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KISA OZET

SIRKET BIRLE SMELER iNiN VE SATIN ALMALARIN SIRKET
PERFORMANSINA ETK ILERI
Merve KILIC

Gunumizun kareseen & dinyasinda, rekabet tumslatmeler icin
kacinilmaz bir kavram haline gelgtir. Rekabet ortamiyla ka cikabilmek, bgarih
olabilmek ve devamlign saslamak igin sletmelerin kullanabilegg bircok alternatif
yontem vardir. Isletmelerin bu amagclara wabilmesi icin kullanabilecekleri
alternatiflerden birisi de buyiumedilsletmeler kendi kaynaklarini kullanarak ic¢sel
yollarla, ya da dier isletmelerle cgitli isbirliklerine giderek dysal yollarla
blytyebilirler. icsel buyiime, yeni kaynaklariglétme icerisinden gganmasini
gerektirdginden dgsal buyimeye gore daha yavalan bir biylime yoludur. Bu
nedenle, icsel bliylme alternatifini tercih edsletmeler faaliyette bulunduklari
sektoriin biyume hizini g6z o6nidnde bulundurmaliriger bir sletme hizh
biylyen bir sektorde i¢gsel buyime yolunu tercihrgeelezaman kaybedebilir ve
rekabetin gerisinde kalabilir. Bal biyime alternatifi bu problemi ¢6zmektedir.

Bir digssal biyume alternatifi olarakirket birlesmeleri ve satin almalari
kuresellsme, teknolojik gelimler ve rekabetcisi cevresi sayesinde tim dunyada
giderek yaygin hale gelmektediisletmeler birleme ve satin almaslemleriyle,
Olcek ekonomisi sdayarak maliyetleri dgiirmeyi, kari maksimize etmeyi, rekabetci
olmayi, sinerji splamayi, kaliteli insan kaynaklarini ¢cekmeyi, Ar-Gaaliyetlerini
gelistirmeyi, yeni pazarlara girmeyi, monopol gtict kamagi, varliklarini artirmayi
ve vergi avantajlari elde etmeyi amaclarlar. Tiumdmaclarin yanindasletmeler
aslinda performanslarini artirmayi isterler. Bu eme birleme ve satin alma

islemlerinin performansa olan etkileri bighae ve satin almaslemi disinen
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yoneticilerin, satilan ve satin alagletmelerin yatirirmcilarinin, bu alanda gah

akademisyenlerin ve kamuoyunun ilgisini cekmektedir

Bu tez cakmasi, sirket birlesmelerinin ve satin almalaringletmelerin
performansina olan etkilerini belirlemeyi amaclataak. Bu amagla, 2005 ve 2006
yillarinda Turk bankacilik sektérinde gercgkifden satin almalar analiz edilstir.
Bu analizde, satin almalarin banka performansikikeghi degerlendirmek icin Veri
Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktor Veriitnii Endeksi kullanilmgtir.
Bu argtirmada 2002-2008 yillari arasinda surekli faaly@steren ve satin alinan on
adet banka ile satin alinmayan yirmi bir adet bankalenmgtir. Analizde aracilik
yaklasimi kullaniimstir. Personel sayisi, faiz giderleri, faizidgiderler ve toplam
mevduat girdi olarak; toplam krediler, faiz gelifleve faiz dgi gelirler ise c¢ikti

olarak belirlenmytir.

Analiz sonuclarina goére satin alinan bankalarinfop@@nslari beklenen
dizeyde gejmemitir ve satin alinan on adet bankanin yedisiningrerhnsi satin
almalardan sonra dils gostermgtir. Satin alinan bankalardan sadece birisi tim
argtirma sidrecinde etkin faaliyette bulungtwr. Satin alinan bankalarin toplam ve
Olcek etkinlikleri satin alma sirecinde argnfekat satin almaliemini takip eden iki
yil icerisinde satin alma ©Oncesindeki seviyeye lgamistir. Bunlara ilaveten,
argtirma sonuclari satin alma oncesinde, sirecindeoneasinda satin alinmayan
bankalarin satin alinan bankalara gore daha etlaaliybtte bulundgunu
gostermgtir. Arastirma sonuglari satin alinan bankalarin 6lcek stkligi sorunu
yasadgini, Olcek etkinsiziginin de toplam etkinlikleri negatif yonde etkilgghi
gostermgtir.

Anahtar Kelimeler

Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalari, Veri Zarflama Analizi, Maguist

Toplam Faktor Verimlilgi Endeksi, Performans, Turk Bankacilik Sektord.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF MERGERS AND ACQUISITIONS ON CORPORATE
PERFORMANCE

Merve KILIC

In today’s globalized business world, competiti@s lhecome an unavoidable
concept for all companies. There are many alterestthat firms can use to cope
with competitive environment, become successfu, sustain continuity. One of the
alternatives that can be applied by companies deroto achieve all those aims is
growth. Companies can grow with internally by usitgy own resources or with
externally by cooperating with other companiesawesal forms. Internal growth is a
slower way of growth compared to external growtitsiit requires the development
of new resources internally. Therefore, the comgmnvhich prefer internal growth
alternative should take into consideration the ghorate of the industry which they
operate in. If a company choose internal growth hiigh growing sector, it may lose
time and fall behind the competition. The extergpalwth alternative will solve that

problem.

As a way of external growth, mergers and acquisstiare being increasingly
used as world over strategies due to globalizatiechnological developments and
competitive business environment. Business firms t@ decrease costs by utilizing
economies of scale, maximize profit, become cortipeti sustain synergy, appeal
qualified human resources, develop research andl@awent operations, get into
new markets, gain monopoly power, increase assel, land obtain tax advantages

with mergers and acquisitions. By achieving allsthgoals, companies mainly aspire
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to improve performance. So, the effects of mergec acquisitions on performance
has become an issue that attracts attention of geasma&ontemplating mergers and
acquisitions, investors of acquired and acquiriimgg, academicians who work on

that research topic, and public opinions.

The purpose of this thesis is to determine theceffeof mergers and
acquisitions on performance of companies. For thapose, acquisitions in the
Turkish banking sector in 2005 and 2006 are andlyze this analysis, Data
Envelopment Analysis and Malmquist Total Factordeiaivity Index are employed
to assess the effects of acquisitions on bank predoce. Ten acquired and twenty
one non-acquired banks which operate regularly éetw2002-2008 are examined in
this research. Intermediation approach is usetlaranalysis. Number of employees,
interest expenses, non-interest expenses, anddEpakits are determined as inputs;

total loans, interest income, and non-interestnme@re determined as outputs.

According to results of the analysis, the perforoeanf acquired banks did
not improve as expected and total efficiency ofesesf acquired ten banks declined
after acquisitions. As an acquired bank only onekbaperated efficiently in the
whole research period. The results also indicade dbquired banks’ total and scale
efficiency increased during the acquisition peribdt total and scale efficiency
levels dropped to its pre-acquisition efficiencydks within the following two years
after the acquisition period. Furthermore, the atgpof analysis reveal that non-
acquired banks operated more effective than addjbia@ks before, during and after
acquisitions. Outputs of the analysis point out tie acquired banks experience

scale inefficieny that affect the overall efficieex negatively.
Keywords

Mergers and Acquisitions, Data Envelopment Analydalmquist Total

Factor Productivity Index, Performance, Turkish Bag Sector.
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1. GIRIS

Kiresellgen diunya, sletmelerin sadece kendi cevrelerindeki gek ve
degismeleri deil tim dinyadaki gefjime ve dgismeleri takip etmesini, bu @eim
ve gelsimlere zamaninda cevap vermesini gerektirmektesiimekli yenilenen ve
degisen dinyaya ayak uyduramayagleimeler rekabet ortaminda geri kalmaya
mahk(im olacaklardirisletmelerin yenilikleri zamaninda takip edebilmelenatta
yeniliklere dncu olabilmeleri icin bunu yapabilméicgine sahip olmalari gerekir.
Isletmeler bu dgisim ve gelsimleri kendi i¢ kaynaklariyla veyahut saridan
alacaklari desteklerle gayabilirler. Artan rekabete direnmek, bu gaudn siralarda
yer alabilmek, gefen ve dgisen dinyaya Oncu olabilmek igcin son yillarda
isletmelerin Uzerinde durgu stratejilerden birisi, sletmeler arasi bir nevi gig¢
birlestirme olan sirket birlesmeleri ve satin almalaridirisletmelerin sinerji
olusturabilmek, olcek ekonomisi gmmak, faaliyetlerini cgtlendirmek, pazar
paylarini artirmak, kiUresefien dinyaya ayak uydurmak, teknolojik geleleri
zamaninda takip edebilmek gibi sg&é amaclarla gercekkgirdikleri sirket
birlesmeleri ve satin almalarinigirket performanslarini nasil etkilgglionemli bir
aragtirma konusu olmgtur. Bu konu yoneticilerin, si cevrelerinin, satin alma ve
birlesme digiinen gletmelerin, bu alanda ¢ahn akademisyenlerin ve kamuoyunun
ilgisini cekmektedir. Bu nedenlgirket birlesmeleri ve satin almalarinin beklenen bu
faydalar sglayip s&lamadgl, sirket performanslarini nasil etkilgglicesitli yollarla
analiz edilmektedir. Bu analizler, parametrik vergmaetrik olmayan yontemlerle
gerceklgtirilebilmektedir. Son zamanlarda, etkinlik anafiri yapilabilmesi igin
kullanilan yontemlerden parametrik olmayan veriflaara analizi uygulanmasi ve

anlasilmasi kolay bir analiz tekpi olarak 6n plana cikngtir.

Bu calsmanin amaci, son donemlerdéeimelerin d¢ bluyime araci olarak
kullandiklari sirket birlesmelerinin ve satin almalarigirket performansina olan
etkilerini Veri Zarflama Analizi ve Veri Zarflamarfalizi temelli Malmquist Toplam

Faktor Verimliligi Endeksi ile incelemektir.



Calismanin birinci b6liumundejrket birlesme ve satin alma kavramlari, satin
alma ve birleme tirleri hakkinda bilgi verilngtir, sirketlerin birlesme ve satin alma
sebepleri lzerinde durulrgtur, satin alma ve birjene surecinden bahsediltir.
Ayrica, sirket birlesmelerinin ve satin almalarinin dinyadaki ve Turlde&i

gelisimi de bu bélimde incelengtir.

Ikinci bolumde, etkinlik, etkililik, verimlilik ve prformans kavramlari,

performans 6l¢cim nedenleri ve performans 6lcim nterdézerinde durulmstur.

Uctincti bélumde, veri zarflama analizi, veri zarfsaamalizinin avantajlari ve
dezavantajlari, veri zarflama analizinin uygulamganaalari ve matematiksel
modelleri konulari ele alinmtir. Ayrica bu bélimde, malmquist verimlilik endeks

yontemi de incelenngiir.

Son bolumdegirket birlesmelerinin ve satin almalarigirket performansina
olan etkileri bir uygulama ile analiz edilgir. Uygulama icin, 2005 ve 2006
yillarinda Turk bankacilik sektoriinde gercgkitden satin almalar kullaniintir.
2005 ve 2006 yillarinda Turkiye'de gerceftislen banka satin almalarinin, satin
alinan bankalarin performanslarina olan etkisi \Zaiflama Analizi ve Malmquist
Verimlilik Endeksi yontemleri ile analiz edilgtir. Bu analiz ile satin alinan
bankalarin performans ggimleri gozlemlenmgtir. Arastirma kapsamina satin
alinmayan bankalar da dahil ediktmi ve busekilde ayni sirecte satin alinan ve satin

almayan bankalarin performangsgamn farkhliklar tespit edilmgtir.



2.SIRKET BIRLE SMELER i ve SATIN ALMALARI

Sirket birlesmeleri ve satin almalargletmelerin biyumek icin kullandiklar
stratejiler arasinda yer almaktadir. Bu bolumdecetikle biyume kavrami
incelenecek, daha songaket birlesmeleri ve satin almalari ile ilgili ayrintih bilgi

sunulacaktir.

2.1.Isletmelerde Biiyiime

Isletmelerde buyuklik gostergesi olarak birgok olddllaniimaktadir.
Bunlar; toplam varliklarin defter deri, piyasadaki firma dgeri, toplam sagl hacmi,
toplam calsan sayisi, érgutsel karmklik derecesi, yatirim ve Uretim hacmi vb.dir
(Akay 12). Buyume, bu dgskenlerin belirli bir zaman araglinda (t, t+1) ary
yonunde gosterdikleri gesim ile ortaya cikar.

Isletmelerde buyUmeyi bircok faktor etkilemektedirazRBrin genlemesi,
talebin artmasi, artan talep sonucunda pazardaakaisteyen firmalarin sayisindaki
artis ve bunun sonucunda ghn rekabet, sletmelerin rekabet gicund artirmasini

gerektirms, bu durum dasletmelerin biyimesini kaginilmaz kilgtir (Berk 441).

Gunumuzde sletmelerin amaci, varliklarini  strdirmek, vaitduna
yonelebilecek tehlikeleri B&a bir deysle riskleri en dgik dizeye indirmek,
biyime hizlarini artirmak, pensizliklarini  koruyabilmek ve buydmenin
gerektirdgi finansman gereksiniminin en azindan bir bolimuagilayabilmek icin
yeterli kaynaklari yaratmaktir. Bu nedenle, Bleimenin bu rekabet ortaminda yer
edinebilmesi, bgarili olabilmesi ve surekliini saslayabilmesi igin buyumesi
gereklidir.

Blyume amaclarinin kemda buylk oOlcekte Uretim yapmaningksalig
ustunlik, teknik bir deyle 6lgcek ekonomisinden yararlanma gelmektedir (Akgu
889). Buyuk oOlcekte faaliyette bulunulmasi sonueurmrim bgina maliyetlerin,



daha farkh ¢ kollarinda faaliyette bulunulmasi sonucunda d&imisazalmasi

salanir.

Isletmelerin ortak amaci, biyimeyi gercekierek kletme degerini veya
ortaklarin servetini artirmaktir. Blyumegletmelerin baarilarini kanittamada ve
varliklarini devam ettirmede, fmmak zorunda olduklari dnemli bir faktérdr
(Ceylan 283). Bir gletmenin var olabilmesi icin blylumesi son derecendinir.

Blyume guclu birgletme olabilmenin gostergesidir.

Isletmelerde ekonomik olan blyime amaclau sekilde Ozetlenebilir.
Isletmenin blyumesi maliyetlerin azaltiimasini, kdmaksimize edilmesinigietme
degerinin artirilmasini, Uretim ve pazarlamada kapagit etkin kullaniimasini, 6lcek
ekonomisinden yararlaniimasini, tretim ve finansmatiyetlerinin digtrilmesini,
Ar-Ge’nin gelstirilmesini, nitelikli personel c¢ajtirilmasi sayesinde faaliyet
giderlerinin azalmasini, kalitenin artmasini, siiliek ve rekabet gici kazaniimasini

sgilar.

Sonucta, boydyen firmalar ulusal ve uluslararasrapae sermaye
piyasalarindan (borsada menkul kiymet emisyonu wesa dgi piyasalardan

borclanma) yararlanarak, ortaklarina daha iyi ink&é@sunarlar (Berk 441).

Isletmeleri biiyiimeye ik eden temel amagclar ekonomik olsa da, bu durum
psikolojik faktorlerle de ilgilidir. Buyuk rakiplekarisinda etkisiz kalma, rakiplere
karsi ezilme korkusu, bamsizlgl kaybetme endesi, tutku, hirs, yaraticilik ve
dinamizm gibi psikolojik etmenlegirketleri blylimeye yodnlendirebilir. Kinin
kendini bulundgu pozisyon ile dgerlendirerek,dletme ne kadar buyutyup gel@rse
kendisinin de o derece de yikselg@cee guclenecg@ duislncesi, bazi sietme
sahiplerini veya yoneticilerinisietmelerini buylitmeye gk etmektedir (Akgic
890).

Bluyumenin gletmeler icin olgturdusu faydalar temel noktalardau sekilde
ozetlenebilir (Gonenli 566-567). Uretim yonundergrrsaye mallarinin  artan
kapasiteyle, maksimum faydayla kullanimi ile kidesiretim sglanir, uzmanlgma

artar, Uretim surecinde ortaya c¢ikan ara Uurlnlehadayi deserlendirilebilir.



Pazarlama yonunden; buyumeyle birlikte blyuk haeinigletim yapilagandan
fiyatlarda digus salanir bu durum da satari artirir, reklamdan daha etkin
faydalanilabilir, aracilari kaldirarak mtérilere ulaimda rahathk sganabilir,
nakliye giderlerinde tasarruf elde edilebilir. ®atalma yoninden; blyume
sonucunda daha buyltk miktarlarda satin alma yasdadan alimlarda indirim
sglanilabilir.  Yonetim  acisindan; daha buydk  6lcide zmanlagma
gerceklatirilebilir. Arastirma gelstirmeye daha yuksek butceler ayrilabilir.
Finansman acisindan; fonlar daha etkin kullanilgbBlyuk bir gletme kiguk
isletmeye gore daha giik faizlerle kredi alabilir ve bunun sonucunda kred

maliyetlerinde dguis salanabilir.

Bu faydalar gletmeler icin buylimeyi cazip hale getirir ve bursonucunda,
isletmeler buyimek icin icsel veyasdal yollara bgvururlar. Isletmelerin kendi
faaliyetleri sonucunda elde ettikleri veygahdan sgladiklari kaynaklari kullanarak
blyumeleri icsel buylime, kea bir kletmenin tamamini veya bir kismini ele
gecirerek buyiumeleri ise gal biyuimedirigsel buylime ve gsal bilyiimelerin ortak

amacil, gletme hissedarlarinin servetinilegtmenin dgerini maksimize etmektir.

Bir isletmenin b&msizlgini kaybetmek pahasina ga bir isletme ile
birlesmesi veya bgka bir iletme tarafindan satin alinmasi esas itibariyldiilg
isletmeler tarafindan istenmeyen s&hl) bir blyimeseklidir. Isletmeler 6ncelikle
icsel buyume yolunu tercih ederler. Ancak belirr blgek buyukliginden sonra
icsel buyime bir buyime alternatifi olmaktan ciknaaksletmenin kendi olanaklari
ile buyime alternatifi tamamen ortadan kalkmaktaBu ggamadan sonrgletmeler
digsal biyime ve dsal biyimenin avantajlarini  gerlendirme yoluna

gitmektedirler.

Sonu¢ olarak, buydmenin sletmeler icin sglayac& avantajlardan
faydalanmak isteyersletmeler cgitli stratejiler gelstirmektedirler.isletmeler, i¢sel
bliylme veya d@sal bluyime yoluna gidebilmektedirler. Bu bolimdeeigve dysal

blylume kavramlari incelenecektir.



2.1.1.icsel Biiyiime

Icsel biyume, sletmelerin kendi olanaklariyla, normal gaha siregleri
sonucunda sletme icinden ya da gindan sgladiklar fonlari yeni yatirimlara
aktararak gercek$érdikleri buyumedir.

Isletmeler sermaye artirrmglétme fonlarindan yararlanma, tahvil ihrag etme
yollari ile yatirnmlar gercekigirebilirler. Bu sekilde, kletmelerin faaliyetleri
sonucunda yaratilan kaynaklar, net kargedearts fonu yedekler ve der sirket ici
fonlarin artirrm yoluyla ddenmisermayeye eklenmesi vb. ile blyumesglaair
(Berk 442). Yani, dletmeler faaliyetleri sonucu elde ettikleri kéarlagatirbmlara
cevirerek, ya da yeni sermaye ve bor¢ fonlar kabuyimelerini finanse
edebilirler (Gonenli 568). Bu tur biyimede esas ajetmelerin kendi kaynaklarini
kullanarak, saglari artirmasi, yeni Grin alanlarina girmesi ve iy@éemetler

uretmesidir.

Igsel buyime d@sal biiyimeye oranla daha yavgerceklatirilir. Bu yolu
sececek olansletmelerin bulunduklar sektérdeki buydme hizinizgdninde
bulundurmalari ve buna gore karar vermeleri geré¥si takdirde, hizli gegen bir
sektorde faaliyet gOsteren biglatme i¢sel buyime yollarnyla biyimeye gaken,

zaman kaybedebilir. Bunun sonucunda, sektordeklretin gerisinde kalabilir.

2.1.2. Dgsal Buyume

Faaliyet ettikleri stire¢ boyunca zaman zamgetmeler,sirket yapilarinda
farkhlastirma yaparak, kiculmeye veya blyiumeye gidebilirBirlesmeler, satin
almalar ve dier dgsal buytme stratejileri, bu yeniden yapilandirmegkar arasinda
yer almaktadirigke 7).

Isletmeler yalniz kendi yarattiklari olanaklarla bingi yerine, dier
isletmeler ile ¢gitli sekillerde gbirligine girerek de buyuyebilirler. Bu tir buyimeye

digsal biyume denir.

Bir isletmenin dger isletme veyagletmelerin tamamini veya bir bolimunt ya

da varliklarini satin alarak blyumesis dilyime olarak tanimlanabilir (Akgig¢ 891).



Isletmelerde disal blyiume farkli bicimlerde gerceldigilebilir. Bu
farkhliklar gbz 6nunde bulundurularaksdal buyime bicimleri @gidaki sekilde
gruplandinlabilir (Génenli 572):

I. Faaliyetlerin birlgtiriimesi ve tam kontrol olmamakla birlikte
trostlsme yoninde sbirligi sgslayici yollar, protokol ankmalari, karteller, ¢ikar

gruplari, konsorsiyum, yonetim kurulu Uyelerinimakisilerden olgymasi vb.

Protokol Anlgmalari

Isletmeler piyasa karsinda durumlarini kuvvetlendirmek icin aralariraa
takim anlamalar yaparlar. Bu arnymalardan birisi protokoldir (centilmenlik
anlamalari). Protokol, genellikle s6zli olarak yapiiaziya dokilmez. CGgu zaman
kartellerin yasak oldgu Ulkelerde gorulen bushirliginde hukuksal anlamda bir
zorlayicilik 6zellgi bulunmaz (Ulgen ve Mirze 328).

Kartel

Kartel, sletmeler arasinda rekabeti azaltmak veya tamameadan
kaldirmak amaciyla, sietmelerin anlgmalaridir. Kartel seklinde birlgamelerde,
birlesen kletmelerin yasal amsizliklari devam etmektedir. Kartel uygulamalari
rekabeti zayiflatfii veya ortadan kaldirgh icin bircok Ulkede yasaklangtir.
Kartelin tig tirii vardir (Ulgen ve Mirze 329):

Fiyat Karteli: Kartele dahilsletmeler, mallarin satinda tek fiyat uygularlar.

Satg Karteli: Kartele dahilgletmeler, mallarin sainda tek sagl 6rgitiinden

faydalanirlar.

Kontenjan Karteli: Kartele dahilsletmeler, belirlenen kontenjanlar kadar
Uretimde veya satia bulunurlar.

Cikar Gruplari

Cikar gruplarinda gli i sletmelerin hisse senetleri belirli bir grubun eknd
toplanmaktadir. Genellikle bu grubu aile tyeleri da birbirine ¢ok yakin kiler

olusturur. S6z konusu grup ayri ayrglatmeleri tek bir ama¢ dwultusunda



yonetebilir. (Aydin,isletmelerin Birlgmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama
Ornezi 8).

Konsorsiyum

iki ya da daha fazlgirketin bir isi ya da projeyi gercekitirmek (zere
aralarinda gegici olarak, hukuki ve ekonomilginasizliklarini koruyarak vardiklari
isbirli gidir. Konsorsiyum, igaatsirketlerinde sik sik gorulir. Orga baraj, otoban,
kopri yapiminda birden fazkarketin bir araya gelmelergibitiminde ayrilmalari bu

duruma 6rnek gosterilebilir (Akay 22).

il. Bagimsiz birimlerin bgimsizhklarinin korunarak birbirleriyle gkili

birimler haline getirilmesi, trést, holding vb.

Trost

Trostler, bazi sakincalari nedeniyle ginimuzdeudiarklan sletmeler arasi
blyumeseklidir. Trostiin amaci, iki ya da daha ¢gleimenin yonetimini belli bir
grup altinda toplamaktir. Troste dahil olagleimelerin hisse senetleri, trostin
senetleriyle dgistiriimekte, boylece, trost kendine katilaghetmelerin yonetimini ele
gecirmektedir. Trost turt bigeneler, tekellgmeye neden oldiundan, birgok tlkede
yasaklanmgtir. Tekellgeme, birlgen kletmelere faydalar $tarken; kletme
disindakilere zarar verebilmektedir. Bu nedenlaletmelerin trost seklinde

biyumeleri, yerini holdingeklinde biyumeye birakgtir (Ceylan 290).

Holding

Holdinglesme, gunimizde yaygin olarak kullanilan blyime dracBunun
sebebi, holdingeklinde biyumenin ger biytimesekillerine gére hemsletme icin
hem de gletme dsindakiler igin sgladigi ustlnltklerin fazla olmasidir. Holding
sirketler, kendileri ticari ve sinai bir faaliyettbulunmayan, bgka isletmeleri
denetlemek amaciyla onlarin hisse senetlerine iyatyapansirketlerdir (Ceylan
291).

iii. Bagimsiz birimlerin birinin veya her ikisinin Bamsizlginin ortadan

kaldirilarak buatunlgiriimesi, birlesme, satin alma ve konsolidasyon.



2.1.3. Dssal Biyiime ileigsel Bliyiimenin Kasilastiriimasi

Isletmeler mevcut kapasitelerini artirarakglagacaklar cgitli fonlarla icsel
blyumeyi veya dier isletmeler ile cgitli isbirliklerine giderek dysal blyumeyi
sgilayabilirler. Buylime stratejisi izleyeglétmeler bu alternatif blytme ttrlerinden
hangisini uygulayacaklarina karar verirler. Bu kararilir iken iki biyumeseklinin
de &kletme icin olgturaca avantajlar ve dezavantajlar g6z Onlnde
bulundurulmaldir. Bliyime stratejisi izleyginket bu iki secenekten hangisini tercih
edecgi konusunda karar verirken, secenekleri ayri agiedendirmeli ve bunun
sonucundasletmenin dgerini daha ¢ok yukseltegmi disiind(gu yolu izlemelidir.
Isletmenin bu stratejilerde glidegedemel amag maliyetlerin en aza indirilip, karin

maksimize edilmesi sonucunddetme dgerinin arttiriimasidir.

Isletmenin soz konusu iki alternatif arasindaki segia, aagidaki
durumlarda dgsal biylime i¢sel buyimeye gore daha uygun bir béy@kli olarak
kabul edilebilir (Celik 12):

I. Isletme inhtiyaclarinin, pazardaki anigigikliklerin ve istikrarsizlgin

piyasaya hizli girmeyi gerektirglidurumlarda,

il. Sirketin ihtiya¢ duydgu yetenekli bir yonetimin istihdam edilmesi ile

onemli bir firsatin dgerlendirilecek olmasi durumunda,
iii. Isletmenin kapasitesinin kisa siirede artiriimasikggiedurumda,

Iv. Disaridan getirilecek bir Grintmgletme icerisinde geadtiriimesinin

daha maliyetli olabilegg durumlarda,

V. Pazar payinin istikrarli olgu ve bu pazara yeni girecek olan bir

isletme icin pazara girmenin zogtgz1 durumlarda.

Isletmeler, sinerji eksikfiini kendi iclerinde yapacaklari diizenlemelerle ve
bu sekilde i¢csel buyuime yollari ile ortadan kaldirmagalisabilir. Ancak bunun
maliyeti isletme icin yuksek olabilir. Bundan daha da dnemiitme acisindan bu
strateji cok zaman alici olabiliisletmenin gerekli tretim, yonetim, pazarlama ve
finansman yeter@#gni kazanmasi icin gececek surede pazar rakiplafitadan ele
gecirilmis olabilir. Bu sekilde, gletmeler i¢sel buyime yoluna giderken zaman



kaybedebilirler. Dolayisiyla 0Ozellikle gunumuz sktlarinda gletmelerin zaman
kaybini ortadan kaldirmak icin ¢gkyollari bulmalari bir bakima gereklilikten 6te
zorunluluk haline gelngtir. izlenilen stratejilerin amacinin kisa zamanda vgralo
sekilde yerine getiriimesisietmelerin var olabilmesi i¢cin cok dnemlidir. Artdogru
bir isi gerceklgtirmek isletmeler icin yeterli olmamaktadiisletmeler d@ru bir isi
hizli bir sekilde gercgeklgtirebilirlerse amaclarina weis sayilabilirler.

Sonu¢ olarak, sietmeler icin dg@ru olan yaklaim, ©6ncelikle hangi
durumlarda kuguk sletme hangi durumlarda buyidkletme olmanin avantajli
oldugunun belirlenmesidir. ger buyik sletme olmak kigciksletme olmaya goére
daha avantajli isesletmeler tarafindan buyime alternatifleriningddendirilmesi
gerekir. Bu gsamada, sletmeler i¢csel buyime ve @al biylime yollarinin ayri ayri
avantajlarini ve dezavantajlarini gbz oninde bulwm@k uygun olan blyume
seklini segcmelidirler. Bu sec¢im goultusunda organizasyon yapisi belirlenmeli,
hedef migteri grubu secilmeli ve timletme fonksiyonlari yeniden diizenlenmelidir
(Celik 13).

Isletme birlameleri ve satin almalari, sletmelerin  buyiimek igin
kullanabilecekleri ve amaclarina gta ve hizli birsekilde ulgabilecekleri dnemli
digsal bliyume stratejilerdendir. Bu durumddetmenin enerji eksikfi baska bir
isletme ile birlgmesi veya bgka bir kletmeyi satin almasi yoluyla ortadan
kaldirilabilir. Isletmeler ulamak istedikleri amaclargu anda bu enerjiye sahipger

bir isletme ile birlgerek veya busletmeyi satin alarak daha kisa siredsabdirler.
Sekil 2.1.’de goruldgu Uzeresirket birlesme ve satin almalari, i¢sel biyume

ve dgsal buyime olarak ikiye ayrilan buyumsekillerinden dgsal bliyime grubunda
yer almaktadir.
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BUYUME SEKILLERI

IosFL BiVIME DISSALBUVIIME

k4
$IRKFT BIRLESMFLFRI ve
SATIN ALMALART

Sekil 2.1. BuyumeSekilleri

Bu boélimde dssal blyume yollarindan olagirket birlesmeleri ve satin

almalari kavramlari ayrintilari ile ele alinacaktir

2.2.Sirket Birle smeleri ve Satin Almalari

So6zIluk anlamiyla birlgne, iki firmanin, hukuki varliklarini sona erdir&re
yeni yasal unvan altinda bir araya gelmeleri sonuber tarli varlik ve
yukuamlultuklerin yeni olgturulan firmaya devredilmesi ya da bu iki firmadaninin
digerine katilmasidir. Akay (1997)'a gorgrket birlesmeleri, iki ya da daha fazla
isletmenin, buyime amaciyla faaliyetlerinin ekonomai hukuksal acidan tek bir
birlik haline getiriimesi veyasbirligine gitmeleridir. Shuckett, Brown ve Mock
(1971)'a gore iki veya daha fazlgatme varliklarini birlgtirir ve bir firma olarak
faaliyetlerine devam ederlerse bgnee “merger”, birlgerek yeni bir gletme
olustururlar ise konsolidasyon “consolidation”, alimnia hedef firmayi ele gegirir
ve hedef firma faaliyetlerine son verir ise salma“acquisition” olarak adlandirilir.
David (2007) buyuk birsietmenin kiguk birgletme ile birlemesini satin alma,sé
blyuklikte iki gletmenin birleamesini isesirket birlesmesi olarak tanimlargtir.
Johnson, Melicher ve Solomon farkh buytkliktekleimeler arasinda yapilan
birlesmeleri ifade etmede “satin alma”, yayjla ayni buyuklukteki gletmeler
arasinda yapilan bigmeleri ifade etmede “birfgne”, birlesen kletmelerin hukuki
ve ekonomik kiliklerini kaybederek ortaya yeni birsletmenin c¢iktgl birlesme

11



seklini ifade etmede ise “konsolidasyon” kavramlakullanmslardir (al.y. Aydin,
Isletmelerin Dgsal Biiylimeleri: Birlgme, Satin Alma ve Konsolidasyon 202).
Gursoy (2007)'a gore iki veya daha fazla firmarbanlardan birinin ticari unvani
altinda toplanmasina bigee adi verilir. Birlemede genellikle kicuk firmanin
varlklari, buytk firmanin varliklarina eklengnolur. Van Horne (2005)’a gore iki
veya daha fazlasletmenin birlgerek tek bir hukuksal yapi altinda faaliyetlerini
devam ettirmeleringirket birlesmesi adi verilir. Turk Ticaret Kanunu’nda bighee
kavrami, devralmayi da kapsayacakilde kullaniims ve bu cercevede,iKi veya
daha fazla ticarafirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaregirketi kurmalari veya
bir yahut daha fazla ticareirketinin mevcut dger bir ticaretsirketine iltihak etmesi
seklinde” tanimlannytir (TTK md.146). Sirket birlesmelerinin yeni bir sirket
kurarak birleme, devralma veya katilma yoluyla olmak Uzere #ekilde
gerceklgebilecesi Turk Ticaret Kanunu'nda yer almaktadir.

Isletme birlgmeleri, tilkemizde dirket evlilikleri” olarak adlandiriimakta ve
bu isimle taninmaktadir. Bigenede, iki veya daha fazla sayidagimasiz sletme,
eski kimlik ve tuzel Kiliklerini sona erdirerek, sahip olduklari tim u&tarini ve
yeteneklerini birlgtirmek suretiyle, yeni bir isim altinda §ansiz yeni bir gletme
olarak faaliyete gecerler. Amag, gucleriniite kosullarda (goOreceli olarak)
birlestirerek daha guclu bir duruma gelmek ve boylecgagdarini devam ettirmek,
biyumek, durumlarini korumak veya rekabet Ustinlisa&lamaktir. Isletme
birlesmeleri genellikle kanlikli arzu ve anlgma ile gerceklgr (Ulgen ve Mirze
311).

Sekil 2.2.’den de goruldtiu Uzeresirket birlesmesi, iki farkl A ve B

isletmesinin birlgerek yeni bir Cgdletmesi olgturmasidir.

12



1-
B
A Isletmesi
Isletmesi
.
. Iste si
Islétmesi

Sekil 2.2.Sirket Birle smeleri

Kaynak: Ulgen, Hayri ve Kadri Mirzelsletmelerde Stratejik Yonetinistanbul:
Literatir Yayincilik, 2007: s.311.

Satin alma, belirli amacglara ve bazi stratejik Hlede ulgmada bsarih
olunmasini sglar. Bu stratejik hedefler gesebilir. isletmenin buyimesi, yeni trin
pazarlarina girilmesinde rekabet avantaji kazarsimgazar ve urin gstiriimesi,
riskin azaltiimasi bu stratejik hedeflere 6rnekraka verilebilir. Diger stratejik
distncelerde oldgu gibi sirket satin almalari dasletmelerin katma dgerlerini
artirmayi sglar (Sudarsanam 25).

Sekil 2.3.’de gorildgu Uzere, dletme satin almalari, birsletmenin (A
isletmesi), bgka bir kletmenin (B sletmesi) tamami (%100) veya @aluk
hisselerini satin alarak, gletmeyi kontrolu altinda, kendine gabir isletme haline
getirmesidir. Burada, birjenede oldgu gibi, satin alan ve satin alinagletmenin
kimlik ve tlzel Kiiligi sona ermeziki isletme de aynen eskisi gibi faaliyetlerine

devam eder (Ulgen ve Mirze 312).
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" B

Isletmesi Isletmest

Sekil 2.3.Sirket Satin Almalari

Kaynak: Ulgen, Hayri ve Kadri Mirzelsletmelerde Stratejik Yonetinistanbul:
Literatir Yayincilik, 2007: s.312.

Satin alma ve birlgne kavramlari arasinda bazi tanimsal farkliliklaluhsa
da literatirde cgunlukla birbirlerinin yerine kullaniimaktadirlar. uB ¢calgmada,
birlesme kavrami bazi bdlumlerde satin alma kavraminikapsayacaksekilde

kullaniimustir.

2.3. Birlesme ve Satin AlmaSekilleri

Satin alma, birlgne ya da konsolidasyon yoluyla gercgklden isletmeler
arasi gbirliginde birlgemenin veya satin almanin yonune goreliba U¢ yonlu
blylume gozlenirSekil 2.4.te goruldgu tGzere, dikey birlgneler ve satin almalar ya
ileriye dagsru en son tuketiciye kadar, ya da geriye hammaddkayng&ina d@ru
genglemeyi sg@layacak gletmelerin birlemesiyle, yatay birlgneler ve satin almalar
ise ayni ¢ dalinda bulunargletmelerin § birligine gitmesiyle ortaya ¢ikar. Birbiriyle
iliskili olmayan & kolunda bulunansietmelerin birlgmesi ve satin alinmasi ise,
karma birlgmeleri ve satin almalar aiturur (Aydin, Isletmelerin Dgsal

Blyumeleri: Birlgme, Satin Alma ve Konsolidasyon 203).
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Dikey Birlegme we Tatay Birlesme we Karma Birlegme ve
Satin Alma Satin Alma Satin Alma

Sekil 2.4.1sletmeler Arasi Birlesme ve Satin Alma Tiirleri

Kaynak:Ulgen, Hayri ve Kadri Mirzelsletmelerde Stratejik Yonetinistanbul:
Literatir Yayincilik, 2007: s.315.

2.3.1.isletme Birlesmelerinin ve Satin Almalarin Siniflandiriimasi

Ekonomik agidan diintldigiinde gletme birlemeleri ve satin almalari iki
temel sebepten dolay! gercefiglir; pazar payini vesletmenin etkinlgini artirmak.
Bu amaclarlasletmeler Gc¢ turli bayime gerceklieirler; yatay, dikey ve karma.
Yatay birlgmeler ve satin almalar genelde rakiplerin kirlesi ve satin almasi
seklinde oldgu icin isletmelerin pazar paylarini artirmasiniglgalar. Dikey
birlesmeler ve satin almalar isglem strecindeki bir parcayl tamamlamalarindan
dolay! sletmelerin daha etkin camasini sglarlar. Karma birleme ve satin almalar
ise farkli ancak birbiriyle alakali pazarlardakiletmelerin birlemesi ve satin
alinmasiseklinde gerceklgirilir. Bu tir islemlerin hem pazar payini artigdhem de
etkinlikte arts sagladigi soylenebilir. Ayrica, karma bigene ve satin almalarla
isletmeler geni Urin yelpazesini ayni mgiri grubuna satma avantajini da elde

edebilirler (Weitbrecht ve Flanagan 294).
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Sonug olaraksirket birlesmeleri ve satin almalari en yaygin olarak Rime
yonune goregu sekilde siniflandiriimaktadir (Akay 19):

I. Yatay birlemeler ve satin almalar,
il. Dikey birlesmeler ve satin almalar,

iii. Karma birlgmeler ve satin almalar.

Bu bdlumdegirket birlesme ve satin alma tarleri ayrintilari ile incelerigge

2.3.1.1. Yatay Birlgmeler ve Satin Almalar

Ayni veya birbirini tamamlayici mallar ve hizmetléreten, trnlerini ayni
cografi pazarda pazarlayagirketlerin birlesmesini ve satin alinmasini ifade eder.
Isletmeler bu tur birlgmelerle ve satin almalarla yaptiklagini hacmini artirirlar.
Tecrilbe, bilgi, deneyimlerinin olduklari bir malyegehizmet grubunda hem daha ¢ok
dretim yapmayl g#dar, hem de blyime hedeflerini gercakikirler. Bu tir
birlesmeler ve satin almalar ayni sektorde rekabet enlera fsayisinin azalmasina
yol actgindan piyasada tekefimeyi hizlandiran bir adim olarak goralebilir

(Sudarsanam 8-9).

Ornesin; Aras Kargo'nun Horoz Lojistik /A.'yi satin almasi, Aycell ile
Aria’nin birlesmesi, Anadolu Biracilik, Ege Biracilik ve Guney &rlik sirketlerinin
Erciyes Biracilik tarafindan satin alinmasi, TahsaMigros tarafindan satin
alinmasi, Osmanli Bankasi ile Garanti Bankasi'rirfegmesi, Oyak Bank’in ING

Bank tarafindan satin alinmasi yatay buyimeyeelaldcek 6rneklerdendir.

Yukarida da dgnildigi Gzere bu tlr birlgmeden ve satin almadan beklenen
sirketin calsma alanindaki etkingini artirmaktir. Bu tir birlgmenin ve satin
almanin bir dier nedeni de $am bir organizasyon yapisinag alaninda bilgi
birikimine ve iyi bir yonetici kadrosuna sahip kiciir firmayl ele gecirmek
olabilmektedir (Sarikargi42).

Kolaylikla gorilecgi lzere, yatay birigneler ve satin almalar ayng i

kolunda ve rakipler aleyhine ggdn bir birleme ve satin alma turtdur (Akay 19).
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Bu nedenle, devlet otoriteleri bu tur binheeleri ve satin almalari dikkatle izler ve

pazarin rekabet glcini korumaya yonelik dnlemletaa(Sarikamy 43).

Yatay birlemelerin ve satin almalariglétmeler yéniinden gtayabilecgi
faydalarsu sekilde 6zetlenebilir (Aydinjsletmelerin Birlgmesinde Finansal Analiz
ve Bir Uygulama Orng 11):

I. Arag, gere¢ ve makinelerde uzmantea: Bir arag, gere¢ ya da

makinenin tim zamani ve gucu belirli bir Grine kaypilir.

il. Pazarlamada ekonomi: Mallar ya da hizmetler en ryaltretim
birimlerinden teslim edilebilir. Boylece ggma maliyetlerinden tasarruflar

sgilanabilir. Reklam ve saticabalari birlgtirilerek etkinlik arttirilabilir.

ii. Uretim veya pazarlamada benzerlikler: Bjletmedeki ileri tiretim
teknolojisinin veya pazarlama faaliyetlerindeki ietikklerin diger isletmeye
transferi kolaylikla sg@lanabilir. Bu nedenle kaynaklarin kullaniminda

etkinlik arttirilabilir.

iv. Rekabetin azaltiimasi: Yatay bigleelerde ve satin almalarda
isletmeler ayni faaliyet dalinda cahalari nedeniyle dgal olarak rakip

isletmelerdir. Bu sekilde gercekigirilen birlesme ve satin almalarda
isletmelerin en 6nemli amaci bulunduklari sektordeabetin azaltilmasini

saglamaktir.

Yatay birlgmelerin ve satin almalarin avantajlarinin yanindaagantajlari

da bulunmaktadir. Bu dezavantajlguisekilde siralayabiliriz (Celik 20) :

I. Bu tlr birlesme ve satin alma faaliyetleri sektdre giengelleri
yaratarak ve rekabeti daraltarak sletmenin  dgindakilere  zarar
verebilmektedir. Bu nedenle, rekabeti ortadan katdbu tir birlemelerin ve
satin almalarin denetimi Rekabet Kurumu gibi kanmukn ve kurulglari
tarafindan yapilmaktadirisletme birlgmelerinde ve satin almalarinda
birlesmeye veya satin almaya karar verildikten sonra Betk&Eurumu’ndan

izin alinmasi gerekmektedir.
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il. Yatay birlgeme ve satin alma sonrasinda rekabetin azaltiimasi,
pazardakisirketlerin fiyat rekabeti dahil yeni rekabet alamh@a girmelerine

neden olabilir.

2.3.1.2. Dikey Birlgmeler ve Satin Almalar

Birlesen veya satin alinan ikirketten birinin, dger sirketin mal ve hizmet
girdilerinin bir bélimunU Gretmesi ve/veya urun tgewini degerlendirmesi halinde
dikey birlgme ve satin alma s6z konusudur. Bu tir kne ve satin almalara
perakende sektoriinden oOrnek verilebilir. ing bir perakende firmasi gida
drnlerini  tedarik etfii bir isletmeyle birlgirse veyahut perakendeci firma
drdnlerinin  dgtimini yapan bir gletme ile birlgme yaparsa dikey bigene
gerceklemis olur (Sudarsanam 8). Orgia, 2006 yilinda Ulker Gida’nin i
Birlesik Magazalar’'nin %58'ni satin almasi dikey satin almadiker Gida

drtnlerini satabilegg perakende firmasini satin akfr.

Dikey isletme birlgmeleri ve satin almalari, mal veya hizmetin
hammaddesinden, tiketiciye kadar uzanan zinciemisgide ya geri hammaddeye
dogru bir uzantiseklinde ya da son pazarag@o bir uzantiseklinde ortaya cikar
(Akay 20). Sirket bu tur birlgme ve satin alma ile ham madde kaynaklarini ele
gecirerek veya urefti mal veya hizmetleri pazarlayan firmayi kontroltirea alarak
calisma alanindaki etkingini artirmayi hedefler. Birlgne ve satin alma, geriye
dogru olduzunda binyesinde biggen firmaya ham madde, malzeme veya hizmet
tedarik etmede maliyet avantajlari ga. Ham maddenin kalite standardinin
sgilanmasi sonucunda dretilen mamulin Uretim maligetidgme, kalitesinde

lyilesme s&lanabilir.

Dikey birlesme ve satin almanin ileriye gfm olmasi durumunda ise firma,
pazarlama faaliyetlerinin etkigini artirma, dgitim kanalinin kontroliine sahip olma

ve pazarlama maliyetlerinde tasarruglsana olanaklarina kagur (Akay 20).

Dikey geriye d@ru birlesme ve satin almanin pazara yonelik nedenleri
zaman, kalite acisindan Uretimde kullanilan materyguvenli bir bigcimde
edinilmesi, alici ve satici acisindan stoklama @lepderlerinin en aza indirilmesi,

kullaniimayan mal mevcutlarinin dnlenmesi, satimlgpazara hakim oldw (satici
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pazari) durumlarda alicilar arasindaki rekabetiadan kaldirimasidir (Berk 448-
49). Dolayisiyla, geriye dgu birlesme ve satin almada @anan faydalar, iki
kategoride incelenebilir. Birincisi, girdilerin exten zamanda, istenen Kkalitede,
istenen miktarda olmasinin @anmasidir.ikincisi, isletmenin birleme veya satin
almadan oOnce pazardan daha yuksek maliyetleridaca girdilerin, kendi
binyesinde daha ucuza Uretimininglsaabilmesidir. BOylece hemsletmeler
acisindan hem de tuketiciler acisindan ekononglasens olacaktir (Aydin,

Isletmelerin Birlamesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ging2).

2.3.1.3. Karma Birlesmeler ve Satin Almalar

Karma birlgmeler ve satin almalar kavrami, farkl pazarlarégav farkli
sektorlerde faaliyet gostereglatmelerin birlgmesi veya satin alinmaseklinde
tanimlanabilir (Gabrielsen 1)isletmeler, bilgi ve deneyimlerinin bulunmadi
kendileri i¢cin yeni olan pazarlara ortalamanin irme getiri sglamak veya dier
nedenlerden o6tlrii girmek isteyebilirler (Ulgen vaad 316).

Son 50 yilda gorulen bigeneler ve satin almalar gonlukla bu ttrdendir.
1965-1975 yillar1 arasinda ABD’de gercelde birlgmelerin ve satin almalarin
yuzde 80’ini karma birlgmeler ve satin almalar gliwrmustur. Birlesen iki firmanin
mal ve hizmet Uretimi, bu mal ve hizmetlerin paaarhasi konusunda benzerlik

tasimamasi bu birlgnenin karma birlgmeler grubuna girdinin gostergesidir.

“Ekonomik ¢aitlendirme” olarak da isimlendirilen karma bigtaeler ve satin
almalar, dgisik alanlara en kisa zamanda girmenin bir yoludakdt ayni zamanda,
farkl sektorlerde faaliyette bulunulmasi nedenigtéan risk ve farkl idari yapilari
bltlnlgtirmenin yarataca sorunlar, yoneticilerin hedairketin bulundgu sanayi
ve cgrafya hakkinda az bilgi sahibi olmalari bu tir &nhelerin ve satin almalarin
basari olasilgini digirmekte ve birlgmeden sonraki yillarda negatif nakit akimlarina
sebebiyet verebilmektedir (Agrawal 1605).

Sonug olarak, karma bigmeler ve satin almalargletmelerin esas mal veya
hizmet Uretimi ve pazarlamasinirsitia kayarak gercelgerilen birlesmeler ve satin
almalardir. Amagc farkli alanlara yatirim yapilargkubun riskinin dgirtlmesidir.

Karma birleme ve satin alma ile blUyume, riski azaltmak icinpign bir
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cesitlendirme olarak da diiindlebilir. Ornggin bir isletme hem giyim sektorinde
hem otomotiv sektériinde yer aliyorsa karma ke ile buylimeyi tercih ediyor ve

nakit girislerinde olgabilecek dalgalanmalari azaltmay1 amaclhyor olabili

Karma birlgameler ve satin almalar ile glémak istenen dier bir amag ise,
ekonominin pek ¢ok kesiminde pazar hakimiyetiniggeirmedir.

Karma birlemeler ve satin almalar dinyadasgnis ve yaygin olarak

kullanilan g alt gruba ayrilir:

2.3.1.3.1. Uriin Gektirme

Bu tur birlesmelerde, birlgen sirketlerin Gretim veya datim bolumleri
fonksiyonel olarak benzerdir ve dretilen Urlnlerkioandan sirketler arasinda

dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir.

Kadin ksisel bakim drUnlerini Ureten ve pazarlayan Proaed Gamble
(P&G)’in Uretim ve dgtim boéliumlerine fonksiyonel olarak benzeyen ancak
dogrudan rakibi olmayan erkek gisel bakim firmasi olan Gillette Company'i satin
almasi Urln gedtirerek blylime tlrine 6rnek olarak verilebilir. Biep’nun Pizza
Hut'i, Ulker'in Uno’yu, Phillip Morris’in Kraft'i satin almasi da uriin gglirerek

blylume turtne verilebilecek érneklerdendir.

2.3.1.3.2. Pazar Gedtirme

Bu tur karma birlemelerde ve satin almalarda, bjde sirketler ayni Grind
uretirler, fakat farkh cgrafi pazarlarda pazarlama faaliyetinde bulunurléar.
bdlgesinde Urtnlerini Ureten ve pazarlayan bir eimm, B bolgesinde ayni faaliyette
bulunan bir gletme ile birlemesi bu tur birlgmeye 6rnek olarak verilebilir. Boylece
birlesme yoluyla sirketler Urlnlerini daha geqialanlarda pazarlama olghaa
kavusmaktadirlar.

Bu tUr birlesme ve satin almglemlerinde gletmeler mevcut olmadiklari yeni
bir pazara girmeyi arzu ederldgletmeler, bu pazara kendi mevcut uriinlerini burada
gordukleri firsatlari dgerlendirerek sokmak ve bu yeni pazardaki steii

potansiyelinden faydalanmak isteyebilirler. Yeni pazara girmenin iki yolu vardir:
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ya yeni bir gletme kurulur, ya da mevcut yerglatmelerden biri satin alinir veya
yerel sletmelerden biriyle birlgme gerceklgtirilir. Satin alma veya birkgne yeni bir
isletme kurmadan daha hizli, daha etkin ve maliyediagan daha uygun bir yoldur
(Walter 62).

2.3.1.3.3. Saf Karma Birlgmeler ve Satin Almalar

Saf karma birlgmelerde ve satin almalardgrketler arasinda ne Uretim ne
pazarlama alaninda herhangi birskli bulunmamakta, birkgne veya satin alma
tamamen  farkli alanlarda  faaliyette bulunan sletmeler  arasinda
gerceklatiriimektedir. Orngin Turkiye’de Koza Davetiye Mgaza isletmeleri ve
fhracat AS. madencilik alanina yatirnimlarda bulunmaktadirz&®avetiye Mgaza
Isletmeleri velhracat AS. Tokat Turhal'daki Ozdemir Antimuan MadenleriShin
ardindan Yozgat'in Sorguitcesi'nde bulunan Madsan Kémur LimitSitketi satin
aldi. Bu iki isletme arasinda ne Uretim ne de pazarlama alaniedaarmgi bir
benzerlik veya ifki bulunmamaktadir.

Bu birlesme ve satin alma tdrlerinin haricinde bu bdélimdearisal
birlesmeler ve satin almalar ve sinir otesi Bimeler ve satin almalar konulari

incelenecektir.

2.3.2. Finansal Birlgmeler ve Satin Almalar

Finansal birlgme ve satin alma, bgirketin nakit fazlasini deerlendirme
amacityla gletme satin almasi veya bgletmeyle birlemesidir (Akguc 891). Halka
acllmams bir firmanin nakit alglarini artirmak icin gercek$érilen birlesmelere
finansal birlemeler adi verilir. Alici firma hedef firmay ele geerek hedef firmanin
faaliyet giderlerinin azalmasini, mevcut varliklan daha etkin kullaniimasini
sagilar. Busekilde hedef firmada ger artgl sglanir. Ele gecirilensietme b&msiz
bir isletme olarak faaliyetlerine devam gttiden bu tur birlgme stratejik birlgme
grubuna dgil finansal birleme grubuna girer (Gursoy 755).

2.3.3. Sinir Otesi Birlameler ve Satin Almalar

Son yillardasirket birlesmelerinde en goze carpagilenlerden biri farkl
ulkelerdeki sirketlerle birlemeyi iceren sinir Otesi bigme ve satin alma
faaliyetlerinin hacminin ve Ol@nin artmasidir (Celik 23).
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Kiresellgme ile birlikte dinyanin kigulmesirketlerin tim dinya Gzerinde
daha fazla gigimde bulunmasi olagani yaratmaktadir. Kireselieme, Uretim,
pazarlama, Ar-Ge, teknoloji, finans ve insan kayaakin ulusal ve uluslararasi
boyutlarin Otesinde diinya yonelimli olarak planlasmve uygulanmasidir (M.
Aydemir 45).

Kiresellgme olgusu ile birlikte, bircok firma ulusal pazarlgerine tim
dinyay! pazar olarak gormektedir. Kiresghenin artmasi sonucunda, sinir 6tesi
birlesme ve satin almalar hizla artmaktadir. Cok ulysketler, uluslararasi tretim
agl kurabilmek icin Uretim faktérlerinde avantajlaagamak veya yeni pazarlarda
faaliyet gostermek icin kendi Ulkeleri sthda yatinnmlar yapmaktadir. Bu tir
sirketlerin yurt dginda faaliyet gostermelerinin en uygun ve hizligmhdan biri de
baska birsirket ile birlessmesi veya byirketi satin almasidir. Sinir 6tesi bigiee ve
satin almaya gucl olagletmeler bu firsattan faydalanarak hi¢ girilmemazarlara
nifuz edebilir, ya da pazarda mevcutsdrdi isletmeler ile birlgerek veya bu

isletmeleri satin alarakletme karinin maksimize edilmesinigtayabilir.

Ayrica, sinir 6tesi birlgneler ve satin almalar ilgléetmeler diinyada ofan
ana ticaret bolgelerine girebilmeyi degkeyabilirler. Clinki bu bolgelerin ginda
faaliyet gosterensietmeler girg engelleriyle kayilasmaktadirlar.Sirket birlesmeleri
ve satin almalarylgletmeler bu engellerisabilecektir (Celik 26).

Sinir oOtesi birlemelerin bu avantajlarinin yaninda bazi sakincatial
mevcuttur. Ulusal bazda olan bgiteelere ve satin almalara gore sinir otesi
birlesmeler ve satin almalar daha fazla sayidasisteni icermektedir. Bu
degiskenlerin bainda da ulkelerin kendine 6zgu kultirel, yasal en®mmik
faktorleri gelmektedir (M. Aydemir 46).

Sinir 6tesi birlgmelerde ve satin almalarda farkli kiltirlere sakigtmelerin
yeni birsirket catisi altinda uyumlu cainasi ve iyi bir performans gostermesi kolay
bir is dezildir. Bu nedenle, yoneticilerin zamanlarinin buylk kismint milli
karakter, kulturel dgerler ve sosyal davranigibi cok net tanimlari olmayan

konulara ayirmasi gerekmektedir. Kultirel engellakiimamak icin birlgmeyle
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veya satin almayla ilgili temel konularda ameaya varildiktan sonra, bigienin
veya satin almanin hizlica tamamlanmasinda yardr@1. Aydemir 46).

Hiz, maliyetlerin kontrol edilmesine, ortak bir kiiliin olgturulmasina ve
calsanlar arasinda “kimin kalip kimin gidegé ile ilgili soylentilerin sona
erdiriimesine yardimci olacaktir. Kultirel agtaazliklarin yaninda, satin alma ve
birlesme yoluyla pazara girmeyi giinen gletmeler icin kur riski de mevcuttur. Bu
farkhliklardan dolay! sinir 6tesglem yapmayi d§iinen gletmeler birleme ve satin
alma oncesi siurecte analizlerini ayrintili olaradeggklgtirmeli, birlesme ve satin
alma sonrasinda entegrasyon sirecinde de cok Hikkateket etmelidir (M.
Aydemir 47).

Sinir Otesi birlgmeler birgok sektdrde ve alanda gercgtkigmektedir.
Ozellikle bankacilik, sigorta, kimya, ilag, telekdmkasyon, otomotiv gibi
sektorlerde sinir otesi bideeler ve satin almalar gan sekilde goérilmektedir.
DaimlerChrysler birlgmesi gerceklgen sinir 6tesi birkgnelere verilebilecek 6nemli
bir 6rnektir. Akbank’'in CitiGroup tarafindan, TuiBis Ticaret Bankasi’'nin Fortis
tarafindan, Telsim’in Vodafone tarafindan satimmiasi sinir 6tesi satin almalara

ornek olarak verilebilir.

Sekil 2.5.’teki 1987-2008 yillari arasindakgirket birlesme deerleri
incelendginde gecmiten bugiine sinir 6tesi biglae ve satin almalarda nasil bir girti
izlendigi gorilmektedir. 2008’in ilk yarisinda ise tum diayy etkisi altina alan
finansal kriz nedeniyle 2007’in ilk yarisina goneis Otesi birlsme ve satin alma

degerlerinde 6nemli bir azalma gercejdastir.
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Sekil 2.5. Sinir Otesi Birlgme ve Satin Almalarin Dgeri (1987-2008%)

Kaynak: UNCTAD. (2008) “Dunya Yatirm Raporu 2008{06.04.2009)
<http://www.unctad.org/en/docs/wir2008_en.pdf>
*2008’in ilk yarisini kapsamaktadir.

2.4. Birlesme ve Satin Alma Amaglari

Isletmelerin birbirleriyle birlgmesi ya da birsietmenin dger bir isletme
tarafindan satin alinmasi kararlari, sermaye haatzamkonusunda verecekleri en
onemli kararlar arasindadir. Bu kararlagleimelerin karhlgini, sarekliligini

etkileyecek buyik 6neme sahiptir.

Sirket birlesmesi bir gletmenin alimini bunun kasinda dger bir isletmenin
satimini sglar. Alimi ve satimi gerceldéren taraflarin kendisietmeleri adina farkl
amaglari vardirisletmeler icin de arz ve talep ortami gl ve bu arz talep ortaminin
olusmasini sglayan, sletmeleri birlgmeye yonlendiren bircok sebep mevcuttur

(Benston 19). Bu konuda farkl yazarlarin farklrigderi vardir.

Esasinda sletmeleri dgsal buyume amaciyla bir da isletmeye yatirim
yapmaya iten sebep biglee ve satin alma stratejisinigletmenin net bugunki

degerini arttiracgl distncesidir. Isletmeler birlgme veya satin alma sonucunda
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satglarini artirmayl ve pazarda daha c¢ok pay sahibiaglmamaclarlar.Sirket
birlesmesiyle gletme Urtn hattindaki bir Bmgu da doldurmayi hedefleyebilir (Van
Horne 632). Birlemenin dger amaclarindan bir tanesi de satin alan veyasbirle
firmalarin yeni pazarlara veya yeniaafyalara girerek varliklarini, sal@arini ve
pazar paylarini artirmak ve bunun sonucunda buyiisgyamaktir (Vanitha ve
Selvam 7). Bunlar en 6nemli amaclar olarak goridesdirleme ile asil hedeflenen
birlesme sonucunda elde edilen rekabetci avantaj ile eetarin servetini
artirmaktir. Hissedarlarin servetini artirmanin iypaa yoneticilerin birlgmeler ile
birlikte kendi kkisel hedeflerine ukamalar sglanir. Sonug¢ olaraksletmelersirket
birlesme, satin alma, stratejiks i ortakhklari ile buyimeyi, s alanlarini
cesitlendirmeyi, Olcek ekonomisi geamayi, sinerji olgturmayi ve kiresel rekabete

ortak olmay1 hedeflerler (Badrtalei ve Bates 303).
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Wayson Wyatt tarafindan 1999 vyilinda Avrupa'da g&lgtirilen
“Isletmelerin Birlgme ve Satin Alma Nedenleri” konulu bir siiananin sonuclari
Sekil 2.6.’da gosterilmitir.
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Sekil 2.6.Sirket Birle sme ve Satin Alma Nedenleri

Kaynak: Watson Wyatt Worldwide (1999). “Europearsfles Of The Watson Wyatt
Global M&A Survey” (05.02.2009) <www.watsonwyatiro> s.2.

Arastirma sonuclarina gore, bisilae ve satin almalar etkileyen en 6nemli
neden, rekabet edilebilir 6lgek gturmaktir (%64), ikinci 6nemli neden ¢ok az bir
farkla pazar payini artirmaktir (%62), bu faktoiieycok az bir farkla operasyonel
sinerji olwturmak (%58) ve yeni pazarlara girmek (%49) takimektedir. Bu
sonuclara goreslietme birlemelerini ve satin almalarini etkileyengdr nedenler
maliyetleri azaltmak (%28), yeni teknolojilere gatolmak (%17), mevcut faaliyet
alanini genfletmek (%14) ve aktifleri artirmaktir (%9).

ABD’de yapilan bir argtirmada, sletmelerin finans béliminde ¢gdnlardan

elde edilen bilgiler dgrultusunda, gletmeleri birlgme ve satin almalara yonlendiren
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nedenler, 6nem derecesine gorgagalaki sekilde siralanmaktadir (Aydin,
Isletmelerin Dgsal Biiylimeleri: Birlgme, Satin Alma ve Konsolidasyon 212):

En 6nemli neden:

1) Isletme birlgmelerinin ve satin almalarin glurdusu daha hizli biyime
etkisidir.

Orta dnemdeki nedenler ise sekilde siralanmaktadir:

2) Faaliyet alaninda gitlendirme yaparak riski azaltma.

3) Urlin portfoyuinu geftirmek veya genietme.

4) Hisse senetlerinin pazargini artirma.

5) Pazar payini artirma.

6) Olgek ekonomilerinden faydalanmadir.

Arastirma sonucuna gore, az 6nemli nedenler ise:

7) Cografi olarak faaliyet alanini geghetme.

8) Birlesme ve satin alma yoluyla teknik bilgi ve uzmgmida elde edilmesi.
9) Mevsimsel veya donemsel sgdra kasi tedbir alma.

10) Isletmenin prestijini ve gucini artirma.

11)  Isletmenin mallarini ve nakdini maksimum fayda ilél&oama.
12)  Yetenekli yoneticilere sahip olabilme.

13) Vergi avantajlarina sahip olabilmedir.

Cssitli arastirma ve calmalarda satin alma ve biglae nedenleri byekilde
tespit edilmgtir. Bu boélimde,sirket birlesme ve satin alma amaclarinin bazilari

Uzerinde durulacaktir.
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2.4.1. Hissedarlarin Servetlerini Maksimize Etmek

Birlesme ve satin alma ile ilgili tumgletme kararlari hissedarlarin servetini
maksimize etmeyi hedefler. Bu nedenidetme birlameleri ve satin almalari
sonucunda faaliyet gostereceketmenin nakit allarinin net buginki geri sifir

veya pozitif olmalidir.

Birlesme ve satin almadan elde edilengeln birlesmenin sebep oldiu
maliyeti gecmesi durumunda bighae ve satin almaslemi katma dger meydana

getirir (Sudarsanam 13).

Birlesmeden veya Satin= Satin alan firmanin ve satin alinan firmaninrsati

Almadan Elde Edilen Katma Alim sonrasi toplam dgri - Birlesme 6ncesi firmalarin toplam

Deger degeri

Elde Edenin Hisse erinde = Katma Dger-Satin Alma Maliyeti

Artis

Satin Alma Maliyeti = Satin Almilem Maliyeti+Satin Alma Primi

Satin alma slem maliyeti satin almadan kaynaklanan maliyetBunlar,
dansman Ucreti, denetmen Ucreti, menkul kiymet piyasaseti, sermaye ihra¢
giderleri vb.dir. Satin alma primi satin alma glddrile hedef icin 6n teklifte
sunulan fiyati gecen 6demelerdir. Hissedarlarivetari maksimize etmek isteyen
yoneticiler sadece dger eklemeyi hedeflememeli, gerceftiglen satin alma ve
birlesme kleminin deerinin maliyetinden daha fazla olglundan emin olmahdirlar

(Sudarsanam 14).

2.4.2. Sinerji Etkisi

Hem satin alansietme hem de hedefletme icin satin alma ve bigme
amac! sinerji olgturma istgidir. Sinerji, “1+1=3" formullyle ifade edilen bir
kavram olup, “bir bitintn, parcalarinin toplamindbailyik old@gu” anlamina
gelmektedir. Latince kokenli olan bu kelime birgk¢alsma anlamina gelen “Syn”
ve “Ergon” kelimelerinden turetilngiir. Sinerji fayda olgturan birlgik etkileri ifade
eder. Sinerji, birlgme veya satin alma sonucunda faaliyetleri krtesletmelerin
elde edecekleri getirinin, tek tek faaliyet gostergetmelerin elde edegegetiriden

daha yuksek oldiu durumda s6z konusu olur.
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Sinerji, birlsme sonucunda ofan kletmenin performansinin bigme
oncesindeki gletmelerin ayri ayri performans toplamindan dahalafaolmasi
etkisidir, yani birlemelerde “2+2=5" olmasi durumu stz konusudur (Varrrdo
632).

Sinerji, performans agi ve gelirlerde bir ar§l sglamasinin yaninda
maliyetlerde de azalmayi @ar. Birlesme ve satin almalemleri sonucunda siner;ji
iki sekilde ortaya cikar, maliyetlerde ganan azal, gelirlerde sglanan aryy
(Gaughan 5).

Maliyetlerde azal sglama gelirlerde arii sgslamaya nispeten kolaydir,
cunkil satin alma ve bigme klemleriyle ile daha djiilk Gretim, pazarlama, yonetim,
finans, argtirma-gelstirme maliyetlerinin olgmasi ihtimali ¢ok ytksektir (Schall ve
Haley 816). Gelirlerdeki agf) birlesme ve satin alma gercekieen isletmelerin
birbirlerinin misteri tabanlarini kullanarak sglarini artirmalari, agirma-gelstirme
kapasitelerini gegietmeleri, pazarlama becerilerini bgtemeleri sonucunda ortaya

cikar (Gaughan 6).

Gelirlerinde ary, maliyetlerinde azajisglayan bir gletmenin firma dgeri
de bunlarin sonucunda artacaktir. Firmalar arateshienin temel amaci, Bansiz
olarak faaliyetlerini surduren firmalarin bigleeleri halinde, varfiini koruyacak
firmanin veya yeni olgacak firmanin, birlgmeye katilan firmalarin bireysel pazar
degerleri toplamindan daha fazlage sahip olmasidir. Satin alan ve satin alinan
veya birlgen kletmelerin sglayacaklari sinerji ile birlgne ve satin alma sonucunda
olusan firmanin pazar gerinin tek tek firma dgerlerinden daha yuksek olmasi

beklenir.
Bu ifadeyi sembolize edersek, biheenin amaci;
V (AB) > V(A) + V(B) olmasini sglamaktir.

V (AB), birlesmeden sonra vagini surdiren firmanin veya bigiee sonucu
olusan yeni firmanin dgerini, V (A) ve V (B) birlgmeye katilan firmalarin ayri ayri
birlesmeden 6nceki pazar gerlerini gbstermektir.
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Isletme birlgmeleri ve satin almalari, sgfnacmindeki olasi agj bir araya
getirilen kaynaklarin daha etkin kullanimi, yonetetkinliginin artmasi, birlgme
sonras! buyuk olcekli firmanin sermaye maliyetirdnalmasi ve vergi yukinin

azalmasi durumlarinda sinerji einasini sglar (Gursoy 755).

Sinerji etkisini, daha acik bir dele timin kendini olgturan parcalar

toplamindan daha yluksekgie sahip olmasini gayan nedenler 6zetlenirse
(Muslimov 5-6):

I. Faaliyet etkinlginin ve Olgek etkinlginin artmasina k#i olarak
faaliyet giderlerinin azalmasi ve kar marjinin ygilksesi,

il. Firmanin finansal yapisinin dizelmesi veya finangkbnomiler

sonucu, hisse senetlerinin Fiyat/Kazang oraninksgiinesi,

iii. Daha diguk borclanma maliyeti ve/veya borglanma kapasitasin

genslemesi sonucu sermaye maliyetinin azalmasi,

iv. Nakit akglarinin artmasi,

V. Pazarda etkingin ve pazar gticinin artmasi,

Vi. Yonetim becerilerinin yukselmesi,

Vii. Calisan maliyetlerinin azalmasi,

vii.  Urin hatlarinin zengingéiriimesi sonucu saglarin artmasi,

iX. Birlesme veya satin alma sonucunda faaliyet gostegkgimenin

likiditesinin artmasi.

Sirketlerin, birlsme ve satin alma yoluyla sinerji elde edebilméign, hem

icsel hem de @sal unsurlari g6z éninde bulundurmalari gerekitikGsS):

Sirketlerin g6z ©onidnde bulundurmalari gereken ics@lsurlar; sirketin
varlklari, isglctinidn nitegi, gensleme veya gletme sermayesi yaratabilme
kapasitesi, Uretim teknolojisinin buginki durumuetillen ¢aitli Grinler arasinda
kaynaklarin dgitimi, yeni durumlar karsinda organizasyon gelayebilirligi ve

uyum gosterebilme yetegiegibi firmanin genel karakterlerini icerir.
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Digsal unsurlar ise; endustride sigk Uretim hatlarindaki rekabet dizeyi,
pazar talebininsimdiki ve potansiyel buyukEkii, Uretim sirecleri ve teknolojiler,
isgicl ve sermaye piyasalarindaki durungletme cevresiyle ilgili yasal

dizenlemeler gibi unsurlardan gihoaktadir.

Bu unsurlar g6z o6nunde bulundurulmadan sinerji dweidi ile

gerceklgtirilen birlesme ve satin almalar kariyla sonuclanmayabilir.

2.4.3. Buyuk Olcekte Faaliyette Bulunmanin Sgladigi Ekonomilerden

(Olgek Ekonomilerinden) Yararlanma

Isletmeler, buyik olcekte faaliyette bulunarak pamad, dgitim, finans vb.
faaliyetlerin maliyetlerini diiirebilirler. Olgek ekonomileri, bitun girdilerin étim
faktorlerinin ait orandaki dgisimleri sonucunda, cikti (Grtiin) dizeyinde meydana

gelen dgisikliklerin seklini gosterir.

Olcek ekonomileri genellikle agarma ve gektirme faaliyetlerinin daha
etkin sekilde ydrutilmesi, yetenekli yonetici ve persomealistirma olanaklarinin
artmasi, blyuk olcekte Uretimde bulunmanin malkyetizerindeki olumlu etkisi,
riskin azaltiimasi, firmanin gerlendiriimesinde piyasa kapitalizasyon oranin
dismesi gibi etmenlerden gar (Akay 15).

Olcek ekonomisi sayesinde de sabit maliyetleriniraaau, iki firma igin ayr
ayri gereken yonetici sayisindan dahgidttisayida yoneticiye ihtiya¢c duyulmasi
saglanir (Schall ve Haley 816-17).

Akglc (1998)'e gore oOlcek ekonomisi,gdr kasullar ayni kalmaksarti ile
isletmenin karinin artmasini @ar. Olgcek ekonomileri gagidaki somut érnekler ile

aciklanabilir:

I. Firmanin ol¢ginin kugik olmasindan dolayr bazi strama ve
gelistirme programlari firma acgisindan ekonomik bulunmancak sirket
birlesmesi veya satin alinmasi sonucundasadak firma acisindan bu
aratirma ve gektirme programlari ekonomik hale gelebilir ve dalaaly

finanse edilebilir,
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il. Birlesme ve satin almalemleri sonucunda biyuk olcekte faaliyette
bulunma, mevcut makine ve donanimin daha etkinakdhhasini ve atil

Uretim faktorlerinin tretim strecine katilmasinglsa,

ili. Birlesme ve satin almaslemleri firmalarin gicind artirmasinin
yaninda pazarlama fonksiyonun da daha etkili bigimpdrttulmesine olanak

verir.

iv. Firma blyUmenin bir sonucu olarak girdilerini dabhauza temin
edebilir. Orngin, sirket birlessme sonucunda daha yiksek miktarlarda
hammadde alimi yapagadan miktar iskontosu gknabilecektir, daha
yuksek miktarlarda Grin g¢maca&indan taima giderlerinden tasarruflar

sgilanabilecektir.

V. Orgutlenmede de bigene onemli tasarruflar gkayabilir. Ornegin,
birlesen iki firmanin ayni dlevleri goéren bdlumlerinin birkgirilmesi
(muhasebe, insan kaynaklari, pazarlama, sdzemlik, finansman gibi)
sonucunda bu fonksiyonlarin bigen sletmelerde ayri ayri gortlmesindeki

ciftelik giderilerek 6nemli miktarlarda personetgri tasarrufu gdanacaktir.

Buyuk oOlcekte faaliyette bulunmanin g&ayaca& faydalar, en cok yatay
birlesmelerde ve satin almalarda gozlemlenmektedir. Yaidgsme ve satin alma
sonucunda pazar payinin ve gatin artmasi, rekabetin azalmasi yletmenin satin
aldigl arag, gerec, hammadde ve makinelerin daha ucat@lmasi sglanir. Dikey
birlesmelerde ve satin almalarda ise firmanin hammadga geitim kanallarini, ya
da her ikisini birden elinde bulundurmasi sonucunilgek ekonomilerinden
faydalanmasi gganir. Karma birlgmelerde ve satin almalarda ise, farkli endustri
kollarinda faaliyet gdsteren firmalarin bihee yaptiklarinda 6lgcek ekonomilerinden
yararlanma olanaklan gir birleme ve satin alma turlerine goére daha sinirli

olacaktir.

2.4.4. Finansal Nedenler

Hizli  bayldyen gletmeler bulyumelerinin  finansmaninda gucluklerle
karsilasabilirler. isletmeler birlgme ve satin alma gercekligerek biyumelerini
daha kolay finanse edebilirleisletmeler daha fazla pazar payi elde etmeyi, tretimi
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ve satg rakamlarini artirmayi, daha fazla steriye hitap etmeyi isterleisletmelerin
varlklarini devam ettirebilmeleri ve rekabet gielde edebilmeleri igcin buyumeleri
gereklidir. BuyUmenin finansmani icsel veyahutssdl kaynaklarla gdanir.
Isletmeler buyimenin finansmanini, finansal kaynakiteetmek yerine, likiditesi
yiiksek sletmelerle birlgerek s#layabilirler (Van Horne 635). Ote yandan, satin
alan gletme acisindan da nakit ggkolmadgindan, ek fon gereksinimi s6z konusu
olmamaktadir. Boylece, bigme veya satin almagléemleri yeni bir yatirrma gore
nakit gereksinimini buyidk Olclide azaltmaktadir (faey 288). Hizla buylyen
isletmeler, buydme icgin gerekli olan likid finansahyaklar birlgme yoluyla
likiditesi yuksek gletmelerden sgayabilirler (Akay 17).

Birlesme ve satin almaglemleri isletmelere fon bulmada kolaylik &ar.
Birlesen sletmeler ayr ayri gdayabilecekleri finansman kolayliklarini bigkrek
daha kolay ve daha uyguartlarla ve daha buyuk miktarlarlagsayabileceklerdir
(Aydin, isletmelerin Dgsal Blyumeleri: Birleme, Satin Alma ve Konsolidasyon
206).

iki isletmenin birlemesi sonucunda vagini surdiiren ya da bigme sonucu
ortaya c¢ikan firmanin borclanma kapasitesi, bmeye giren firmalarin tek tek
bor¢clanma kapasitesinden daha yuksektir. Finanslalaraaklarinda da iki firmanin
guclerini birlestirerek bir sinerji olgturabilecekleri séylenebilir. Bu durum, firmanin
uygun kaullarda yeni finansal kaynak bulmasina olanaklesa Halka kapali
isletmelerin birlemelerden sg@layaca& fayda, halka acik olanlardan daha fazla
olabilecektir. Halka kapalsietmelerin dgaridan finansman gkmalarinin hem zor,
hem de masrafli olaga bilinmektedir. Bu tir gletmelerin birlgme veya
konsolidasyonla buyime yolunu benimsemeleri, ontiat@a kolay finansal imkanlar
sagglamas! acisindan faydali olacaktir (Aydiigletmelerin Dgsal Blyumeleri:

Birlesme, Satin Alma ve Konsolidasyon 207).

Isletmeler birlgme ve satin alma gercekligerek finansman maliyetlerini
dusUrebilirler. Birlesmeler ve satin almalar ilgletmelerin riski daha az olagmdan
kredi maliyetleri digecektir, bu nedenle biyuk firmalarin kicuk firmalaranlara
borclanma maliyetleri diiktir. Bu durum bir yandan blylme sirecini

hizlandirirken, dier yandan faaliyet sonucu riski azaltmaktadir.
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Birlesmeler ve satin almalar sonucunglatmeler mevcut fonlarini daha etkin
kullanirlar. Bu tdr glemlerin c@gu zaman sermaye maliyetini diidigl ve sermaye
yapisini guclendirdi yolunda gorgler vardir. Orngin, bir isletmenin kullaniimayan
bor¢ kapasitesi varsa vgatme birlame sonrasinda bu kapasiteden faydalaniyorsa,

bunun sonucunda sermayenin maliyetinde bgtiglolacaktir (Akguic 896).

2.4.5. Vergi Avantajlan

Birlesme ve satin alma stratejilerini kullanagtetmeler vergi avantajindan
faydalanmaylr amaclarlar. Yapilan stk arastirmalarda vergi avantaji bigme
nedenlerinin bg@inda gelmektedir (Aydinisletmelerin Dgsal Buyiimeleri: Birlgme,
Satin Alma ve Konsolidasyon 207).

Ozellikle karli sletmelerin, 6demek zorunda olduklari vergilerdegikmak
icin, zarar edersietmelerle birlgme ya da busletmeleri satin alma yoluna gittikleri
gorulmektedir. Karli bir firmanin, birikrgi zararlari nedeniyle gelecek yillarin
karlarindan indirim (mahsup) yapma olgme sahip bir firmayla birkgnesi halinde
zarar indirimi s6z konusu olacaktir. Bu tir bgriee veya satin alma gercejtieen
isletme, vergi kanunlarinin dngorgiil sire ve tutar siniri icinde bu zarari kendi
karindan dgan vergi yukumlalgin azaltmada kullanabilir (Akgic¢ 896). Daha az
vergi, vergi sonrasl kari artiraragirketin pazar dgerinin yutkselmesini <dar
(Sarikamg 14).

Ornesin, A isletmesinin birlemeden énce vergi oncesi karinin 30.000 TL
oldugunu, B kletmesinin ise 10.000 TL zarar ygptu distinelim. A kletmesi B
isletmesini satin alir ise, Aletmesinin vergi dncesi kari 20.000 TL'yeséd. Satin
alma gerceklgneseydi, A gletmesi 30.000 TL Uzerinden vergi verecek ikeninsat
alma slemi sayesinde 20.000 TL Uzerinden vergi vereceRBiisletmesi ise satin
alma olmasaydi hi¢ vergi 6demeyecekti. fkilde satin alma sonucunda gdan

isletme daha az vergi 6deyecektir.

Ote yandan, zarar eden hiletmenin kar eden bigletmeyi aktif ve pasifiyle
satin almasi durumunda da ayni Ustiinliik s6z koolsaktir. Ulkemizde aktif ve
pasifiyle satin alinan bigletmenin, gecnsiyil zararlari, satin alagletmenin kurum

kazancindan indirilebilmektedir (Ceylan 288).
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Ayrica, iletmeler birleme sonucunda daha fazla amortismana tabi maddi
duran varlik elde ederek vergilendirilebilir kazkmwgn indirme olangina sahip
olacaklardir (Celik 47).

2.4.6. Caitlendirme Yaparak Riski Azaltma Avantaji

Cesitlendirme, bir gletmenin faaliyet alanlarinin sayisini arttirmasidir
firma yonetimi § ve/veya mal ¢gtlendirmesi yaparalkirketin faaliyet ve finansal
risklerini disUrebilir, karlihgini artirabilir ve ekonomideki yerini kuvvetlenduiér.
Bu olumlu sonuclar hissedarlarin servetlerinin agma katkida bulunur (Sarikami
16).

Durgun veya d§iilk buyime hizina sahip bir sektdr vegakblundaki bir
firma, daha hizlh buylyen ve blylime potansiyelnaf@aha karl sektérlere yatirim
yaparak faaliyet alanini gdendirmek isteyebilir (Akgic¢ 895). Faaliyetlerini
cesitlendiren kletmenin finansal riski azalitsletmelerin finansal risklerini azaltmak
icin faaliyet caitlendirmeye yonelmesiirket birlesme ve satin almalarini etkileyen

bir durumdur.

Cssitlendirmenin bir dger sonucu karlarin daha istikrarli olmasidir. Kéarla
daha istikrarli olmasi, cahnlar, hissedarlar, yatirrmcilar, gtériler ve kredi
verenler icin 6nemlidir (Akguc 895). Sglarinda ya da gelirlerinde istikrar olmayan
isletmeler yatinmcilar tarafindan yuksek riskkletmeler olarak gdrulmektedir.
Yuksek riskli olarak gorulensietmelerin hisse dgerleri disecektir. Satin alma ve
birlesme yoluyla gelirlerinde ve salarinda sabitlik sglayabilen bir gletmenin hisse

senetlerinin dolayisiylgletmenin dgeri artacaktir.

Bir ¢esitlendirme stratejisinin sletme dgerini arttirabilmesi, dier bir
deyile, ortaklarin servetini arttirabilmesi icingagida belirtilen iki kguldan en az
birinin gerceklemesi gerekmektedir (Aydinisletmelerin Birlgmesinde Finansal

Analiz ve Bir Uygulama Orng 17):

I. Cssitlendirme faaliyeti sonucunda @anacak gelir akiminin, bigen
isletmelerin portféy yonetimleri sonucunda gercghtecekleri akimlardan

daha buyik olmasi.
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il. Cesitlendirme faaliyeti sonucunda @Eanacak gelir akiminin
degiskenliginin, birlesen kletmelerin  portféy yonetimleri sonucunda

gerceklgtirecekleri gelir akimlarinin dgskenliginden az olmasi gerekir.

Sonu¢ olarak, birlene ve satin alma sonrasinda salu yeni §letme

¢ssitlendirme sglayarak riskini azaltabilir vesietme dgerini artirabilir.

2.4.7. Yetenekli Yonetime Sahip Olma ve Yonetim [gesikli gi

Yetenekli bir yonetimden yoksun bulunan ve ylksektegekli yoneticiler
bulma ve cakltirma olanaklari sinirli olan firmalar, bislme veya satin alma yoluyla
yonetim sorunlarina ¢6zum arayabilirler. Yetenekbneticiler bularak onlar
istihdam edemeyenletmeler bu yetenekli yoneticilere sahibetmelerle birlemek
suretiyle buyuk yararlar gkarlar. Birlesme yoluyla pazarlama, finans, uluslararasi
islemler alaninda gereksinim duyulan deneyimli vegibilyoneticiler isletmeye
kazandirilabilir (Akay 16).

Ciddi yonetim sorunlari olan ve tek d¢@rina bu sorunu cézme olana
bulunmayan firmalarsu iki secenekle kar kariyadir: Mevcut organizasyon ve
yonetimle durgunlga hatta goreceli kiicilmeye riza gostererek faalgi@tdirmek
veya yetenekli bir yonetime sahip firmalarla bideek veya firmalari satin alarak
gelisme olangini elde etmek. (Akguc¢ 895). Kisa vadede bu tlublenmlere ¢6zim
bulabilmek icin yonetimde Barili mevcut bir §letmeyle birlgmek veya bdyle bir

isletmeyi satin almak daha iyi bir c6zim yolu olaggiulebilir.

Yonetim deisikligi amaciyla gercekkgirilen birlesme ve satin almalarda
isletmelerin blyuk ya da kicik olmasinin dnemi yoktearkli buyudklikte olan
isletmelerin bu amacgla gercekigilen birlesme ve satin almalardan farkl
beklentileri olabilir. Kuclk gletmelerin zamanla mevcut yonetim kadrosu yetersiz
kalabilir ve daha fazla sayida yoneticiye gereksinolabilir. isletme kigik
olmasindan dolay! yonetici sayisindaki gerekeryigkisa strede ggayamaz ve bu
amacla bgka bir sletme ile birlgebilir veya bu gletmeyi satin alabilir. Ya daga
isleyen burokratik yonetime sahip olan blyuk Bletme, daha esnek, ileri ggti
yoneticilere sahip olmak arzusunda olabilir. Bu alaaisletme bu dinamizmde olan
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yoneticilere sahip birsletme ile birleme veya bu sletmeyi satin alma yoluna
gidebilir.

2.4.8. Hisse Senetlerinin Oerini Artirma ve Fiyat/Kazang Oranini

Yukseltme

Birlesme ve satin alma sonucundageenin artmasi ve sermaye yapisinin
guclenmesi beklenersletmelerin hisse senetleri de yatirimcilar igin ipahale
gelebilir. Isletmeler birlgme ve satin almaslemleri sonucunda hisse senetlerinde
deger artgl, baska bir deysle Fiyat/Kazang¢ oraninda bir grtveklerler (Akgiic 896).
iki firmanin birlemesiyle kurulacak olan yeni firmanin hisse senedged,
firmalarin hisse senetlerinin ayri ayriggelerinden daha ¢ok olabiliisletmeler hisse
senetlerindeki olasi asgtibeklentisi ile birlgme ve satin alma yoluna gidebilirler
(Ceylan 258).

Bu deser artginin hem satin alan hem de satin alingletme icin
gerceklemesi beklenir. Ancak, satin alma ve kjrfee klemleri incelendiinde
genellikle, Fiyat/Kazanc¢ orani yuksek olageimelerin, Fiyat/Kazanc¢ orani glik
olan kletmeleri satin algg gorulmistir. Bu sekilde yapilan satin almalarda da,
genellikle satin alinan tarafin Fiyat/Kazang ordaiwve hisse senetlerinin g&inde
artis gerceklstigi ve caqunlukla satin alansietmenin hisse senetleri grinin

olumsuz etkilendii gézlemlenmgtir (Van Horne 23).

2.4.9. Rekabetin Azaltilmasi

Ayni endustri dalinda faaliyet gosteregletmeler arasinda yapilacak
birlesmeler ve satin almalar rekabetin azaltilmasi agasindnemlidir. Bu amacla
birlesen kletmelerin amaci, pazarda tamiasiz bir paya sahip olmak ve toplam

talebin buydk bir kismini ele gecirmektir.

Dunyada gercekdtirilen ilk satin alma ve birlgne klemlerinin sebebi
rekabetin azaltilmasi ve pazarda buyuk bir payradkti. Ancak Amerika’da buna
karsin antitrost yasalar cikartilgtir ve bu amacla gercekl&ilen satin alma ve
birlesmeler engellenmeye calmistir. Ayni sekilde, Turkiye’de de rekabetin
korunmasi hakkinda kanun ile rekabetin azaltiinaasaci kontrol altina alingtir.

Reel ve finansal piyasalarda rekabeti korumaya Mooéan “Rekabetin Korunmasi
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Hakkinda Kanun” un 7. maddesine ggimdet birlesmeleri ve devralmalari, “Bir ya
da birden fazla tebbistin hakim durum yaratmaya veya hakim durumldaha da
glclendirmeye yonelik olarak, tlkenin butini yalmit kisminda bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli Glciide dmadisi sonucunu dmiracak

sekilde birlgmeleri ve devralmalari hukuka aykiri ve yasaktigéklinde

duzenlenmytir.

2.4.10 Isletme Basarisizliklari

Bir isletmenin baarisizlgi ekonomik ya da finansal nedenlerle olabilir.
Isletmenin bor¢ yikinin olmamasi ve uygun bir yonetinsahip olmasi
durumlarinda bile, osietme karh bir bigcimde sietilemiyorsa, sletme ekonomik

olarak baarisizdir (Schall ve Haley 765).

Finansal ve ekonomik agidan shasiz olan gletmelerin, bu guclikten
citkariimalarinda ggtli yollar denenebilir. Bu yollar arasinda 6neméri birlesmeler

ve satin almalar almaktadir.

Isletmelerin gerek genel yonetimsel, gerek finansaiblemler yaamasi
organizasyonel yapida yenilik gerektirlgletmelerin, i¢ faktorlerden (yonetimdeki
aksaklik, cakma sermayesinde yetersizlik, bor¢c ve kar oranlakndotileme,
kredi problemleri, likidite guclgi vb.) veya dy faktorlerden (ekonomik politikalar,
kiresel krizler, kanuni duzenlemeler, faiz oranlab.) kaynaklanan problemler
sonucunda etkinlikleri istenen dizeyde olmayabHBu tir durumlarda iflas veya
tasfiye gerekli hale gelebilir veyalétmenin yeniden yapilandirilmasi gerekebilir.
Bir isletmenin tasfiye edilme yerine satin alinma veegme yolunu tercih etmesi,
issizligin onlenmesi, kaynaklarin atil birakilmamasi vb.kraekonomik agidan
sglayacal faydalarin yaninda, 6nemli boyutlara gaa tasfiye masraflarindan ve
zaman kaybindan korunmayi daglsgacaktir (Aydin,isletmelerin Birlemesinde
Finansal Analiz ve Bir Uygulama Orgie24). Turkiye’de 2001 krizi slirecinde birgok
bankanin iflasi s6z konusu olgtu, bu nedenle bu bankalar tasfiye edilmek yerine

diger bankalar ile birlgirilerek veya satilarak kurtariimaya galmistir.

Burada Uzerinde 6nemle durulmasi gereken noktad&ran gletmelerin

batmasina ve kapanmasina géz yumulmaya yonetimin el d@stirmesi ya da
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diger bir kletmeyle birlameye gidilerek kurtarilmaya calimasidir (Aydin,
Isletmelerin Birlamesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Qfin24).

2.4.11. Monopol Giclu Elde Etmek

Bir sirket, diger sirket ile rekabetini ortadan kaldirmak icin bihee ve satin
alma klemi gerceklgtirebilir. Pazarda rekabet dizeyi azalirsa fiyayféakselir ve
faaliyet goOsterensirketler acisindan monopolct Kkarlar goralebilir. rl&me
sonrasinda monopol gicu elde edgetine stratejik fiyat belirleme avantaji elde
edebilecektir (Schall ve Haley 817).

Isletmeler satin alma ve bigme sonucunda monopol giicii elde ettiklerinde
fiyatlari artirarak nakit akimlarini artirabilecekdlir. Bu gucl elde etme igie
isletmelerin belirli bir cgrafyada ya da belirli birsialanindasirket birlesmelerini ve
satin almalarini ygunlastirmasina neden olur (Cummins ve Weiss 224). Bdaax!
yaklasildiginda pazardaki rekabeti azaltma amach kmenin sosyal fayda
sgilayamayacg aciktir. Bundan dolayi da ulkelerin rekabetinlkonasiyla sorumlu
organlarinca birlgnenin gerceklgnesi engellenebilir (Celik 56). 19.yy'da
gerceklatirilen satin alma ve birkelerin  ¢gunlugunun amaci rekabetin
kaldirilarak veya azaltilarak monopolcl guce satgbilmekti. Ginimuz satin alma

ve birlessmelerinde kanuni olarak bu durum diizenlegimi

2.4.12. Dssal Biiyliimeninicsel Bilyiimeye Gore Daha Avantajli Olmasi

Bir isletmenin buyime stratejisi icin gdal buyume yollarindarirket
birlesmelerini tercih etmesisietmeye cgitli avantajlar sglayabilir. isletmelerin
guinimuizde kendi kaynaklari ile bliyumesinin zor gidaurumlarda birlgne ve
satin almalara yonelmeleri tek cikar yol goérulmdkteCunki dgsal blyumenin

maliyeti i¢csel buylime maliyetine gére daha azdir.

Ayni zamandagirket birlesmesi yolu ile sglanan blyume i¢sel bluyimeye
oranla daha hizli bir blyimegar. Ancak gletme bu biylumeyi rakiplerine gore ne
kadar hizli gerceklgirir ise o kadar bgaril olur. Dgsal buytume,sietmenin buyime
kararini hizli bir sekilde gerceklgirmesini s&layacaktir. Glinumuzde zaman

isletmeler icin ¢cok 6nemlidir. Yeni bir pazara girégletme kendi imkanlaryla
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buraya nufuz etmeye calisa bu cok zaman alabiliglétme pazara girene kadar bu
pazar bgka isletmeler tarafindan ele gegcirilebilir. Bu nedenigletme bu yeni
pazardaki mevcut bir firmay! satin alir veya bunfiwyla birleme yoluna giderse

zaman kazanabilir ve rakiplerinden dnce bu pazgeda&dinebilir.

Bir isletmenin yeni bir ge yatinm yapacga alanda mevcut firmalar var ise
kendi imkanlar ile biyimeyi gercektemesi sletme icin riskli olabilir. Mevcut
firmalarin belirli miterileri, satglari, pazarlama politikalari vb. vardir. Bu alareny
giren bir sletmenin baarili olabilmesi hem zaman alir hem de risklidieny bir i
alanina yatirnm yapmayi gliinen gletme bunu mevcut firmalardan biri ile bigezek
gerceklatirir ise, mevcut firmanin myferi portfdyinden, tecriibesinden, pazardaki

payindan faydalanabilir (Schall ve Haley 818).

2.4.13. Dgerli Sinai Haklara Sahip Olma

Sinai mulkiyet hakki, buldiarin, yeniliklerin, yeni tasarimlarin, 6zgin
calismalarin, yani yeniseylerin ilk uygulayicilarinin adina ya da ticaréaranda
piyasaya sunulan mallarin hizmetlerin, ilk Urefitis ya da saticisinin adina tescil
edilerek bu Urunun sadece tescil ettiren tarafindalrli bir stre Uretilmesi ve
kullaniimasini sglayan gayri maddi hak demektir. Sinai mulkiyet laaklkavrami,
patent, faydali model bilgi, faydali model belgesarka, endistriyel tasarim, lisans

vb. kapsar.

Isletmeler dgerli sinai haklara (patent, lisans, know-how g#ahip firmalari
satin alarak ya da bu firmalarla biggeek bu haklardan faydalanabilirler (Akay 18).
Bu sekilde, sletmeler yeni bulgikapasitelerini artirabilirler. Ayricagletmeler patent
edinme kapasitesine sahipgeli firmalari satin alarak mevcut patent durumlarini

guclendirebilir, ileride olgmasi muhtemel rekabeti 6nleyebilirler (Akguc 894).

2.4.14. Stratejik Kazanclar

Bazi birlgeme ve satin almaslemleri, birlsme sonrasinda ajan yeni
firmalara stratejik faydalar gkayabilir. Sirket, birlessme yoluyla stratejik faydalar
saglayabilecekse, birkameyi diger yatinm alternatiflerine tercih eder. Ogire dikis
makinesi Ureten bigirket, bir bilgisayar firmasiyla birkerse, gelecekte bilgisayar

destekli dikg makineleri Gretimi teknolojisi gafiirebilir. Bu durumda diki makinesi

40



Ureten firma, bilgisayar firmasiyla bisilmesinde stratejik bir fayda beklemektedir.
Bu beklenti, §letmeyi buylime alternatiflerindegirket birlesmesine yonlendirir
(Celik 56).

2.4.15. Yeni Pazarlara Girme

Birlesmeler c¢g@unlukla yeni pazarlara ve endustrilere girmenin taali
yoludur. Yeni alanlara girmek isteyen, yeterli bitgrikimi olmayan veya uygun bir
dagitim ag1 eksik olan birirketin, yeni alanlara girmesi hem riskli hem deliyetli
olacaktir. Bu durumda kurulu bigirket ile birlesme, sirketlerin, yiksek riskli

yatirirmlarda bgari sansini arttiracaktir (Celik 57).

2.4.16. Psikolojik Unsurlar

Isletme birlgmeleri daha cok rekabetin azaltilmasi, hissedarlaervetinin
artirlmasi, olcek ekonomisi ve sinerjininginmasi gibi ekonomik nedenlerden

kaynaklansa da psikolojik bazi unsurlardan da etkilektedir.

Modern 6rgut yapilari yonetimigirket sahiplerinden ayril@ bir sekle
donismektedir. Isletmelerde sahiptin kontrolden ayrilmasi sonucunda hissedarlar
ile yoneticiler arasindaki gkide temsil problemi goérulebilir. Temsil modelinde,
yoneticiler her zaman hissedarlarin menfaafirdibusunda hareket etmeyebilir. Bu

durumun hissedarlara olan maliyetine temsil maligenir.

Satin alma ve birlene kuraminda yoneticilerin kendi c¢ikarlarini koraya
yaklasimlari sonucunda karisiz satin almalar ve bigiaeler gercekigebilir ve bu
durumda hissedarlar icin ger kaybi s6z konusu olabilir. Bu tir bgiee ve satin
almalar dger yaratma gerekcesi ile gle yonetimsel amaclar orgn isletmenin
hacminin blylumesini gdamak icin gercekligirilir. Yoneticilerin birlesme ve satin
alma glemi gerceklgtirmesindeki amaclari,sietmenin hacmini artirmak, bunun
sonucunda yoneticinin saygi@ini, statisind, prestijini ve yan gelirlerini amaktir.

Bu durum imparatorluk kurma sendromu olarak adiaimaaktadir (Sudarsanam 16).
Yoneticilerin yonetimsel zeka ve becerilerini kultaak icin daha ¢ok alana
sahip olmak istemelersletme birleme ve satin almglemlerini etkileyen bir dier

psikolojik unsurdur.
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Kisilerin yonetimsel ve finans alanindaki yeteneklegasterme arzusu, daha
biyluk sletmeleri yonetme arzusu, hirsigletmenin sureklilgini sagslayarak
glivenceye alma duygusu bimee kararlarinda etkili olabilmektedir (Aydin,
Isletmelerin Birlgmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Gin26). Bu durum

kendini gerceklgtirme gudisu olarak da adlandiriimaktadir.

Diger bir sebep ise;siguvenlgi gudisu olarak bilinen riski gagmak ve
isletmeyi finansal sikinti ve iflastan korumak, satahnmaktan kurtarmaktir
(Sudarsanam 16). Bu nedenle, bazi yoneticilerini hziyimedikleri takdirde
rakipleri tarafindan ezilecekleri korkusuna kapilanada onlari birlgme ve satin

alma slemlerine yonlendirmektedir (Akglc 897).

2.5. Birlesme ve Satin Alma Sireci

Uygun bir birlgme programi, birleme sonucunda ofan kletmenin zayif
yonlerini minimize, gucla yonlerini maksimize ed&te Birlesme ve satin alma
surecinin uygun bigekilde yonetilmesi, yonetimin zamaniniseoharcamasini ve
gereksiz masraflari engelleyecektir. Bu nedenldegnire Oncesi gercelgerilen

aragtirma ¢ok onemlidir.

Birlesme ve satin alma oOncesi surecte eksikliklerin goesi, firmalarin
birbirilerini bu strecte iyice tanimasi, bglee ve satin almasleminin bagarisini
onemli 6lclide etkileyecektifsletmeler satin alma ve bigime oncesi sureci bir vakit

kaybi olarak dgil, yeni olusacak gletme icin bir yatirim olarak gérmelidirler.

Satin alma ve birkgne karari alansletmeleri, bunun sonrasinda zorlu bir
sire¢ bekler.Isletme birlgmeleri ve satin almalari bu sireci shayla veya
basarisizlikla sonuclandirabilir.isletmelerin  bu siireci karisiz bir sekilde
yonetmesinin bgica sebeplerinden biri bigee ve satin alma sirecine gereken
onemin verilmemesidir. Birlgne veya satin alma karaglatme ve onun paydkari
olan hissedarlari, yoneticileri, cgdnlari icin cok 6nemlidir. Birlgne ve satin alma
sureci karmgk ve zorlu bir surectir. Birlgne ve satin alma sireci tamamlanincaya
kadarsirket yaklgik olarak 2,000 temel adim atar ve 10,000 rutinaylam karar
verir (Celik 59). Boylesine karmgek bir strecin bgarili bir sekilde yonetilebilmesi
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icin isletmelerin bu sdrecteki tum samalari ayrintilarn ile analiz etmeleri
gerekmektedir. Sirket birlesmeleri surecini iyi yonetmek, ger yaratilmasini
sgilamasinin yaninda bigen sirketlerin calsanlari, tedarikcileri ve satikanallar

acisindan da faydalar@ayacaktir (Argiden 1).

Birlesme ve satin alma slrecinde biringamada birlgmelerin planlanmasi,
ikinci asamada birlgileceksirketlerin argtiriimasi ve song@mada da hedsirket ile

gerekli gorigmelerin yapilmasi yer alir.

Tablo 2.1.’de gosterildi tizere gletme birlgme ve satin almalari Ggamayi

kapsar: Hazirlik, uzkana, batinlgme. Bu aamalar da cgtli adimlari kapsar.

Tablo 2.1. Birlesme ve Satin Alma Aamalari

Hazirlik Asamasi

. Birlesme veya satin alma stratejisinin belirlenmesi.
. Hedefsirketin argtiriimasi, gbzlemlenmesi ve belirlenmesi.
. Hedefsirket ile alicisirketin birlesme sebebinin stratejik acidan

degerlendiriimesi.
Uzlasma Asamasi

. Teklif stratejisinin gektiriimesi.
. Hedef sirketin finansal acidan derlendiriimesi ve fiyat
belirlemesinin yapiimasi.
. Uzlasmanin sglanmasi, finansmanin gercegeesi, anlamanin
imzalanmasi.
Bltinlesme Asamasi
. Orgutsel ve kulttrel uyumun gerlendiriimesi.
. Bitlnlesmenin sglanmasi.
. Hedef sletme ve alici sletme arasinda stratejik, orgitsel \ve

kiltarel uyumun sglanmasi.

Kaynak: Sudarsanam, P. Susdime Essence of Mergers and AcquisitioNew
York: Prentice Hall, 1995: s.43.
Tablo 2.1.’de g0sterilen bigene ve satin alma slreci 6zetlenirse genel olarak

bes asama ortaya c¢ikar. Bunlar:

1. Birlesme ve satin almalarin planlanmasi,
2. Hedefsirketlerin argtiriimasi ve incelenmesi,
3. Birlesme ve satin alma kallarinin belirlenmesi,
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4. Hedef sirket ile gbrigmeler ve satin alma veya bgiteenin yasal

islemlerinin tamamlanmasi,

5. Entegrasyonun geanmasi.

2.5.1. Birlessme ve Satin Almalarin Planlanmasi

Birlesme veya satin almgirketler igin riskli, maliyetli ve uzun bir surecti
Diger bir sirket ile birlesme veya busirketi satin alma karari ¢ok kapsamhdir.

Birlesme veya satin alma surecinde ilk Gnemli adim amiackelirlenmesidir.

Bir isletmenin dger bir isletmeyi satin almasi veya bgldatme ile birlemesi
karhlik, buyime vesg gruplarinda farklilgmayi sglamayi hedefleyen firmalar igin
cok populer bir stratejidirSirket birlesme ve satin alma karariger bu karar
isletmenin orgutsel performansini artiracak ise yerdbluylime alternatiflerine gore
daha fazla fayda glyacak ise alinmalidir. Bunun igin bigtae ve satin alma 6ncesi
donemdesletme bu konuda analizler yapmalidir (Ooghe v.B)2Bu analizler ne

kadar d@ru yapilirsa birlgme ve satin alma sireci o derecghiga yurataltr.

Sirketin birlesme ve satin alma karari tum toplumu ilgilendififletme icin
bu kadar 6nemli olan bir kararin iyi bir planlamagayandirilmg olmasi gerekir.
Ozellikle birlsme sonrasinda ¢ikabilecek problemlerin engellenngsi iyi bir
planlama sirecinin gercekt&ilmesi gerekir. isletme birlgme kararini vermeden
once birgok grubun cikarlarini goéz énunde bulundairmr. isletme birlgmesi ve
satin almasisleminden Once blyume stratejisinin gergevesininlmgesi gerekir
(Sarikamg 36).

Yatay ve dikey birlgme mi olacak, bgka sektor veya sektdrlere mi girilecek,
hangi tur birleme gerceklgecek, hedegirket ile birlesilecek mi yoksa hedefirket
satin mi alinacak gibi sorularin cevaplandiriimasiucunda birlgne ve satin alma
calismalarinin bglama yonl belirlenecektir (Sarikagn36). Bu cakmalar sirketin
Ust yonetimi tarafindan gerceklgilecegi gibi dansman firmalar yardimi ile de

surdurtlebilir.
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Birlesmenin planlamasi samasindasirketin uzun doénemli amaclarinin
belirlenmesi gerekir. Belirli stratejiler sonucunddasiimasi beklenen amaclar
yoneticilerin letme birlgmesi surecinde aldiklari kararlari yonlendirirleBir
isletmenin yatirim politikalarinin nasil yapilaeahangi kaynaklarin kullanilagave
yatinm program ve projelerinin nasil gercekidecegi kararlari uzun doénemli
amagclar dgrulturunda verilir. Uzun donemli amaclar belirlekidgin sonra, bu
amaglara hangi araclarin kullanilarak sulecazinin karari verilmelidir.Isletmenin
birlesme kararisirketin uzun dénemli amagclari ile uywyor ise gletme bu sireci

sUrdardr.

Sonug olarak, birkgne ve satin alma niyetinde olan taraflar yerden 6nce iyi
bir stire¢ planlamasi yaparak birige ve satin alma sirecinigi@malidir. Birlamek
isteyen iki sirket, ne icin birlemek istediklerini, birlgmelerin kendileri ve
muhataplari icin ne gibi faydalar gayacaini, kasilagilacak zorluklarin neler
olabilecgini, birlesme sirecinin nasilsleyecegini, anlggma imzalandiktan sonra
kurulan yenisirketin faaliyetlerinin nasil yurutilegeni, ya da satin alma ise ana
sirketin faaliyetlerine nasil devam edgoe miizakere edip planlamalidirlar (H. B.
Arslan 4).

2.5.2. Hedef Firmalarin Belirlenmesi

Isletme birlgme veya satin alma karari aldiktan sonra hedefafinaya
firmalari belirlemelidir. Bgka bir letmeyle birlemeyi veya bir gletmeyi satin
almayi dgunen bir gletmenin birlame ve satin alma politikasi olmalidir. Bitee
ve satin alma politikasini belirleyeglatme hedef firmalar arasinda bu politikaya
uygun olarak 6n eleme yapar. Bgamadan sonra, yapacaklagemin bgarisizlikla
sonuclanmasini engellemek icin, hedef firma vegmdlar finansal, yasal, orgutsel

acidan derinlemesine inceler (H. B. Arslan 1).

Bu analizleri yaparkerslietme, birleme ve satin alma sonucunda hangi amac
veya amagclara uanay! istemektedir sorusunun cevabini da arar. gmngeni bir
pazara girmeyi amaclayan bir firma, bu pazamreet satin almasi sonucunda girecek
ise hedef firma veya firmalari girmeyi gdind(gu pazardaki firmalar arasindan secer.
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Satin alma ve birlgne digtnen gletme hedef sletmeyi kilturel, sosyal,
ekonomik, finansal, insan kaynaklari agisindanrariolarak inceler. Bu ayrintili
inceleme sirecindsletme, hedefsietme hakkinda gereken verileri toplar, verileri

analiz eder ve bu analiz sonucunda sonuclari eeliH. B. Arslan 2).

Hedef firma finansal acidan gerlendirilirken, bazi sorularin cevaplanmasi
gerekir. Hedef firma icin yapilacak 6demede Ustrsme olmalidir, hedef firmanin
risk durumu nedir, hedef firmanin nakit akimi, gediblosu, bilancodaki kalemlerin
durumu nasildir, gibi sorularin ayrintili Bekilde analiz edilmesi gerekir (Rappaport
137).

Satin alma ve birlene slemlerinde hedefsletmeler belirlenirken finansal

inceleme yapabilmek icin gereken bilgileagidaki sekildedir (Akguc¢ 901):
I. Gecmg yillara ve cari dobneme ait finansal mali tablolar,
il. Varsa bgimsiz denetgilerin raporlari,
iii. Gelecge ait mali projeksiyonlar, proforma finansal tahiol

iv. Firmanin sarta bgli, muhtemel yukumlalukleri (kullanilan teminat
mektup tutari, verilen kefalet, aval, garantilemia aleyhine tazminat davalari, vergi
uyusmazliklari, yukimluluk dguran ticari senet cirolari, vadegiemleri vb.),

V. Stok, maddi duran varlik gerleme 6lculeri, amortisman ve kdrk

aylrma yontem ve olculeri,

Vi. Varliklarin ve yukamlaltklerin ulusal para ve yalarpara olarak
ayrimi,

Vii. Yararlandg tegvikler,

viii.  Vergi durumu, yararlanilan veya yararlanilabilegekgi indirimleri,

iX. Borclarin  kaynaklar itibariyle dalimi, ortaklardan, grup

sirketlerinden olan alacak ve borglar,

X. Oz kayngin olusumu, yapisl,
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Xi. Ortaklik yapisi, paylarin ggimi,

Xil.

Patent, lisans vb. haklargayan anlamalar,

xiii.  Finansal kiralama sozlmeleri,

xiv.  Cikarilms menkul dgerler ve turleri,

XV. Gecmg yillarda dgitilan kar paylari ve kar payi giam sekili,

xvi. Hisse senetleri borsaya kayith ise hisse seneiteriborsa

fiyatlarindaki gelsmeler,
xvii. ~ Satglarin yurt ici ve yurt dyi olarak dgilimi,
xviii.  Ar-Ge giderleri,
xix.  Bankalarin ve der bilgilenme (enformasyon) kurumlarinin raporlari,
XX. Sigorta policeleri, varliklarin sigorta ettirileatarlari,

xxi.  Varlklarin teminat olarak gosterilip gosterilimgdivarliklar Gizerinde

olusturulmus rehin ve/veya kurulmyuipoteklerin tutari.

Birlesme ve satin almgleminden sonra faaliyet gosterecek firmayi finansal
acidan zora sokacak hedsfetmeler bu bilgilerin analizi sonucunda belirlegmi
olacaktir. Her yonden ideal adayin belirlenmgdietin sahip olmadi veya yeterli
dizeyde sahip olamagitamamlayici glicu elde etmesini dolayisiyla sinetkisini
saglayacaktir. isletme bu sureci yonetirken zayif yonlerini beligegk ve kendi

zayif yonlerini hedef firmanin gucli yonleri ilen@mlayacaktir.

Satin alma ve birlgneyi dginen gletme, hedefsietmeyi insan kaynaklari
acisindan da derinlemesine inceler. Hersaaliigcin gbrev ve sorumluluklarini
gosteren bir veri tabani hazirlanir, hegiefetin insan kaynaklari politikasi ve hedef
isletmede kag kinin nerelerde (yurt ici ve yurt gisube ve temsilcilikler) cadtig
belirlenir. Hedef gletmede Ucret yonetimi, §eik 6demeleri, tcret bordrolari, izin ve
tatiller, hastalik 6demeleri, prim, yoksulluk, yekngekleri, dil tazminati 6demeleri,

isten ayrilma tazminati gibi konularda hangi politdean uygulandil derinlemesine
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incelenir. Hedefgletme insan kaynaklari acgisindan incelenirken ayinakuki boyut
da dikkate alinmalidir (H. B. Arslan 5).

Hedef sirketler, alici firmanin blyume y6nine, amacinalitigasina gore
degisiklik gostermekle beraber, ortak olarak bazi firengzellikler gosterirler
(Akgug 900):

i.  Etkin ¢alsmayan firmalar.

Etkin calsmayan veya calamayan firmalarin satin alinma olasildaha
yuksektir. Hedef firma olma olagiliile firmanin faaliyetlerindeki etkinlik arasinda
ters iliski gbzlemlenmektedir. Bu firmalar genellikle karaor digtik yavag buylyen

firmalardir.

ii.  Pazar dgerleri, varliklarinin defter dgerlerine gore daha diik olan

firmalar.

Hisse senetleri defter Perine gore dgilk deserlenmg firmalar, hedef

sirketler olabilirler.
iii.  Fiyat/Kazang (Gelir) orani guk olan firmalar.

Hisse senetlerinin F/K orani glik firmalar genellikle satin almada tercih
edilmektedir. Hedef firmanin seciminde F/K oramam disuk oldusu donemlerde
satin alma gigimlerinde bulunulmaktadir. Hedef firmanin seciminéék oraninin

diUsUklUgl oncelikle dikkate alinan bir faktér olmaktadir.
iv.  Likiditesi yuksek, borclanma orani glik firmalar.

Likiditesi yuksek, finansal kaldira¢ derecesiska bir deysle borclanma
orani dguk kucuk firmalar, hedefirket olmaya adaydirlar. Buiyume hizi ile
kaynaklarl arasinda denge kuramayan firmalar salimmaya daha yatkindirlar.
Likiditenin yuUkseklgi, bor¢clanma oraninin gukligd, firma satin alindiktan sonra

yeni yabanci kaynaklar bulma ola@nan artirmaktadir.
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v. Gulvence olarak kullanilabilecek varliklari bulurfamalar.

Guvence olarak kullanilabilecek, Uzerlerinde reyanda ipotek kurulmangi
serbest varliklari olan firmalar satin almada tere@dilmektedir. S6z konusu

varliklarin giivence olarak gosterilerek yeni kayiaabulma olasifii yiksektir.
vi.  Cok ortakl ve ortaklik paylari dengeli glamis kiicuk firmalar.

Cok ortakh ve ortaklik paylari dengeli glalmis firmalarda yonetim ve
denetimi, oransal olarak daha az pay alarak eldrrgek olanaklidir. Blyuk
ortaklarin varlgi ve bu ortaklarin yonetiminde bulunmalari durumaundu tar
ortaklar guclerini, birlpmeden sgayacaklari kazanclari artirma gga bir deysle
satin alacak firmanin satin alma maliyetini ylkssdksekilde kullanilirlar.

2.5.3. Birlessme ve Satin Alma Kgullarinin Belirlenmesi

Birlesme ve satin alma kallarinin belirlenmesinde etkili niceliksel etmenle

vardir. Bu etmenlerin l3acalar gagida aciklanmytir.

2.5.3.1. Birlgme ve Satin Alma Kagullarini Etkileyen Nicel (Kantitatif)

Etmenler

Bir firmanin satin alinmasi kallarini etkileyen bglica nicel (kantitatif)
etmenler: Gelecek donemlerde elde edigedahmin edilen gelirler ve firmalarin
biyime hizlar, datilan kéar payi, hisse bma kazang, hisse faa kar payi
oranlari, hisse senetlerinin pazargele, hisse senetlerinin Fiyat/Kazang¢ orani,
birlesmenin, satin almanin alici firmanin hisse seneilerdeseri ve gelirler Gizerinde
olan etkisi, firmanin defter (net varlik-net aktifjlezeri, Firmanin tasfiye
(likiditasyon) deeri, firmanin likidite durumu, netsletme (calfma) sermayesi,
firmanin varliklarini glivence olarak goésterebilmanagl olarak 6zetlenebilir. Bu

bélimde bu etmenler kisaca aciklanacaktir.

2.5.3.1.1. Gelecek Dénem Gelirleri ve Firmalarin Bgiime Hizlari

Bir sirketin satin alma dgri belirlenirken bazi faktorler géz 6ntnde
bulundurulur.Sirketin gelecek donemlerde elde etmeyi bekiedelirler, firmanin
biyime hizlarr bu derin belirlenmesinde en ©6nemli faktérler arasinda

bulunmaktadir. Alici firma bigirketi ele gecirmeyi planlaginda bakaca ilk sey
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birlesme ve satin almaslemi sonrasinda ekonomik kazang¢ olup olmagaba
Ekonomik kazang, iki firmanin bir aradaki @inin ayri ayri dgerlerinden daha

fazla olmasi durumunda gercefite

Bu durum bir 6rnek ile agiklanirsa; A firmasinirtisaalan, B firmasinin da
satin alinan sietme oldgunu varsayalim. Birlgnis firmanin dgerinin BDpg
olacani, ayri ayri firma dgerlerinin de BIQ ve BDs oldugunu digunursek,

ekonomik kazangu sekilde formule edilebilir (Brealey vd. 613):
Kazan¢= BQg—(BDa+BDg )

Eger kazanc pozitif ise birjenenin ekonomik acgidan gecerlilik kazagdi
soylenebilir. Ancak elde edilecek ekonomik kazan@ninda elde etme maliyetinin
de g6z onunde bulundurulmasi gerekir. Bmenin net buginki gerinin pozitif
ctkmasi birlemenin ekonomik agidan uygun ofglitnun gostergesidir (Brealey vd.
613).

Odemenin nakit olarak yapigidistiniliirse, bu birlgne veya satin almanin
maliyeti, B firmasini satin almak i¢cin ddenen nal@tB firmasinin dgeri arasindaki
farktir.

Maliyet= Nakit-BDs

B ile birlesmenin A firmasina sdadigi net buginkt deer, kazang ve maliyet
arasindaki fark ile olgulir. Kazang ve maliyet amdski fark pozitif ise bu satin

alma veya birlgme klemi finansal acidan rasyoneldir.

NBD=Kazang¢-Maliyet= B[ag—(BDa+BDg)- (Nakit-BDg)

Alici sirketin buyime hizinin hedegfrketin biylime hizina gore buyik veya
kicuk olmasi dairketin birlesme ve satin alma kallarini belirlerken g6z 6ntinde
bulundurmasi gereldi unsurlar arasindadir. Hedseirketin blyume hizinin alici
sirketten daha yuksek olmasi,skengicta satin alma veya bigtee nedeniyle hisse
senedi bgina kar dgse dahi, biyime hizinin artmasi sonucunda ortaklaisse

basina daha fazla kar elde etmelerine olanak verir.
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Birlesmeden sonra alicgirketin hisse bgna digen karinin, birlgmeden
onceki hisse bana digen kéarina gtlenmesinin ka¢ yil surebilege bir formulle

asagidaki sekilde gosterilebilir (Akguc 903).

E.(l+g) =E.(+gy)

Formiulde,

E,, alicisirketin birlesmeden dnceki hisse faa karini,
g,, birlesmeden onceki buytume hizini,

E,, birlesmeden sonraki hisse paa kari,

g, , birlesmeden sonraki blylime hizini,

n, sureyi (yil olarak) gostermektedir.

Bu formil sonucunda satin alma veya kime sonrasinda hissedarlarin satin
almama alternatifine gore daha fazla kazapaadire kisaldikca satin alma veya

birlesme firmalar i¢in cazip hale gelecektir.

Isletmeler satin alma ve bigmenin hemen sonrasinda gerce&bek hisse
basina gelir diguklugini digunerek, ileriki senelerde biyime hizinin bu durumu
telafi edebilecgini gz 6ntinde bulundurmadan lemleri gerceklgtirmeyebilirler.
Bunun sonucunda dgletmeler buglemler ile elde edecekleri kazanimlardan yoksun
kalabilirler.

2.5.3.1.2. Dgitilan Kar Payi Orani

Dagitilan kéar payi, birlgme o6ncesinde satin alan firmanin hedeketi
O0zendirmek icin kullanabile@ebir faktordur. Dgitilan kar payi birlgme dncesi g6z
onunde bulundurulmasi gereken bir unsurdur. @maedef firma ortaklari, satin
almak isteyen firmanin 6neregekar dgitim payinin yuksek olmasi sonucunda
birlesme ve satin almaya daha olumlu bakabilirler. Abtan firma hedef firmayi
elde edebilmek icin ortaklari bigme veya satin almaya 6zendirecek kéagtla
oranlari Onerebilirler. Sonug olarak, yuksek oresdakéar payl beklentisi hedef
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firmanin ortaklarinin birlgneye olumlu bakmasini ayan ve firmanin satini

Ozendiren bir etmen olabilir.

2.5.3.1.3. Hisse Senetlerinin Pazar Fiyati

Bir firmanin hisse senetlerinin pazar fiyat firnmakkinda bircok bilgiyi
birlikte sunmaktadir. Hisse senetlerinin pazar tiiyair firma diger firmay! satin
alirken veya bu firma ile birjeeyi diinirken bakmasi gerefticok dnemli bir
faktordar. Bu faktoér firmalarin gelir glama, kar daitim potansiyeli, § riski,
sermaye yapisi, 6z varliklari gibi bircok konu halda yol gdsterici oldgundan
satin alma kgullarinin belirlenmesinde ¢ok biyuk dnengkieetmektedir.

Bir firma satin alinirken, O0denecek bedel s6z kandsmanin hisse
senetlerinin pazar fiyatindan genellikle daha yulise Alici tarafindan pazar
fiyatindan daha yuksek bir bedel 6denmesiniglita nedenlergdyle aciklanabilir
(Akgug 905):

I. Satin alinacak firma, durgun veya buyime hizi yalan bir endustri
kolunda faaliyette bulunuyorsa, gelecek hakkindamsgr olmayan
bekleysler hisse senetlerinin cari piyasa fiyatiningigki olmasina yol agmi
olabilir.

il. Alan firma, blyumenin gdayaca Ustunliklerden (avantajlardan),
icsel ekonomilerden, giderlerin goreli olarak azatnmdan ve/veya gelirlerin
artmasindan yararlanacaktir. Satin alinan firmdmakonuda beklenen katki,
hisse senetlerinin cari piyasa fiyatindan daha gkikdabilir.

iii. Satin alinacak firmanin ortaklarini biheeye razi edebilmek onlari
O0zendirmek icin hisse senetlerine cari piyasa fiyiderinde bir bedel
odenmesi ¢gu kez gereklidir. Aksi halde ortaklarin hisse star@ti satmak

istememeleri dgaldir.

Sonug olarak, hedegletmenin hisse senetlerinin pazar fiyati satin alrea
birlesme kaullarini belirleyen ve hedef firmaya gk bicmede yol gosterici olan ¢ok

onemli bir faktordir.
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2.5.3.1.4. Hisse Senetlerinin Fiyat/Kazanc¢ (GeliQrani

Bir firmanin benzer bir endustrideki firmalarla kdastiriimasi icin
kullanilabilecek en 6nemli faktérlerden biri de des senetlerinin Fiyat/Kazang
oranidir. Hisse senetlerinin Fiyat/Kazanc¢ orangapen ilgili sirketin karlihigini ve
mali giicini nasil derlendirdgini gosterir.

Bir firmay! satin almanin, satin alan firmanin Rissenetlerinin dgeri ve
gelirleri Gzerinde olumlu veya olumsuz etkisi olkita Kuskusuz, bgka bir firmanin
satin alinmasi, hisse senedi fiyatlari ve hissenbagelir Gzerinde potansiyel etkileri
de beraberinde getirecektir. Ancak firma satin almahisse senetlerinin piyasa
fiyatlarina olabilecek etkilerini tam olarak tahnmetmek guctir. Satin alinacak veya
birlesme gerceklgtirilecek isletmenin F/K orani bu tahmini kolagtaran énemli bir
bilgidir. F/K orani hedefsletmenin mevcut mali ve finansal yapisi hakkinda da

yorum gucu sgar. Ayrica hedefgletmeye bicilecek deer icin ilk bakilmasi gereken
oranlardan birisi F/K oranidir.

2.5.3.1.5. Satin Alinacak Firmanin Defter Dgeri

Bir isletmenin defter dgeri, isletmenin 0z varliklarina sétir. Sirket
aktiflerinin satilmasi, borglarin da defterde géniltutarlar Uzerinden 6denmesi

sonrasinda kalan miktagletmenin defter dgeridir. Bunu bir drnekle aciklarsak:

A Isletmesi (Bin TL)

VARLIKLAR BORCLAR

Nakit 5 Saticilar 40

Alacaklar 10 Banka Borcu 10

Stoklar 45 Uzun Vadeli 30
Borglar

Duran Varliklar 100 Oz sermaye 80

Toplam Varliklar 160 Toplam Borglar 160

Bu isletmenin 6z varfii 80 000 TL'dir. Toplam varliklari ile borglari
arasindaki fark da 80 000 TL'dir. Bu durumda, skeimesinin defter d&ri 80 000
TL'dir (Fernandez 4).

Birlesmelerdesirket deserinin belirlenmesinde defter gerinin, genellikle

onemli bir roli bulunmamaktadir. Clinkgletmelerin mevcut deerleri ile defter
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degerleri ayni degildir. Defter deseri sirkete yapilmg tarihi yatirimlar
go6stermektedir, bwirketin cari dgeri ile defter dgerinin oldukga farkli oldgunun
gostergesidir. Ayni zamanda farklslatmelerde farkli muhasebe politikalari
uygulanmaktadir, bu durum dglatme birlemelerinde defter dgrinin kullanimini
sakincali kilmaktadir. Hatta aysirketin yillar itibariyle muhasebe uygulamalari
dahi deisebilmektedir (Celik 81).

Onceleri, defter deeri sirket birlesmelerinde yaygin birsekilde kletme
degerlemede kullaniimaktaydi. Buglin ancak deftegedie pazar dgerinden daha
yuksek bir mebla ise kullanilan bir yontemdir. Aymamandasirket birlesme
amacina gore de kullanilagirket deserleme yonteminde desiklikler olabilir. Bir
isletme baka bir isletme ile likiditesinden faydalanmak amaci ile &iiyorsa, hedef
isletmenin defter dgeri alici sletme agisindan 6nem arz edebilir ve dikkate alsama
gereken bir unsur haline gelebilir (Van Horne 479).

Sonuc¢ olarak, defter deri, bir firmaya yapilmg olan yatirimin tarihi
maliyetini gostermektedir. Bu nedenle, satin alakageya birleme diglntlen hedef
firmalarin defter dgerleri ¢ok belirleyici bir rol oynamaz.

2.5.3.1.6. Satin Alinacak Firmanin Tasfiye Dgeri

Bir sirketin tasfiye deeri, sirketin tum varlklarinin paraya dostiirilmesi

kalacak miktardir.

Sirketin defter dgeri tasfiye dgerinden oldukca farkhdir. Bu farklilik
Ozellikle maddi duran varliklarin ve stoklarin gge kazanmy olmasindan,
alacaklarin tahsilindeki sorunlardan ve maddi olamyduran varliklarin tasfiye
sirasinda dger tgimamasindan kaynaklanabilir (Celik 83).

iflas gibi isletmeler icin zorunlu gercekigrilen durumlarda tasfiye geri
genellikle ¢ok dgik olarak belirlenir. Cunklt bdyle bir durumdgetme varliklarini
kisa sirede nakde cevirmeyi arzu eder veslaatikisa sirede gercektemeye
calistigl icin de tasfiye dgeri disik olarak tespit edilirihtiyari tasfiye durumunda

ise sletme sahipleri yinesiemleri hizli bir sekilde strdirmek isteyebilir, ancak
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ihtiyari tasfiye durumundasletmeler zorunlu tasfiye durumuna gore daha yiksek
tasfiye dgerine sahip olabilirler (Aydinisletmelerin Birlgmesinde Finansal Analiz
ve Bir Uygulama Orng 51).

Sirket birlesmelerinde ve satin almalarinda tasfiyesete genellikle tercih
edilmemektedir. Sadece, firmanin varliklarinin parsgevrilmesi ve borglarinin
ddenmesinin sonucunda elde edilecek tasfiygedein satin alma veya bigme
sonrasinda Odenecek geden c¢ok olmamasi gerekti gbz Onidnde
bulundurulmalidir. Odenecek ghrin tasfiye dgerinden az olmasi durumunda ise

alici firma hedef firmay: tasfiye ederek kazanglagabilir.

2.5.3.1.7 Isletmenin Buglinkii Dezeri

Isletmenin buglnk( dwri, ilgili isletmenin gelecekte yarataga nakit
akisinin belirli bir iskonto (kazang¢ orani) Uzerindengline indirgenmgi dezeri
tutarindan, gletmenin borglari indirildikten sonra kalan gdedir (Akguc 907).
Sirketin bir butin olarak, calr durumda satilmasi halinde bulgcadeser,
isletmenin bugunku dgerini gosterir (Ertuna 186)sletmenin bugunkii dgeri, bazen
sirketin varhklarinin toplamindan daha bulyuk birgdede bazen de dahasdic bir
dezerde olabilir.Isletmenin bugiinkii grinin, sletmenin varliklarinin toplamindan
daha dguk deserde olmasi sietmeyi ekonomik olarak elden cikarmanin daha
avantajli olacginin gostergesidir (Celik 83)sletmenin bugiinkii dgri varliklarin
toplamindan daha dilk deserde ise gletmeyi satma veya bla bir sletmeyle

birlesme karar alinabilir.

2.5.3.1.8. Firmanin Likidite Durumu ve Netisletme (Calsma) Sermayesi

Satin alinacak bir firmanin likidite durumu ve ngletme sermayesi alici
firma icin birlesme sonrasinda gayaca likiditeyi etkileyeceginden alg sartlarini
etkileyen 6nemli unsurlardir. Likiditesi yiuksek Himma ile birlegme veya satin alma
sonucu alici firmanin borglanma (kaynakglama) kapasitesi artar. Firma, satin
aldigi isletmenin varliklarini ve/veya gelir ama gucind glvence olarak
gostererek yeni kaynaklar @ayabilir hatta bu yolla firma satin alinmasinin
gerektirdgi kaynaklarin énemli bir bélimini kalayabilir. Bu nedenle, likidite
durumunun yeterlifii, bor¢clanma kapasitesinin yuksel]i satin alinacak hedef

firmalarda aranan khca niteliklerdir (Akgt¢ 910).
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2.5.3.1.9. Firmanin Varliklarinin Giuivence Olarak G&terilmesi

Satin alinacak bir firmanin varliklari Gzerinde dafince uclnci kilerce
rehin hakki kurulmg ise satin alan firmanin bu varlklar tzerinde tagahakki
sinirlandirilmg demektir. Alici firma, Gzerinde rehin hakki giurulmus varliklar
guvence olarak gostererek kaynalglama olangindan faydalanamayacaktir. Bu
nedenle alici firmalar, satin almglemi gercgeklgtirmeden 6nce hedef firmanin
varliklari Gzerinde rehin ve benzeri kisitlayiciklaain mevcut olup olmagdini

aragtirmalidirlar (Akgucg 910).

2.5.3.2. Birlgme ve Satin Alma Kaullarini Etkileyen Nitel (Kalitatif)

Etmenler

Baz! durumlarda birleme kgullarinin saptanmasinda, nicel (kantitatif) olarak
nitelendirilen etmenler ginda, hedef firma ile ilgili finansal verilere yansams
bilgiler de etkili rol oynayabilir. Birlgme kaullarini etkileyen (kalitatif) etmenlere
su ornekler verilebilir: Birlgmenin ve satin almanin @ayaca& sinerjik etkiler,
yetenekli bir ydnetime sahip olma arzusu, Bimle ve satin alma ile gerekli teknik ve
aragtirma kadrosu sgama, hedef firmanin sahip olglw sinai haklardan ve/veya
dretim konusundaki deneyimlerden yararlanma, etdlis organizasyonuna sahip
olma, firmanin prestijini artirma, daha iyi kalik®ntroli sg&lama, mevcut 6rgutu

yenileme (Akguc¢ 911).

Firmalarin birlgme kaullarini etkileyen bir¢cok nitel etmen bulunmaktadir
Burada bu etmenlerden sadece bazilari sirakimnBirlesme kaullarini etkileyen
nitel etmenlerin listesi daha da uzatilabilir. S@musu nitel etmenleri rakamlarla
ifade etmek cok guctir. Nitel etmenler nicel etreglel birlikte hatta daha fazla
oranlarda birlgme kaullarini etkileyebilmektedir. Nitel etmenler de sgnolarak
firmanin kéarini, hisse senedigdo@a gelirini, blyime hizini, Fiyat/Kazang¢ oranini

etkileyebilmektedir.

2.5.4 .HedefSirket ile Gorli smelerin ve Uzlagmanin Tamamlanmasi

Sirket birlesmeleri ve satin almalari, bigletmenin dgerini ele gecirmesi
seklinde de gorulebilir. Satin alma ve bgnee slemlerini gerceklgtirme esnasinda
kullanilan teknikler, hedef firmayi ele gecirme t@sveya dimanca ele gecirme

seklinde olabilir.
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2.5.4.1 Kasihkli Gort sme Yolu ile Birlesme ve Satin Almalar

Birlesme ve satin alma kararinin alinmasindan sonrakicsiirlgecek olan
firmalarin yonetimlerinin goérimeleri ile yonlendirilir. Gorgmeler, alici firmanin
hedef firma hissedarlarina yapgcpara veya menkul kiymet teklifleri ile alici fiem
tarafindan bgatilir. Yoneticilerin anlamasindan sonraki sirecgte yodnetim
kurullarinin anlamasi aamasi bglar. Birlesme kararinin gecerlilik kazanabilmesi
icin hem alici hem de hedef firma hissedarlariniigosunlugunun veya en az lcte
ikisinin bu karari onayliyor olmasi gerekir. Gémielerin olumlu geklmesi ve ileri
bir asamaya ulgmasi sonucunda, bir niyet mektubu veya gmkEnin ana
basliklarini, temel kgullarini iceren bir taslak taraflarca imzalanmali®@6z konusu
niyet mektubu veya argma taslginda alici ve saticinin kingii, saty konusu
(varliklar ve hisse senetleri), 6demenin nasilzaman ve ngekilde yapilacg yer
almalhdir. Boyle bir tasi@n ya da niyet mektubunun vagligorismelerin ileri bir
asamaya geldiinin kanitidir ( Akgu¢ 920).

Hissedarlarin da onayi alindiktan sonraki sUregelete bavuru yapilir,
menkul kiymet varliklarinin dgsimi yapilarak birlgme veya satin almaglemi
tamamlandinlir (Schall ve Haley 810). Taraflarinagi alindiktan ve tam bir
anlama sglandiktan sonra birkgne veya satin almaslemi tim kamuoyuna
duyurulmaldir.Sirket birlesmeleri ve satin almalarsletme yonetimleri haricinde
bircok grubu ilgilendiren streclerdir. Kamuoyunaanl edildikten sonragirket
yonetimleri tarafindan nihai s6zlee imzalanarak birlgne veya satin alma sureci

sonlandirilir.

Birlesme veya satin alma sirecinde taraflarin dikkat sitgereken hususlar
mevcuttur. Bu hususlarin fgada sirket satin alma ve birdene slrecinde
gerceklgebilecek bilgi sizmalari gelmektedir. Satin alma hidesme slrecinde
gerceklgen bilgi sizmalari satin alinan firma icerisindeiendgelere sebep olabilir.
Satin alma ve birlene karari gletmenin cakanlarini, hissedarlarini, rgirilerini
yakindan ilgilendiren bir karardir. Glabilecek yanhk bilgi aktarimlari satin alinan
firmanin icerisindeki ¢caganlari tedirgin edebilir ve satin alinan firmaniasedarlari
panik olabilir. Bu sirecin iyi bigekilde yonetilmesi gerekir. Bu tir bir dnlemin en

yayginsekli gizlilik mektubu adi verilen “confidentialithetter” uygulamasidir.
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Bu mektupla alici firma (Akgug 919):

I. Saticinin yazili onayr olmadan bu konuda ucglncgileke hatta

dansmanlara dahi bilgi vermemeyi,

il. Kendi 6rgitinde bu tir gelimleri belli bir diizeyin altindaki kilere
duyurmamayi, ancak bilgi sahibi olmasi gerekli insayida kgiye
bilgilendirmeyi,

iii. Gorlsmelerin sonugsuz kalmasi halinde tim belgeleri kbgy

alinmamg olarak iade etmeyji,

V. Gortsmeler sirasinda elde edilen bilgilerin  rekabet agiac
kullaniimayacgini taahhit eder.

Eger busartlara uyulmayip bilgilerin dariya sizdiriimasi séz konusu olur,
alici firma kayitsiz kalir yeterli 6nlemleri almazsatin alinan firmanin tazminat

talep etme hakkini kabul etmek zorunda kalir.

2.5.4.2. Dostga Olmayan Satin Alma

Hedef firma satin almak isteyen firma ile bazi méeeden dolay! birlgnek
istemiyor ise iki firma arasinda bir micadele s@nwsu olabilecektir. Alici firma

cssitli yollar izleyerek hedef firmayi ele gecgirmeyalgabilir.

Alici firmanin satin alma veya bidae sirecinde izleyegecesitli stratejiler
sonucunda hedef firmanin bglemlerdeki etkin rol azalabilir. Alici firma bigene

ve satin almalarda kendi konumunu guglendirmekgegitli stratejiler izleyebilir.

Bu stratejilerden biri, alict firmanin hedef firman yonetimine dgil
dogrudan dgruya hedef firma hissedarlarina teklif vermesiéirgaley vd. 617). Bir
diger yontem ise hedef firmanin hisselerinin dnemtf toitarini kisa sirede, bir

anlamda baskigeklinde ele gecirmektir, bu yonteme “sabah basladr”verilir.
Baslangic gamasinda hedef firmanin hisselerinin bir bélimieeddildikten
sonra, ikinci adim hedef firmaya alim 6nerisindéubmaktir. Bu ikinci gamada da

alici firma farkl stratejiler izleyebilir (Brealeyd. 617).
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Bu stratejilerden biri, hedef firmanin hisse sesreticin Gglncu kiileri fiyat
teklifinde bulunmada cekinmeye, geri ¢cekilmeye eteccaydiracak tutarda yuksek
fiyat Onerilebilir, bu yonteme “kar tarafin saldirisina énceden 6nlem alma” adi

verilir.

Baska bir secenek hedef firmayi gercekgdenden daha az bir bedelle ele
gecirmek icin dguk fiyat teklifi verilir, bu yonteme de “diik fiyat teklifi” adi
verilir. “Dusuk fiyat teklifi” yoénteminin bir dger tart, satin alma ve bigime
surecinin bglamasindan ele gecirme gercakieeye dgin planli bir sekilde
baslangicta Onerilen fiyati yukseltmektir, bu yontemplégnlanms degisim” olarak

adlandirilir.

Yasalar ya da hedairketin ana sodzlgmesinin elvegli oldugu durumlarda,
bir sirketin denetimini ele gecirmek icigirketin hisselerinin ¢dunlugunu almaktan
cok yonetim kurulunda @unlugu salamak dger bir yontemdir ve bu ydntem
“vekalet saval” olarak bilinir. Hedef firmayi satin almak istaydirma yoneticileri,
almak istedikleri firmanin yoneticileri ile kghkli gorismeye gitmek yerine,
dogrudan dgruya firmanin ortaklarina kaurabilir, ©nerilerde bulunabilirler
(Brealey vd. 618).

Satin alinmak istenen firmanin ortaklarina onerdegrudan yazma ile
bildirilebilecesi gibi, sermaye piyasasi ile ilgilenenlere yoneldyin organlari ile de
duyurulabilir veya borsa acente ve komisyonculagekici komisyonlar édenerek

onlar araclikl ile hisse senetleri toplanabilir (Akgtc 920).

2.5.4.3. HedeSirket Yonetiminin Dostca Olmayan Devir Almalara Kar si

Alabilecegi Onlemler

Hedefsirketin yonetimi cegitli sebeplerden dolay! bazi durumlarda satin alma
ve birlesmelere kagi cikabilir. Ancak alici firma hedef firmanin yomgleri ile
anlamadan cgtli stratejiler izleyerek ortaklara ilan yolu ildasarak veya acik pazar
islemleri ile hedefsirketin ele gecirilmesini sdayabilir. Bu durumu ortadan
kaldirmak icin hedef firma da bazi 6nlemler alabili
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Kendilerini potansiyel hede§irket gorensirketlerin dostca olmayan devir
almalari onlemek amaci ile aldiklarisgé dnlemler vardir. Bu 6nlemlersu ana

basliklar altinda incelemek olasidir (Sarikansg):

1. Sirketin Ortak Cikarlarina Uygun Ydnetilmesi,
2. Zehir Haplan (Poison Pills),
3. Sirket Ana Sozlemelerinde Degisiklik Yapma,

4, Altin Parglt (Golden Parachutes).

2.5.4.3.1Sirketin Ortak Cikarlarina Uygun Yonetilmesi

Bu Onlemin temelindesirket ortaklarinin desfgni almak gelir. Dostca
olmayan devir almanin bkar1 olasilgl, hedef sirket yoneticilerinin yonetimi
gerceklgtirirken ortaklarin ¢ikarlarini gz éninde bulungiamasindan kaynaklanir.
Sirketin yoneticilerinin ortaklarin cikarlarini gdeeek yonetim yapmasgirketin
dismanca ele gecirilmesini engellemek icin izlenecedlaydan bir tanesidir
(Sarikamg 64).

2.5.4.3.2. Zehir Haplari

Dostca olmayan satin almayi 6énlemeye yonelik olartdalbir, hedefirket
yonetiminin satin alinmaya karsirketi korumak amaci ilesirketin ortaklarina
verdigi haklar olarak tanimlanabilir. Zehir haplari ilenfia sahiplerine ek paylara

sahip olmalarini sgamaya yonelik haklar taninmaktadicKe 44).

2.5.4.3.3Sirket Ana Sozlesmelerinde Desisiklik Yapma

Satin alinma tehlikesini azaltmak, en azindan @osignayan devir alma
girisiminde bulunacak firmalara bu girnlerinde baari olanaklarinin az ve zahmetli
oldugu kanisini uyandirabilmek icin hedgifket s6zlamesinde bazi ggsikliklere
gidilebilir. Bu dezisikliklerin basinda yonetim kurulu Gyelerinin Uyelik sureleri ve
degistiriimelerine iliskin kurallar gelir. Anonim ortaklardairket yonetim kurulu
yonetimde oldukga etkindir. Yonetim kurulunun karaslmadan sirketin st
yoneticileri deistirilemez, sirketin yonetimine ilgkin yeni politika ve stratejiler

gelistirilemez ve bunlara benzer bircok hayati uygulaanghlpilamaz. Bu nedenlerle

60



sirketi devir alacak 6zel ve tlzel bireyin yOonetimurdlunun cg@unlugunu ele

gecirmesi buyiuk 6nemga (Sarikamg 69-70).

2.5.4.3.4. Altin Pargut

Bir sirket tepe yoneticilerine herhangi bir nedenle gt bittiginde 6deme
yapmay! taahhit edebilir. Bu uygulamayi dostca ghmadevralmalari engelleyecek
bir yontem olarak kullanmak mumkindir. Bu amaglaleitneye konulan bir
madde,sirket sahiplginin ve dolayisiyla yonetim kurulunun glgmesi durumunda
gorevden ayrilmak isteyen veya gorevlerine sonlertiepe yoneticilerine toplu bir
0deme yapilmasini zorunlu kilar. Bakilde yapilan toplu bir 6demairket devir
alma maliyetini artiragandan ve devir almanin karini azaltgealan satin alma
girisimi olan firmanin tereddit etmesini ve devir almagerceklgtirmekten

vazgecmesini sgayabilir (Sarikamy 70).

Pargut yonteminde diizenlemeler g farkh seviyedemlaktadir. Bunlardan
ilki, tepe yoneticileri icin diizenlenen “altin paiid’, ikincisi orta kademe ydneticiler
icin dizenlenen “gumyipargut” ve sonuncusu alt diizey ganlar icin diizenlenen

“teneke pargit” olarak uygulanmaktadiig¢ke 44).

2.5.5. Entegrasyonun S@lanmasi

Tum gerekli onaylarin alinmasi sonrasinda finansng@mi ve hisse
yapisinin dgismesi tamamlanarak satin alma veya Birle slemi sonuclandirilir.
Surecin tamamlanmasi sonrasinda en kritik ve zama, entegrasyon evresinin
tamamlanmasidir. Entegrasyon sirecinde daha oOrsiekclerde oldgu gibi cok
dikkatli davraniimasi gereklidir. ki veya daha fazla farkli slietmenin
batinlatiriimesi hem gletme yoneticileri hem de cahnlari acisindan zor bir

surectir.

iki isletmenin baarili entegrasyonu bir bigemenin potansiyel faydalarinin
ortaya ¢ikmasi acisindan daima gereklidirsadBeu bir entegrasyon icin zamanlama
ve acik iletsim zorunludur. Butin birlgne ve satin almalar Uzerinde yapilan
istatistikler yalnizca Ucte birinin beklenen somuclverdgini gostermgtir. Gegcms
yirmi yil dikkate alindginda bunun ayni Ozellikte devam gitive sakinilmasi

gereken buyik hatalarin olglw dikkat cekmektedir.
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Satin alma ve birkgne slemlerinin birggundaki baarisizlik bu glemler

gerceklgtiriimeden ©onceki hatalardan gk entegrasyon surecinde gan bazi

eksiklikler ve yapilan bazi hatalardan dolay! kagaamaktadir (Caretta vd. 2). Satin

alma ve birleme slemlerinde birleme ve satin alma 6ncesi ve ynea streci ¢cok

uzun sudrer. Bu slrecgte cok vakit harcayan yonetamtegrasyon slemlerini

geciktirebilir (House 2). Entegrasyon surecindellaphatalar ve gecikmeleglétme

birlesme ve satin almglemlerinin gelecgini tehdit eder.

Entegrasyon sirecinde dikkat edilmesi gereken Wbamuslar vardir. Bu
hususlar (Clark 104-105):

Vi.

Birlesme ve satin alma sonrasinda c¢ok kapsaml bir yakla

sergilenmelidir,

I. Yeni igsletmenin stratejilerini, karlasacaklari gugclikleri, gucla ve zayif

yonlerini iceren satin alma ve biglae sonrasi program uygulanmalhdir,

Etkin bir 6rgat yapilandirilmali ve etkin bir lidée sergilenmelidir,

. Onemli kaynaklarin yonetimi birjene sonrasi sirecte g bir sekilde

gerceklatiriimelidir,

Calsanlar  yeni gletme  binyesinde dengeli  bir sekilde

gorevlendirilmelidir,

Birlesme ve satin alma sonrasi slrecte ygleimenin tstunlikleri agik

bir sekilde belirlenmelidir,

vii. Yeni isletmede de yatirimlar etkin hiekilde sturdtralmelidir.

Birlesme sonrasi entegrasyon evresinglibalarak ¢ farkli senaryo ortaya
cikabilir (Sahdzkan 81):

Basarisiz (1+1=1) olma durumu

Birlesme ve satin almalemleri sonrasinda ofan ve faaliyete devam eden

isletme veya gletmelerin bu glemler 6ncesine gore daha etkinsiz gahsi sonucu

ortaya ¢ikan bir durumdur.
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flave de&er yaratamama durumu (1+1=2 olmasi durumu)

Yapilan istatistiklerde yalnizca yuzde Xemin busekilde gerceklgtirildi gi
saptanmytir. Burada her iki taraf en iyi olduklar yonlerieni sirkete katilimda
bulunurlar. Bunun var her iki tarafin ilave dger yaratamayacak yapida entegre
olmasina bg olabilec&i gibi, yeni kurum vizyonunun ve misyonunun

sglanamamasi sorununa daghalabilecektir.
Sinerji S&lama (1+1=3 olmasiI durumu)

Cok nadir durumlarda sinerji olmasi sglanmaktadir. Temel sorunun
birlesmelerin arkasindaki temel glince eksikiginden kaynaklangh ortaya
ctkmistir.

Birlesmelerdeki temel amacg yeni pazarlara aciima, operagyaliyetlerinin
azaltiimasi veya vergi avantajlarindan faydalannoédbilir ancak dier sirketin
kiltarel ve entelektlel sermayesinden mumkun gldea faydalanmak yeni yapiya
katma dger olwturacak ve entegrasyon slrecinin sdxdl sonuglanmasini

sglayacaktir.

2.6.Sirket Birle smelerinde ve Satin Almalarinda Baari ve Basarisizlik

Sirket birlesmesi ve satin almaslemleri ekonomik faktérlerin, yasal
sinirlamalarin ve kuresefimenin etkisi ile donem donem sayi vegele olarak
artmakta donem dénem de azalmaktadir. 2000 yildttgada ekonomik durgunluk
yasanmasinin ardindan 2003 yilinda ve sonrasinda fimyadiasirket birlesme ve

satin almalari hizla devam etmektedir.

Birlesme ve satin alma sirecinin teknik ve hukuki olat@kamlanmasinin
ardindan gercekgérilen entegrasyon sureci yenilatme icin son derece énemli bir
donemdir. Bu donemde kiltirel acidan uyum, kirle ve satin almasleminin
personel Uzerinde biragtl etki birlesme sonrasinda verimigi etkileyebilir. Bu
donemde verimlilikte yganabilecek bir dlis isletmenin Ustesinden gelmesi gereken
konulardan biridir. Bu gamada gletmenin kagilasabilecggi en onemli sorun iki
isletme arasindaki kaltir uymazlgidir ve bu sorun zamaninda halledilemezse daha

blylk sorunlara yol acarak bighae ve satin almasleminin bgarisiz olmasina
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neden olabilir. Ayrica bu surecte, blyik umutlasidesmeler yapansietmelerin
hedef gletmeleri kendi § alanlariyla badastiramadiklari ve bu nedenle daausiz

olduklari goralmigtar.

Akademik aratirmalar, sirket birlesmesi ve satin alma sonucu gdn
isletmelerin hem borsa hem de kendi sektdrlerindgdiaybettiklerini gosterrgiir.
1997 yilindan beri 15 milyar dolar ve Uzeri birgdede evlilik yaparsirketlerin,
Standart and Poors 500 endeksinde %15 ve kendaalahakisirketler arasinda da
%5 civarinda dger kaybettikleri belirlennstir (Kusgucoglu 1).

Covin, Kolenko, Sightler ve Tudor (1997), lidertibleri ile birlesme ve satin
alma sonrasi satin alinan ve satin afetme calganlarinin motivasyonu arasindaki
iliskiyi analiz etmglerdir. inceleme sonuclarina gore, bjriee ve satin alma
islemleri taraflarin birinde veya ikisinde birden badesisikliklere dolayisiyla
calisanlarin birlme sonucunda ofan yapida asimile olmasina neden olmakta, bu

durum daglemlerin baarisizlikla sonuclanmasina sebebiyet vermektedir.

Gadiesh ve Ormiston (2002),sg¢& calismalar inceleyerek, beklenin aksine
isletme birlame ve satin almglemlerinin sletmelerin dgerini distrduklerini tespit
etmilerdir. Bu calgmaya gore, sletme birleme ve satin almaslemlerinin
basarisizlik nedenleri: Gafiirilen stratejilerin yank algilanmasi, slemler icgin
gerezsinden fazla 6édeme yapilmasi, entegrasyon planetersiz olmasi, ilegimdeki

sorunlar ve kultarel caimadir.

Kaplan (2001), Weber, Shenkar ve Raveh (1996), vBt&& Stanwick
(2001) bu alanda g#li calismalar yapmgtir ve bu ¢cakmalarin sonucundairket
birlesme ve satin almalarinin yarisindan daha fazlasstratejik planlamanin
yetersiz olmasi ve ki kdltirin catnasi sonucu beklenen sinerjiyi

sgilayamamasindan dolayi daausizlikla sonuclangi ortaya ¢ikmytir.

KPMG adli birsirketin tim dinyada gercellen satin alma ve bigmeleri
ele alarak yapmngioldugu aragtirmaya gore, 2003 yilinda gercegtiglen satin alma
ve birlesmelerin %66’s1 beklenen deri yaratamanstir. Ayni sirketin 1999 yilinda
yapmsg oldugu argtirma sonucuna gorgirket birlesmeleri ve satin almalarinin
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%83’'U beklenen deeri yaratamamgtir. 2003 yilindaki oran 1999 yilina goresdiiis
olsa da bu bansizlik derecesi satin alma ve hinelerin gelecg acisindan
oldukca kayg! verici bir sonuctur (MacNaught 1).

Bu calsmalar da g6z o6nunde bulundurulargikket birlesmeleri ve satin

almalarinin ¢gu zaman bgarisiz oldgu sonucuna ufalabilir.

2.6.1.Sirket Birle smelerinde ve Satin Almalarinda Baarisizlik Nedenleri

Kode vd. (2003) satin alma ve bigheelerde gercekienesi beklenen sinerjiyi
degerlendirdikleri c¢algmalarinda, satin alma ve bgteelerde bgarisizlik
nedenlerini bu alanda gerceftielen onceki cagmalari derleyerek okturduklari

Ozet bir tabloda sunmlardir.
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Asagida gosterilen Tablo 2.2. bu alandaki yazina dnémkatki sglamistir.

Tablo 2.2.Sirket Birle smeleri ve Satin Almalarinda Baarisizlik Nedenleri

Entegrasyon Birlesme Sinerji Mevcut .
ve ve ve Stratejik ngsek
Entegrasyon Satin Sonuclar En_t_egrgsyon Hazirlik Planlardaki Odenen
h ni Sirecinde I . Satin
Prop!eml_erme AI.r.na..Ialiln Degerlen Yavas Sur(-:_‘u_ndekl Basar|5|z_llklar Alma ve
Yonelik Ozlnd dirmede Davranma Eksiklikler Nedgnlyle Birlesme
Planlarin Yanlis X Deger L
Olmamasi Anlama On Kayiplari Primi
Yargilar
Bilisma &
Frankema X
(2001)
Campbell&G
oold (1998) X X
Copeland,
Koller & X X X X X
Murrin
(1990)
Galpin &
Herndon X X X
(1999)
Haunschilld X
(1994)
Haspeslapgh
&Jemison X X X X
(1991)
Horwitz vd. X
(2002)
Howell
(1970) X X
Jemison
&Sitkin X X
(1986)
Key (1989) X
Lajoux
(1997) X X X X
Marks &
Mirvis (1997) X X X
Rappaport
(1998) X X X
Seyhun X
(1990)
Sirower
(1997) X X X X
Zweig (1995) X X X
Toplam 11 2 3 5 6 3 10

Kaynak: Kode, G.V.M., J.C. Ford ve M.M. Sutherlafid. Conceptual Model for
Evaluation of Synergies in Mergers and AcquisitioAs Critical Review of the
Literature.”South Africa Journal Business Managem@&hi(2003): 29.

Bu calsmadan elde edilen sonuca gogdetme birlgme ve satin almalarinda
yasanan bsgarisizlga buyidk oranda entegrasyon surecindgayan problemlerin
cb6zimlenememesi ve satin alma ve birle priminin gerginden fazla olmasi sebep
olmaktadir. Ayrica, sinerji sonuclari hakkindaki gargilar, entegrasyon sirecinde
yavag davraniimasi, hazirlik sirecindeki eksiklikler ggetme birlgmelerinin ve

satin almalarin Barisiz olmasina neden olmaktadir.
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Entegrasyon doneminde yagvdavraniimasisietme birleme ve satin alma
islemlerinin 6ncelikli baarisizlik nedenlerindendiksletmeler birleme ve satin alma
islemlerini genellikle biyumek, bu sayede pazar pawrirmak ve rekabette 6n
siralarda yer edinebilmek amaciyla gercgidieler. Entegrasyon sirecinde yava
davraniimasi sonucundglatmeler bu amaclarina ylaada guclik cekerler (House
2).

Birlesme gamasinda birkgneden 6nce ideal firmay! belirlemek ve hangi
firma ile birlesilecegine karar vermek ¢ok zordur. Mikemmel bir firmarbak ve
birlesmek ya da bu firmayi istenilen fiyattan satin alnoédukca guctir (Allan 107).
Bu glcliklerin bgariya dongebilmesi igin birleme dncesindesietmelerin ¢ok derin
analizler yapmalari gerekmektedir. Bitiee amacinin ne olgu isletme tarafindan
kesin bir sekilde belirlenmesi ve birfne sirecinde ve sonrasinda bu amacin
gerceklatirilebilmesi icin ygsun bir caba harcanmasi gerekmektediletme
bayumek icin mi birlgiyor, farkli bir pazarda faaliyet gostermek icin meya
satslarini artirmak icin mi, bu amaclairketin genel politikalariyla uyum icerisinde

mi, sorularinin cevabinigletme tarafindan verilebilmesi gerekir (Allan 107).

Balmer ve Dinnie (1999)'nin yag@ argtirma sonucundairket birlesme ve
satin almalarinin Barisizlginda finansal ve yasal faktorlerin etkisi Uzerinde

durulmutur.

Sirket birlesme ve satin almglemlerinin baarisizlikla sonuglanmasinin bir
diger nedeni de ydneticilerin yaghiutumlaridir. Richard Roll (1986), tarafindan 6ne
surtlen Kibir (Hubris) Hipotezi'ne gore profesyongineticilersirket birlesme ve
satin alma karari verirken kendiisel amaclarini 6n planda tutarlar. Bjtetme ile
birlesme veya bir gletmeyi satin alma niyetinde olan profesyonel yiiet icin
ortaklarin ekonomik kazancglari tek ve hatta en Oweééen bir amac dgdir.
Yoneticiler kendi dgerlendirmelerinin daha @ou oldusunu diglunerek hedef
sirketin tam rekabet kwllarinda pazarda odmus fiyatini dahi Gnemsemeyiprketi
satin almak icin pazar fiyatinin tizerinde bir fiyeklif edebilirler (Sarikangi21). Bu
durumda, hedesirket icin gerekenden fazla 6deme yapilmasi ve eldegmesi
muhtemel sinerji etkisinin ortadan kalkmasi stz usanolacaktir. Kibir hipotezine
gore, hedefsirkete 6yle bir prim 6denebilir ki, bu hedsairket hissedarlarini

zenginlatirirken, ele gecirersirketin hissedarlarinda servet kaybina neden otabil
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(Gursoy 757). Bu durum dgirket birlesme ve satin almaslemlerinin baarisiz

olmasina sebebiyet verebilir.

Birlesecek firmalar her acidan uyum icerisinde olmalidigellikle bu
firmalarin yonetim anlaygl, sermaye yapisi, stratejileri gibi konularda bldsini iyi
taniyor olmalari gerekir. Birkecek olan gletmeler bu gibi genel konularda bilgi

sahibi dgillerse,sirket birlesmelerinin baarisizlikla sonuclanmasi kacinilmaz olur.

Ulgen ve Mirze (2007) ye gore, bigen kletmelerin olceklerinin farkli
olmasi, sirket politikalarinin belirlenmesinde ortak bir rtaka bulgulamamasi,
birlesme gerceklgirilen isletmeler arasinda ghkli bir bilgi akisinin
sgilanamamasi, ekonomik istikrarsizliklar, siyasi tsitiikler nedeniyle 6ngérilen
hedeflerin gercekigirilememesi, gercekci olmayan buylime hedeflerkonulmasi,
pazar buyime hizinin yetersiz olmasi, farkh kiégin, insan kaynaklarinin ve
yonetim organizasyonlarinin tek bigirket altinda birbirleriyle uyum icinde
calismasinin her zaman mumkidn olmamasi, kurumsal yapklgk gibi bircok

sebepirket birlesme ve satin almalarini olumsuz yonde etkileyebiligeik.

Birlesen kletmelerin birlgme ve satin alma konusunda tecribeli olmasi da
birlesme ve satin almalarin faisini etkilemektedir. Bir veya ikirket birlesmesi ve
satin almasi gercekfgren igletmelerin %75'nin bgarisiz oldgu, be veya daha
fazla bir rakamda birlgne ve satin alma gercekiigen bir sletmenin ise %40’nin
basarisiz oldgu tespit edilmgtir. Bu durum tecribeninsletme birlgmelerinin

basarisini olumlu etkileyen bir durum olgunun gdstergesidir (Allan 107).

Birlesme surecinde ileimde yganan eksiklikler de sletme birlgme
basarisini olumsuz ybnde etkileyebilmektedir. Gahlar glerini kaybetme veya
farkli bir boélgede cajma kaygisi ygayabilirler. Bu durum da cahnlarin
performansini olumsuz yonde etkileyebilir. Miaain seviyesinin ne olaga sosyal
haklarin birlame ve satin alma sirecinden nasil etkilepedarumu da gletmedeki
calisanlan kaygilandirabilir. Birlgne ve satin almanin gerceitiélmesi bir son
degil bir amactir (Allan 108). Bu amacin gercejigesi sonrasinda bigme ve satin
alma strecinin barih bir sekilde yonetilmesi ve birlgne sonrasinda entegrasyonun

dogru bir sekilde sglanmasi gerekir.
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Yukarida anlatilarsirket birlesmelerinin ve satin almalarin g@isiz olma
nedenlerku sekilde gruplandirilabilir (Ulgen ve Mirze 317) :

Beraberce ywmma ve cadma zorluklari: Birlme ve satin alma, aynen
evliliklerde oldwgu gibi, iki farkli kultirin beraberce ¢catnasini gerekli kilmaktadir.
Firmalar, var olan kultirel engelleri g zaman g0z ardi ederler, bu durum da
engellerin ¢oziimuni zogarabilir. isletmelerin farkh anlay, deser ve yaklaimlari
beraber caabilmeyi engelleyebilmektedir. Bunun yanindgletimelerin birbiri ile
uyumlu olmayan fiziki, finansal, Gretim, pazarlar®insan kaynaklar altyapilari ve
sistemleri, yoOnetim tarzlari, olaylari ele salive ¢0zum surecleri sorunlar

yaratabilmektedir.

Hesaplarin yandi yapiimasi: Birleme ve satin alma karari verilirken,
pazardaki ¢ hacmi, gletmelerin birlikte gercekigirebilecekleri performans,
yaratilacak sinerji, icsel tasarruflar, yapilan @@d¢er vb. gibi énceden yapiimasi
gerekli hesaplarin gercekci olarak yapilamamasarszliik nedenleri arasinda

sayllmaktadir.

Agir bor¢ yuki: Satin almalar, genellikle, alinan jpréredileri ile finanse
edilmektedir. Satin alinagletmelerin dgeri kadar, hatta bazen ghinin tzerinde
bir mebla, birdenbire, satin alagletmenin bilancosundaga bir borg yiku olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Bu borg yukd, satin algatmenin finansal oranlarini bozmakta
ve sermaye piyasasinda hissgatkerinin digmesine neden olabilmektedir. Satin
alinan gletmeden belirli bir zaman icinde nakit gkitemin edilmedii takdirde,

bilancodaki bu borg yiki, satin alan icigrebir sorun olmaktadir.

Sinerji yaratilamamasi: Bigene veya satin almada amaclardan birisi de
isletmelerin guc ve yeteneklerinin bigteilmesi ile yaratilacak sinerjidir. Sinerji,
isletmelerin piyasadaki gerlerinin artmasi veya ic¢sel tasarruflar sonucuiyaa
maliyetlerinde azalma ile ortaya ¢ikmaktadir. Ancalggulama sonucu bu sineriji,
bazen elde edilememektedir.

Asin cssitlendirme: Portfoyde farkh ve g#li isletmelerin bulunmasi, bazi

hallerde, Ust yonetimde sorunlar yaratabilmekteBatkli caitlendirmeler sonucu,
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ust yonetim bazislerin idaresinde deneyimsiz ve yetersiz kalabilrektonetim
boslugu da baarisizlgl getirebilmektedir.

Birlesme ve satin almayasiaa odaklanma: Birlgme ve satin alma ile ilgili
yontemler ve cajmalar, gerek satin alan, gerekse satin aligitmelerin st
yonetimleri icin son derece zaman alici ve yorudabitmektedir. Ust yonetim
duzeyleri, bazi durumlarda enerjisinin ve zamaamamini buslere ayirmaktadir.
Bu nedenle, sletmede bgka onemli §lere zaman kalmamakta ve shasizliklar

ortaya c¢ikabilmektedir.

2.6.2.Sirket Birle smesi ve Satin Almaislemlerinin Basarili Olmasi Igin

Yapilmasi Gerekenler

Sirket birlesme ve satin almalarinda gaausizlik riskini en aza indirebilmek
icin sadece bilango Uzerinde gle ayni zamanda insan kaynaklari sistemleri,
yonetim bilgi sistemleri ve si siUrecleri Uzerinde de gerlendirme yapilmasi
gereklidir. Orngin, satin alim siireci igerisindgrket tarafindan alinan yeni riskler,
satin alma politikalari ve uygulamalarindaki farklar gibi konularinsirket dezerine

nasil yansiyaga bagtan dgerlendirilmelidir (Argtiden 1).

Birlesme stratejilerini uygulamaya karar vergteimelerin baariya ulamasi
icin dikkat etmeleri gereken bir takim faktorledimmaktadir (Ada vd. 31-32):

I. Iyi bir birlesme stratejisi belirleyebilmek icin finansal acidan,
orgutsel, kultirel ve insan kaynaklar acilarinadde@ uzanan gesi bir
perspektife gore hareket etmek gerekmektedir. Salancidan birkgneye
gidilecek ve satin alinacakletmenin dgerlendiriimesi 6énemli hususlardan
bir tanesidir. Birlemelerde ddenecek bedelin, fiyatin belirlenmesi icok
¢esitli yontemler mevcuttur. Bu modellerdeslatme birlgmesi ve satin
almasinin dgerini belirlemek i¢in uygun bir tanesi tercih eddk birlsme

sonrasinda okabilecek sinerjinin de kantitatif olarak hesaplasnsaglanir.

il. Finansal acidan derlendirmenin yani sira bigen kletmeler
arasindaki kultirel uyumun da glendiriimesi gereklidir. Kulttrel
farkliliklar isletme birleme ve satin almalarina engelgdeéir ancak, bu
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farkhihiklarin 6nceden tespit edilerek bu yonde asgji belirlenmesi

birlesmenin baariya ulamasini olumlu yonde etkileyecektir.

iii. Birlesme ©Oncesi ve sonrasinda egahlar ile iyi bir iletsimin
sgilanmasi da birklgne ve satin alma sireciningbali bir sekilde yonetilip
entegrasyonun da il bir sekilde sglanmasina yardimci olacaktir.
Orglitin tim kademelerinde odak grup gahlari yapmak, cajanlardan geri
bildirim almaya cakmak s&likli bir iletisim kurulmasina yardimci olacak,

problemlerin tespitini, etkin ve zamaninda ¢ozumsgaglayacaktir.

Iv. Birlesmelerden sonraki yonetim kadrosunun belirlenmesisidest
birlesmelerinin baarisini etkileyecek faktorlerden biridir. Ozellikiki veya
daha fazla sayida, farkli yapiya ve geyinetim kadrosuna sahigetmelerin

birlesmesinde bu dnemli bir faktordir.

Sirket birlesmelerinin ve satin almalarinin gaauli olabilmesi icin dikkat
edilmesi gereken hususlar 6zetlenirse (Paine veePayv Birlesen sletmelerin veya
satin alan ve satin alinagletmelerin faaliyet alanlari, kullandiklari teknpjo
bulunduklar pazar veya gmafya gibi unsurlardan herhangi birinde ortak Gkkdtin
olmasi, satin alargletme veya satin alinagletmenin,sirket birlesme taraflarinin
sirket birlesmesine olabilecek nicel ve nitel katkilarin ne ditegi distinulmelidir,
birlesilen isletmenin Grlnleri, pazarlar, rmgtgrileri taninmahdir, birlgme
sonrasindaki bir yil icerisinde alacak olan yeni sietmeye bir yodnetim
belirlenmelidir, sletme yoOneticilerine birkgne sonrasinda promosyonlar verilmeli,

kisisel firsatlar sunulmaldir.

Sonu¢ olarak, sietmelerin en buytk hatasi, hukuki ve anba slrecinin
tamamlanmasindan sonra Beyin bittigini distinmeleridir. Aslinda énemli ve zorlu
olan entegrasyon siireci bu noktadan songtabdsletme birlgmelerinin ve satin
almalarinin bgarili olabilmesi igin uyumlgirma sirecinin dgru ve dikkatli bir
sekilde, iki tarafin da kdltirleri géz 6ntunde bulumdlarak gercekkgiriimelidir.
Aksi takdirde, birlgme ve satin alma sonucundasalo yeni gletmede ilegimde, &
sureclerinde ve insan kaynaklarinda surekli prolenolusmaya balar. Bu
problemler, kisa bir sure igcerisinde de ekonomikinansal bgarisizlgl beraberinde

getirebilir.
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2.7. DUnyada ve Turkiye'deSirket Birle smeleri ve Satin Almalari

Bir pazara gletmelerin girg cikislar, bu pazardakisietmelerin biyumesi
veya blyumeyi arzu etmesirket birlesme ve satin almalarinin gercejeesi gucli

bir ekonominin gostergesidir (Kwoka ve Pollitt 1).

Ekonomide liberallgme ile ve yasal yapilarda bu konud&laaan esneklik
ile sirket birlesme ve satin almalari tim dinyada yaygin hale gakdak(Cabanda

ve Pascual 87).

Tarihsel olarak bakilginda, diunya Uzerindgirket birlesmeleri ve satin
almalari dalgalar halinde gerceiigis ve her dalga hisse senetleri fiyatlarinin canli
oldugu déneme rastlagtir. Ik yogun birlesme ve satin alma dalgasi, 20. yuzyilin

basinda ikincisi 1920’lerde yanmstir (Ban ve YOruk 92).

Sirket birlesmeleri ve satin almalar 19. yuzyilin sonlarinda Ak Birlesik
Devletleri'nde balamistir. Birlesme ve satin almalar belirli bir sire gmluk
kazandiktan sonra sona ermekte, bir middet sokrartgazun bir birlssme ve satin
alma sireci devreye girmektedir. ABD’de 1895'dglégan ve 1904'de sona eren ilk
birlesme ve satin alma doneminden sonra giunuimuze kadarvarinda birleme ve
satin alma donemi yanmstir (Brealey vd. 584). Dinyada 1800’lu yillardaibaren
cesitli donemlerde ygunluk kazanan bu donemler bighee ve satin alma dalgalari
olarak adlandiriingtir. 1897 ile 1904 yillari arasi birinci bigee dalgasi olup bu
donemdeki sirket birlesmeleri ve satin almalar monopoller yaragmendustri
yogunlasma dizeyini artirngtir. Bu dénemdeki birlgnelerin ve satin almalarin
blyuk ¢gunlugu yatay birlgme ve satin alma olarak gercekiastir. Ikinci birlesme
dalgasi olarak bilinen 1916-1929 arasindaki donerselalikey birlgmeler ve satin
almalar &irhkta olup birlgmelerin finansmaninda bor¢ kullanim orani oldukca
yiksek duzeydedir. Ucuncu biglee dalgasi 1965-1969 arasindaki donemi
kapsamaktadir ve bu dénem karma kirlelerin ve satin almalarin onlastig bir
donem olmstur. Dordincu birlgme dalgasi 1981-1989 doneminde gercghigtir
ve digmanca ele gecirmelerin gonlastigl bir donem olmsgtur. Bu donemde petrol
endustrisi, gaz, ila¢ ve tibbi donanim ile banklskktérindeki birlgmeler ve satin

almalar 6ne cikmstir. Besinci birlesme dalgasi 1992 yilindan ginimuze kadar olan
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donemi kapsamaktadir ve bu doénemdentiinca glemlerin azaldil, stratejik
birlesmelerin arttg1, birlesme deerlerinin yikseldii, birlesmelerin finansmaninda

0z kaynak kullaniminin arfin gértlmektedir (Yilgér 120).

ABD’deki birlesmelere ve satin almalara paralel olarak ayni doeetal
diger sanayilgmis bati Ulkelerinde de birdenelerin ve satin almalarin gonluk
kazandg gozlemlenmektedir. Sanayhais Ulkelerde 1980’li yillardan itibaren,
birlesmeleri ve satin almalari 6zendirici tedbirlerinnahasi, vergi kanunlarinda ve
sermaye piyasasi kurullarinda bgrigeleri ve satin almalari 6zendiricigigkliklerin
yapilmasisirketlerin birlggmelere ve satin almalara yonlenmelerinde etkiliugbor
(Akay 25). ABD’de balayan sirket evlilikleri dalgasi, ylzyilin sonlarina g
Fransa, Almanya ve Japonya’da tirngangecmgtir. 1990’larda AB ve NAFTA gibi
bdlgesel yapilanmalar dgirketleri buytterek kiresel rekabeti gélimistir. (Ban ve
Yoruk 93).

20. yuzyihn son on yilinda bigmelerin ve satin almalarin lke icinde okdu
kadar ulke sinirlarini sarak uluslararassirket evliliklerine donigtigi de bir
gercektir. 90’h yillarin bgindan itibaren ivme kazanairket birlesmelerinin temel
amaci sinerji sgayabilmektir. Bu nedenle 1994 yilindan itibareriégmeler giderek
ragbet goérmeye bgamis ve Ozellikle perakende, finans, gida, ilag, otdmnate
bilisim gibi sektdrlerde c¢ok sayida bigtee ve satin almalar gercekheeye
baslamistir (Kusguoglu 1).

Sadece 2004 yilinda tim dinyada 30,000 e ve satin alma
gerceklgtirilmistir. Bu da dinyada dakikada bir 18 bgriee ve satin alma
gerceklatigi anlamina gelmektedir (Cartwright ve Schoenberg 1)

2.7.1. Amerika Birlesik Devletlerinde isletme Birlesmeleri ve Satin

Almalari

Birlesmeler ve satin almalar ABD’de dort ana donemde alaighalinde
gerceklgmistir (Akay 26). Bu dalgalar Amerikan endustrisiniapysinin kucuk ve
orta Olcekli gletmelerdensimdiki ¢ok uluslu formuna gegmesini @amistir. Her
birlesme ve satin alma dalgasigiigk nedenlerle olgmus ve deisik sonuclar ortaya

ctkarmstir (Gaughan 10).
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2.7.1.1. Birinci Dalga (1897-1904)

Satin alma ve birkgne faaliyetlerinin y@unlastigi bu birinci débnem 1883
ekonomik durgunlgu ardindan gelen ekonomik hareketlenme ile 189thdal
basladi. 1899 yilinda en ylksek noktaya c¢ikarak 190¥spnuna kadar devam etti
(Sarikamg 82).

Yasal uygulamalarin ve kamu tutumlarinin sonucuatladonem dénem
sirket birlesme ve satin alimlarinda atar ve azaklar kaydedilmgtir. 1899 yilinda
yatay birlgmeler s6z konusu olmgtur, bu birlemelerin dgeri 13 milyar dolar
civarinda gerceklgnistir (Benston 6).

Birinci dalgada, sekiz endustri kolunda gergaph birlgmeler ve satin
almalar yganmstir (Akay 26). Bu donemde bigme ve satin alma faaliyetlerinin
madencilik ve imalat sanayinde gunlastigi gorulmektedir. Maden cevheri, besin
maddeleri, petrol mamulleri, kimyevi maddeler,suta techizati, madenden Uretilen
mamuller, makine ve ggkomuri Uretimi ile grasan buyuksirketler birlesme ve satin

alma faaliyetlerinin icinde bulunmglardir (Sarikamy 82).

Bu dbénemde gerceldirilen birlesmelerin ve satin almalarin %73,3’Gn0
yatay birlemeler ve satin almalar, %12’sini dikey bgreeler satin almalar ve
%9,7’sini hem yatay hem dikey biglmeler satin almalar gfturmaktadir (Sarikangi
83). Bu donemde gercekkn yatay birlgmeler satin almalar tekel veya tekele yakin
yapilardir (Gaughan 20).

Bu donemdeki yatay bigeneler satin almalar Sherman Antitrost
Anlagsmasina rgmen gerceklgnistir. Bu dalga, yasal kisittamalar nedeniylegitle
finansal faktorler nedeniyle sona estiri ilk basta gemi iga sanayindeki 1900’lerin
basinda ¢okint, hileli finansmanin tehlikelerini gomine serngtir. Ikinci ve en
onemlisi olarak 1904’'deki Sermaye Piyasasi kgagave bunu takip eden 1907
banka pardi tilkedeki birgok bankanin kapanmasiyla ve sonufederalihtiyatlar
Sisteminin yolunu agmasiyla sonuclagimi (Akay 27). Sonraki yillarda Birinci
Dunya Savg’'nin olumsuz etkisi ile birlgne ve satin alma faaliyetleri 1916 yilina

kadar en dgilk dizeyde kalmgtir. Sava yillarinda savg sanayinin 6ne cikmasi ve
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devletin sirketleri birbirleri ile rekabet etme yerineshirligi yapmaya dgru
yonlendirmesi sawtan sonra da bir muddet firma yodneticilerinin buylkanliklarini
devam ettirmelerini ggamistir (Sarikamy 83). Bu durum 1916 yilina kadar devam
etmistir, 1916 yilindan sonrasirket birlesmeleri ve satin alma sureci tekrar

baslamistir.

2.7.1.2.ikinci Dalga (1916-1929)

Bu ikinci dalga boyunca gercekteilen birlesmelerin ve satin almalarin
yaklasik %70 oranindaki bolimunid dikey bigheeler ve satin almalar, kalanini da
cogunlukla yatay birlgmeler ve satin almalar aiwrmustur. ikinci dalga,
1920’lerdeki hisse senetleri piyasasindaki patlamatkisiyle, mali gigimcilerle,
hizmet ve haberkene sektdriindeki firmalari da kapsayan ¢cok sayidiéign dalinda
sirket birlesme ve satin alma olage sa&lamistir. 1920’lerde, uygulanan antitrost
yasalar daha kati olarak uygulanmayaldoramstir. Daha 6nce c¢ikartilan Sherman
Antitrost anlagmasinin monopoller icin yeterli olmagidistiincesiyle 1914 yilinda
Clayton Anlgmasi uygulanmaya konulrstur. Boylece antitrost yasasi daha etkin

bir ara¢ haline gelngiir (Akay 27).

Bu donem 24 Ekim 1929 tarihinde sermaye pazarigkis¢ ve ardindan
dinyay! saran ekonomik krizin patlak vermesi ilmacerdi. Sermaye pazarinda
ortaya cikan krizsirketleri ve yatirimcilari zor duruma sokarken, e&mik kriz
tuketim harcamalarini en glife indirerek birgoksirketin iflas etmesine vairket
yonetimlerinin tgebbls ve yatinrm yapma isteklerinin azalmasina medielu
(Sarikamg 84). Bu gelkmeler sonrasinda ikingirket birlesmeleri ve satin almalari

donemi de sona erdi.

2.7.1.3. Uglincli Dalga (1965-1969)

Bu dalga periyoduna genelde karma kirle ve satin alma periyodu da denir.
Bu dalgada, birlgnek icin kicuksirketler buyik sirketleri secmglerdir. ilk iki
dalgada yer alan bigeelerde ise birlgnek isteyen firmalar genellikle

kendilerinden daha kugcik olan firmalari segeridir (Akay 28).

Birinci ve ikinci sirket birlesme ve satin alma donemlerinde, tekgteyi

onleyici hukuksal dizenlemelerinin yetersiz kalmasisonucundairketler yatay ve
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dikey birlesmeler satin almalar ile pazarda oOnceleri tekel aanr oligopol
olusturmaya yonelngierdir. 60l yillarin balarinda siyasi ve idari otoriteler tekel
olusturacak birlemeyi dnleyici cok siki dnlemler algiardir. Bu 6énlemlerin banda
tekele yol acabilecekirket buyimelerini engellemek gelmektedir. Bu onlenm
sonucu olaraksirket birlesmeleri ve satin almalari mamul yelpazesini ve pazar
blylutmeyi amacglayan karma bygleelere ve satin almalara d@niisttr. Bu tar
sirket birlesmelerinin ve satin almalarin pazarda tekel veygoplol yaratmayacga

distncesi ile birlemelere fazla bir kar cikma olmantir.

Ekonominin giderek hizli biylumesirket birlesmelerinin ve satin almalarin
hizla blyumesi ile bir arada gorilmektedir. 1968'dsonra ekonominin krize
girmesine bl olarak sirket birlesmelerinde ve satin almalarinda yine azalma

baslamistir (Sarikamy 86)

1969 yilindaki vergi reformundan sonra karma birlelerin satin almalarin
birlesmelerin ve satin almalarin g@1siz olmasi sonucunda bu tur hineelerin sonu

gelmistir (Gitman 815).

2.7.1.4. Dérdiincii Dalga (1981-1990)

Bu doneme dostca olmayan bjrigeler ve satin almalar damgasini
vurmaktadir. 1981'den itibaren yilligirket birlesme ve satin alma adedinde hafif
dalgalanmalar olmasinagmmen artglar gézlenmektedir (Sarikag®1).

Bu doénemin temel karakteristik 6zgili“hileli birle smelerin” predominant
olusudur. Bu donemde anonigirketler spekilatif amacla kisa strede ¢ok buyik
karlar yapma amaciyla hileli ele gecirme (takeowgdemlerine bavurdular. ABD’de
1980'li yillarda balayan birleme hareketleri ginimizde de devam etmektedir. Bu
donemde ABD’ de birlgneler Dupont, General Electric ve IBM gibi dgivketleri
de kapsamaktadir (Akay 28).

Bu donemdekisirket birlesmelerini daha ©6ncekgirket birlesmelerinden
aylran temel bazi 6zellikler mevcuttur; bu donemdirim bankalari birkgmelere ve

satin almalara aracilikta etkin rol oynamaysaldraislardir, birlsmeler ve satin
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almalar bor¢clanma yolu (leveraged buyout) ile dpilyaaya balanmstir. Birlesme
ve satin almalari 6nleme yoninde tedbirler alanegyenetimleri ile federal devlet
yonetimi arasinda argmazliklar ¢cikmgtir. Eyaletlerce d§manca ele gecirmeleri
onlemek amaci ile alinan bazi tedbirlere bazi héesedi sahipleri karcikmistir, bu
donemde gercekjarilen sirket birlesmeleri ve satin almalari tlke sinirlarirgnas
uluslarasi boyutlara gamistir (Sarikamy 93).

2.7.1.5. Beginci Dalga (1990- )

80’li yillarin sonunda Amerikan ekonomisinde ortag&an ve 1992 yilina
kadar devam eden durgugiin etkisi ile azalansietme birlgmeleri ve satin almalari
1992 yilinda bglayarak tekrar hiz kazangtur. 80’li yillardaki borglanma ile ve satin
alinansirketi kisa zamanda iyiggirip satma niyeti ile yapilagirket birlesmelerinin
ve satin almalarinin beklenen sonucu vermemesirgekbfinansal kurumun iflasi,
90’ yillarda daha ¢ok 6z varlikla finanse edildrityiimenin bir yontemi olarak ele
alinan stratejik birlgmeleri ve satin almalari gindeme getirdi (Sarilsedv).

2002 yilindasirket birlesme ve satin almalart %41 oranindsseték 447,8
milyar dolara geriledi. 1994 yilindan itibargirket birlesme ve satin almalar ilk
defa bu kadar cok azaldi. Bu yillarda dinya ekosornm kotlye gitmesi, bazi
muhasebe skandallari, gdik gelirler, dguk hisse senedi fiyatlari, kiiresel belirsizlik
sirket birlesme ve satin almalarina olan ilgiyi azal§tm. Bu diyis sonucunda 1991
yilindan sonra ilk defa ABDsirket birlesme ve satin almalarinda Avrupa’nin
gerisinde kalmytir. 2003 yilinda ekonomide gercejde toparlanma sonucunda
isletme birlgme ve satin almalari yeniden hareketlegtimiABD’de her yil deeri
700 milyar dolari gan 10,000 civarindasirket birlesmesi ve satin almasi
gerceklemektedir. Sirket birlesmeleri sletmelerin daha cok fiyat yapici, kiresel
Ozellik tagiyan firmalar olmayi, Olgek etkirfini saglamayi istemesi, yasalarin bu
konuda daha ¢ok esneklik kazanmasi, internetifaldrenik ticaretin yayginkmasi
sonucu giderek artmaktadir (Sarikard4-95).

Son yillarda ABD’de gercekien kletme birlgmelerine, IBM’in Rational
Software’i, Yahoo’nun Inktomi'yi, Johnson&Johnsam’t Scios’u, Nike’in
Converse’i, Kodak’'in Practice Works'u satin almalérnek olarak gosterilebilir
(David 182-183).
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2.7.2. Bazi Avrupa UlkelerindeSirket Birle smeleri ve Satin Almalari

ABD’ de birlesmeler bir asirdan beri ekonomik geliede 6neme sahip iken,
[I. Dinya Sava Oncelerinde Bati Avrupa Ulkelerinde hentiz pekinbiiyordu.
Ancak 1990’1 yillarin bainda, uygun tarzda yapilan bigteelerin hem makro, hem
de mikro diizeyde biiyiik faydalargsayabilecei fark edildi (Aydin, Isletmelerin
Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Qfin27).

Avrupa Uulkelerindesirket birlesmeleri ve satin almalari 20.yuzyilin ikinci
yarisinda ygunluk kazanmstir. Sirket birlesmelerinde ve satin almalarindaki girti
basta gelen nedenleri gsen ekonomik kgullara uyum sglamak, artan rekabet
karsisinda rekabet giclerini bigmelerle ve satin almalarla kuvvetlendirmek,

birlesme ve satin almalarla tretim maliyetlerindimek vb.dir (Sarikargi94).

Ingiltere’de birlgme faaliyetleri 1960’ yillarin sonlariyla 1970 hyun
baslarinda populer olmyiur. 1965 yilina kadar birjenelerde art, daha sonralari da
monopoll Onleyici yasalarin cikarilmasi nedeniylmalg gozlemlenmgtir. 1970
sonlarina dpru birlesme faaliyetlerinde yeniden agfar olan Ingiltere’'de,
birlesmelerden en c¢ok beklenen amag¢ daha biuyuk d@tmeye katilma, yeni

pazarlara girme olngtur.

1978-1979 yillarinddngiltere’nin en buyiiksirketlerinden Unilever, GEC,
ICI ve bluyuk bankalar bu amacla bitheelere ve satin almalara gitiar, ceitli
Ingiliz sirketleri yabancisirketlerle birlesmislerdir. 1980'li yillarda ise sanayide
uluslararasi birlgneler ve satin almaldngiltere ekonomisine faydali olngtuir (Ban
ve Yorik 93).ingiltere’de birlgmelerin ve satin almalarin 1987-1990 déneminde
yogunluk kazanmasinin k& gelen nedeni, ekonomik konjonkturiin dizelmesinin
ardindan gelen ekonomik c¢okantidar. 1980l yilarbalarinda ekonomik
konjonkturin iyilemesine bgl olarak gelgen ikinci el piyasalarinda hisse senedi
fiyatlarinin artmasinin ardindan 1987 yilinda gatlaren ekonomik ¢okuntii nedeni
ile sirket hisse senetlerinin pazar fiyatlarindasigler olmasi birlgmeyi tevik
etmistir (Saritkamg 95).

Fransa’'dasirket birlesmelerinde ve satin almalarda argorilmesinin temel

nedeni, dier Ulkelerde oldgu gibi ekonomiktir. Ancak bu nedene eklenegKaabir
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neden de sanayi sektdriinde ¢ok sayida kucuk vedlge&li firmanin bulunmasi ve
hikumetin bu yapiyi biyuk olcekdirketler lehine dgistirmek amaci ile birlgmeleri

ve satin almalari $gik etmesidir.

Avrupa Ulkelerinde 20. ylizyilin ikinci yarisindatibaren hiz kazanagirket
birlesmelerinden ve satin almalarindan Almanya da payamistir. Sirket
birlesmelerinin ve satin almalarin bu Ulkede sanda, dger nedenler yaninda
hikumetlerin  birlgmeleri ve satin almalari gek etmelerinin  blyuk rold

bulunmaktadir (SarikamB5).

Avrupa Birligi'nde, 21 Eylal 1990°'da giren Birjgne Duzenlemeleri AET
1064/89 sayili Konsey tugu cercevesinde, 1990'dan 1998 yili sonuna kadar
topluluga bildirilen birlgme ve satin alma sayisi 936'dir. Topkdu bildirilen
birlesmeler ve satin almalar 1993 yilindan beri siurefting ve 1998 yilinda 235’e
yukselmitir. AB sirket evliliklerinde olgturdugu kurallart 1990’dan itibaren
yurarlige koymuytur. Kurallar genelde ABD’deki antitrost yasalarimggundur
(Sarikamg 95).

Sonug olarak, Avrupa’dakirketler evrensel rekabet icinde yer alabilmek icin
isletme yapilarini yeniden dizenleyerek gkmis ve Amerikarsirketlerinde oldgu

gibi birlesmelerle ve satin almalarla yeniden yapilagiandir (Ban ve Yorik 93).

2.7.3. Turkiye’'de Sirket Birle smeleri ve Satin Almalari

Turkiye'’de yganan ekonomik krizlerin finansal pazarlara ve imeti
ekonomisine olan olumsuz etkileri, para doviz vermsg/e pazarlarindaki
dalgalanmalarla kendini gostermektedir. Ozellikléclik ve orta buyuklukteki
isletmeler ekonomik sistem iginde vaimi surdirmek konusunda zorluk
cekmektedirler. Gerek bu finansal zorluklarin altkaési icin gereksssirketlerin
ekonomik krizlere kar mali yapilarini guclendirmeleri icigirket birlesmeleri ve
satin almalari 6nemli stratejiler olarak gorilmekteBirlesmeler ve satin almalarin
kaynak kullaniminda verimlilik ggadigi gercgi goz 6nune alinirsa, Turkiye gibi
kaynasi kisith tlkeler agisindan bigemelerin ve satin almalarin finansal 6nemi daha

iyi anlasilabilir.
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Sirket birlesmelerinin ve satin almalarin Turkiye agisindapedibir 6nemi
ise, Ozellikle buyik 6lcekli ve ihracat faaliyeflele yurt dsina calgan sirketlerin,
Avrupa Birligi surecinde yabancsirketlerle birlegerek teknolojiyi ve rekabetci

avantajlar Ulkemize getirmeleridir.

Tarkiye acisindan son derece Onemli ofgnket birlesmesi ve satin alma
islemleri bircok dg unsurdan etkilenmektedir. Busdunsurlarin etkisiyle sletme
birlesme ve satin alma sebepleri de donem donetsidikler gostermektedirSekil
2.7.den goruldgu uzere Ernst&Youngirketinin Turkiye'dekisirket birlesmelerini
ve satin almalarini kapsayan 2008 yilingiket Ust yoneticilerine anket yoluyla
gerceklgtirilen aragtirma sonucunda bigene ve satin almglemlerini en ¢ok siyasi
istikrarin etkiledgi sonucu ortaya cikrgtir. Bu argtirma siyasi gefimelerin,
ekonomik geBmelerin, uluslararasi piyasalardaki gelelerin ve ekonomik
konjonkttrin Turkiye'desirket birlesme ve satin almalarini etkileyen en 6nemili
faktorler arasinda oldwnu gostermstir. Bu dis unsurlar d@rultusundasirketleri

birlesmeye ve satin almaya yonlendiren nedenler geskienlik gosterebilmektedir.

6% 3% 1%

B Siyasiistikrar

B Ekonomik Konjonktir
W Uluslararasi Piyasalar
M Blyime Beklentileri
B Enflasyon

M Faiz Oranlar

Diger

Sekil 2.7.Sirket Birle sme ve Satin Almaislemlerini En Cok Etkileyen Faktorler
Kaynak: Ernst&YoungBirlesme ve Satin Almalemleri 2008 Raporuistanbul.
2008.

Son donemde Turkiye'de gindemde olan bigedikonu ise yabanci satin
alimlari ve yabancisietmelerle gercekigirilen satin alma ve birkgne slemleridir.
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Turk ve yabancsirketlerin birlesme konusunu Turkiye’'de giindeme getireslica
faktorlersunlardir (Akay 265):

I. Amerikan ve Japorsirketleri Bati Avrupa piyasasina daha uygun
kosullarda girebilmek amaciyla, AB’ye tam (ye olan éldr yaninda,
topluluga girmesi kacginilmaz goérulen Tuarkiye'dekirketlerle, § gucinin
ucuzlyu ve Avrupa pazarlarina yakigilinedeniyle gbirli gine girmeyi ¢ekici

gormektedir,

il. AB’ye hazirlik icinde olan Turkiye'deki blyuk sanagruplari, bu
piyasalardaki rekabet guglerini artirmak amaciyémi teknoloji yatirimlarina
yonelme zorunlulgu duymakta ve bunun gerektigdisermaye ile know-

how'l yabanci ortak temin ederek kdamay! tercih edebilmektedirler,

iii. 1980’den bu yana uygulanmakta olan ekonomik palitika yeterince
ayak uyduramayarak dar gawa giren bir kisingirketler kaynak ihtiyaclarini
karsilayabilmek amaciyla yabanci ortaklara acgiimaydfiledthektedirler,

iv. Tarkiye AB’ye tam ulye oldgu zaman afik olmadgl siddet ve
duzeyde bir rekabetle yliz ylze gelecektir. Bu nkdeRirk sirketleri
kendilerini ¢ok hizli bir sekilde AB pazarina hazirlamak zorundadir.
Dolayisiyla, AB pazarina girmeye istekli gérinenyii sanayi gruplari
teknoloji, know-how, yonetim, hukuki yap! acilaraxd binyelerini AB’ye
uyumlu sekle getirebilmek icin kendi sektorlerindeki yabaryirketlerle

evlilik (birlesme) yoluna gitmeyi gerekli gormektedirler.

Bu olumlu gelgmelere kagin Turkiye'de sirket birlesmeleri ve satin alma
rakamlari dinya standartlarinin ¢ok gerisindeditkiye’'de, gerceklgirilen bu tir
islemlerin hala ¢ok olumlu bir etki yaratagadistincesi hakim dgldir. Akademik
alanda yapilan bazi csinalar da bunun nedenleri Uzerinde durmaktadir. Son
yillarda, Turkiye'de ¢ dunyasinin birlgne slemlerine baky acgisi olumlu yonde
degsismesine rgmen, ABD ve AB llkelerininglem hacmine ukalamamasinin en
onemli nedeni olarak Turkiye’de firma sahipleringogunun firma yoneticisi

olmalari gosterilmektedir (Gokbel 229).
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Turkiye'de sirket birlesmelerinin dntindeki dnemli engellesagidaki gibi
siralanabilir (Gokbel 229):

Vergi: istenen vergi avantajlari halergsmamadi.

Kaltar: Ortaklik kdltara Tark firmalarinin eksik biyonuddr. Bu nedenle sinerji

yaratilamamaktadir.

Feodal B#&: Kurucular firmalarina gonulden gla kotl sartlarda bile satmak

istemiyorlar.

Kurumsallgma Eksiklgi: Patrona bgl firmalar birlesme dguncesine kar

gelmektedir.
Kiresellgmenin tam olarak anjdamamasi.

Anlasma Eksiklgi: Birlesme klemlerinde firmalarin dgerini yluksek tutma

egiliminin gosterilmesi.

Bu sebeplerden dolayr donem donengigkn sirket birlesme ve satin alma

egilimleri bu bélimde ayrintilari ile incelenecektir.

Turkiye'de sirket birlesmeleri 1950’lerden sonra yaygighaistir. Bilinen ilk
bayuk birleme faaliyeti, Avusturya sermayeli Avusturya-OsmaBlankasi ile
Fransizingiliz sermayeli Bank-i Osmani-i Sahane’nin 1874 vyilinda
gerceklatirdikleri birlesmedir. Turkiye’'dekisirket birlesmeleri ve satin almalari,
daha cok zor durumda olagirketlerin ekonomiye tekrar kazandirilmasi ve
kurtarilmasi amaciyla yapiimaktadir. 1950’den sparallikle bankacilik sektériinde
gorilen birlgmelerin ve satin almalarin amaci da bu aftuu (Aydin, isletmelerin
Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Qin&1). Bu yillarda dikkat
ceken birlemelerden bazilar, 1959'da Turkiye Eski MuharipBankasi Tumsu
Bank’la birlestirilerek, Turkiye Birleik Tasarruf ve Kredi Bankasi adini almasi,
ayrica 1960’da Turkiye Turizm Bankasrnin T.C. Tam Bankasi ile
birlestiriimesidir. 1962’'de zor durumdalstanbul Bankasi ile Emlak Kredi Bankasi
birlesmistir. Ulkemizde yalniz bankacilik sektériindezdiediger sektorlerde de 1980

sonras! uygulamaya konulan istikrar tedbirleridiga acilma, liberallgne, serbest
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pazar ekonomisine gediesvik edilmis, bunun sonucunda bigimeler daha bir 6nem
kazanmgtir.

Tarkiye’'de bankacilik sektériinde olglu gibi, sanayide dgirketler arasinda
yapilan birlgmelerin ve satin almalarin esas amaci finansal ldbda. Zor
durumdaki birsirketi cok ucuza satin alma, ya da zarardakisbketle birleerek
vergi avantajlarindan faydalanmak veya bor¢c kapssiin genjletmek icin
birlesmelere ve satin almalara gidiidigozlenmektedir. En ¢ok da getirilen vergi
avantajlari nedeniyle, ayni holding bunyesindesikietten zarar edegirketin karl
olan sirketle birlestiriimesi seklinde o6rneklerle karlasiimaktadir. Pemko Profilo
Elektrik Motorlari ve Kompresoér Sanayi $:nin ayni holding catisi altindaki Peg
Profilo Elektrikli Gerecler Sanayi A. ile birlestiriimesinde oldgu gibi (Aydin,
Isletmelerin Birlgmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Qfn&1). Ancak
Tark sirketlerinin  birlestirilmesindeki yegane neden, vergi avantajlarindan
yararlanma dgl, ayrica zor durumda olan b§irketin daha ucuza alinabilmesi, borg

kapasitesinin geglietilebilmesi ve belirli bir pazara girebilmesi dir. (Akay 266).

Zor duruma dgensirketlerin satilmasi ya da biggrilmesi ile ilgili 1982 yili
ortalarinda Transtirk Holding’e ait Olmuk Mukavvarfayi ve Ticaret A.'nin
Sabanci Holding tarafindan satin alinarak, Olmukaaayii ve Ticaret A. olarak
faaliyetlerine devam etmesi 6rnek gosterilebilirynA sekilde zor durumda olan
Hazet Holding’e bgh IGS'nin denetimi altindakizmir Yiin Mensucat'in satilmasit,
yine finansal guclik icinde bulunansgé 22 sirketin Okumy Holding tarafindan
satin alinmasi 6rnek olarak verilebilir. Vergi atglari ya da zordaksirketlerin
ucuza alinabilme firsatlarini gerlendirme yaninda Tirkiye'’de daha gogk
amaglarla yapilngi birlesmeler de bulunmaktadir. Orgia: Ege Endustri 4. ile
Karteks AS.'nin birlesmesi gibi. Otomobil yan sanayinde Uretim yapan Egdustri
A.S. ile Ambalaj Sanayinde Uretim yapan Karteks risldngelemek amaciyla
cesitlendirmeye gitmek icin birlgmislerdir (Aydin, Isletmelerin Birlamesinde
Finansal Analiz ve Bir Uygulama Orgie 32). Ayrica ulkemizde holdingler
binyesinde faaliyet gosterefirketlerden herhangi birisinin zor duruma sdiesi
sonucu ayni holding biinyesinde gah dger bir sirketle birlessmesiyle ilgili drnekler

mevcuttur (Kog, Boyner ve Sabanci Holding Grupsiidiet birlesmeleri).
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1980 sonrasinda uygulamaya konulan istikrar progrdan dsa aciima,
serbest pazar ekonomisine gediberalleme gibi amaclarin bulunmasirketleri
onemli 6lctide etkilengtir. YUksek faiz politikaskirketleri yatirrm kararlarinda daha
rasyonel davranmaya zorlayarak, daha etkin dahaenliegalisma yollarini aramaya
itmistir. Sonuc olarak, verimli ¢caimayan gletmeler ya tasfiye edilme durumu ile
kargilasmiglar ya da dier sirketlerle birlesmenin yollarini arglirmaya balamislardir.
90’ yillarin baina kadar birlgmeler ve satin almalar Turkiye ekonomisinde
yayginlik kazanamargi hatta ekonomikoklara kagi bir yeniden yapilanma yéntemi
olarak dahi kullaniimangtir. Bu donemde sinirli olarak gorulen satin almala
alacakli bankalarin iflas etgbankalari satin almageklindedir.

90’h yillardan itibaren ise kurumsal bigimeler ve satin almalar 6zel sektdrde
iki amag icin yapilmaktadir. Bunlardan birincisiruglarin ve holdinglerin grup
sirketlerini birlestirmesi, Ko¢ Grubu'nun beyaz sya sektdrtiindekisirketlerini
birlestirmesi (Arcelik, Ardem ve pazarlamgirketleri) gibi, ikincisi holdinglerin
genglemesi icin yapilansirket birlesme ve satin almalaridir. 2000’li yillardan
itibaren Turkiye'de 6nemlgirket birlesmeler gerceklgnmistir. Ko¢ grubu ve Boyner
grubundasirket ici birlesmeleri, Gantak-Intercom, Anadolu Grubu, Turcas-kaba
Danone-Sabanci, Kerewt&holler, Kog-Opet, Cadburry-Kent Gida, Pepsi-Ftuko
HSBC-Benkar, Unicredito-Ko¢ bu bigmelere drnek olarak verilebilir (Ban ve
Yorik 94.).

Tablo 2.3.’den goruldgii Gzere 1997 yilinda yok denilebilecek rakamlarda
olansirket birlesme ve satin alma rakamlari 2001 yilina kadas gdstermgtir. 2001
yilinda yganan krizin de etkisiyle bu yildairket birlesme ve satin alma
rakamlarinda bir djils gerceklemistir. Yasanan bu krizden sonra ekonomide
yasanan toparlanmayla birliktgirket birlesmeleri ve satin alma rakamlari surekli

artis gostermgtir.
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Tablo 2.3. Turkiye’'de Sirket Birle sme ve Satin Alma Rakamlari

Birlesme/ | 1997 | 1908| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2p05 200807 2 Toplam
Satin Aima

Basvuru 8 59 | 77 | 102| 81| 1100 113 118 164 199 238 1031
Sonuglanan | 5 52 | 68 | 100| 86| 103 108 122 170 186 232 998

Kaynak: Rekabet KurumuRekabet Kurumu 2007 Yili Faaliyet RapoAnkara.
2008.

Ernst&Young’insirket birlesmeleri raporuna gore, 2003 yili 6zgtiemenin
hiz kazandii bir yiIl olmustur, 2002 yilinda gercekderilen iki isleme kagilik, 2003
yilinda 29 6zellgtirme ihalesi tamamlanitir. Turkiye’de 2003 yilinda toplam 80
adet birlsme ve satin almaglemi aciklanmg olup, 2002 yilinda ise 54 adet bimee
ve satin almasiemi gerceklgmistir. Turk sirketleri, 2002 yilinda bgadiklari
birlesme ve satin alma faaliyetlerini 2003 yilinda dadsiimiy, ancak 6zellgirme
islemlerine ©ncelik vermlerdir. 2002 yilinda yabancsirketlerin Turkiye'de
gerceklgtirdigi satin alma glemlerinin sayisi 19, 2003 yilinda ise bu sayl 20
olmustur. Turkiye’de bugiine kadar gercegtldlmis en blyuk birlgme olan Aria-
Aycell islemi, birlesik sirketin sahip oldgu tahmin edilen yakkak 6 milyar ABD
dolarhk bilanco buydklgt ile ilk sirada yer almaktadir. 2004 yili Turkige’
birlesme ve satin alma faaliyetleri acisindageatéendirildiginde, diinya piyasalarina
paralel olarak, 6zellikle yilin ikinci yarisindare&etli bir donem ygandgl ve son

yillarda gerceklgen en yukseksiem hacminin gerceki#igi gorilmektedir.

Genellikle ayni holding biunyesinde faaliyet gostekgetmelerin birlgmeye
gittigi veya bir sletmenin tasfiye edilmemesi icin satin almalarirr¢gklestigi
ulkemizde, oOzellikle 2003 ve 2004 yillarindan itéa gerceklgirilen
Ozellestirmelerle satin alma ve bigme hacmi dnemli oranlarda argr. Ayrica,
2004 yilindan itibaren Ulkemizde bircok sektdrest@abankacilik olmak Uzere

yabanci yatirrmcilarin ilgisi de artsdurumdadir.

Tarkiye’de 2004 yilinda toplam 91 adgtket birlesme ve satin almglemi
gerceklgmistir. 2002 ve 2003 yillarinda yabancsirketlerin Turkiye'de
gerceklatirdigi alimlarin sayisi sirasiyla 19 ve 20 iken, bu s2§04 yilinda 18

olmustur. Sirket birlesme ve satin almaslem adedi olarak 2002 yilinda en ¢ok
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finansal hizmetler, 2003 yilinda en c¢ok gida vecége 2004 yilinda en cok
madencilik, 2005, 2006 ve 2007 yillarinda en calafisal hizmetler sektérlerinde
gerceklgmistir. Birlesme ve satin almaslemleri 2005 yilinda rekor seviyeye
ulasmistir. 2005 yilina damgasini vuran Ozelleneler ve TMSF saflari islem
hacmi olarak dikkate ger bir tutarin olgmasini sglamistir. 2005 yilinda 163, 2006
yilinda 154 adetirket birlesmesi ve satin almasi gercejtasti. Bu donemde
Ulkedeki ekonomik ve politik istikrar cercevesingatirim ortamina olan givenin
tesis edilmesi, Turkiye piyasasina yonelik riskilalgasinin olumlu yonde gefhesi
ve son donemde gercekieilen Ozelletirme ve sirket satglarinda yakalanan
basariylasirket birlesme ve satin alma rakamlarinda biragibzlemlenmtir.

35 -

30,3

B Aciklenan Islem Degeri

2002|2003 | 2004 | 2005 | 200€ | 2007 | 2008

Y LLAR

Sekil 2.8.Sirket Birle sme ve Satin Alma Aciklananislem Dezerleri (2002-2008)

Kaynak: Ernst&Young.Birlesme ve Satin Almdslemleri 2008 Raporuistanbul.
2008.

Deloitte’ un Yillik Birlesmeler ve Satin Almalar Raporu’na gére 2007 yilinda
162 birlsme ve satin alma gercekieildi. Bu islemlerin buyuklgu 25,5 milyar
dolar olarak acgiklandi. Bu hacmin biuyutk bir kisrabgnci yatirrmci kaynakl iken,
Tarkiye son 5 yilda dev boyuttalemler ve 6zellgirmelerin &irlik kazanmasiyla
bdlgede en blyuk satin almalarin ve Bmelerin gercekigigi bir tlke haline

gelmistir. 2007 yilindaki 20 milyar dolarlikirket birlesme ve satin alma hacminin
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%77’lik bolumu yabanci yatirnmcilar, %12’lik bolimg&e girsim sermayesi fonlari
tarafindan gercekdarilmistir (KobiFinans 1). Ernst&Young'in 2007 yilgirket
birlesme ve satin alma raporuna gore finansal hizmetd@ktle toplam 6,3 milyar
dolar tutarindasiem gerceklgmistir. ING-Oyak Bank satin almasi 2,7 milyar dolar
ile 2007 yilinda gerceksérilen en yiksek tutarlgirket satin almassiemi olmustur.

200
180 A
160 A
140 A
120 A
100 A
80
60
40 A
20 A

H [slem Sayisi

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

YILLAR

Sekil 2.9. Sirket Birle sme ve Satin Almalslem Sayisi (2002-2008)

Kaynak: Ernst&YoungBirlesme ve Satin Almdslemleri 2008 Raporuistanbul.
2008.

2008 yili sirket birlesme ve satin almaslemlerinin belirli bir olgunluk
donemine geld@inin kaniksandii bir yil olmuwstur. Yurt dsinda ve yurt igindeki
olumsuz havaya paen yatirimcilarirgirket birlesmesi ve satin almasglémlerine
ilgisi devam etmitir. 2008 yili gecen yilin son ceyiede yganan ABD’de konut
piyasasi kokenli olan finansal sorunlarin tim dymyetkisi altina aldii ve kiresel
finansal kriz haline doniiigtl bir stire¢ olmgtur. Ernst&Young’in 2008 yilsirket
birlesme ve satin alma raporuna gore 2008 yilinda 17Riglden gerceklgtirildi ve
bu islemlerin aciklanan dgri 16,3 milyar dolara uta. Daha o6nce yil icinde
gerceklgtirilmesi planlanan bircok 6zelgrme bu yil icerisinde ertelendi. Bunun
yani sira Tekel'in sigara boluminun BAT'a satgerceklgtirildi. Bu islem 2008
yilinda gerceklgtirilen en buylk tutarli 6zellgirme islemi oldu. Ozellgtiriimeler
disinda Migros’un satin alinmasi da 2008 yilinin ggken dger bir islemi oldu. iki
onemli dgalgaz dgitimi sirketinin ve Akpetin sati da 2008 yilinda enerji
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sektoriinde gercelderilen islemler arasinda yer aldi. Sonug olarak, 6ncekandbki
rakamlara ulgglmasa da tim olumsuzluklaragraen 2008 yili Turkiye igin satin
alma ve birleme klemleri acisindan hareketli bir yil olgtur (Ernst &YoungSirket

Birlesme ve Satin Almaslemleri 2008 Raporu 6).

2009'un da kuresel finansal krizin etkilerinin hesdecesi bir yil olmasi
beklenmektedir. Bu beklenti ile birlikte 2009 yudia satin alma ve bigene slemleri
aciklanan dgerinde ve glem sayisinda bir dils olacal dngorilmektedir. Bu vyil
icerisinde Ozellgtirmelerin sayisinda da bir artibeklenilmemektedir. Milli Piyango
ile baglamasi planlanan Ozefrme ihalelerindegeker fabrikalarinin ve otoyollarin
ve kamu bankalarinin tamaminaskin 6zellestirme islemlerinin  2009-2010
yillarinda tamamlanmasi piyasaskilarina bgli olarak deisecektir (Ernst &Young,
Sirket Birlesme ve Satin Almaslemleri 2008 Raporu 20).

Sonug olarak, 2009 yilinin y@nan kiresel finansal krizin etkilerinin devam

etmesi nedeniylgirket birlesmeleri ve satin almalari agisindan hareketsiz dmedh

olmasi beklenmektedir.
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3. PERFORMANS KAVRAMI

Hizla deisen bir dinyada insanlarin ihtiyaclari giderek dafezla
cesitlenmekte ve artmakta, buna paralel olarak dannsdiyaclarini kagilamak
Uzere kurulan orgutler galmakta ve geymektedir. Ulaim ve iletsimin
gelismesiyle mesafeler kisalmakta bu da kireseleyi hizlandirmaktadir. 1990’1
yillardan sonra liberaligne eilimlerine de bg&h olarak hemen hemen her alanda
ivme kazanan kiresefime sireci, mevcut kaynaklarin rasyonel ve etkinsékilde
kullaniminin 6nemini daha da cok artigbm. Bir iktisadi birim olan gletmeler
acisindan bu durum, maliyetlerin minimizasyonunuivetimin maksimizasyonunu
sart kilmstir. Buna bgli olarak, nihai amag¢ olan kér maksimizasyonunun
sglanmasinda etkinlik ve verimlgin 6énemi her gecen gin katlanarak astmi
(Coban 18).

Kiresellgmenin bir sonucu olarak, hem o¢6zel sektdorde hem dmuk
sektoriinde yer alan ekonomik birimlersali acilma sureciyle birlikte rekabetle
tansmiglar ve faaliyetlerini en etkinsekilde yuritmek yoninde artan baskiyla
kargilasmiglardir (Aktas 163).

Isletmeler ayakta kalabilmek icin diinyadaki bigigien ve rekabet ortamina
uyum sglamalidirlar. Bir gletmenin hizmet veya Uriin Uretebilmesi icin gerekdin
kaynaklarin ve bu kaynak kullanimi sonucunda eldémesi beklenen ciktilarin
tespitinin dg@ru bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenkdetmeler
verimlilik, etkinlik, etkililik gibi kavramlari iyi analiz etmeli ve performanslarini bu
dogrultuda gelstirmelidirler. Gelecgin basarili isletmeleri bu dgisim sirecine
adapte olan ve kaynaklarini etkin kekilde kullananlar olacaktir. Bu bolimde

etkinlik, verimlilik, etkililik, performans gibi karamlarin tGzerinde durulacaktir.

89



3.1. Verimlilik

Gunumuzde ywmnmakta olan ekonomik krizlerin Ustesinden gelmesm
onemli yolu Uuretim arfini sa&layabilmektir ve U0Uretim affi da Uc¢ yolla
gerceklatirilebilir. Bu yollardan birincisi, yeni bir yatim yapmak, dieri mevcut
kapasite ve kaynaklari verimli kullanmak, birgelii de atil kapasiteyi minimum
dizeyde tutabilmektir. Dinya genelinde kisitl kaktarin oldgu distnulirse, bu
¢6zim yollarindan 6ncglin kaynaklarin etkin kullanimina verilegieaciktir. Bu
durum verim ve verimlilik kavramlarinin 6nemini k¢a ortaya koymaktadir (Ozcan
ve Anil 349-350).

Verimlilik, mal, hizmet ve dier sonuclarla ifade edilen ciktilarla, bunlari
uretmekte kullanilan kaynaklar arasindakiskilyi ifade eder (Kutlar vd. 91).
Performans olcutlerinden biri olan ve yaygin olakakanilan verimlilik kavraminin
cogu kez etkinlik kavramindan farki aglamadan, yank kullanildigi gérilmektedir.
Bu yluzden, verimlilik ve etkinlik kavramlariningtdiklari anlam farklarini ortaya

koyma ihtiyaci hissedilrgtir.

Verimlilik veya diger adiyla uretkenlik veya produktivite kavrami, legsit
tanimiyla, ciktinin girdiye oranidir. Bu cercevederimlilik kavrami goreli bir
kavram dgildir. Incelenen karar birimlerinin verimliliklerini birderinden bgimsiz

olarak 6lcme imkani vardir (Tarim 11).

Tek girdi tek c¢ikti durumu dikkate alirfginda herhangi bir karar biriminin
verimliligi ciktinin girdiye orani olarak tanimlanmaktadir. wektéru girdiyi, Y
vektora ciktiyr temsil etmektedifekil 3.1.’de tek girdi tek ¢ikti durumu icin gt
karar birimlerinin verimlilik dgerleri gosterilmgtir. Bu karar birimleri arasinda en
yuksek verimlilge E karar birimi, en diiilk verimlilige B karar birimi sahiptir.
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Sekil 3.1. Verimlilik

Kaynak: Tarim, Armgan. “Veri Zarflama Analizi: Matematiksel Programlama
Tabanli Goreli Etkinlik Olgli Yakkami.” Ankara: Satay Yayinisleri Mudurligu,
Arastirma /inceleme / Ceviri Dizisi: 15, 2001: 12.

Incelenen alti karar biriminin, A, B, C, D, E ve FReiim sirecinde

kullandiklar iki tur girdi | ve | , drettikleri iki tur ¢kt O ve Q,

bulunmaktadir. Bu durumda, dort ayri oran ile vditifi hesaplamak mumkunddr,

Ol .O'l O, +O,/1 ) Bu oranlar hesaplanarak Tablo 3.1.'deki
degerlere ulallmistir. Eger (Q /| rasyosu esas alinirsa en verimli karar birimi C,
en verimsiz karar birimi B olarak tespit edilf) /| orani esas alinirsa, en verimli

karar birimi D, en verimsiz karar birimi A'diQ),/| rasyosuna gdre yapilacak bir

siralama sonucunda, A en verimli, D en verimsizakdrimi olarak tespit edilir.

O,/] . rasyosunun verimlilik orani olarak secilmesi durunda ise en verimli karar
2

birimi B, en verimsiz karar birimi C olarak sapta@ifarim 13).
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Tablo 3.1. Verimlilik Oranlari

Girdiler Ciktilar Oranlar
omu | I, [ I, |O, | O, O/, O/, |0/, | O/,
A 15 0.2 14 0.35 0.933 0.23 7.000 1.75(
B 4.0 0.7 14 2.10 0.350 0.52 2.000 3.00d
C 3.2 1.2 4.2 1.05 1.313 0.32 3.500 0.875
D 5.2 2.0 2.8 4.20 0.538 0.8 1.400 2.10d
E 35 1.2 1.9 2.50 0.543 0.71 1.583 2.089
F 3.2 0.7 14 1.50 0.438 0.46 2.000 2.143

Kaynak: Tarim, Armgan. “Veri Zarflama Analizi: Matematiksel Programlama
Tabanli Goreli Etkinlik Olgli Yakkami.” Ankara: Satay Yayinisleri Mudurligu,
Arastirma /inceleme / Ceviri Dizisi: 15, 2001: 13.

Verimlilik, kisitl kaynaklarin akilci, topluma vensana yararl, dgaya
saygill bir bicimde kullanilarak en etkili sonuglaalabilmek, yaam Kkalitesinin

yukseltilmesini sglamak yonindeki cabalarin butinudur (gltove Atasoy 2).

Isletmeler, ciktilariyla girdileri arasindaki gkiyi ele alan verimlilik
duzeylerini dgru olarak olcebildikleri oranda ileriye dénuk plania faaliyetlerinde
etkin kararlar alabileceklerdir. Bu nedenle, hdetmenin kendi orgitsel yapisina
uygun bir sekilde gelgtirilmis olan verimlilik olcutleri baarilar agisindan ¢ok
onemli gOstergelerdir.

Isletmelerin baariya ulamasinda bu kadar oneme sahip olan verimlilik
Olciim ve analiz alt sisteminin ggirilmesinde aagidaki konulara dikkat edilmelidir
(Yolalan 3-4):

I. Verimlilikle ilgili ana hedefler belirlenmeli ve wanlilik bilincinin
isletme icinde her dizeydeki ¢gdn tarafindan benimsenmesi icin caba sarf

edilmelidir.

il. Isletme icinde sgikh bir veri tabaninasik tutacak olan muhasebe
kayitlari ve zaman standartlarinin dikkatlice gellmesi gereklidir. Bu

amagcla, raporlarin eksiksiz ve gta bilgileri icermesi icin gerekli 6zenin
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goOsterilmesinde tum caanlarin  katkida bulunabilege bir ortam
yaratiimalidir.

iii. Verimlilik 6lcimu icin isletme yapisina en uygun 6lgim yontemi
benimsenmeli, kalitatif oldtu kadar mimkin oldiunca ¢gdas ve kantitatif

yontemler de uygulanmalidir.

Iv. Olcuimler sonucunda elde edilen bilgilgietmede verimlilgin strekli
gelisebilmesi ve gletmenin 6nlnd gorerek planlama yapabilmesi icinyen

sekilde analiz edilmelidir.

Verimlilik, performansla bazen Kkatirilsa bile, bu iki kavram birbirinden
farkhdir. Verimlilik teknik manada birsletmede Uretilen mal ve hizmet miktariyla
bu mal ve hizmetleri Uretmek icin kullanilan gietin oranidir. Performans ise,
gerceklgen baari veya belirli amaclari, hedefleri, 6dev ve solloklari yerine
getirebilmede potansiyel yetenek, kapasite ve llecetam kullanabilmektir (Kutlar
ve Kartal 52).

3.2. Etkinlik

Etkinlik, isletme dizeyinde kaynaklarin, yani gteriye ulgacak mal ve
hizmetlerin Uretilmesi icin kullanilan girdi unsarinin filli kullaniminin, belli
tekniklerle saptanmistandartlarla karlastiriimasi yolu ile bulunan bir gostergedir
(Yavuz 12). Etkinlik, kullanilan kaynaklarla eldedien baariyl, yani uygun
kaynaklarla ulgilan maksimum c¢ikti potansiyelini @ayan en iyi kullanimi ifade
eder. Etkinlik, ciktilar sabit kalirken girdileriminimize edilmesi veya ciktilar
maksimize edilirken girdilerin sabit tutulmasi veyanlarin kombinasyonu ile

artirllabilir (Ergslu ve Atasoy 2).

Isletmelerin elinde bulundurgu kaynaklardan girdi bikémini en uygun
sekilde kullanarak en ¢ok ciktiyr Uretmedekig#asi teknik etkinlik, girdi fiyatlarini
g0z 6nunde bulundurarak en uyguekilde Uretim yapmasi ise tahsis etkinblarak
adlandirimaktadir (Sengupta 62). Bunun sonucunaaliyet etkinlgi tahsis
etkinliginin teknik etkinlik ile birlikte, bir gletmenin en kicuk maliyetle Uretim

yapmadaki bgarisinin gostergesi olarak ifade dilebilir (KargeKayalidere 198).
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3.2.1. Olgek Etkinligi ve Teknik Etkinlik

Toplam etkinlik kavramini teknik etkinlik (pir telkn etkinlik) ve 0&lcek
etkinligi olarak bileenlerine ayirmak mumkandir. Bircok mal ve hizmetin
Uretiimesinde dletme buyUklgi (6lcesi) Uretim fonksiyonun o6zelliklerine Igh
olarak toplam etkinlik seviyesini etkiler. Bir Unet sirecinde girdiler ayni oranda
artinldiginda ¢ikti seviyesindeki agti girdilerdeki arty oranindan fazla (az) ise
Olcege gore artan (azalan) getiri s6z konusudur. Cikktan, girdilerdeki aryy ile

ayni oranda artiyorsa olge gbre sabit getiriden bahsedilir.

Sekil 3.2.’de tek girdi ve tek cikti iq;if‘/C dosrusu oOlcge gore sabit getiri,
VV ise Olcge gore dgisken getiri varsayimina goére iki ayri Uretim siniri

gosterilmektedir. Olgek etkirdi \/© ve \/’ egrisi arasindaki uzaklik tarafindan

belirlenmektedir. B noktasindaki bigletme her iki Gretim siniri Gzerinde bulurggdu

icin optimal Uretim 6lgginde faaliyet gostermektedir. A noktasinda faaliy@steren
isletme iseVV etkin dretim sinirinin, 6lge goére artan getiri bolumunde yer &ldi

icin optimal ol¢cge gdre kuguktur. Bu nedenle, Gretimini her iki etiretim sinirinin

Uzerinde bulunan B noktasina gelinceye kadar aatidm. C noktasinda faaliyet
gosteren sletme iseVV etkin Uretim sinirinin, 6l@e gbre azalan getiri kisminda

bulundwgu icin optimal tretim Olggine gore buyudktur ve Uretimini azaltmalidir. D
noktasinda faaliyet gosteregletme ise hem olcek etkigine, hem de teknik
etkinlige sahip dgildir (Aktas 166).

Toplam Etkinlik (D) = Teknik Etkinlik*Olgek Etkinli
= (Ob/Oc)*(0a/Ob)

=0a/Oc
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Sekil 3.2. Olgese Gore Sabit ve Dgisken Getiri

Kaynak: Akta, Hiseyin. isletme Performansinin Olciilmesinde Veri Zarflama
Analizi Yaklasimi.” Y6netim ve Ekonomi Dergig{2001): 166.

Teknik etkinlik, girdi-cikti bilgenleri arasinda en az savurgan olansbiiée
dretimin gerceklgtiriimesidir. Teknik etkinlik, girdi bilgimini en verimli kullanan
yontemi tercih ederek muhtemel en yuksek ciktigeetdebilme barisidir (Bakirci
97). Olgek etkinlgi ise en uygun olgekte faaliyette bulunmadresidir.

3.2.2. Tahsis Etkinlgi

Birden fazla girdi kullanilan bir ekonomik birimigirdi fiyatlarini dikkate
alarak en uygun girdi biggmini segcmedeki performansina tahsis etlgindienir. Sekil
3.3.de QQ’ erisi mevcut iyi Uretim teknolojisini kullanarak sabmiktardaki bir

ciktiyr Uretmek icin olasi girdi bigmlerini (x ,x,) temsil eden etkin Gretim
sinirini, WW’ & maliyet d@rusunu temsil etmektedir. QQgesinin her noktasinda

firma tam teknik etkinke, WW’ & maliyet d@rusundaki her nokta ise tahsis

etkinligine sahiptir. Firmanin tam maliyet etkiglihem etkin Uretim sinirinda hem
de & maliyet d@rusu Uzerinde bulunmayi @ayan D noktasmdaki)Qf : XE) girdi

bilesiminde gerceklgecektir. A noktasinda faaliyet gosteren bir firnrsa ne teknik
etkinlige ne de tahsis etkige sahiptir. A noktasi icim OC gou parcasinin OB
dogru parcasina orani (OC/OB) firmanin tahsis etginlderecesidir. Maliyet

etkinligi asagidaki gibi yazilabilir (Akta 168):
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Maliyet etkinligi (A) = Teknik etkinlik*Tahsis etkinki
= (OB/OA)*(OC/OB)

= OC/OA

A=X" XY

Sekil 3.3. Tahsis Etkinligi

Kaynak: Aktg, Huseyin. isletme Performansinin Olculmesinde Veri Zarflama
Analizi Yaklasimi.” Yonetim ve Ekonomi Dergigi(2001): 167.

3.3. Etkililik

Etkililik, i sletmelerin 6rgut amaclarini belirleyerek vegdo yolu kullanarak
bu amaclara ufmasidir. Etkinlik ve etkililik kavramlari birbirleyle ¢ok iliskilidir.
Etkinlik etkilili gin bir parcasi olarak gérulebilir. Orgi@, bir isletmenin kar amaci
s6z konusu olabilirisletmenin bu amaca uabilmesi kaynaklarin etkin biekilde
kullaniimasina bgidir. Hedeflenen amaca #a bir yoldan ulailmasi olarak
tanimlanan etkililik kaliteli olma amaglarini ickitr ve bu da etkinkin
ulasiimasina kalite maliyeti kisitini getirir. Bu ikiakram birbirinden bamsiz
degildir (Sherman ve Zhu 5). Etkililik kavrami widacak bir cikti hedefi, bir
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performans standardiningdaaulmasi veya butin kisitlamalar kaldirgohda olanakl
olan ideal potansiyeli icermektedir (Bae Artar 34).

3.4. Performans

Bireysel ve toplumsal yamin hemen hemen bitin alanlarini kapsayan
performansin, ortak bir tanimina rastlanilmaz. Angark Dil ve Tarih Kurumu,
performansi “bgarim” olarak tanimlamaktadir. Performans, Bir yapan bireyin
veya grubun osle amaclanan hedeflere yonelik olarak, nereye vaigmin, neyi
sgilayabildiginin ifadesidir. Performansin tanimlanmasinda neotugumuz, ne
kadar iyi olabildgimiz ve nerde olmamiz gereftisorulari yer almaktadir (Bave
Artar 13).

En genel ifadeyle performans, bgtetmenin belirli bir zaman diliminde elde

ettigi basari derecesi olarak tanimlanabilir (Tetik 222).

Bir sistemin performansi, belirli bir zaman sonudaki ciktisi ya da ¢aima
sonucudur. Bu sonugcsléetme amacinin ya da gorevinin yerine getiriimeedesi
olarak da tanimlanabilir (Akal 1). Her ekonomikifviramaclarini gercekyarmek
icin dis cevresinden temin egti kaynaklari (girdileri) belirli bir Gretim
teknolojisinden vyararlanarak mal ve hizmetler bigide ciktilara dongitrur.
Isletmelerin bir zaman dilimindeki performansinin gddendiriimesi kullandi
girdileri ciktilara dongtirirken ne kadar rasyonel davragndin incelenmesidir. Bu
baglamda bir ekonomik birimin performansini gglendirirken, kullanilan
girdilerden en buyuk cikti seviyesi elde edilip ledidizgi ya da belirli ¢ikti
seviyesine en diik girdi miktari ile ulailip ulasiimadginin tespit edilmesi gerekir
(Aktas 163).

3.4.1. Performans Olgiiminin Amaglari

Performans olgumd, verimlilik ve Uretkegihi gelistirmek isteyen orgutler
icin ilgi alani olmytur. Bunun icin gletmeler Uretkenliklerin nasil ol@gunu

gorebilmek icin performans ol¢cimleri yapmardir (Cook ve Seiford 1).
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Performans dgrleme amagclarin getiriimesi, amaclar ile uyumlu
performans gdstergelerinin  saptanmasi, zorunlu dpdirim mekanizmasinin
kurulmasi, duzeltici ve iyilgirici Gnlemlerin alinmasi gibi bircok amaca hizneeter
(Aktas 163).

Bir firma icin performans O&lgimunin en temel amaclgu sekilde
siralanabilir (Bakirci 9-10):

I. Kontrol: Uretim siirecinde kullanilan girdilerin sigin amaglarina
uygun olarak ¢iktiya dongtiirtlip dongtartlmedginin kontrol edilmesidir.
Kontrol sistemi firma icin uzun doénemli olarak dahasyonel kararlarin

alinmasina ve yeni amaclarin belirlenmesine yardatadilir.

il. Performans Gejimini Desteklemek: Performans gkrlendirmesi
gerek firma acisindan gerekse bireysel karar barird¢isindan performans

gelisiminin planlanmasi, yonlendirilmesi ve motivasydgun 6nemlidir.

iii. Yeni Uretim Hedef ve Stratejilerinin Belirlenmese Wygulanmasini
Salamak: Firmanin gele@mne yonelik siurekli geyimi hedefleyen stratejik
atilimlarin gerceklgirilmesi, neyin, nasil yapilaganin belirlenmesi buyuk

Olctide performans 6lgimuyle elde edilebilecek gy bilgilere bglidir.

iv. Optimizasyon Kararl Siurecinde Yonetime Destek JgiBazlamak:
Performans olcumleri, firma kararlarinin planlanmasrunlarin ¢ézimda,
gelistirme, motivasyon ve hatta etkin yonetim konulaandnemli destek

hizmetleri sglamaktadir.

3.4.2.Isletme Performansinin Olgiilmesi

Isletme performansi,sietme amaglarinin gercekteilmesi icin gosterilen
tim cabalarin deerlendiriimesi olarak tanimlanabilir (Akal 2).isletme
performansinin 6lgumi,sletmelerin dnceden belirlenen hedeflerine ne dlgude

ulasildiginin tespitini sglar (Zerenler 2).
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3.4.3. Performans Olgiim Modelleri

Performans d&lcim modelleri G¢ grupta incelenebilRasyo analizi,

parametreli yontemler ve parametresiz yontemler.

3.4.3.1. Rasyo Analizi

Parametrik ve parametrik olmayan verimlilik analigntemlerine oranla
rasyo analizi en ygun olarak kullanilan verimlilik 6lgme yontemidiruByontem, tek
bir girdi ile tek bir ¢iktinin birbirleriyle orantamasi sonucu odan bir rasyonun
zaman icinde izlenmeseklinde uygulaniripan 83). Performans olcumu genellikle
ciktilarin girdilere oranlangi oran analizini akla getirmektedirggr bu oran 1 veya
%100’e @it ise kletmenin maksimum etkinlik dizeyinde faaliyette unduzunu
gostermektedir. Oran analizi, ©6rgutsel performansitgciminde kullanilan

yontemlerden en basiti ve belki de en yaygin olar{&herman ve Zhu 29).

Rasyo analizi, performans 6lcimu icin sikca kulemi ancak birden ¢ok
girdi ve ciktinin oldgu durumlarda yetersiz kalan bir performans 6lctindetdir.
Tam girdiler sadece bir c¢ikti Gretmiyor ve tek Igirdiye indirgenmiyorsa rasyo
analizi yapilirken, girdiler ve ciktilar birbirlerden b&msiz bir sekilde
deserlendirilmektedir. Bu durum sonuclarin géglendirilmesini zorlgtirmaktadir.
Ornezin, A ve B adinda iki hastanglétmesi olsun ve bu hastanelerin performans
analizleri yapilsin. A hastanesi ileri teknoloji & sayida ¢ajan kullanarak kaliteli
bir hizmet Uretmekteyken, B hastanesi de daha fgddigan ile birlikte ayni kalitede
hizmet Uretebilmektedir. CaAn maliyetleri dgindldiglinde A hastanesi daha az
calisan ile bu kalitede hizmet vegdiicin B hastanesine gore daha etkindir, fakat
yapilan yatirimlar dtinildigiinde teknolojiye daha az yatirnm yapan B daha etkin
olarak digundlebilir. Hesaplanan oranlar tekstzina ¢ok bir anlam ifade etmezler.
Eger tim oranlar birlikte hesaplanip analiz edilebdi anlamli sonuclar elde
edilebilir. Bu da bircok girdi ve ciktt s6z konusoldugunda mumkin
gorulmemektedir. Birsietmenin genel performansini gosteren tek bir esidetespit
edilebilmesi hem analizleri hem de bircok rakip molalanlarda rakiplerin

kiyaslanmasini kolay$arir (Tarim ve Karan 2).

Tek girdi ve tek cikti ile sinirli olan bu analidrteminin, hala yaygin olarak
kullaniimasinin nedeni, oldukc¢a kolay ve az bilggereksinim duyulan bir yontem
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olmasidir. Tek girdinin tek ¢iktiya orani olaraki@lanan oran analizi yakleminda
her bir oran, performansla ilgili boyutlardan saglebir tanesini g6z 0Oninde
bulundururken dier boyutlari géz ardi etmektedir. Opie, finansal analizlerde
kullanilan oranlar (likidite, mali bunye, faaliyekarliik vb.) o faaliyet dénemi
icindeki olaylarin yorumunu, yalnizca ilgili orankonu olan kalemler bazinda
yapabilirler. Oranlarla yapilan gerlendirmelerin bir bgka zayif yoni de mutlaka
bir seylerle kagilastirilmaya gereksinim duymalaridir (¥iurt ve Alan 92). Oran
analizi ile yapilan Olcimlerde, bazi oranlar 6rg8tin derece verimli gosterirken
bazi oranlar da 6rgutl son derecedosiz gosterebilmektedir. Bu olumsuziun
giderilebilmesi icin, tekil oranlarin tek boyutl@unu dengeleyen “gegietiimis oran
kimeleri” gelstirilmis ise de bunlar da tek boyutlu yapidan kurtulangamiBu
nedenle, performans Olcim gahalarinda dgisik oranlarin en anlaml bigekilde
agirhiklandinlarak tek bir élguttn tiretiimesine fagiyla gereksinim duyulmaktadir
(Yolalan 5).

Oran analizi, genel performans olciminde bircokengtlikleri olmasina
ragmen tek girdili ve tek ciktili durumlarda bagitlve sadelkii nedeniyle en uygun
degerlendirme yontemi olarak gorulebilir. Ancak oramabzindeki oranlama,
goreceli de olsa en iyiye goredle var olan dgerlerin birbirlerine bélimuyle elde
edilir. Bu ise, bir performans iyigéirmesine yonelik bir teknik dgl, yalnizca bir

durum deerlendirmesidir (Ygilyurt ve Alan 93).

3.4.3.2. Parametreli Yontemler

Bu yontemlerde, etkinlik 6lcimu gerceltieilecek olan endustri dalina
ili skin tretim fonksiyonunun analitik bir yapiya saloijplugu varsayimi yapilir ve bu
fonksiyonun parametrelerinin belirlenmesine ghh Performansla ilgili yazinda
cok yaygin birsekilde kullanilan “Cobb-Douglas” tipi tretim fonksinuna ilskin
parametrelerin belirlenmesi bu tir yontemlere orokekak gdsterilebilir. Parametreli
yontemlerle performans o6lcimunde, genel olarakesgm teknikleri ile tahmin
yapilirken, tretim fonksiyonu @onlukla, tek cikti bircok girdi ile ilkilendirilerek
tanimlanmaktadir. Ayrica, bircok girdi ile bircokikgnin iliskilendirildigi
parametreli yontemlerin de ggirilmis olmasina kain, konuyla ilgili yazinda
yaygin kullanim alani bulamasgtir. Parametreli etkinlik 6lgciim yontemlerinden en

yaygin olarak bilineni regresyon analizi yontemiddu analiz yéntemi aralarinda
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neden sonu¢ gkisi oldugu bilinen, b&mh ve ba&msiz dgiskenler arasindaki
ili skinin nedensel yapisini belirlemeye yonelik bir ggimdir (Yeilyurt ve Alan 93).

Parametrik yontemlerde genel olarak bir gozlem ldinvardir ve bu kiime
icinde en iyi performansin regresyon cizgisi (efikinsinir) Utzerinde oldgu
varsayilarak, bu cizgiden sapma gostermeyen goéeteetkin; bu gozleme gore

basarisiz olan dier gozlemler de etkin olmayan olarak tanimlainag 83).

ikiden fazla dgiskenle dgerlendirme yapabilme oran analizine goére daha
kapsamli ve daha gercekgi olan regresyon fghkia 6lcim yapmanin da temelde Ug¢
sakincasi vardir. Birincisi, regresyon analizi tgk sitlik denklemine dayanan bir
fonksiyonu kullanan birden ¢ok $ansiz (girdi) dgiskene kagin ancak bir baml
(cikt) desiskeninin analizini yapabilmektir.ikincisi, regresyon analizi en iyi
performansa gore verimlilik analizi yerine ortalanparformansa goére goreceli
performansi 6lcmektedir. Bu ise en iyi karar bienthe gore iyilgtirmeye olanak
tanimaz ve hatta onlari bile ortalamaya ¢ekme samugd6tirir. Bu da performans
lyilestirme degil, en iyi performansi ortalama performans olarabl etme anlamina
gelir. Ucuincuisii ise, regresyon analizi, Giitlite bulunan ciktilarla girdilerin nasil
ili skilendirildigine iliskin parametrik bir Uretim fonksiyonunun tanimlanmmas
gerektirmekte ve verimsiz birimleri tanimlayamanaakt. Ozellikle yapisal tretim
fonksiyonunun tanimlanmasinin guc¢ gidudrgutlerde regresyon analizi performans

Olcimunde oldukca yetersiz kalmaktadir §i¥jeirt ve Alan 94).

Parametrik yontemlerde etkinlik sinirindan sapmalaatkinsiz gézlem ve
rassal hata gibi iki unsurdan etugu, bu iki hata bilgeninin birbirinden ayirt
edilebilmesinin de buyuk ©Onem steigi ortaya cikar. Zaten bu yontemler
birbirlerinden bu iki hata unsurunun nasilgddig! ile ilgili varsayimlarla ayrilir.

Asagida bu yontemlerin marg kisaca ele alinmstir (inan 83):

3.4.3.2.1. Stokastik Sinir Yaklsami (SFA)

Ekonometrik yaklam olarak da bilinen SFA, maliyet, kar, ve Uretinbig
aciklanan dgiskenlerle; girdi, ¢ikti ve gevresel faktorler gibgiklayici deiskenler
arasindaslevsel bir ilgki kurar ve bir de hata pay! icin modelde yer ayiBu

teknikte, yukarida s6zi edilen rassal hata ve sikigozlemin birbirlerinden
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ayrilmasi gerekmektedir. Bir godzlemin en iyi duriand sapma sebebinin ne
kadarinin rassal hatadan ne kadarinin etkinsizegpdimasindan kaynaklargenin
anlagilmamasinin modelin sonuclarinin guvenilir olmasngelleyecg aciktir. Bu
iki unsur, genellikle farkli dahimlara sahip olduklari varsayilarak ayrilirlaraggal
hatanin standart normal, etkinsiz gézlemlerin isienatrik daildigi varsayilir {nan
84).

3.4.3.2.2. Serbest Oalim Yaklasimi (DFA)

Bu yontem, adindan da amliacaz gibi, belli bazi kisitlar altinda hata
terimlerinin ve onlarin bilgenlerinin herhangi bir dalima sahip olabilegéni
varsayar. Karar birimlerini etkin veya etkin olmayalarak siniflandirir. Bu
siniflandirma sonucunda etkin birimler etkinlik isirolusturur ve dger birimlerde
buna gore bir dalim gosterebilir ancak bu g@dimin 6zel birsekli veya burada
olusan hata terimlerinin dalimi hakkinda herhangi bir varsayim yoktur
(Premachandra vd. 414). Ancak panel verinin garaltinda kullanilabilen DFA
yonteminde, her firmanin uzun vadede verirgiiBabittir, en azindan istikrarlidir ve

Olcim hatalari uzun vadede sifira yakinsanir.

3.4.3.2.3. Kalin Sinir Yaklgimi (TFA)

TFA yontemi SFA ve DFA yontemlerinden 6zelliklegdam Gzerine yap#i
varsayimlarla farkhlgir. SFA ve DFA yodntemlerinin gbdzlemlenen geelerle
varsayllan dgerler arasindaki farki ojturan etkinsiz gozlem ve rassal hata
unsurlarinin d@hmina iliskin varsayimlari iki yontem arasindaki temel birkfa
olarak kagimiza ¢ikmaktadir. Buna kahk TFA yOonteminde etkinsiz gbzlem ve
rassal hatanin gdimina iliskin herhangi bir varsayim yoktur. Sadece gozleniene
ve beklenen deerler arasindaki farklarin en buyik ve en kiclgederinin rassal

hatayl, geri kalanlarinin ise etkinsiz gozlemldusturdusu varsayilir [nan 84).

Literatirde bu U¢ ydntemden hangisinin daha gegeltiuzu kesinlik
kazanmangtir. Uc yonteminde kendine 6zgun guiclii ve zayiflgdrbulunmaktadir.
Ancak, bu u¢ yontem icin yapilan gieler iki grupta toplanabilir. Bunlardan
birincisi, girdi ve c¢ikti olarak kullangi utretim, kar ve maliyet gibi Igamli
degiskenler ile cevresel faktorleri goOsteren gbasiz dgiskenler arasinda

fonksiyonel ilgki kurmasi ve bu ikkinin ortaya cikabilmesi icin bazi davrasal
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varsayimlarda bulunmasidikinci elestiri ise, bu yontemlerde ¢ok sayidagbasiz
degisken kullanilabilmesine gmen yalnizca bir adet pamli degiskenin kullaniimak
zorunda olunmasidir. Bu durum cok sayida girdi vt cile faaliyet gosteren
isletmelerin performansinin ol¢ciimesinde sorugayemasina sebebiyet vermektedir
(Atan, Turkiye Bankacilik Sektoriinde Veri ZarflarAaalizi ile Bilangoya Dayali
Mali Etkinlik ve Verimlilik Analizi 286).

3.4.3.3. Parametresiz Yontemler

Parametreli yontemlere bir alternatif olarak cikaerametresiz yontemler,
genel olarak matematiksel programlamayi ¢ozum gekoiarak benimsengierdir.
Bu tir yontemler, Uretim fonksiyonunun ardinda laedi bir analitik formun
varhgini éngérmezler. Bu 6zelliklerinden dolay! paramaktyontemlere gore daha
esnektirler. Ayrica bir¢cok girdili ve bircok ciktiliretim ortamlarinda performans

Olcimu icin oldukga uygun bir yapiya sahiptirlerof{lan 5).

Parametresiz yontemlerin gucli ve zayif yonleri ougtur. Bu zayif ve gucli

yonlersu sekilde 6zetlenebilir (Yolalan 85-86):
3.4.3.3.1. Parametresiz Etkinlik Olcutlerinin GugliYonleri

I. Parametresiz etkinlik olgutleri birgok girdi ve ¢ak c¢iktili Gretim
ortamlarinda sletmenin dgisik boyutlarini tek bir etkinlik 6lcutiine indirgemey

olanak sglarlar.

il. Parametresiz etkinlik 6lgutlerinin buyuk bir @mlugu girdi ve ¢kt
Olcim birimlerinden b@amsizdirlar. Bu 0zellikleriyle de, sletmenin dgisik

boyutlarinin ayni anda oél¢ulebilmesine imkaglamaktadirlar.

iii. Parametresiz etkinlik olcutleri tUretim fonksiyonunanalitik yapisi
hakkinda her hangi bir 6n varsayim gerektirmezZB2mun sonucunda, parametreli

yontemlere gére daha esnek bir yapiya sahip oldusdglenebilir.

Iv. Parametresiz etkinlik ol¢utleri her bir karar verimeimi igin goreli
etkinligi hesaplarken amac fonksiyonlarini ayri ayri engokke her bir karar verme

birimi icin en uygun c¢ozum kumesini belirlerler. €y parametreli yontemler,
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endustri grubunun timund g6z oOnlne alip ortalamkinlgie gbére Olgim

yapmaktadirlar.

V. Parametresiz etkinlik olcutleri gozlem kamesini ietlolanlar ve
olmayanlar olmak Uzere iki ana gruba ayirirkenjretkmayan her bir karar verme
biriminin etkin hale dongturilebilmesi icin ne gibi dnlemler alinmasi gergkte

ili skin 6nemli bilgiler turetirler.

3.4.3.3.2. Parametresiz Etkinlik Olcutlerinin Zayif Yonleri

I. Parametresiz etkinlik 6lcutleri, veri hatalarinarsgkason derece
duyarhdirlar. Bu nedenle, girdiler ve ciktilar mkim old@gunca hatalardan

arindiriimalidir.

il. Parametresiz etkinlik olcitlerinin dnerdikleri Zarha tekngi bazi
durumlarda yetersiz kalabilmektedir. Ozellikle, gdb olarak zarflama imkaninin

bulunmadg durumlarda kuramsal karar birimi yeterince anlamddmamaktadir.

iii. Parametresiz etkinlik ol¢utleri belirli bir gozlekimesinden hareketle
goreli etkinligi 6lcmektedirler. Gozlem kimesindekiia derecede blyuk ya da
kicuk girdi ve cikti dgerlerine sahip olan bazi gozlemler etkinlik sinmn

olusmasinda problem ojturabilmektedirler.

Iv. Parametresiz etkinlik oOlgutleri, ¢cok fazla sayidardde degiskeninin
(girdi ve cikti &irhiklarinin her bir karar verme birimi acisindam@saplanmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, bu tip dl¢utlerirbestlik derecesi oldukca yuksektir.
Bu da c¢ok fazla sayida parametrenin yorumlanmasiegme beraberinde
getirmektedir.

V. Parametresiz etkinlik olcutleri, her ne kadar etkitan ve etkin
olmayan karar birimlerini birbirinden ayiriyorlarsa, etkin olan ve etkinlik sinirini

olusturan karar birimlerinin birbirleriyle kadastiriimasinda yetersiz kalmaktadirlar.
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4.VERI ZARFLAMA ANAL izi

Teknolojik gelsmeler neticesinde sletmelerde daha onceleri temelde yer
alan pek cok problem hizlgimis ve son zamanlarda etkinlik ve verimlilik konusu
on plana ciknstir. Yasanan rekabet,sletmelerin kaynaklarini en etkigekilde
kullanmasini gerektirmgiir. Bunu sglamak igin gletmelerin rekabet ettikleri sektor
icinde performanslarini géreli olarak glendirmeleri ve etkinlik sinirinda yer
almak icin referans almalari gerekgleimeleri belirlemeleri gerekmektedir (Killi ve
Atan 1). Veri zarflama analizi yontenmgletmelerin performanslarini goreli olarak
degerlendirmelerini ve etkinlik sinirinda faaliyettelbnmalari icin referans almalari
gereken gletmeleri belirlemelerini sdayan bir analiz tekgdir. Veri zarflama
analizi performans @erlendirmesi s@lamasinin yani sira aslimasi ve
kullaniimasi kolay olan bir ydontemdir. Bu nederden yillarda gletmeler tarafindan
performans Olcimu igin tercih edilmekte ve sikcdakulmaktadir. Bu bélimde veri
zarflama analizi hakkinda genel bilgi sunulacaktir.

4.1. Genel

Veri zarflama analizi, hizmegletmelerinin yonetilmesinde ve birbirleriyle
kiyaslanmasinda kullanmak, kar amaci gutmeyketmelerin ve kamusgietmelerinin
performansini 6lcmek amaciyla 1978'de Charnes, €goRhoades tarafindan
gelistirilen parametresiz bir yontemdir (Sherman ve Af). Veri zarflama analizi,
adini tim karar birimlerinin etkinliklerini 6lcmeicin verileri zarflayarak etkinlik
sinirini belirlemeye c¢almasindan alir. Veri zarflama analizi, birden ¢okfaekl
Olceklerle Olculmg ya da farkli 6l¢t birimlerine sahip girdilerin veiktilarin
karsilastirma yapmayi zorkdirdigi  durumlarda, karar birimlerinin - goreli
performansini 6lcmeyi amaclayan gdasal programlama tabanli parametresiz bir
etkinlik Olgiim yontemidir. (Atan, Uretim ve Verinik Artirma Teknikleri 12).
Parametresiz olma teriminin anlagudur: Ilgili Gretim teknoloijisi icin sonlu sayida
parametresi olan ve fonksiyonel formu belirlegioulunan bir fonksiyon sinifina ait

olma varsayimi yapiimasgtir (Kill ve Atan 2). Parametrik olmayan programia
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yaklasiminin bir baka 6zellgi ise sinirin parcah dgusal olarak tanimlanmasidir.
Parametresiz yontemlerde, bunun aksine, sinir dmilolarak tanimlanmaktadir
(Tarim 45).

Veri zarflama analizinin ¢ok yaygin bir kullanimaal vardir (Cooper vd. 19).
Literatiirde karar verme birimleri (KVB) olarak gechkirbiri ile ayni girdi kullanarak
benzer ciktilari Greten kurum ve kurglar kasilastirarak goreli verimlilgini
Olcebilen ve etkinlik analizi yapabilen “firmalarasi kagilastirma modeli” olarak da

bilinen bir analiz yontemidir (Babacan vd. 98).

Oran analizi ve regresyon gibi yontemlerle de penins analizi
yapilabilmektedir. Fakat oran analizinde hesaplahan rasyo genel performans
degerlendirmesini farkli bir yonde etkileyebilir, rexgyon analizinde de benzer bir
problem mevcuttur. Regresyon analizinde bir¢cok igind ancak tek bir c¢ikti
Uzerindeki etkisi tespit edilebilir. Birden fazlaktp Ureten karar birimlerinin
performansini tespit etmek icin veri zarflama amallaha uygun bir metottur
(Manandhar ve Tang 2). Bu yontemin en 6nemli ¢gelher karar alma birimin
etkinsizlik miktarini ve kaynaklarini tanimlayab#sidir. Bu 6zellgi ile yontem,
etkin olmayan birimlerde ne kadarlik bir girdi anah ve/veya cikti miktari artirmak

gerektgine iliskin olarak yoneticilere yol gosterebilir (Yalcined. 5).

Veri zarflama analizinin kullanilabilmesi icin Oridde ayni kararlarin
uygulandgl ve benzer organizasyona sahip olan karar vermlbrinin secilmesi
gerekmektedir. Karar verme birimlerinin etkighin 6lgtlebilmesi icin bu birimlere
ait girdi ve cikti dgiskenleri belirlenmelidir. Veri zarflama analizi mduohén
ayristirma yetenginin ¢ok olabilmesi icin girdi ve c¢ikti sayisiniml¢ olmasi arzu
edilir. Bu nedenle mumkin olgunca ¢ok girdi ve ¢ikti elemani secgilmelidir. Segil
girdi sayisi m, cikti sayisi p ise en az m+p+1 tikaer biriminin argtirmanin
guvenilirligi acisindan gerekli bir kisit olgu yaklgimlarinin yani sira
degerlendirmeye alinan karar birim sayisiningidken sayisinin en az iki kati olmasi
gerektgi yaklasimlari da vardir (Yalginer vd. 6).
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Veri zarflama analizinin goreli etkirgi 6lcmesekli iki asamali olarak kisaca
su sekilde Ozetlenebilir (Yolalan 2):

I. Herhangi bir gbzlem grubu icinde en az girdi @i@ni kullanarak en

cok cikt bilsimini Greten “en iyi” gbzlemleri belirler.

il. S0z konusu siniri “referans” olarak kabul edip reteilmayan karar
birimlerinin bu sinira uzakliklarini (ya da etkklidtizeylerini) “radyal”

(acisal) olarak olcer.

Veri zarflama analizinde bir karar biriminin gorelikinligi, toplam &irlikh
ciktilarin toplam girlikh girdilere oraniseklinde tanimlanmakta ve “teknik etkinlik”
olarak da adlandiriimaktadir (Bulbul ve Akhisar 2).

Veri zarflama analiz ile ayni girdi ve ciktiya sahkarar birimlerinin
karsilastirilmali 6lcimu yapilabilir. Her bir karar birinigin model ¢ozulir. Dgrusal
programlama sonucunda, amag¢ fonksiyonu g elan karar birimleri “etkin”
olarak belirlenirken amacg fonksiyonu 1’'giteclmayan karar birimleri, etkin karar
birimlerinden kendisine uygun olan bir tanesineZzstiimeye cakilir. Boylece etkin

olmayan her bir birim, etkin hale getirilgwlur (Titiz vd. 122).

4.2. Veri Zarflama Analizi Ne Yapar

Veri zarflama analizi,sietmelerin kullandii girdileri ve elde etfii ¢iktilar
g6z onunde bulundurarak, kaynaklarini en etkinakarak, cikti Gretersletmeleri
belirler. Etkin sletmeleri belirlemesinin yaninda etkin olmayaletimeleri de belirler
ve bu gletmelerin etkinlik sinirinda faaliyette bulunabési icin hangi girdilerde
veya hangi ciktilarda iyikkirme yapilmasi gerelgini de tespit eder. Kisacasl, veri
zarflama analizi karar birimlerinin birbirleriyle 1yaslanabilmesini gdgayan

parametrik olmayan bir performans 6l¢cim metodudur.

Veri zarflama analizi, etkin olmayan karar birimifen etkin birimler
yapilmasi sonucunda ne kadar maliyet ve kaynakrtdsasalanabilecgini tespit

edebilmektedir.
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Veri zarflama analizi gerceld@rilmesi sonucunda tespit edilen sorunlar
dogrultusunda etkin olmayan karar birimlerinde geretié&sisimler yapilarak, bu
karar birimlerinin de etkin olmasi anabilir. Orngin, veri zarflama analizinin
uygulanmasi sonucunda etkin olmayan bir karar lmimek kaynak veya girdi

kullanmadan ciktilarinin hangi miktara kadar ated®si tespit edilir.

Yonetim, etkin olan birimlerin ve etkin olmayanibterin tespiti sonrasinda,
etkin olan birimlerden etkin olmayan birimlere kayn aktarimini sgayabilir.
Ornesin daha iyi yonetildii tespit edilen etkin karar birimlerindeki yonetegin
bazilari, etkin olmayan birimlerde goéreviendirilliebi Bu desisimler sonucunda,
etkin olmayan karar birimlerinde operasyon maligettisurtlerek, bu birimlerin de

etkin olmalari sglanabilir (Sherman ve Zhu 51).
4.3. Veri Zarflama Analizi Tarihcesi

Veri zarflama analizi Farrell'in 1957 yilindaki gghasina dayanmaktadir.
Farrell etkinlik 6lcimu icin parametrik olmayangitasal zarflama yontemiyle en iyi
performanslara goére bir etkinlik sinirinin gurulmasini ve bu sinira gére etkin olan
ve etkin olmayan birimlerin belirlenmesini dnestiri. Bu 6neri gektirilerek m-girdi
s-c¢iktl icin gozlemlerden hareketle etkin siniruiummasi onerilngi ve etkin sinir
icinde kalan etkin olmayan noktalarin merkeze olagisal uzakliklarinin
hesaplanmasi problemi Charnes, Cooper ve Rhoaddgmtan parametrik olmayan
programlama tabanli olarak ¢ozulgtiir. Charnes vd. Veri Zarflama Analizi adini
verdikleri bu yaklaim sayesinde birden ¢ok ve farkli dlgeklerle olcigmeya farkl
Olct birimlerine sahip girdi ve ciktilarin karar rionleri arasinda verimlilik
kargilastirmasi yapmay! zordardigi durumlarda, karar birimlerinin - goreli
performansini Farrell'in yaktami cercevesinde 6lcmeyi mumkin hale getgtmi
DEA, Charnes vd. tarafindan ortaya afildi978 yilindan beri gittikce gesteyen bir
uygulama alanina sahip olgtur (Tarim 50).

1957 yilinda Farrellin “The Measurement of Prodvity Efficiency”
calismasi Cooper'in dikkatini ¢cekince Charnes ve arkka tarafindan cajma
gelistirilerek etkinlik Olcimu icin veri zarflama analizbasariyla uygulandi.
Gercgeklatirilen ilk veri zarflama analizi uygulamasinda @hes vd. 1978 yilinda

ABD’deki devlet okullarinin verimliliklerini 6lgmglerdir. Bu uygulama icin
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ABD’de bazi okullarda “Follow Through”ggimi verilmistir ve “Follow Through”
programina katilan ve katilmayan okullarin perfansia kasilastiriimistir. Bu
nedenle veri zarflama analizi onceleri “Program I&wl Through” olarak
adlandiriimgtir. Calsmalar devam ederken projenin detaylari Charneskegdalar
tarafindan 1981 yilinda tamamlandi. Ahn ve arkkeada1988 yilinda 6zel ve kamu
yuksek okullarinin goreli etkirgini istatistiki yontemlere, oran analizine ve VZAY
gore dgerlendirdi (Babacan vd. 98).

Ilk basta kar amaci gitmeyen kurumlarin (hastane, silduivvetler,
universite vb.) etkinfiinin dlcilmesini hedefleyen bu yontem, daha somraa-Ge
projelerinde, ¢ok uluslu ya da ¢elbeli sirketlerin performanslarinin élciminde de
kullaniimistir. Son olarak, VZA yontemi kar amach tretim vierhet sektérlerinde
de kletmeler arasi goreli etkigin dlciminde yayginca kullaniimayaskamstir
(Yalginer 5).

Veri zarflama analizi diinyada yaygin olarak kullama rgmen Turkiye’'de
genelde sglik ve bankacilik alanlari ile bilgilerine kolayagllabileniIMKB sirketleri
ile sinirh kalmgtir. Bunun balica sebepleri ise yontemin kargnia gorinimda,
uygulama yapilabilmesi icin gerekli olan bilgilesdasma gucligi, kamu ile ilgili
verilere ulgilamamasi ve performans 6lcimuneskairenclerin allamamasidir. Bu
olumsuzluklarin yani sira son yillarda bilgisayarogramlarinin uygulamayi
kolaylastirmasi bu yontemin kullanimini yaygiglamaktadir (Babacan vd. 98).

4.4. Veri Zarflama Analizi’'nin Uygulama Alanlari

Veri zarflama analizi devlet sektorinde ve Ozelt@ale kletmelerin ait
olduklar alan icerisinde goreli etkinlik dlcimlecin yaygin olarak kullaniimaktadir.
ilk olarak devlet sektoriinde faaliyet gostergletimeler igin tasarlanan yontemin,
daha sonralari 6zel sektérde de kolaylikla uygudmaoldugu ortaya cikmytir
(Baskaya ve Akar 39).

Veri zarflama analizinin uygulama alanlari: Hastane bankalar,

mahkemeler, okullar vb. kurumlardir (Tetik 222).
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Son yillarda VZA modelleri yonetim biliminde, yo6rleyn argtirmasi
uygulamalarinda ¢ok genbir kullanim alani bulmgtur. VZA'nin bazi uygulama
alanlari @agidaki gibi gruplandirilabilir (Baysal 10-11):

Es Gruplarin Kullanimi: Veri zarflama analizi her gtkolmayan birim igin
ona kasilik gelen etkin birim kiimesi tanimlar ve bu biranletkin olmayan birimler
ile es grup olytururlar. E gruptaki her birim etkin olmayan birimin ¢ikti dir
yonlendirmesini alir ve etkin olmayan birimle aya@rliklarn kullanarak etkin hale

gelir.

Etkin Calsma Uygulamalarinin Belirlenmeslyi calisma uygulamalarinin
belirlenmesi ve dokiminidn yapilmasi sadece got&ln eolmayan birimler icin
degil, ayni zamanda goreli etkin birimler icin de etkgin artirlmasina imkan
saglayabilir. Goreli etkin birimler iyi cablma uygulamalarinin kaygadir. Bununla

beraber etkin birimler arasinda bazilagetlerinden daha iyi 6rnektir.

Hedef Belirleme: Pratikteki uygulamalarda siklikigreli etkin olmayan
birimlerin performanslarinin iyikgiriimesinde rehber olmak Uzere hedeflerin
belirlenmesi arzu edilir. Veri zarflama analizi idgrdi ve cikti seviyelerinde hedef

belirlemek mimkindur.

Etkin Stratejilerin Belirlenmesi: Veri zarflama dizg kolaylikla birimlerin
icinde calgtiklan politikalari ve programlari kewastirmada kullanilabilir. Ayrica
modelin  uygun ¢6zumu ile yonetsel etkinlikler ve ogmam etkinlikleri

degerlendirilebilir.

Zaman Boyunca Etkinlik DO@simlerinin Go6zlemlenmesi: Veri zarflama
analizi ile etkin olarak belirlenmibir firma daha sonraki donemlerde etkdmi

yitirebilir ve referans olma 6zeflini kaybedebilir.

Kaynak Atamasi: Veri zarflama analizi, goreli etkue etkin olmayan
birimleri belirledigi gibi etkin olmayan birimler icin kaynak koruma/veya cikti
artirma potansiyelleri icin tahminler verir. Buniarikisi de yontemi, kaynaklarin

birimlere atanmasi igin uygun kilar. Goreli etkire \etkin olmayan birimlerin
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belirlenmesi kaynaklarin prensipte hangi yonde df@n edilmeleri gerekdi
hakkinda ilk sareti verir.

4.5. VZA Tekniginin Matematiksel Temelleri

Performans olcimu ile ilgili ilk cagmalar birim baina maliyet, birim bana
kar vb. gibi dl¢ilebilir oranlar ile gercekkrilmekteydi. VZA performans kavramini
temel alan bir tekniktir. Uretkenlik 6lciisi, @okullanim alanindag¢i ya da cakan
performansini dgerlendirebilmek icin, sci-saat bana cikti, §¢i bagina cikt gibi
cikti olcutleri ile kesirsel bir bicim varsayaraiaktor verimliliklerini tespit etmeye
calisir ve bu élcutler “Kismi Verimlilik Olgutleri” olaak adlandirildi. Bu adlandirma

=

“Toplam Faktdr Verimlilgi” Olgutleriyle farkin ayirt edilebilmesine olana&slar,
cunkl toplam faktor verimlii, tim girdi ve ciktilari g6z 6ninde bulundurarak b
cikti/girdi orani elde etmeye cgih. VZA, bu sekilde cok sayida ggsken ve
iliskilerin bir arada dgerlendirildigi matematiksel programlama gibi teknikleri
kullandg! icin ¢ok sayida girdi ve ¢iktinin bir aradagddendiriimesine olanak
vermeyen ve karar vericiyi sinirlandirargeli tekniklere gére kullanimi daha rahat

bir yontemdir (Z. Aydemir 46-47).

4.6. Temel VZA Modelleri

VZA' nin birgok modeli mevcuttur ancak CCR ve BC@ pontemin en
temel iki modelidir. Girdiye ve ciktiya yonelik VZfodelleri, temelde birbirlerine
benzemektedir. Ancak, girdiye yonelik VZA modelilidebir miktardaki ciktiyr en
etkin sekilde Uretebilmek icin en uygun girdi bjlmini tespit etmeye calirken,
ciktiya yonelik VZA modeli ise belirli bir miktarda girdiyi en etkin sekilde
kullanarak en fazla ¢iktiy1 elde etmeye gali

Altun (2006) CCR ve BCC modellerine skin bazi temel aciklamalar
asagidaki gibidir:

1. CCR Modeli (1978)

I.  Toplam etkinlgin degerlendirilmesi ile ilgilenir.
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ii. Kaynaklari belirleyerek boylelikle yetersiz olanlaiahmin
etmektedir.

2. BCC Modeli (1984)

i. Verilen operasyon dizeyinde sadece teknik etkirthhmin

etmektedir.

i. Ilerideki kullanimlar igin 6lcge gore artan, azalan ya da sabit

getirileri belirlemektedir.

4.6.1. CCR Modeli

CCR Modeli ilk defa Charnes, Cooper ve Rhoadeditatan 1978 yilinda

gelistirilmistir. Bu modele gore her bir karar birimi icin hengarliklar (y.) ve

(u,) bilinmeyen sanal girdiler ve sanal ¢iktilar talanmsstir (Cooper vd. 21).

Sanal Girdixy, X, +..--+V, X,

Sanal Ciktigy, y10 ot U ySO

Bir sonraki adimda CCR modeline gore Sanal Cikb@baGirdi oranini

maksimize edecekgaliklar (y/.,(y, ) belirlenir. Optimal girliklar genellikle her bir

karar birimine gore dgsir. Buna goére, veri zarflama analizinde veri setind

belirlenen &irliklar sabit olmayabilir.

VZA’'da Uzerinde cakilan girdi ve ciktilardan okan Uretim sistemi “karar
verici birim” olarak adlandirihr (Bakirci 143). Kar birimleri girdileri c¢iktilara
cevirmekten sorumlu olan ve performanslariningediendiriimesi gerekdi
yapilardir. Yonetimsel uygulamalarda, karar birimlbankalar, siper marketler,
araba dreticileri, hastaneler, Universiteler velklianeler olabilir. CCR modelinde

karar birimleri icin girdi ve c¢iktilar @gidaki gibi secilebilir (Cooper vd. 21):

I Her bir girdi ve c¢ikti icin rakamsal veri mevcuttee bu verilerin tim karar

birimleri igin pozitif oldusu varsayilir.
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. Karar birimlerinin, girdi ve ciktilarin se¢imi amatinin veya yoneticinin ilgi

alanina gore karar birimlerinin goreli etkigihi degerlendirecelgekilde olmalidir.

ii. Farkli girdi ve ciktilar birbirleriyle uyumlu veyayni birimlerle olcilebilir
olmak zorunda dgldir. Belirlenen girdi ve ciktilar insan sayisijiz dlcimu ve

harcanan para gibi farkli birimlerle dl¢ulebilir.

4.6.1.1. Girdiye Yo6nelik CCR Modeli

Belirli bir miktardaki ciktiyr en etkirgekilde tretebilmek icin en uygun girdi
bilesimini tespit etmeye calan girdiye yonelik CCR modelleri bu bdélimde

incelenecektir.

4.6.1.1.1. Girdiye Yo6nelik Oransal CCR Modeli

N adet karar birimin etkinginin 6lcilmesi n adet optimizasyon modelinin
kurulmasini gerektirir. Modelde etkiglnin olciimesi istenilen her hangi bir karar

birimi KVBooIarak adlandirilabilir. o (1,2,....,n) kimesinin kiemanidir. Aagidaki
kesirsel programlama modeli ile girdigidiklar (y,) (i=1,...m) ve cikti

agirliklari(y, ) (r=1,...., s) dgisken olarak kabul edilir vegarliklar hesaplanir.

WY, *u,Y, +tuY.
Maks 6 = Y, T Y, Y. (4.1)
ViXe Vo Xo, + oot Vi X

Kisitlayicilar:

WY, *U:Y, * Uy,

L<1 (=1,.....,n) (4.2)
V1X1j +V2)(2j +"'+memj

Vo Vyreeeeees Vv, 20 (4-3)

U Uy U, 20 (4.4)

Burada;
6: Karar biriminin etkinlgi,
u: Ciktilara verilen girlik degerleri,

v: Girdilere verilen &irlik degerleri,
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y : Karar birimi tarafindan tretilen ¢ikti miktari,

x: Karar birimi tarafindan kullanilan girdi miktari.

Modelin gerektirdgi kisitlara gbre her bir karar birimi igin sanalrdjnin
sanal ciktlya orani 1'i gecmemelidir. Modelin amBunksiyonu her bir karar

biriminin etkinligini maksimize edecek olan girdi ve cikgidiklarini belirler.

Kisitlar g6z 6nune alinirsa, optimal amag¢ fonksiymm dgeri en fazla 1
olacaktir. Tum girdi ve ¢ikti derleri pozitif deerler almaktadir, dolayisiyla bu
modelde tim girdi ve cikti gerlerinin &irliklarinin da negatif olmayan gderlere
sahip oldgu varsaylimaktadir (Cooper vd. 23).

4.6.1.1.2. Girdiye Yonelik Airliklh CCR Modeli

Etkinlik degerlerinin hesaplanmasini daha kolay hale getirnggk girdiye

yonelik oransal CCR modeli gausal programlama modeli ile gdsterilebilir.

MaxZ, => U, Y, (4.5)

r=1

Asagidaki kisitlar altinda:

Zlv Xo =1 (4.6)
m n

ZU,,- Yy = ZV” % i=1,2,..k (4.7
r=1 i=1

U,,V, 20 r=1,..mvei=1,..n (4.8)

Burada;

Z, : Karar biriminin etkinlgi,

Uy, :j’'nci karar birimi tarafindam’nci ¢iktiya verilen girlik,

v, :j’nci karar birimi tarafindam'nci girdiye verilen &irlik,

Xio : o karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,

Yo :o0Kkarar birimi tarafindan Uretilerinci ¢ikti,

X; - j’'nci karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,
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Yii > j’nci karar birimi tarafindan uretilerinci ¢ikti,

k . Karar birimi sayisi,
m : CIktl sayisl,
n . Girdi sayisl.

CCR modelinde etkinlik:KVBo icin / =1 ise KVE, etkindir, deilse

4.6.1.1.3. Girdiye Yo6nelik Zarflama CCR Modeli

Zarflama modeli girlikli modelin duali alinarak elde edilgnimodeldir.
Agirhikh modelle, zarflama modellerinden elde eddkcsonuglar aynidir. Ancak
zarflama modelinde radyal olarak olciimeyen fakaaltdimasi veya arttiriimasi
mamkin olan atil girdi ve cikti vektorinin hesaptasi mumkindir. Boylece
incelenen karar birimlerinin hangi girdi ve/vey&tgsinin ne oranda kullaniimagini
yani atil birakildgini gérebiliriz. Ayrica bu yontemdesalikh yonteme gore referans

kiimesinin bulunmasi daha kolaydir ve daha kisa skiledir (Onaran 38).

Bu dagrultuda girdiye yonelik zarflama CCR modelinin ggrani asagidaki
sekilde yapilabilir:

Z.= Mina—gzmls_—ezpzsr+ (4.9)
i=1 r=1

Asagidaki kisitlar altinda;

JZ:;.XJ/],-*S_‘aXo:O i=1,..m (4.10)

;yﬂ_jj—s -y =0 r=1,..p (4.11)

A,=z0 j=1,...n (4.12)

g 20 i=1,...m (4.13)

S 20 r=1,..p (4.14)
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Burada;
a: Goreli etkinlgi olculenk karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltilakskgini

belirleyen buzulme katsayisi,

Z, : Karar biriminin etkinlgi,

y :o karar birimi tarafindan dretilerinci ¢ikti,

X, - 0 karar birimi tarafindan kullanilarinci girdi,

yrj : j'inci karar birimi tarafindan tretilerinci ¢ikti,
X; - J’inci karar birimi tarafindan kullanilaninci girdi,
S, - kkarar biriminini’nci girdisine ait atil dger,

S: -k karar birimininr’nci ¢iktisina ait atil dger,

/]J_ > j’'nci karar biriminin aldgl yogunluk deseri.

CCR etkinlik tanimi girdi fazlagn ve c¢ikti eksiklgi kavramlarini kapsayacak

sekilde tekrar yapilmalidir. Yukaridaki formulasy@ngosterilen lineer programlama
modellerinden optimal bir ¢6zim k[]me&o,/]k,s;,s:) Z,=1 durumunu s#ar

ve girdide fazlalik, ciktida eksiklik vermezsg (= 0,5, =0) K\/B, CCR- etkin

aksi durumda CCR-etkin olmayan olarak adlandirilir.

4.6.1.2. Ciktiya Yonelik CCR Modeli

Belirli bir miktardaki girdiyi en etkinsekilde kullanarak en fazla ¢iktiyr elde
etmeye caklan ¢iktiya yonelik CCR modeli bu bolimde incelerktice

4.6.1.2.1. Ciktiya Yonelik Oransal CCR Modeli

Ciktiya yonelik oransal CCR modelinde girdiye yikeCCR modelinden
farkli olarak modelde kullanilan girdilerin ¢ikttl orani minimize edilmesi

amaclanir.

Ciktiya yonelik oransal CCR modelinin gosterimsag@daki sekilde
yaplilabilir:
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Z,= Min@vio xj/(Zu ymj (4.15)

Asagidaki kisitlar altinda:

(Zn:vij ijjl(iun y”'j >1 j=1,2,...k (4.16)

u,,v, =0 r=1,..mvei=1,..n (4.17)
Burada;

Z . Karar biriminin etkinlgi,

U - j’'nci karar birimi tarafindam’nci ¢iktiya verilen girlik,

v, :j’'nci karar birimi tarafindam’nci girdiye verilen &irlik,

X : 0 karar birimi tarafindan kullanilarmci girdi,

Yo :o0Kkarar birimi tarafindan Uretilerinci cikti,

X; - j’'nci karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,
Yii > j’nci karar birimi tarafindan uretilerinci ¢ikti,

k . Karar birimi sayisi,

m : CIktl sayisl,

n . Girdi sayisl.

Ciktiya yonelik oransal CCR modelinde etkinIiIK;VBo icin / =1 ise

KVE, etkindir, degilse KVE, etkin degildir.

4.6.1.2.2. Ciktiya Yonelik Airlikli CCR Modeli

Etkinlik degerlerinin hesaplanmasini daha kolay hale getirngak ¢iktiya
yonelik oransal CCR modeli gausal programlama modeli ile gdsterilebilir.

Ciktiya yonelik &rhklih CCR modelinin gosterimi sagidaki sekilde
yaplilabilir:

MinZ, => vy %, (4.18)
i=1

Asagidaki kisitlar altinda:
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Zzum y =1 (4.19)

m n
DUy < 2 V% j=1,2,..K (4.20)
r=1 i=1
U,,V, 20 r=1,...mvei=1,..n (4.21)
Burada;
Z, : Karar biriminin etkinlgi,
U, - j’'nci karar birimi tarafindam’nci ¢iktiya verilen girlik,
v, :j’nci karar birimi tarafindam’nci girdiye verilen &irlik,
Xio : o karar birimi tarafindan kullanilairnci girdi,

Yo :o0Kkarar birimi tarafindan Uretilerinci cikti,

X; :j’'nci karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,
Yii > j’nci karar birimi tarafindan uretilerinci ¢ikti,

k . Karar birimi sayisi,

m : CIktl sayisl,

n . Girdi sayisl.

Ciktiya yonelik &irlikli CCR modelinde etkinlik:KVBo icin 7 =1ise KVE,
etkindir, degilse /g etkin deildir.

4.6.1.2.3. Ciktiya Yonelik CCR Zarflama Modeli

Girdiye yonelik girlikli CCR modelinde oldgu gibi ciktiya yonelik girlikli
CCR modelinde de referans kimelerinin belirlennmddukca guctir. Bu model de
ciktiya yonelik girhkli VZA modelinin duali alinarak elde edilir. #icak bu modelde
etkin olmayan karar birimlerinin etkin hale getifnécin ayni girdi miktarlari
kullanilarak cikti miktarlarinin ne kadar arttirds1 gerekgii elde edilir. Ciktiya ait
gengleme katsayisif) deseri bize ¢ikti miktarlarinin (girdiler sabit kalmadosulu
ile) ne oranda arttirilabilegei verir (Onaran 45).
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Bu dagrultuda girdiye yonelik zarflama CCR modelinin gérani asagidaki
sekilde yapilabilir:

m p
Z,=MaxB+e) g +e).s (4.22)
i=1 r=1
Asagidaki kisitlar altinda;
2X%A+tS X, =0 i=1,..m (4.23)
=1
Zyrj/]j—s*—ﬂym:o r=1,..p (4.24)
j=1
/]jzo j=1,..n (4.25)
S 20 i=1,..m (4.26)
S =0 r=1,...p (4.27)
Burada;

B Goreli etkinligi Olgulenk karar biriminin ¢iktilarinin ne kadar arttiriladdesini

gOsteren gegieme katsayisi,
Z, : Karar biriminin etkinlgi,

y. o karar birimi tarafindan tretileninci cikti,

X, : 0 karar birimi tarafindan kullanilairinci girdi,

yrj - j’'inci karar birimi tarafindan dretileriinci ¢ikti,
X; : j’inci karar birimi tarafindan kullanilaninci girdi,
Si_: k karar biriminini’nci girdisine ait atil dger,

S: -k karar birimininr’nci ¢iktisina ait atil dger,

/]J_ > j’'nci karar biriminin aldgl yogunluk deseri.

CCR etkinlik tanimi girdi fazlagn ve cikti eksiklgi kavramlarini kapsayacak
sekilde tekrar yapilmalidir. Yukaridaki formulasy@ngosterilen lineer programlama

modellerinden optimal bir ¢6zim kUme£zo,/]k,S;,S:) Z =1 durumunu sglar
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ve girdide fazlalik, ciktida eksiklik vermezsg;(: 0, S: =0) KvB, CCR- etkin aksi

durumda CCR-etkin olmayan olarak adlandirilir.

4.6.2. BCC Modeli

CCR modeli, sabit doéguamli dlgek varsayimi tzerine kurulgtur. Eger,
(x,y) vektoru gercekkebilir ise, (tx,ty) gibi bir vektor de gercekkbilme imkanina
sahiptir. VZA calgmalarinin en bandan itibaren, CCR modelinin g&i uzanimlari

arastinlimistir. Bunlardan birisi de Banker, Charnes ve Codpeafindan getirilen
BCC modelidir.

4.6.2.1. Girdiye Yo6nelik BCC Modeli

Belirli bir miktardaki ciktiyr en etkirgekilde tretebilmek icin en uygun girdi

bilesimini tespit etmeye calan girdiye yonelik BCC modelleri bu bdlimde

incelenecektir.

4.6.2.1.1. Girdiye Yonelik Airlikl BCC Modeli

Girdiye yonelik girlikli BCC modelinin gbsterimigagidaki sekildedir:

m

MaxZ, =(D U, Y,) — 6, (4.28)
r=1

Asagidaki kisitlar altinda:

2 Vio X =1 (4.29)

i=1

m n

DUy < 2Vi% - G, j=1,2..k (4.30)

r=1 i=1

U,,V, 20 r=1,..mvei=1,..n (4.31)

Burada;

Z, : Karar biriminin etkinlgi,

Uy, :j’'nci karar birimi tarafindam’nci ¢iktiya verilen girlik,

v, :j’nci karar birimi tarafindam'nci girdiye verilen &irlik,

Xio : o karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,
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Yo :o0Kkarar birimi tarafindan Uretilerinci ¢ikti,

X; - j’'nci karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,
Yi :j’nci karar birimi tarafindan Uretilerinci cikti,

k . Karar birimi sayisi,

m . Ciktl sayisi,

n . Girdi sayisl,

@, : Olgese gore getirinin yoniini gosterengigen.

BCC modelinde etkinlik; KVE, icin /=1 ise KVE, etkindir, deilse

4.6.2.1.2. Girdiye Yo6nelik Zarflama BCC Modeli

CCR modelinde bahsedigi gibi agirhkhh modelde referans kimesinin
hesaplanmasi zaman alici olmasi nedenigelilli modelin duali olgturularak

zarflama modeli gedtirilmistir (Altun 21).

Bu dagrultuda girdiye yonelik zarflama BCC modelinin gésini asagidaki
sekilde yapilabilir:

m p
Z.=Mina-¢)' g -¢>'g (4.32)
i=1 r=1
Asagidaki kisitlar gtinda;
XA+ —ax, =0 i=1,..m (4.33)
=1
JZ:;,YM;‘S -y =0 r=1,..p (4.34)
Z/L =1 (4.35)
j=1
/]]_20 j=1,...n (4.36)
g 20 i=1,..m (4.37)
S =0 r=1,...p (4.38)
Burada;

a: Goreli etkinlgi olctlenk karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltilakiggini

belirleyen buzilme katsayisi,
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y. o karar birimi tarafindan dretilerinci ¢ikti,

X, - 0 karar birimi tarafindan kullanilarinci girdi,

yrj - j'inci karar birimi tarafindan tretilerinci ¢ikti,
X; - j’inci karar birimi tarafindan kullanilaninci girdi,
S, - kkarar biriminini’nci girdisine ait atil dger,

S: -k karar birimininr’nci ¢iktisina ait atil dger,

/]J_ > j’'nci karar biriminin aldgl yogunluk deseri.

BCC etkinlik tanimi girdi fazlafii ve cikti eksiklgi kavramlarini kapsayacak

sekilde tekrar yapilmalidir. Yukaridaki formulasy@ngosterilen lineer programlama

modellerinden optimal bir ¢6zim kUmes{Zo,/]k,S;,S:) /., =1 durumunu sglar
ve girdide fazlalik, ¢iktida eksiklik vermezsg;(: 0, S: = O)KVBO BCC-etkin aksi

durumda BCC-etkin olmayan olarak adlandirilir.

4.6.2.2. Ciktiya Yonelik BCC Modeli

Belirli bir miktardaki girdiyi en etkinsekilde kullanarak en fazla ¢iktiyr elde
etmeye cakan c¢iktiya yonelik BCC modeli bu bélimde incelerigice

4.6.2.2.1. Ciktiya Yonelik Airlikli BCC Modeli

Ciktiya yonelik &rhkli BCC modelinin gosterimi gagidaki sekilde

yapilabilir:
. n
MinZ, => v, %, >, (4.39)
i=1 0

Asagidaki kisitlar altinda:
U, Y =1 (4.40)
r=1

m n

Zurj Y +/JO S Zvij X ji=1,2,..k (4.41)
r=1 i=1

u,,v, =0 r=1,..,mvei=1,..n (4.42)
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Burada;

Z, : Karar biriminin etkinlgi,

U, :j’nci karar birimi tarafindam’nci ¢iktiya verilen girlik,
v, :j’'nci karar birimi tarafindam’nci girdiye verilen &irlik,
Xio : o karar birimi tarafindan kullanilairnci girdi,

Yo :o0Kkarar birimi tarafindan Uretilerinci cikti,

X; - j’'nci karar birimi tarafindan kullanilarnci girdi,
Yi . j’nci karar birimi tarafindan Uretilerinci cikti,

k . Karar birimi sayisi,

m : CIktl sayisl,

n . Girdi sayisl,

M, Olgese gore getirinin yoniinii gosterensoden.

Ciktiya yonelik @irlikli BCC modelinde etkinlik; KVE, icin /=1 ise
Kvg, etkindir, dgilse \\,g etkin deildir.

4.6.2.2.2. Ciktiya Yonelik BCC Zarflama Modeli

Ciktiya yonelik zarflama BCC modelinin gosterimsagidaki sekilde
yapilabilir:

Z.= Max,8+gzm1: S‘+gzp;§ (4.43)
Asagidaki k|$|tla_r altlnda;_

jz:.x,-/\,-”s_‘)cfo i=1,..m (4.44)
jzi;yrj/]j—s*—ﬂym:o r=1,..p (4.45)
é/]j =1 (4.46)
A,20 j=1,.n (4.47)
g =0 i=1,..m (4.48)
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S =0 r=1,...p (4.49)

Burada;
B Goreli etkinligi Olgulenk karar biriminin ¢iktilarinin ne kadar arttiriladdesini

gOsteren gegieme katsayisi,

y. o karar birimi tarafindan tretileninci cikti,

X, : 0 karar birimi tarafindan kullanilairinci girdi,

yrj - j’'inci karar birimi tarafindan dretileriinci ¢ikti,
X; : j’inci karar birimi tarafindan kullanilaninci girdi,
S, - kkarar biriminini’nci girdisine ait atil dger,

S: :k karar birimininr’nci ¢iktisina ait atil dger,

/]j - j’nci karar biriminin aldgl yogunluk degeri.

Yukaridaki formulasyonda gosterilen lineer programé& modellerinden
optimal bir ¢6zim kUmes(Zo,/]k,s;,S:) Z/.=1 durumunu sgar ve girdide
fazlalik, ¢iktida eksiklik vermezseg( =0, S::O)KVBO BCC-etkin aksi durumda

BCC-etkin olmayandir.

4.7. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Asamalari

Veri zarflama analizinin uygulanmasi icin gerekim gamalarsunlardir:

1. Karar birimlerinin belirlenmesi,
2. Girdi ve ciktilarin belirlenmesi,
3. Verilerin elde edilmesi,

4. Girdi ve c¢iktilarin 6lgimu,

5. VZA modelinin segilmesi,

6. Etkinlik degerlerinin dl¢llmesi,
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7. Referans kiimesinin belirlenmesi,
8. Etkin olmayan karar birimleri icin hedef belirlensie

9. Sonuglarin dgerlendirilmesi.

4.7.1. Karar Birimlerinin Belirlenmesi

Karar birimleri bir yapinin parcalari olarak ayraya benzer girdileri kullanip
ayni veya benzer ciktilan alwran yapilardir (Cooper vd. 19). Yapilacak gak
icin hangi karar biriminin uygun olgw, calsmanin ana temasini hangi konunun
olusturdusuna b&hdir. Karar birimleri girdileri c¢iktilara dongiirmekle sorumlu
herhangi bir ekonomik birim olabilir. Bu karar hirierinin birbirlerine, yaptiklari
dretim acgisindan yeterince benzer olmalari, aynrdilgri ayni ciktilara

donistirmeleri ve benzer ortamlarda yer aliyor olmadgmeklidir (Z. Aydemir 88).

Veri zarflama analizinin ilk gamasi, birbirileriyle kamnlastirmali etkinlik
Olcumu yapilacak olan karar birimlerinin secgimirgerir. Bu birimlerin Uretim
teknolojisi acisindan birbirine benzer olmalarigeti bir deysle goézlem kimesinin
homojen olmasi, elde edilecek sonuclarin anlamhbithesi acisindan oldukca
onemlidir. Bir grubun homojen olmasi demek, o grabusturan karar birimlerinin
ayni girdi-¢cikti karmalarina sahip olmalari vessdil etkenlerin birbirlerinden ¢ok

farkli olmadgl anlamina gelmektedir (Yolalan 65).

Etkinlik oOlgcimlerinin anlamh sonug¢ verebilmesi, ¢cgen karar biriminin
sayisina da @hdir. Secilen karar birimlerinin etkinliklerininaglkh bir bigcimde
Olculebilmesi icin gerekli birim sayisinin girdi ekt sayisinin en az ¢ katl olmasi
gerektgini savunanlarin yani sira, yapilan ealalardan elde edilen deneyimler
dogrultusunda bu sayinin en az yirmi olmasi geggkii disiinenler de vardir.
Uygulamada en cok kgfasilan durum, secilen karar biriminin girdi ve c¢ikti
sayisinin en az iki kati olmasi gergidir. Ancak yine de daha sistematik bir
yaklasimla karar birimisdyle belirlenmektedir; girdi sayisi m, ¢ikt saypsise, karar
birimi sayisi en az m+p+1 olmalidir (Bakirci 168%zlem kiimesinin icergdi karar
birimi sayisinin belirli bir dgerin Ustinde olmasi ile turetilecek etkinlik Slgithin
birbirlerinden farkli olmasi gganir. Aksi takdirde, herhangi bir ¢ikti/girdi onala
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avantajli olan karar birimi timgaliklann acisindan kendi acgisindan encoklar ve
etkinlik sinirina egir. Bu nedenle, etkinlik dlgimunun anlamli olabisnegin

gozlem kiimesinin seciminde ¢ok titiz davraniimasegir (Yolalan 65).

4.7.2. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

Veri zarflama analizinde girdi ve ¢iktilarin go bir sekilde belirlenmesi
karar birimlerinin performansinin gerlendiriimesinde en 6nemli basamaklardan
biridir. Girdi ve c¢ikti birimlerinin yank belirlenmesi, performans gerlemesinin de
yanlis olmasina sebep olacaktir (Thanassoulis 89). Redos Olcimu
gerceklgtirmek icin uygulanacak olan veri zarflama analzodellerinde girdi ve
ciktilarin belirlenmesi karmggk bir stre¢ olabilir (Cook ve Bala 40).

Veri tabanh bir dlcim tekgi olmasi nedeniyle, VZA ile yapilacak dlcimin
dogru bir sonug verebilmesi icin belirlenen girdi viiktdarin anlamli olmasi istenir.
Bu adimdaki amagc, uretim teknolojisini en isgkilde ifade edebilecek girdi ve
ciktilarin secilmesidir. Bu nedenle, tretimlgkilendirilebilecek bitin aday girdi ve
ciktilarin listesi yapilarakse bglanmalidir. Daha sonra, etkinlik 6lcimunt yapacak
olan uzmanin gogiil ve bazi 6n istatistiki analizler yardimiyla brtbri arasinda ¢ok
yuksek derecede korelasyon bulunan ve uretime etdsi olmayan d@&skenler
elenmelidir. Girdi ve c¢ikti sayilarinin azaltiimate VZA'nin ayristirma yetengi
artar. D@al olarak, girdi ve c¢ikti sayisinin ¢ok fazla olmkarar birimleri sayisinin
da artmasini gerektirir. Bu da g6zlem kimesinin ammligini bozar. Verilerin
Olcim hatalarindan arindiriimasi da ¢ok dnemlifdktérdir. Hangi girdi ve ¢iktinin
dretim teknolojisini en iysekilde temsil eti, ¢esitli girdi-¢iktl senaryolarinin VZA
teknigi yoluyla sinanmasi ile bulunur. Hic $kusuz, tretim sirecini iyi bigekilde
simgelemeyen bir girdi-¢ciktt modeli sonucu eldelezik etkinlik dl¢utleri de son

derece sgliksiz olacaktir (Yolalan 65).

Girdi ve cikti seciminde dikkat edilmesi gerekenktatar Ozetlenirse

(Thanassoulis 92) :

I. Girdi ve ikt dgerleri karar birimleri ile uyumlu olmalidir, bir b&a
performansinin dgrlendiriimesi icin gereken girdi ve ciktilar biastane
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performansinin  dgerlendiriimesi igin  gereken girdi ve c¢iktilardan
farklilasacaktir.

il. Sonuclarin daha gou elde edilebilmesi icin girdi ve c¢iktilarin karar

birimlerine oranla daha az olmasi gerekmektedir.

iii. Karar birimlerinin sayisi arttikga girdi ve ¢iknia sayisi da tolere
edilebilir.

4.7.3. Verilerin Elde Edilmesi

Veri zarflama analizinde kullanilacak girdi ve ¢t belirlendikten sonra,
tum karar birimleri icin bu girdi ve cikti verilenin elde edilmesi de gerekir.
Herhangi bir birim icin guvenilir verilerin tam eddedilememesi, hem s6z konusu
birimin etkinlik dezerini, hem de goéreli etkinlik hesaplamasi nedeniyien
birimlerin etkinlik deserlerini tartsmall hale getirebilir. Bu durumda eksik veriye
sahip olan birim veya birimler analiz kapsamyigla birakilmaldir ve veri zarflama
analizi verilerinin guvenli bigekilde temin edildii karar birimlerine uygulanmaldir
(Bakirci 169).

4.7.4. Girdi ve Ciktilarin Olguimi

Veri zarflama analizi metodunun en o6nemli Ozelliklden birisi de
analizlerde farkl girdi ve ¢iktilarin farkh birilerle ifade edilebilme olargadir. Girdi
ve clktilar muhasebe kayitlarindan elde edilen garhirim veya oransal derler
cinsinden olabilmekte, ayrica sayi, kg, metregliwe TL gibi “nicel dgiskenler”
olarak da ele alinabilmektedirler. Farkh birimlerkullanilabilme olasifii veri
zarflama analizinin avantajli bir teknik olmasiaglamaktadir.

Arastirmaci ele aldii veri setini iyi analiz etmelidir, ele alinan zama
dilimindeki 6zel durumlari iyi dgerlendirmeli ve gerekginde elde bulunan verilerin

ayiklamalidir.

Veri zarflama analizi cajmalarinda secilen cikti dskeni negatif aretli
oldugunda, modelin algoritmasi @ sonu¢ vermemektedir. Bu durumda, negatif
ciktiya sahip olan karar birimi model sthda birakilmali veya istatistiksel bir
¢bzimle tum dgerler pozitif degerli z standart normal dekenler haline
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getirilmelidir. Boylece karar birimi veya girdi-cik bilesenleri azaltiimaksizin,
donistiralmis degiskenlerle model ¢ozulmgiolur (Bakirct 169).

4.7.5. VZA Modelinin Secilmesi

Karsilastirmali analizi yapilacak olan karar birimlerindertlusan gézlem
kimesi ve ilgili girdi-¢cikti kiimeleri secildiktenoara, etkinlik 6lgimini yapacak
analist, mevcut Uretim ortami i¢in en uygun VZA rabudi secer. Her bir karar birimi

icin ilgili dogrusal program c¢ozilerek ¢cozim kimeleringiiia(Yolalan 66).

Calismalarda farkli amaclara yonelik olarak yapilan eatedi kolaylsstirmak
icin farkli veri zarflama analizi modelleri kulldabilir. Bu modeller girdi veya c¢ikt
yonelimli modeller olabilec@ gibi, CCR ve BCC gibi ayri yakiamla oluturulan
modeller de olabilir. CCR modelinde oOfe gore sabit getiri esas alinirken, BCC
modelinde etkin sinif daha esnek diduigin, artan veya azalan glgken getiri
yaklasimi esas alinarak daha hassas dlciimler yapilabdpilan cagmalardan elde
edilen bulgulara gére BCC modeli CCR’ ye gore eta@nar birimlerinin sayisi daha
fazla cikabilmektedir. Mevcut Uretim ortami icin eggun modelin secilmesi veri
zarflama analizi uygulamasinda ¢ok 6nemli araadir (Bakirci 170).

4.7.6. Etkinlik Degerlerinin Olgllmesi

Veri Zarflama Analizi metodu ortak girdi ve ¢iknigkullanan her bir karar

verici birimin etkin olan ve olmayanlarini belirler

Charnes ve Cooper’in formilize gitilizere, herhangi bir karar birimi igin
%100 etkinlik gagidaki durumlarda mumkuanddr (Z. Aydemir 89):

a) Hicbir ciktisi gaagidaki durumlar haricinde artirilamaz:
i) Bir ya da birden fazla girdisinin artiriimasiyae

i) Diger ciktilarindan bazilarinin azaltilmasi.

b) Hicbir girdisi gagidaki durumlar haricinde azaltilamaz:
I) Ciktilardan bazilarinin azaltiimasi veya

i) Diger bazi girdilerinin artiriimasi.
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Etkinlik hesaplamalari sonucunda her bir karamhiicin O ve 1 arasinda (ya
da % cinsinden 0 ile 100 arasinda) bir verimlilggeri bulunur. Etkinlik dgeri 1'e
(%100) eit olan birimler “en iyi gozlem” kimesini oftururlar. Etkinlik deeri
1'den kicuk olanlar ise goreceli olarak etkinsizdsoreceli olarak etkinsiz olan

karar birimlerinin birden sapma orani goreceli eskzlik 6lcisunu verir.

4.7.7. Referans Kiimesinin Belirlenmesi

VZA etkin olmayan karar birimlerinin nispi olaraktken birimlerin
uyguladgl yodnetim ve organizasyon yontemlerini uygulayarakni etkinlik
duzeyine ulgabilecekleri varsayimi Uzerine kurulgtur. Buna goére, etkin karar
verme biriminin varlgl (referans kiimesi), etkin olmayan bir karar vetoireni icin
ayni girdi-cikti bilgimleri ile daha iyi bir Uretim performansina gédilmesinin
kanitidir. Etkin olmayan karar verme birimlerinieferans kimesinde yer alan
birimlerle yalnizca girdi-¢ikti bilgmleri itibariyle desil, yonetsel uygulamalar
acisindan da derinlemesine incelenereksilagtiriimasi gerekgi vurgulanmaktadir
(Bakirci 168-170).

4.7.8. Etkin Olmayan Karar Birimleri icin Potansiyellyilestirme

Veri zarflama analizi uygulamalarinin en 6énemli lokkerinden birisi de,
etkin olmayan karar birimleri icin performanslariiyilestirebilecek, ulailabilir
hedefleri belirleyebilmesidir. Etkin ve etkin olnaay birimlerin tespiti kaynaklarin
hangi yonde transfer edilmesi gergkttonusunda bilgiler verir. Bunun yani sira, her
bir karar biriminde kaynak koruma ve cikti artirnp@tansiyelinin bilinmesi,
yapilacak olan kaynak transferinin dizeyi konusurdia bilgi verir. Benzer
birimlerim kasilastirilmali olarak analiz edilmesi sonucundagdgsal programlama
teknigine goére elde edilen amag fonksiyonu 1@ ese, etkinlik tespit edilir ve amag
fonksiyonu 1’e git olmayan birimler etkin karar birimlerine benZeteye calsilir.

Literatiirde buglem “potansiyel iyilgtirme” olarak adlandirilir (Bakirci 171).

4.7.9. Sonuglarin Dgerlendirilmesi

Karar verme birimleri detayli olarak incelendikteonra, her bir karar verme
birimi icin butln girdi ve ciktilarin dikkate alingl genel bir dgerlendirmeye gidilir
(Z. Aydemir 91). VZA'nin son gamasinda, gbzlem kimesine ait etkin olan ve
olmayan karar birimleri igcin ortak bulgular amaulir. Ayrica, gbzlem kiumesini

129



olusturan birimlerinin ait oldgu endistri dalinin genel durumu hakkinda

degerlendirmeler yapilir (Yolalan 65-66).

VZA ile belirlenen hedeflere (verimsiz kaynak kulieninin azaltilmasi vb. ),
karar vericilere ait ¢gtli tercihler nedeniyle ulglamasa bile, elde edilen bilginin
daha sonraki caimalarda dgerlendirilebilmesi, iyilgtirmelere acik olunmasi

anlaysl 6nemli kazanimlardir (Z. Aydemir 91).

4.8. Veri Zarflama Analizi Modellerinin C6zumunde Kullanilan

Programlar

Nispi etkinlik 6lcimi dgrusal programlamaya dayagdiicin, dasrusal
programlama problemleri bilgisayar programlari &ollarak etkin bir sekilde
cozllebilmektedir. Simpleks ¢6zum algoritmasiglemlerin  optimal ¢6zim
bulununcaya kadar tekrarlanmasini gereldirdcin, bilgisayar programlar bu

islemleri ¢ok etkin bigekilde yapabilmektedir.

Optimizasyon ¢6zum problemleri olarak; LINDO, GAMQSB, STORM ve
baz| standart dgusal programlama bilgisayar programlari kullanitakktedir. Son
yillarda ise Windows altinda cgédibilen; IDEAS, DEAP, ETAKS, WARWICK-
WINDOWS_DEA, PIONER ve FRONTIER ANALYST gibi 6zelZA programlari
gelistirilmi stir (Bakirci 173).

4.9. Veri Zarflama Analizinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Veri Zarflama Analizi yonteminin bazi avantajlarie vdezavantajlari
mevcuttur. Bu bolumde veri zarflama analizinin aeaanve dezavantajlar
incelenecektir. VZA'nin avantaj ve dezavantajlagagadaki sekilde 6zetlenebilir (Z.
Aydemir 91):

4.9.1. Veri Zarflama Analizinin Avantajlari

i.Veri zarflama analizi yontemi, birden ¢ok girdi \@rden cok c¢iktinin

bulundwgu analizlerde ger yontemlere gére dahagta sonuclar vermektedir.
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ii. Ortalama ygunlugun yerine bireysel gozlemlere dayanan sonuclarir ver
(Bakirci 125).

iii. Veri zarflama analizi, ciktilar ve girdiler arasendonksiyonel bir forma

ihtiyac duymayan dgrusal bir form 6zellgine sahiptir.

iv.Veri zarflama analizi, verimsiz bir karar verme ilmmin performansini,
kimesindeki goreli olarak verimli olan karar veriigmlerinin seviyesine ¢ikarmak
icin bir tek yol deil, alternatif yollar belirler. Burada karar vernb&imine uygun

iyilestirme yolunu se¢cmek, karar vericinin yargisi veiiéesi ilesekillenir.

v.Veri zarflama analizinin uygulanmasi, 6zellikle &arvericilerin Uretim

surecini, ilgili tim girdi ve c¢iktilari tanimlamaduretiyle daha iyi tanimalarinigar.

vi.Veri zarflama analizi ¢caimasinda gereksinim duyulan verileri ve analiz
sonugclarini icerecek detayli bir veri tabanistoulabilir. Bunun sonucunda konu ile

ilgili belgeleme guglenir.

vii.Veri zarflama analizi, girdi ve ¢ikti verilerininassal bir mekanizmayla
dretilmedgini, yani deterministik oldgunu varsaymaktadir. Bu sebepten dolayi
parametrik olmayan ve verilerin belirli bir fonksiyel da&ilim kuralina uymasi gibi
bir varsayimi tsamayan bir yontem olarak deterministik durumlanidiaha avantajli

bir verimlilik analizi yontemi olarak kullaniimakdiar.

viii. Verimlilik analizi, istatistiksel sinir tahminlemeydntemlerinin ortaya
cikardgl ortalama fonksiyonun yerine, en iyi gozlemlercéusturulan sinir
fonksiyonuna goére yapilgh icin, belirlenen hedefler, en iyi performans gistis
birimler 6rnek alinarak yapilmaktadir. Bu da vearflama analizi ile yapilan

verimlilik analizinin anlamini ve gecerldini giclendirmektedir.

ix.Farkli olct birimleriyle (&irhk, parasal dger, uzunluk vb.) ifade edilen

girdileri ve ciktilari @ zamanli olarak dgerlendirebilir (Bakirci 125).

4.9.2. Veri Zarflama Analizinin Dezavantajlari

Veri zarflama analizinin uygulama alaninin genolmasi, dger bazi

yontemlere gére daha olumlu yonler icermesi, yapgasmalardan olumlu sonuclar
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alinmasi ve teorik tabaninin olmasi bu uygulamaidm uygulamalarda karih
sonuglar vereggnin garantisi dgildir (Killi ve Atan 1). Veri zarflama analizi
yonteminin de bazi olumsuz yonleri vardir, bu olumsydnler aagidaki gibi

siralanabilir (Z. Aydemir 91):

i.Veri zarflama analizi, ekstrem nokta tefnolarak degerlendirildigi icin,
Olciim hatasina kgrcok duyarldir (Atan vd. 4).

ii. Veri zarflama analizi genel olarak fiziksel girde wcikti olctleri ile test
edildiginden teknik girdi-cikti verimlilgi ile sinirlidir. Yontemin yetenekleri ¢ikti ve
girdilere (e&er muimkinse) goreli fiyatlar ve oncelikli gi@iklar atanarak
guclendirilebilir.

iii. Kalitatif girdi ve cikti dl¢uleri sonuclari zayitiabilmektedir.

iv.ilgili girdi ve ciktilarin Gretim sirecini dgu olarak yansitabilmesi, yontemin
salikll sonuclar vermesi agisindan hayatsal 6nemegsalKritik girdi ya da cikt
inceleme dyi birakildginda yontemin verdi sonuclar yaniltici ve yanli olabilir.

v.Veri zarflama analizinde, gézlemlenen performamsinyi performansla olan
farki sadece verimsige balanmakta ve uc gézlem noktalari icin 6lcim hatadgéia

ardi edilmektedir. Bialliklarin g6z ardi edilmesi yaniltici sonuclagdabilir.

vi.Veri zarflama analizi modelleri, statik (dgen) ve tek zaman kesitinde
degerlendirilen modellerdir. Gercek hayatta ise kaxarme birimlerinin bazi
girdilerini ciktilara dongttrebilmesi bir periyottan daha uzun bir sure giaodan,
uretim sdreci dinamik bir 6zellik gostermektediru Bebeple farkli periyodlardaki

veriler i¢in uygun indirgeme oranlarinin kullanilsngerekecektir.

vii. Basvuru grubuna dahil olan karar verme birimleriningeatierine gore
dstinligiinin olmasi, bu birimlerin kendi darina dgerlendirildiginde de gercekten
verimli olup olmadiklari hakkinda bir yorum yapiigbesini giclgtirmektedir. Bu
sebeple veri zarflama analizi verimlilik sonuclargorecelilik cergevesinde

degerlendirilmektedir.

viii. Veri zarflama analizi yontemiyle yapilan en sorunsargtirmada bile

bulunan verimlilik rakamlari goreceli olgundan mutlak bir verimlilik o6lcutu
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yoktur. Bu nedenle, veri setinin kapsayici olmamuglarin gercekcigi acisindan
blyluk 6nem tamaktadir (Yalama 71).

ix.Veri zarflama analizi parametrik olmayan bir yontemdugundan istatistiki
hipotezlere uygun d@ddir. Dolayisiyla modelin sonuclarini test etmelrgmetrik

yontemlere gore daha zordingén 85-86).

4.10. Malmquist Toplam Faktor Verimlili gi

Malmquist endeksi, ilk defa uzaklik fonksiyonunu llenarak miktar
endekslerini oran dgsimlerini 6lcen Malmquist'in ardindan Caves vd. (298
tarafindan gedtirilmi stir. Uzaklhk fonksiyonlari, sadece girdi ve c¢iktildisini
kullanarak ¢ok girdili ve ¢ok ciktili teknolojilerigdsterimidir (Fare vd. 68) .

Iki donem arasindaki verimlilik ggsimini 6lcebilmek ve bu verimlilik
degisimini, teknik deisim ve teknik etkinlik dgisimi olarak incelemek igin
Malmquist Toplam Faktor Verimligi (TFV) endeksi kullanilabilir.

Asagidaki g(‘jsterim(xt,yt) aretim nokta3|n|n(xt+1,yt+l) Uretim noktasina gore

verimliligini temsil eder.

DE)(XHl’ yt+1)>< DE)+1(Xt+ZL yt+1) &
DE)(Xt , yt) E)ﬂ(xt ’ yt)

M o(yt+1’ X! yt’Xt) -
(4.50)

Bu endeks aslinda cikti odakli iki Malmquist TFVdeksinin geometrik
ortalamasidir. Bir endeks t zamanindaki teknolpjigiger endeks de t+1

zamanindaki teknolojiyi kullanmaktadir (Coelli 27).

M (.) fonksiyonunun dgerinin 1.0’den buydk olmasi t déneminden t+1
donemine TFV’'de biylume olgunu, 1.0’den az olmasi t doneminden t+1 dénemine
TFV'de azalma oldgunu, 1.0’e git olmasi t doneminden t+1 déneminde TFV’'de

herhangi bir dgisiklik olmadigini géstermektedir.
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Parantez icinde gOsterilen rasyolarin geometrilalamalari ile t ve t+1
arasindaki teknolojik dgsimler tespit edilebilir (Fare vd. 71).

Dy (X V.

t

Do(xt' yt) (451)
b

Etkinlik Degisimi=

Dto(Xt+1syt+1) 5 Dto(Xt’yt)
E)+1(Xt +1 Yi +1) E)+1(Xt , yt)

Teknik Desisim=

(4.52)

TFV endeksini tespit edebilmek icin kullanilan eaygin yaklaim Fare
vd.’lerinin gelistirmis oldugu matematiksel programlama matris notasyonkagida

gosterilmitir (Cingi ve Tarim 11):

[Dt(yt’x'[}1 -max,,? [Dt+1(yt+1’ Xt+1 = max,,¢

st st

‘(ﬂyn+Yt/1 >0 oY . *Y.uA20

X~ X A20 Xisr ™ XA 20

A=20 (4.53) 120 (4.54)

[Dt(yt+11 Xt+1 = max,., ¢ [Dt-l-l(yt;xt}l = max,.,?

st st
_¢Mt+l+Yt/120 _wyit-l-YHl/1 20
~ X, A=20
;Q:lo X (4.55) %" K20
) T A20 (4.56)

4.55'deki notasyon t+1 déneminin verilerini t dériam etkinlik sininyla
karsilastirmaktadir. 4.56’daki notasyon t donemi verilertril doneminin etkinlik
sinirtyla kasilastirmaktadir. 4.53'teki notasyon t déneminin veiibert déneminin
etkinlik siniriyla, 4.54'deki notasyon t+1 donermnverilerini t+1 déneminin etkinlik

sinirtyla kagilastirmaktadir (Coelli 28).
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Buradaki matris notasyonlar ile tanimlanan uzaktbkserlerinin tim
donemler ve gOzlemler icin hesaplanabilmesi, n gdztayisini ve t donem sayisini
gostermek Uzere, n(3t-2) tane gdaosal programlama modelinin  ¢6zimuanu
gerektirmektedir (Coelli 29).

Malmquist endeksinin populer olmasi igin ¢ sebapdw (Kilickaplan vd.
2):

Birincisi, Tornqvist endeksi ve Fisher'in ideal ehkdinden farkl olarak
toplam faktor verimlilginin hesaplanabilmesi igin maliyetin minimize eddsn ya da
gelirin maksimumlstiriimasi gibi varsayimlari yoktuikincisi, Tornqvist endeksi ve
Fisher'in ideal endeksinin hesaplanmasinda gerekdin fiyatlarin belirlenme
zorunlulygu yoktur. Uglinciisti, Malmquist endeksi panel varil&ullanarak

hesaplama yapabilmektedir.
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5. BANKA SATIN ALMALARININ BANKA PERFORMANSINA
OLAN ETK ILERi UZERINE TURK BANKACILIK SEKTORUNDE
BiR UYGULAMA

Bu bolumdesirket birlesmeleri ve satin almalarinigirket performanslarini
hangi yonde etkile@d Veri Zarflama Analizi ve Veri Zarflama Analizi teelli
Malmquist TFV endeksi yontemleriyle bankacilik <ekinde incelenngtir.
Isletmeler, rekabet ortamina direnebilmek iginsiitie stratejiler gelgtirirler.
Isletmeler amagclarina uabilmek icin biyime yolunu tercih edebilirler.
Isletmelerde biyime icsel veyassil blyumeseklinde olabilir. Dgsal biyime
stratejilerinden birisi desletme birlgmeleri ve satin almalaridir. Tum dinyada
oldugu gibi Turkiye'de desirket birlesme ve satin almalari 6zellikle son zamanlarda
isletmeler tarafindan yaygin olarak kullanilan Onemsitiatejiler haline gelngiir.
Ernst&Young'in 2002 yilindan itibaren hazirlgdraporlar gletme birlemelerinin

ve satin almalarinin her sektérde gercgkiekte oldgunu gostermektedir.

Bu argtirmada Turk bankacilik sektorinde 2005 ve 200darynda
gerceklgen banka satin almalari kullanilarak bu satin amal satin alinan
bankalarin performanslarini nasil etki@danaliz edilecektir. Bu bdlimde bigime
ve satin almalarigirket performanslarina olan etkilerini inceleyercéki calgsmalar
ve Turkiye'’de 2005 ve 2006 yillarinda gercekiiden banka satin almalarinin

bankalarin performanslarini nasil etkil@di analiz eden uygulama bulunmaktadir.

5.1. Literatir Taramasi

Healy vd. (1992), 1979-1983 yillarinda ABD’de gedegen elli blyuksirket
birlesmesini inceleyereksirket birlesmeleriningirket performanslarina olan etkisinin
ne yonde oldgunu tespit etmeye camiglardir. Calgma sonucunda, verimigin
artmasi sonucunda, bankalarin faaliyetlerden ettigi @makit akslarinin arttgi ve
nakit akgslarindaki artglar ile hisse senetlerinde gercelda anormal getiri arfiari
arasinda pozitif ikki oldugu tespit edilmgtir.
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Agrawal vd. (1992), satin alansletmenin birl@me sonrasindaki
performansini incelerslerdir. Calgma sonucunda, satin alansleimenin

hissedarlarinin satin alma sonrasinda %10 orahkawgza $radg ortaya ¢ikmytir.

Rhoades (1994), yapmoldugu argtirmada 1980 ve 1993 yillarinda banka
birlesmelerinin ve satin almalarin banka performanslamasil etkiledgini ele alan
calismalar incelemtir. Bu calgmalarin bazilari vaka cainasi, bazilari da faaliyet
performansini dlcen camalardi. Faaliyet performansini dlcen galalarin bir ¢cgu,
birlesmelerin ve satin almalarin banka etkinliklerinik&liliklarini gok fazla olumlu
yonde etkilemeddini gostermgtir. Vaka calsmalarinin sonuclari birbirinden farkl
olsa da, birlgmelerin ve satin almalarin banka performanslarlamétu etkiledgi

hipotezleri bu ¢a$malarin ¢cgunda desteklenmextir.

Piloff ve Santomero (1996), gerceftiemis olduklari calgpmada banka
birlesmelerinin banka dgerlerini hangi yonde etkilegini analiz etmglerdir. Banka
dalgalanmanin minimize edilmesi, Olgek etkimin salanmasi gibi amaclarla
gerceklgtiriimektedir. Bu aratirmada, amaclara udip ulasiimadgini
gozlemlemek icin bu alandaki yazin incelegtinive sonug olarak birkgne ve satin

almalarin dger art beklentilerini gerceklgirmedikleri ortaya ¢ikmstir.

Akhavein vd. (1997), buylk banka bigteelerinin bankalarin etkinliklerini
nasil etkiledgi ve hisse senedi fiyatlarina olan etkisinin ne d@roldgu tzerinde
calismiglardir. Calsma sonucunda, bigeme sonrasinda odan bankalarin mevcut
buyik bankalara gorkar etkinliklerinin daha cok arggini, bu artgin gelirlerin ve
verilen kredilerin argindan kaynaklangini tespit etmglerdir.

Dickerson vd. (1997), satin almalarigietme performansina olan etkisini
incelemilerdir. Ingiltere’de csitli satin almalarin analiz edilgii bu calsmada, satin
almalarin gletmelerin performansini azaltici etkisinin aldutespit edilmgtir. Ayni
zamanda,sietmelerin i¢sel yollarla btiylimelerininsgal yollarla biyumelerine gore

kazancg oranlarini daha olumlu etkilgidsonucu da elde edilstir.
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Rhoades (1998), gercekiemis oldugu calsmada dokuz tane banka
birlesmesi vakasini inceleyerek banka hineelerinin etkinlgi nasil etkiledgini
analiz etmgtir. Dokuz vaka cadmasinin analizi sonucunda tamaminin, kirle
sonrasinda bankalarda maliyet etkinlsagladig! tespit edilmgtir. Dokuz birlesme
olayinin dordinde maliyet etkiglnin sglanmasinin ¢ok belirgin olgu ortaya
konulmutur. Birlesme ve satin almalarda en ¢ok veri sisteminin vdiyiatderin

entegrasyonunda zorluklarggadgl sonucu da elde edilstir.

Cummins vd. (1999), gerceklemis olduklari calfmada ABD’de
sigortacilik sektoriinde etkinlik ve Olgcek ekonomis birlesme ve satin almalar
arasindaki igkiyi incelemglerdir. 1988 ve 1995 yillarinda maliyet ve kéar atldini
VZA ile etkinlik degisimlerini de Malmquist endeksiyle analiz etgerdir. Satin
alinan gletmelerdeki etkinlik arginin birlsme ve satin alma gercekliemeyenlere
gore daha yuksek olgu ortaya cikmytir. Sonug olarak, sigortacilik sektériinde
birlesme ve satin almalarin etkinlik Uzerine olumlu bitkignin olduysu

gozlemlenmytir.

Haynes ve Thompson (1999), yagmelduklari calgmada satin alma
isleminin  finansal aracihk kurumlarinin performamslatzerindeki etkilerini
incelemilerdir. 1981 ve 1993 yillarindmgiltere’de faaliyet gosteren 93 adet firma
Uzerinde gercekigirilen calsmada, birlgme ve satin almalarin sletme
performansini artirici etkisinin ol@u tespit edilmgtir.

Liu ve Tripe (2001), 1989 ve 1998 yillari arasinéani Zelanda’'da birlgen
altt bankanin etkinlik d&simini inceleyen bir cabma gerceklgtirmislerdir. Bu
calisimada muhasebe oranlari ve VZA metodu kullargimi VZA igin t¢ farkl
girdi-¢ikti grubuyla tg¢ farkli model gatirilmistir. Alti banka birl@mesinin tGg¢linde
satin alan bankalarin, satin alinan bankalardara adkin oldgu belirlenmitir.
Calsmada yer alan alti bankadan dordianidn etgirbirlesmeyi takip eden iki yil

icinde artmgtir.

Sufian (2004), gercekjardigi calismada VZA yontemini kullanarak
Malezya’daki ticaret bankalarinin biglee sirecinde, birfene 6ncesi ve sonrasinda

teknik ve 6lgek etkinfiini incelemitir. Sufian’in bu caymasinda aracilik yaldami
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altinda, girdi olarak personel giderleri, sermageteplam mevduat; ¢ikti olarak ise
toplam krediler ve menkul derler kabul edilmgtir. Bu calsma, kletme
birlesmelerinin baarili oldygunu godstermstir. Kicuk ve orta 6lcekli bankalarin
birlesme ve bunun sonucunda gercgkle bilyime sonrasinda 6l¢cek ekonomisinden
daha cok faydalandiklari ortaya cilgtm. Buyik oOlgekli bankalar birkgne
sonrasinda 6lgek etkinsigiiyasamstir. Olcek etkinsizigindeki artsa rggmen toplam
etkinlikte arts olmasi, Malezya’'da gercekl&ilen birlesmelerin baarili olduzunu

gostermektedir.

Amel vd. (2004), yapmi olduklari analizde gealinis Ulkelerde finans
sektoriindeki son 20 yilda gercejda satin alma ve bigme Elemlerinin
isletmelerin etkinliklerini nasil etkiledini incelemilerdir. inceleme sonucunda
birlesme ve satin almalarin finans sektorindglatmeler igin sgladigi avantajlarin
ancak yonetimsel performansta ve 0Olgek etkinlikdednimlarla sinirli oldiu tespit

edilmigtir.

Lin (2005), gerceklgirmis oldusu calsmada 1997 ve 1999 yillarinda
Tayvan'da gercekke=n kirk alti banka birkgmesi icin etkinlik analizi yapngtir.
Etkin bir banka ile etkin olmayan bir banka arasingerceklgtirilen birlesme
maliyet etkinlgini belirgin bir sekilde etkilememitir. Bu calsmaya goresirket
birlesmeleri, kultirel arka planlari farkli olan bankafarmaliyet etkinliklerini
olumlu yonde etkilemstir. Bu ¢alsma sonucunda, bigenelerin maliyet etkinfine
etkisinin sinirh oldgu ve kucuk olcekli bankalarin daha etkin g tespit

edilmigtir.

Cornett vd. (2006), ABD'de meydana gelen banka efmklerinin
performanslari nasil etkileglitizerine bir cakima yapmglardir. Calsma sonucunda,
birlesmelerin performans artirici etkisinin olglunu tespit etmgierdir. Ayrica, buyuk
banka birlemelerinin kiiclik banka birjenelerine gére daha ¢ok performans artirici

etkisinin old@gu da g6zlemlenngtir.

Ooghe vd. (2006), camalarinda 1992 ve 1994 yillari arasinda Belcgika’'da
gerceklgen satin alma ve bigmeler sonrasinda bigme ve satin alma

gerceklgtiren isletmelerin finansal performanslarini gozlem altiaémiglardir.
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Bulgular sonucunda, bigene ve satin alma sonrasindasalu sletmenin karhlginin,
bor¢ ddeme gucinin ve likiditesiningiigti tespit edilmgtir.

Gourlay vd. (2006), calmalarinda Hindistan’da 1991-1992 ve 2004-2005
yillarinda gercekigirilen banka birlgmelerinin bankalarin performanslarini ne
yonde etkilediini analiz etmglerdir. Analiz sonucunda bigen bankalarin farkl
kazanimlar nedeniyle etkinliklerinin bigee oncesine gore daha iyi offlutespit

edilmigtir.

Titiz vd. (2007), gercekktirmis olduklari calgmada, Turkiye'de faaliyet
gOsteren ve 2003 ve 2006 vyillari arasinddKB’ye kote olmus 13 sirketin,
gerceklgtirmis oldugu sirket birlesmesi slemlerinin, etkinlik analizini, girdi odakli
VZA yontemiyle yapmyglardir. Argtirmada girdiler, cari oran, kaldira¢ orani, 6z
kaynak/aktif toplami orani, ¢iktilar ise 6z serm&gelligi ve aktif karlilgr olarak
belirlenmitir. Calisma sonucundasletmelerin, birleme sirecinde birkene 6ncesi
doneme gore etkinliklerinin arghi birlesme sonrasi donemde ise etkinliklerinin
azaldgl tespit edilmgtir. Bu calsmaya gore Turkiye'dekisirket birlesmesi
islemlerinin sletmelerin etkinlgini arttirici etkisi oldgu ancak bu etkinin ilerleyen

donemlerde azalgh sonucu elde edilrgiir.

Rezitis (2007), gerceldardigi calismada banka satin almalarinin Yunan
bankalarinin etkingini ve toplam faktor verimlilgini nasil etkiledgini analiz
etmistir. 1993 ve 2004 yillari arasindaki satin almakla alan bu calmada girdi
olarak duran varlik deeri ve personel sayisi, c¢iktl olarak ise toplamdkree
mevduat kullanilmgtir. Birlesmelerin ve satin almalarin Yunan bankalarinin tekni
etkinligini ve toplam faktor verimliigini negatif yonde etkilegdi, analizin yapildg
donemde birlgmeyen bankalarin etkinlikleri artarken bgéalerin etkinliklerinin

azaldgl gozlemlenmitir.

Cummins ve Xie (2008), gercektedikleri calismada VZA ve Malmquist
endeksini kullanarak, ABD’de sigortacilik sektorénderceklgen birlegmelerin ve
satin almalarin dgr yaratici etkisinin olup olmagini analiz etmlerdir. Bu
calsmada, satin alinan, satin alan ve birleyen gletmeler icin etkinlik ve

verimlilik degisimleri tespit edilmgtir. Calisma sonucunda, sigortacilik sektdriinde
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gerceklgtirilen birlesme ve satin almalarin ger yaratici etkisinin oldiu ortaya
ctkmistir.

Fricke (2007), Almanya, Avusturyaisvec ve Ingiltere’deki bankacilik
sektoriinde 2002 yilinda gercejda birlsme ve satin almalarin bigme sonrasi
performansi ne yonde etkilgahi analiz etmgtir. Calisma sonucunda, Almanya haric
tum Ulkelerde banka bigene ve satin almalarinin banka performansini olumlu
yonde etkiledii ortaya ¢ikmgtir. Almanya’da o donemde tim bankacilik sektériinde

bir performans dgilkligl yssandgl da gozlemler arasinda yer agm.

Arslan (2007), BNP Paribas ve TEB ameasini vaka olarak inceleyerek,
sinir 6tesi satin almalarin ggr yaratma ve yonetimsel etkinlik Gzerindeki etkiien
ne old@gunu tespit etmeye camistir. Calsma sonucunda, borsanin bu satin almaya
olumlu cevap verg ve TEB’in hisselerinin endeksten daha iyi perfams
gosterdgi gorulmistr. Yeni hizmet ve drinler ile birlikte bankaniraafiyet
performansi da gelnistir. Bu satin alma analizinin bir gir sonucu da satin alma

islemine c¢alganlarin adapte olamamasi olgtwr.

Sufian ve Majid (2007), VZA ile birlgnelerin ve satin almalarin Singapur
bankacilik sektoriint nasil etkilgthi analiz etmglerdir. Gercgeklstirilen calsmada
aracilik yaklaimi kullanilmstir ve iki farkh model gektirilmistir. Calisma,
birlesmelerin ve satin almalarin Singapur bankalarininfop@anslarini olumlu
yonde etkilediini gostermgtir. Daha etkin bir banka ile bigen bir bankanin

birlesme sonrasinda etkiginin arttigi tespit edilmgtir.

Al-Sharkas vd. (2008), yapsolduklarn calsmada, birlemelerin ve satin
almalarin ABD bankacilik sektori Gzerine olan etiili VZA ve SFA (Stokastik
Sinir Yaklgimi) yontemleri ile analiz etrglierdir. Analizler sonucunda bigmelerin,
bankalarin maliyet ve kéar etkinliklerini olumlu yde etkiledgi goralmstar. Ayni
zamanda, birkgen bankalarin birlgneyen bankalara gore daha etkin @gduala tespit
edilmistir. Bu calsma, birlgmelerin bankalar i¢cin ekonomik olarak rasyonel bir
karar oldgunu ve bankacilik sektdrtiniin bigieeler sonrasinda geis teknolojiyi

kullanma avantajini elde edebilgoa gostermstir.
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Azofra vd. (2008), birlgme sonrasinda dojacak sletmede yonetimsel
gelismenin ve olggin birlesme ve satin almalar ile olanskisini incelemglerdir.
Inceleme sonrasinda bigteelerde 6lggin 6nemli bir etken oldgu fakat olgek
etkinliginin birlesmeler ve satin almalar sonucunda tam olarak eldeneedii
sonucuna ukaniglardir. Ayrica, daha geimis bir yonetim performansi beklentisinin
de birleme ve satin almalar etkilegliortaya ¢ikmgtir.

Behr ve Heid (2008), Almanya’da 1995-2000 yillarasanda gercek$en
banka birlgmelerini inceleyerek, birgnelerin bankalarin kar ve maliyet etkinlikleri
Uzerindeki etkilerini tespit etmeye gahiglardir. Argtirma sonucunda, banka

birlesmelerinin banka kar ve maliyet etkinliklerini glgtirmedigi gozlemlenmgtir.

5.2. Uygulama

Birlesme ve satin almalarin,sletmelerin performanslarina olan etkisi
isletmelerin birleme veya satin alma 6ncesi ve sonrasindaki, kanketkinlik
degisimleri incelenerek analiz edilebilir (Palombo 8).

Charnes vd. cok girdili ve c¢ok ciktili gausal programlama ydntemini
kullanarak oOrgutlerde yonetimsel davrandeserlendiren cakmalari balatmistir,
VZA adini verdikleri bu metot bunun sonrasinda lzamkk sektérinde birgok
kullanim ve uygulama alani bulstur. Hizh teorik geiminin yani sira, ¢ok girdili
ve cok ciktili tretim ve hizmet sektdrlerinde sorgaratmadan etkinlik dlgimanu
gerceklgtirebilmesi nedeniyle, VZA yontemi son yillardasite alanlarda bgariyla
uygulanmaktadir (Yolalan 71).

Turkiye'de yapilan cagmalarda da yabanci cghalarda da VZA performans
olcimiinde kullanilan yaygin bir yontem haline gatmi Ozellikle bankacilik
sektori gibi ¢cok sayida girdi ve ¢iktinin bulugdbir alanda VZA uygulanmasi ve
yorumlanmasi kolay bir yontem olarak 6n plana cikadir. VZA yontemi
Turkiye'de genellikle bankalarin birbirleriyle kalastiriimasi, Tarkiye'de yganmsg
olan kriz donemlerinin bankalarin ve bankaciliktéekniin etkinlgine olan etkisinin
tespiti, bankacilik sektérindeki yapilandirmaninkadarin ve bankacilik sektérinin

etkinligine olan etkisi, banka tirt, olgiegibi faktoérlerin banka etkingi ile olan
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iliskisinin  tespiti icin  kullanilmgtir. Banka satin almalarinin  bankalarin
performanslarina olan etkisinin ne yonde @alou VZA ve VZA temelli Malmquist
TFV endeksi ile inceleyen bu cgha Turkiye'de heniz gercekt@ilmemistir.
Yabanci literatirde ise banka biheelerinin ve satin almalarinin  banka
performanslarina olan etkisinin VZA ile incelepidbircok ¢alsma mevcuttur. Bu
calismalar ilag, telekominikasyon, bankacilik, otomogii bircok sektorde ve

bircok Ulkede gercek$érilmi stir.

Sirket birlesmeleri ve satin almalari Turkiye’nin son dénemletaestigl ve
uygulamaya bgadigi buyime stratejilerindendir. Bu stratejilerinirirket
performanslarini ne yénde etkilgaiin tespiti yoneticileregirket sahiplerinegirket
hissedarlarinagirket calsanlarina, sirket birlesmesi ve satin almasiklémlerini
distnenlere, bu alanda c¢gdn akademisyenlere yol gosterici olacaktir. Bu
calsmada, uygulama alani olarak Tirkiye'de son yillasddin almalarin ygun
yasandgl bankacilik sektori secilgtir. Turkiye’de banka performanslarinin VZA
ile olculdigl diger calgmalarin incelenmesi bu metodungeli calsmalarda hangi
yontem ile ve hangi girdi ve ciktilar kullanilargipildgl konusunda yol gosterici

olacaktir.

5.2.1. Karar Birimlerinin Belirlenmesi

Bu calsmada 2005-2006 yillarinda gercedda banka satin almalarinin satin
alinan bankalarin performanslarina olan etkisi ianadilmigtir. 2005 ve 2006
yillarinda Turkiye’de ¢ok sayida bankanin satimafii gortlmektedir. Bu satin
almalarin yabanci bankalar tarafindan gerggikilei gi tespit edilmgtir. Satin alinan
bankalar genellikle Turkiye Bankacilik Sektori’'ndorta ve blyuk o6lcekli

bankalaridir.

143



Dis Ticaret Bankasi, Yap! Kredi Bankasi, Garanti Bankgibi Turkiye’nin énde

gelen bankalari yabanci bankalar ve kurumlar tadafn satin alinngtir.

Tablo 5.1. Satin Alinan Bankalar

Banka Adi

Turk Ds Ticaret Bankasi

Tirk Ekonomi Bankasi

Yap! Kredi Bankasi

Garanti Bankasi
Turkland Bank

Sekerbank
Akbank

Finansbank

O |0 (N o |01 [ W N (k-

DenizBank
EuroBank Tekfen

[
o

Kaynak:
Ernst&Young.Birlesme ve Satin Almalemleri 2005 Raporuistanbul. 2005.
Ernst&Young.Birlesme ve Satin Almalemleri 2006 Raporuistanbul. 2006.

Son yillarda yabancilarin hedefi bankacilik sekt@iriustur. Yabanci finans
kuruluslarinin - Tark bankacilik sektdriine olan ilgisi 2002 2006 yillarinda
yogunlasmistir. Turk bankacilik sektoriine bu iki yilda olanbgaci ilgisi, sektor
yapisini bayuk olcude dstirmistir. Sektordeki hareketligin 6nimuazdeki yillarda

da devam etmesi beklenmektedir.

2005 ve 2006 yillari banka satin almalari agisiioiakacilik sektorinin yili
olmustur. Bu sektordeki hareketlfe yabancilar damgasini vurgbur. Birlesme ve
satin alma slemlerinin rekor seviyeye wagl 2005 yilinin ardindan, 2006 yili
sirketler acisindan hareketli bir yil olgtur. 2005 ve 2006 yillarinda gercejda
sirket birlesmelerinde ve satin almalarinda banka sektérindeeglesen buyik
islemler 6n plana cikngtir (Ernst&Young, Birlgme ve Satin Almdslemleri 2006
Raporu 4).
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2005 yilinda Fransiz BNP Paribas, Turk Ekonomi Benkin %50’'sini
216,8 milyon dolara satin algtr, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde fgel
gosteren Hollanda-Belgika finansal grubu Fortissbank’in %89,3 hissesini 985
milyon euroya satin algtir, Garanti Bankasi’'nin %25,5 oranindaki hisse85@®
milyar dolara diunya devi General Electric Grubu'tvapi Kredi'nin de ayni vyil
icerisinde 2,5 milyar dolar piyasa @i lzerinden %57'siitalyan Unicredit'e

satiimstir (Atilal ve Giler 3).

2006 yilinda gercek$éirilen en buylk banka satiolan Finansbank-NBG,
DenizBank-Dexia, Akbank-Citibankslemlerinin toplam dgeri 10,3 milyar ABD
dolardir. NBG’nin Finansbank’i satin almasi bu silgercekligtirilen toplam slem
hacminin %22’sini olsturmaktadir. Sektorin kilometrestaniteligindeki en énemli
islemi, Turk Bankacilik Sistemi'nin 6nemli oyunculagian Akbank'in %20
oranindaki hissesinin dunyanin blyuk kugldmndan CitiGroup tarafindan 3,1
milyar dolara satin alinmasi olgtur. Bankacilik sektérindeki en biyigteim ise
ayni zamanda 2006 yilinin en blUylytemi olan, National Bank of Greece’in
Finansbank’in %80,4 oranindaki hissesinin ygklad milyar ABD dolara satin
almasi glemidir. DenizBank’in Belgika meweili Dexia tarafindan 3,2 milyar ABD
dolarina satin alinmasglémi de 2006 yilinin gier dnemli bir glemi olmustur. 2006
yilinda finansal hizmetler sektérinde gercghiden toplam 25 glemin 9'u
bankacilik sektort, 8'i ise sigortacilik sektorinderceklgtirilen satin almalar
olmustur (Ernst&Young, Birlgme ve Satin Almaslemleri2006 Raporu 4-6).

2006 yilinin en buytk orsleminde ilk t¢ sirada Finansbank, DenizBank ve
Akbank’in satglari yer almaktadir. 2006 yilinda ayriekerbank’in Kazakistan
mengeili Bank Turan Alem’e safi, TekfenBank’'in Yunanistan megili EuroBank
EFG'ye satyi, MNG Bank’'in Libnan megeili Arab Bank ve BankMed’e satida
gerceklgmistir.
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Tablo 5.2.’de satin alan, satin alinan bankaldam sdinma yillari, satin alan

bankanin megeisi ve faaliyete devam eden bankalar gostegtimi

Tablo 5.2. 2005 ve 2006 Yillarinda Gergekjen Banka Satin Almalari

Satin Alinan Satin Alan Yil Ulke Faaliyete Devam Edn

Turk Dis Ticare ) )

Fortis Bank 2005 | Hollanda Fortis Bank
Bankasi
TEB BNP Paribas 2005 | Fransa TEB
Yap! Kredi Uni Credito 2005 (italya Yap! Kredi
Garanti Bankasi General Electric Grubu 2005 ABD daarBankasi
MNG Bank Arap Bank ve Bank Med 2006| Libnan Turkl&ahk
SekerBank Bank Turan Alem 2006| KazakistajsekerBank
Akbank Citigroup 2006 | ABD Akbank
Finansbank National Bank of Greece 2006 Yunanis{gimansbank
DenizBank Dexia 2006 | Belcika Deniz Bank
Tekfenbank EuroBank EFG 2006| Yunanistqn EuroBarkfere
Kaynak:

Ernst&Young.Birlesme ve Satin Almalemleri 2005 Raporuistanbul. 2005.
Ernst&Young.Birlesme ve Satin Almalemleri 2006 Raporuistanbul. 2006.

Bu calsmada satin alinan bankalarin yaninda herhangi kiemi
gerceklgtirmeyen bankalarin da etkinlik analizi gercekii@mi stir. Bu sayede satin
alinan ve satin alinmayan bankalarin etkinlikgigieni farklar tespit edilecektir.
Calsmada, yatirrm bankalari ve 6zel finans kurumlaraliznkapsami dinda
birakilmstir. VZA’'nde analiz edilen karar birimlerinin aygirdi ve ciktilara sahip

olmasi cagmanin sgl g1 acisindan 6nemlidir.

Arastirma, 2002-2008 arasinda surekli faaliyet gostetez bir tane 6zel ve
kamu ticaret bankasini kapsamaktadir. Bu bankalaotiatanesi yabanci bir banka
tarafindan satin alingtir. Diger yirmi bir bankanin da etkinlik analizleri yape

satin alinan ve satin alinmayan bankalarin etkodgsim farklar tespit edilmtir.

146



Analiz kapsamina alinan otuz bir banka Tablo 5ekidjibi belirlenmstir.

Tablo 5.3. Analiz Kapsamina Alinan Bankalar

B1 ABN AMRO Bank N.V.

B2 Adabank AS.

B3 Akbank T.AS.

B4 Alternatif Bank AS.

B5 Anadolubank AS.

B6 Arap Turk Bankasi A.

B7 Bank Mellat

B8 Citibank AS.

B9 DenizBank AS.

B10 EuroBank Tekfen A.

B11 Finansbank A.

B12 Fortis Bank AS.

B13 Habib Bank Limited

B14 HSBC Bank A§.

B15 JPMorgan Chase Bank N.A.

B16 Millennium Bank AS.

B17 Oyak Bank AS.

B18 Societe Generale (SA)

B19 Sekerbank T.AS.

B20 Tekstil Bankasi A.

B21 Turkish Bank AS.

B22 Turkland Bank A5.

B23 Turk Ekonomi Bankasi A.

B24 Tilrkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi 3.

B25 Tilrkiye Garanti Bankas! .

B26 Tilrkiye Halk Bankasi A.

B27 Tirkiyels Bankasi AS.

B28 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

B29 Unicredit Banca di Roma S.P.A.

B30 WestLB AG

B31 Yap! ve Kredi Bankas! 8.

5.2.2. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

Bankacilik sektérinde verimifin dlcilmesinde en cok sorun yaratan ve

Uzerinde anlgmazlga dGunulen noktalardan biri, girdilerin ve c¢iktilarine n
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oldugudur. Girdi ve ciktilar bircok ¢caimada farklilamaktadir. Girdi ve ¢iktilarin
farklilasmasi sonucunda farkli sonuglarin elde edilmesksdzisu olabilmektedir.

Girdi ve ciktilarin belirsizii sorunu, bankacilik sektérandn nigglile ilgili
¢ durumdan etkilenmektediin@n 87):

i Bankalar fiziki mal tUretmez, Urettikleri esas olafaizmettir ve bu

hizmetin 6lctlmesi ve hesaplanmasi oldukca sorwmlud
il. Bankalar ¢cok sayida girdi ve cikti kullanirlar.

iii. Bankalarin  temel fonksiyonunun tanimlanmasinda (ddet

bulunmaktadir.

Ticaret bankaciginda girdi ve ciktilarin ne olgu hususunda literatlirde
henliz bir mutabakat ganamamgtir. Fakat yine de VZA tekginin kullanimiyla
gerceklatiriimis olan aratirmalarda iki temel yaklamdan birinin benimsengii
gorulmektedir. S6z konusu iki yaklan Uretim yaklaimi ve aracilik yaklgmidir

(Cingi ve Tarim 13).

Uretim yaklgiminda bankalar, emek, nakdi ve ayni sermaye gignkklari
(girdi) kullanarak vadeli ve vadesiz tasarruf meatluticari kredi, gayri menkul
edindirme ve tesis kredileri gibi c¢iktilari Gretm&numundaki kurulglar olarak
kabul edilmektedir. Aracilik yakiaminda ise, bankalar topladiklari fonlari kredi ve
diger varliklara dongtirilmesinde aracilikslerini gerceklatiren finansal kurumlar
olarak tanimlanmaktadir. Bankalar bu yakiaa gore fon fazlasi olan sive

kuruluslarla fon eksgi olanlar arasinda aracilik yaparlar (Aslan 5).

Uretim yaklgiminda, cikti olarak hesap adetleri aracilik ygakhanda ise
hesaplarin parasal gerleri kullaniimaktadir. Girdi agisindan bakgmda Uretim
yaklasiminda sadecesletme maliyetleri g6z oOninde bulundurulurken, draci
yaklasiminda buna ek olarak faiz cinsinden maliyet de gkenaktadir (Cingi ve
Tarim 13).
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Uretim yaklgimi mevduat ve gier 6diing alinan fonlari girdi olarak kabul
etmedgi icin bu fonlarin fiyati olan finansman giderletoplam maliyete dabhil
edilmez. Buna kam, aracilik yaklsminda mevduat ve @er oding alinan fonlar
girdi olarak kabul edildiinden finansman giderleri toplam maliyete dahilliedBu
durum, dretim yaklgminda finansman giderlerinin g6z ardi edilmesieean olur.
Finansman giderlerinin dikkate alinmamasi Uretinklagaminin elgtirildi gi bir

husus olmstur (inan 87).

Bu boélimde bankacilik ile ilgili yapilan ¢gnalarda hangi girdi ve ¢iktilarin

kullanildigr incelenmstir.

Inan (2000) gercektirmis oldusu calsmada Turk bankacilik sektoriinde

gerceklatirilen etkinlik analizlerini Tablo 5.4.’de Ozetlasgtir.

Tablo 5.4. Tiurk Bankacilik Sisteminelliskin Etkinlik Cali smalari

Yazar Girdi Cikti Metod Yakkam
Ozkan- Isgiicui, Sermaye, Mevduat Kisa Vadeli Krediler, Klasik, Trenslog Aracilik
Gunay Diger Krediler
Ozkan- Isgiicii, Sermaye, Mevduat Kisa Vadeli Krediler, Hibrit, Translog Aracilik
Ginay Diger Krediler
Cilli Isglicli, Mevduat, Yurt i Krediler, Menkul Dgerler Multiproduct Cost Aracihk

Krediler
Mercan- Personel Giderleri/Toplam Portféy/Toplam Aktifler, DEA
Yolalan Aktifler, Toplam Ozkaynaklarve
Giderler/Toplam Gelirler Kar/Toplam Aktifler
Yolalan DEA
Cingi ve DEA Karma
Tarim
Zaim Personel Sayisi, Faiz Giderler|, Mevduat Hacmi, Kredi DEA Karma
Amortisman Giderleri Hacmi
Yildirim Vadeli Mevduat, Vadesiz Krediler, Faiz Gelirleri, DEA
Mevduat, Faiz Giderleri, Faiz Faiz DgI Gelirler
DisI Giderler
Altunbas- Rasyo Analizi
Molyneux
Karamustafa Faktor Analizi
Mahmud 1ngcU,Sermqye, Toplam Krediler DEA Aracihk
Zaim Mevduat, Dger Odiing Alinan
Fonlar

Kaynak: inan, E. Alpan. "Banka Etkidinin Olctlmesi ve Diuk Enflasyon
Surecinde Bankacilikta Etkinlik." Bankacilar Deidid (2000): 95-96.
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Ayadi vd. (1998), Nijerya’da bankacilik tzerine geklestirmis olduklar
arstirmada bankacilik sektoriinin sikintili odgubir donemde banka yonetiminin
kalitesini belirlemeye calmislardir. Bu calgymada, VZA uygulamasi icin girdi
olarak; faiz giderleri, personel giderleri, yonetgiderleri ve toplam mevduat, cikti

olarak; toplam krediler, faiz gelirleri ve faizsdgelirler kullaniimstir.

Atan ve Catalb@ (2005), bankacilikta etkinlik ve sermaye yapisinin
bankalarin etkinfiine etkisini tespit etnglerdir. Tlrk bankacilik sisteminde faaliyet
gosteren ticari bankalarin Aralik 2002 ile Eylil020dénemine kadar uUger aylik
bilanco donemleri itibariyle etkinliklerini 6lcenalal rasyo dgerleri girdi ve cikti

degiskenleri olarak belirlenngive bankalarin etkinki VZA ile incelenmitir.

Cingi ve Tarim (2001), yaptiklari ¢cgtnada Tirk banka sisteminin 1989-
1996 donemine ait performansiningddendirilmesini amaclamgtir. Bu calsmada
Cingi ve Tarim cikti olarak toplam mevduat, topl&nmedi ve net kar faktorlerini
secmgtir. Bu faktorler Uretim yaklgmindaki gibi hesap adetleriyle gle aracilik
yontemindeki gibi parasal gerleriyle ifade edilmitir. Toplam mevduatin c¢ikti
olarak kabul edilmesi ile cama aracilik yaklgmindan ayrilmg ve tretim yaklgimi
formuna girmgtir. Bu yonldyle Cingi ve Tarim’in yapmsi oldugu calsmada
kullanilan ¢ikti ve girdi bilgmi, literatirde yer alan mevcut yaklenlarin her ikisine
de uymamakta, 6zgin nitelikstenakta ve “karma yakiam” olarak tanimlanabilecek
dcuncu bir yaklggm ortaya ¢ikmaktadir.

Atan (2003), gercekdtirdigi calismada Turk bankacilik sektéri ve bu
sektorde faaliyet gosteren bankalarin etkinii ve verimliligini 6lcmeyi
amaclamgtir. Atan, analizinde CCR veri zarflama yontemiei &racilik yaklggmini
esas alarak yedi adet girdi (mevduat, mevdusgt lAynaklar, 6z kaynaklar, faiz
giderleri, faiz dg1 giderler,sube sayisi ve personel sayisi ) ve bir adet ciggplgm

krediler) kullanmgtir.

Istk ve Hassan (2003), 1994 krizi doneminde 1992 ®@61yillar arasinda
bankalarin etkinliklerini 6lcmeyi ve krizin verintik Gzerinde (teknik dgsim ve
etkinlik degisimi) olan etkisini tespit etmeyi hedeflegtardir. Isik ve Hassan bu

analizlerini Malmquist Verimlilik endeksi 6l¢utuylegerceklgtirmiglerdir. Bu
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calismada $1k ve Hassan aracilik yontemini kullarghardir. kik ve Hassan girdi
olarak calsan sayisi, sermaye, mevduat ve mevdugtldiynaklari, ¢ikti olarak da
kisa vadeli ve uzun vadeli kredileri, riske goreadgnms bilanco dgi kalemleri ve

diger gelir getiren aktifleri kullannglardir.

Avkiran (2006), gercekitirmis oldugu calsmada VZA'nin yabanci
bankalarin teknik, maliyet ve kéar etkigi tespit etmesi icin farkli girdi ve ciktilar
kullanarak cgitli modeller gelstirmistir. Girdi-¢ikti se¢im sureci ve bu strecte dikkat
edilmesi gereken faktorler ve yabanci bankalarnmiéi ginin dl¢iimesi gakmanin

ana konusunu ofturmustur.

Manandhar ve Tang (2002), banyabelerinin performansini tespit ederken
maddi olmayan 0Ozelliklerin de VZA'nde girdi olaragosteriimesi gerekgini
distnerek servis kalitesini analizde girdi olarak kalnglardir.

Yolalan (1993), Turkiye'de faaliyet gosteren bicati bankaninsubelerinin
servis etkinlgi ve karlihgi Gzerinde gerceki#irdigi calismada, servis etkirginin
Olculebilmesi icin girdi olarak, personel sayierminal sayisi, ticari hesaplar, toplam
mevduat hesabi, toplam vadesiz mevduat hesabianofredi bavurulari, c¢ikti
olarak; tim g¢lemlere harcanan toplam standart zaman; karlilikeassinin
Olculebilmesi icin girdi olarak personel giderlergletme giderleri, amortismanlar,
faiz dii giderler ve faiz giderleri; ¢ikti olarak; faiz lgéeri ve faiz dsi gelirler

kullaniimustir.

Mercan vd. (2003), gercekkrmis olduklari calgmada gelmekte olan
ulkelerde banka dlgnin ve sahiplik tirandn (6zel/kamu, 6zel/kamu/yatid ticaret
bankalarinin performansini nasil etkilgdi arastirmislardir. inceleme dénemi 1989-
99 yillarini kapsamaktadir. Bu gahada, girdi ve ciktilar bazi oranlar hesaplanarak

belirlenmitir.

Avkiran (1999), cabdmasinda bir bankanigubelerinin birbirlerine goére
performanslarini VZA ile incelerntir. Avkiran, girdileri kontrol edilemez, ayirt edi
olmayan girdiler ve kontrol edilebilir, ayirt edigirdiler olmak Uzere iki gruba

ayirmstir.
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Istk ve Hassan (2002), banka buygkiatn, sahiplik durumunun,
uluslararasi faktorlerin, kontrol ve yonetimin batdain tahsis, kar, maliyet, teknik,
pir teknik ve odlcek etkingini nasil etkiledgini VZA metoduyla argtirmiglardir. Bu
aragtirma 1988-1996 yillarinda faaliyet gosteren baakatapsamaktadir. Catnada
aracilik yaklaimi benimsenmsi olup girdiler personel sayisi, sermaye miktari,
mevduat ve mevduatgifonlar seklinde; ciktilar ise kisa vadeli krediler, uzurde&a

krediler, bilanco du kalemler ve dier gelir getiren aktifler olarak belirlenstir.

Jackson vd. (1998), camalarinda VZA metodunu kullanarak 1992-1996
yillari arasinda bankalarin teknik etkinlik ve welilik degisimlerini analiz
etmilerdir. VZA yontemi ve VZA temelli Malmquist endekskullanilarak
gerceklgtirilen aragtirmada, girdiler personel sayisi ve personel dgdierharic
faaliyet giderleri, binalar icin yapilan direk hamalar ve amortisman giderleri
olarak; ciktilar ise krediler, vadeli ve vadesizvtigat olarak belirlenngtir.

Havrylchyk (2006), yapmni oldugu calsmada VZA yodntemini kullanarak
1997 ve 2001 yillar arasindakandinavya bankacilik sektériinin etkiii tespit
etmistir. Etkinligi belirleyen faktorlerin tespit edildi arastirmada, aracilik yakiami
kullaniimis olup, girdi olarak mevduat toplami, duran varlikigersonel; ¢ikti olarak

ise krediler, hazine tahvilleri ve bilancasdkalemler kullanilmgtir.

Sufian (2009), Malezya bankacilik sektdrinin etginin 1997 yilinda
gerceklgamis olan Asya Krizi sonrasinda nasil etkilegidi VZA yéntemi ile; banka
Olceginin, banka sahiplik tarinin ve kargin bankalarin etkinini nasil
etkiledigini de Tobit Analizi yontemi ile incelergtir. Bu calsmada VZA
yonteminde aracilik, katma gkr ve faaliyet yaklami olarak tg¢ farkli yaklam
benimsenmitir ve bunun sonucunda cikti ve girdi Bikalerinin dezismesinin

etkinlik sonuclarini nasil etkileyegiede tespit edilmtir.

Bergendahl (1998), gercektemis oldusu calsmada tek bir bankanin
etkinligini 6lgmeyi amaclanstir. Girdiler personel giderleri, malzeme giderleg
beklenen kredi kaybi giderleri; ciktilar ise kredjl mevduat, faiz ve faiz i

gelirlerdir.
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Asmild vd. (2004), gercekrmis olduklarn calgmada 1981-2000 vyillar
arasinda Kanada'daki bankacilik sektorinde gergekletkinlik dgisimini VZA
yontemiyle ve Malmquist endeksiyle tespit etmeyésgaslardir. Bu aratirmada
dretim yaklaimi benimsenmi olup, girdi olarak personel sayisi, maddi varhikia
defter degeri, diger faiz dgi giderler; c¢ikti olarak da toplam mevduat, toplam
krediler, menkul dgerler, dger bankalardaki mevduatlar, gér faiz dgi gelirler

kullaniimustir.

Cingi ve Tarim (2001), gercekkarmis olduklari calgmada bankalarin
etkinliklerini 6lgen argtirmalarda kullanilan girdileri ve c¢iktilari Tab%5.’deki gibi

derlemglerdir.

Tablo 5.5. Banka Performans Olgiiminde Kullanilan Csitli Girdi/Cikti
Faktorleri

Defter Degeri
Mevduat Sertifikasi

Girdiler Ciktilar

Taylor vd. Toplam Mevduat *  Toplam Gelir
Toplam Faiz Dyi Gider

Ferrier ve Personel Sayisi * Krediler

Hirschberg Sabit Varliklar « Bankalar Arasi
Tlketici Mevduat Hesabi Sayis Mevduat
Ticari Mevduat Hesabi Sayisi | = Yatirimlar
Sinai Mevduat Hesabi Sayisi | *  Sube Sayisi

Berg vd. Isgticu » Vadesiz Mevduat
Makine * Vadeli Mevduat
Malzeme » Kisa Vadeli Krediler
Bina » Uzun Vadeli Krediler

» Diger Hizmetler
Rangan vd. Personel Sayisi *  Gayri Menkul Kredisi

Ticari ve Sinai Krediler
Tuketici Kredisi
Vadesiz Mevduat

Malzeme Giderleri

e Vadeli Tasarruf
Mevduati
Ferrier ve Lovell Personel Sayisi e Vadesiz Mevduat
Kira ve Donanim Giderleri Hesabi

Vadeli Mevduat Hesab
Gayri Menkul Kredisi

Fiziki Sermaye
Yabanci Fonlar
Sube Sayisi ve Mevduat

» Tesis Kredisi
e Ticari Kredi
Elyasiani ve Personel Sayisi *  Toplam Gelir
Mehdian Sabit Varlik
Mevduat Sertifikasi
Mevduat Sertifikasi Bi
Mevduat
Thompson vd. Personel Sayisi * Toplam Kredi

Toplam Faiz Dyi Gelir
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Charnes vd. Toplamisletme Gelirleri
Toplam Faiz Dy1 Harcama
Supheli Alacaklar Kasnili g
Batik Kredi Miktari
Personel Sayisi

Personel Dy Harcamalar
Personel Sayisi

Faiz Giderleri
Amortisman

Malzeme Giderleri

Toplam Faaliyet Geliri
Toplam Faiz Geliri
Toplam Faiz Dyi Gelir
Toplam Kredi

Krediler

Tasarruf ve Cek Hesab)
Vadesiz Mevduat
Vadeli Mevduat
Kisa Dénemli Bor¢
Uzun Dénemli Borg

Tatje ve Lovell

Zaim

Kaynak: Cingi, Selcuk ve Arngan Tarim. “Turk Banka Sisteminde Performans
Olciimu DEA-Malmquist TFP Endeksi UygulamasiTurkiye Bankalar Birlgi,
Arastirma Teblgleri Serisi, No: 2000 — 01 (2001): 15.

5.2.3. Arastirma Modelinde Kullanilan Girdi ve Ciktilar

Bankalarin etkinliklerinin 6lculdgill cok sayida calma analiz edilerek ve
aracilik yaklaimi baz alinara§ekil 5.1.” deki gibi personel sayisi, faiz gider)daiz
disi giderler ve toplam mevduat girdi olarak; toplamedler, faiz gelirleri ve faiz
disi gelirler de c¢ikti olarak tespit edilgtir ve argtirma modeli olgturulmustur.

Fersomel Sayisi Toplam
Erediler
Toplam Faiz
Giderlerd

Toplam Faiz

/ Gelideri
BANKA
B01-B31 \
Toplam Faiz

s Gelirler

Toplam Faiz Dipt
Giderler

Toplam Mevduat

Sekil 5.1. Arastirma Modeli
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5.2.3.1. Argtirma Modelinde Kullanilan Girdiler

Bu bolimde girdi olarak belirlenen personel sayiaiz giderleri, faiz d

giderler ve toplam mevduat kisaca aciklanacaktir.

5.2.3.1.1. Personel Sayisi

Bankacilik, hizmet sektdrlerinden biri olarak emslogun calsmayi
gerektirmektedir. Bu nedenle, tim teknolojik gelelere rgmen personel giderleri
bankalarin 6énemli bir maliyet kalemini glurmaktadir. Personel giderlerini parasal

olarak tespit etmek ¢ok guc olglundan, cakmada adet olarak yer alghr.

5.2.3.1.2. Faiz Giderleri

Bankalarin en dnemli gider kalemlerinden bir tanesz giderleridir. Faiz
giderleri mevduata verilen faizler, kullanilan kilece verilen faizler, para piyasasi
islemlerine verilen faizler, ihra¢c edilen menkul kigtiere verilen faizler olarak

gruplandirilabilir. Faaliyet giderlerinin buyuk genlugunu faiz giderleri olgturur.

5.2.3.1.3. Faiz Du Giderler

Faiz dgl giderler bankalarin personele yaptddemeler, amortisman, vergi,
kira gibi giderlerdir. Faaliyet giderlerinin faiteiilgili olmayan kismi da bir bankanin

performansi agisindan dnemli bir gostergedir.

5.2.3.1.4. Toplam Mevduat

Mevduatlar, bankalarin kullangli en 6énemli kaynaklardandir. Mevduat,
istenildigi zaman ya da belirli bir vade sonunda geri alinniedere bankalara
yatirilan paradir (Parasiz 190). Bu gadada, bankalar acisindan son derece 6nemli
bir kaynak olan mevduat girdi olarak kullaniktm. Mevduat rakamlari icin banka
bilancolarinda yer alan toplam mevduat dikkateralghr. Toplam mevduat iginde,
vadesiz mevduat, vadeli mevduat, tasarruf mevdukitvize dongtlrulebilir TL

mevduat hesabl, doviz tevdiat hesabiedimevduat hesaplari yer almaktadir.

5.2.3.2. Aratirma Modelinde Kullanilan Ciktilar

Bu bolimde cikti olarak belirlenen toplam krediliiz gelirleri ve faiz dy

gelirler kisaca aciklanmtir.
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5.2.3.2.1. Toplam Krediler

Kredi, bir bankanin yapagaistihbarat sonucunda gercek ya da tlzgldae,
yasalarini, i¢ kurallarini ve kendi kaynaklarini déz oninde tutarak teminat
karsiliginda veya teminatsiz olarak para, teminat ya daléefvermekseklinde
tanidgl olanak ya da sinirdir (Parasiz 199). ¢hrana modelinde yer alan kredi
miktari, banka bilangolarinda yer alan toplam Kexdolarak tespit edilngtir.

5.2.3.2.2. Faiz Gelirleri

Faiz gelirleri, nakdi kredilerden alinan faizletakip edildgi pasif karakterli
hesaplardir. Bankalarin gér faaliyet ve glemlerden elde efii faizlerde bu gruba
dahil defteri-kebir hesaplarinda izlenir (Bayyugtio ve Solak 103). Toplam
gelirlerin oldukca buyuk bir kismi faiz gelirleried olymaktadir. Bu nedenle faiz
gelirleri bankalar icin énemli bir gelir kalemidiTtrk bankacilik sisteminde faiz
gelirlerinin temel kayngini kamu kesimine ait tahvil ve bonolardan elddezdfaiz
geliri olusturmaktadir.

5.2.3.2.3. Faiz Du Gelirler

Faiz dgi gelirler, bankalarin faiz ginda sgladigi gelirlerin izlendgi pasif
karakterli hesaplardir (Bayyurdm ve Solak 115). Faiz gh gelirler komisyon
gelirleri, kambiyo gelirleri, sermaye piyasagemlerinden dgan gelirler, gtirak ve

kuruluslardan alinan kar paylari olarak alt gruplara ayailir.

5.2.3. Verilerin Elde Edilmesi

Belirlenen girdiler ve ciktilar analiz kapsamindakinkalarin bilangolarindan
elde edilmgtir. Banka bilancolarn Turkiye Bankalar Bigli(TBB)'nin web sitesinden

alinmstir. www.tbb.org.tradresinde yayinlanan “Bankalarimiz 2002, 2003,4200

2005, 2006, 2007” den elde edilen veriler, uygulaigia hazir hale getirilngtir.
VZA metodunda negatif gerler girdi ve c¢iktl olarak kullanilamagindan, negatif
degerler bire git olacaksekilde tim bankalarin gerleri artirilmgtir. Bu sekilde tim
negatif dgerler elemine edilngtir.

5.2.4. Bulgular ve Tartsma

2002-2008 yillarinda satin alinan bankalarin satma oncesi, satin alma

sureci ve satin alma sonrasinda performanslariasn etkilendgi gozlemlenmgtir.
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2002-2004 satin alma 0Oncesi, 2005-2006 satin alinecis 2007-2008 satin alma
sonrasi olarak kabul edilgtir. 2005 yilinda satin alinan bankalar icin 2005 gatin
alma sureci, 2006, 2007 ve 2008 satin alma sodiasm, 2006 yilinda satin alinan
bankalar icin ise 2006 satin alma sireci 2007 v@32€atin alma sonrasi dénem
olarak kabul edilmtir.

2002-2008 sirecinde otuz bir bankanin ortalamankétieri incelendginde,
2005 ve 2006 yillarinda gozle goéralir bir igiee old@gu tespit edilmgtir. 2005 ve
2006 yillart hem birlgme ve satin almalarin hem bankacilik sektérinun gitlari
olmustur. 2005 ve 2006 yillarindaki iygeneden sonra 2007 ve 2008 yillarinda
etkinlik skorlari yine 0,9’un altina gihisttr. Girdi odakh CCR etkinlik sonuclari

0,91, 2006’da 0,92, 2007'de 0,88 ve 2008'de 0,&badd gerceklgmistir. Bankacilik
sektorinin etkinfiindeki iyilesme sonucunda, yabanci yatirimcilarin ilgisi bu
sektore yonelmstir. Bunun sonucunda da banka satin almalari en2086 ve 2006
yillarinda gerceklgnistir. Bankacilik sektorti analiz kapsamindaki highlda %2100
etkin olamamgtir ancak, 2005 ve 2006 yillarinda iyi olarakgddendirilebilecek
%90’lik etkinlik bagarisini yakalayabilngtir. 2007 ve 2008 yillarinda da bankalar
ortalama olarak satin almalarin ggm bir sekilde ygandgl 2005 ve 2006 yillari

oncesindeki surecteki etkinlik diizeyinde faaliyésggrmeye devam etgterdir.

Tablo 5.6. Analiz Kapsamindaki Bankalarin CCR-I Modeline Gdére 2002-2008
Yillarindaki Etkinlik Ortalamalari

Y1l | Etkinlik Ortalamasi
2002 0,87
2003 0,89
2004 0,84
2005 0,91
2006 0,92
2007 0,88
2008 0,85

2002-2008 yillan arasinda 31 bankanin etkinlikliaiman girdi odakh CCR

modeliyle gerceklgirilmesi ile elde edilen sonuclara gére bazi badaka bu sirec¢
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boyunca surekli etkin olarak cstigi, bazi bankalarin ise hi¢bir dénemde etkin
olamadg! tespit edilmgtir.

Satin alinan bankalarin bu surecteki durumuna @gakizda, sadece
Akbank’in 2002-2008 yillari boyunca surekli etkifaxak calgtigl tespit edilmgtir.
2006 yilinda Citigroup tarafindan satin alinan Aildan satin alma éncesinde, satin
alma sirecinde ve satin alma sonrasinda surekialoletkin calgtigi sonucu elde
edilmistir. Hicbir donemde etkin olamayan bankalar iSekerbank, Fortis Bank,
DenizBank, Turkland Bank, Turk Ekonomi Bankasi vapYve Kredi bankalaridir.
Bu bankalarin satin alinma 0©ncesi, satin alinmeecgigle ve satin alinma
sonrasindaki hicbir dénemde etkin galadgl gozlemlenmgtir. Bu bankalardan
Sekerbank, Turkland Bank 2006 yilinda, Turk Ekonddankas! ve Yapi ve Kredi
Bankasi da 2005 yilinda satin aligtmi EuroBank Tekfen 2006 yilinda satildiktan
sonra sadece 2008 yilinda, Finansbank satiimadae 2802 ve 2005 yillarinda,
Garanti Bankasl satin alinmadan 6nce ve sonra 29@807 yillarinda etkin faaliyet
gostermglerdir. Bankalar %100 etkinlik dizeyine satin alracesi, satin alma
sureci ve satin alma sonrasinda beklenen orandanudanglardir. Sonug¢ olarak,
satin alinan bankalardan girdi odakli CCR modelgtee 2004, 2006 ve 2007
yillarinda etkin olan banka sayisi bir, 2002, 2020305 ve 2008 yillarinda etkin olan
banka sayisi ikidir. Satin alinan on banka icedisi2004, 2006 ve 2007 yillarinda
sadece bir banka etkin olglundan, etkin olan bankalarin toplam satin alinan
bankalara orani %10, 2003, 2004, 2005 ve 2008 ryda ikser banka etkin
oldugundan, etkin olan bankalarin toplam satin alinamkalara orani %20 olarak
gerceklgmistir. 2005 yilinda satin alinan bankalardan satmaabncesi 2002 ve
2004 yilinda hicbiri etkin olamastir, 2003 yilinda bir banka etkin olgtur. Satin
alma sureci kabul edilen 2005 yilinda satin alihgir banka etkin olamatir.
Satin alma sonrasi kabul edilen 2006, 2007 ve 3@@8inda da hi¢bir banka etkin
olamamgstir. 2006 yilinda satin alinan bankalardan isensatma dncesi 2002 ve
2005 yillarinda iki, 2003 ve 2004 yillarinda birnia etkindir. Satin alma sureci
kabul edilen 2006 yilinda ve satin alma sonrasi72@0nda bir, 2008 yilinda iki
banka etkindir.

Tablo 5.7.’den girdi odakli CCR sonuclarinin 20002 ortalamalari
incelendginde Akbank’in 1, DenizBank’in 0,86, EuroBank Teakia 0,77,
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Finansbank’in 0,92, Fortis Bank’in 0,7/ekerbank’in 0,74, Turkland Bank’in 0,75,
Turk Ekonomi Bankasr’'nin 0,82, Turkiye Garanti Basknin 0,91, Yapi ve Kredi
Bankasi'nin 0,85 etkingie sahip olduklari gorilmektedir.

Tablo 5.7. CCR-I Etkinlik Sonuglari

Banka Eikinlik
No 2002| 2003 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 | Orid. | Sikhi
Bl Lo0| og| ool noo] roo| 7| oge| o] 4
B2 0,76 100l 053] 1000 1000 1oo| 036 o] 4
B3 1,000 1,000 oo too] too| oo ool ool T
B4 0,86 079 o099 ogo| 1o0] 1oo| n00] os3] 3
B5 079 o099 o023 o7e| nsz| o0gs| og0| o4 0
B6 1,000 1000 o77| o087 o7e| 60| 100 o086 3
B7 1,000 1,000 toof oo] roo| w00 too) to0f T
B8 0,63| 065 o066 oms| 097 067 056 o073 0
B9 0,77 o0s1| o073] om0l o9 o] o9 oz 0
B10 0,73| 066 o062] 065] o75) o] oo o77| 1
Bll 1,000 o090 o8| 1,00 oss| 085 o4 os2| 2
B12 0,72| 023 o7e| o83 ng7| oee| 07| oye| 0
B13 1,000 1,000 oo too] too| oo ool ool T
Bl4 094 100l o7e| 1o0] osgg| ogo| 07| oso] 2
Bl15 1,000 1,000 ool noo] roo| 100 083 o09% 6
Bl6 0,81 049 o040| 063 o8| roo) 0wl o74| 1
B17 0,7¢| 024 o086 08| 085| o082 034 o4 0
B18 1o0] 1000 ool too] too| 1oo| o2 095 6
B19 0,64 039 o024] og2| o77| o073 o073 o074 0
B20 0,77 o0s1| o72| ogs| nge| og7| og2| o033 0
B21 0,25 085 o022| o8| ngs| o066 056 oyr| 0
B22 0,76| 037| o066 079 068 067| 086 07| 0
B23 079 o097 o076 oge| ogs| o77| 07| osz] 0
B24 0,94 o099 1oo) 1000 00| 100 n00] oge| S
B25 0.07| 100 023 09| 09| 1o0| o067 o9 2
B26 o0 1,000 woof too| roo| noo| oo ool T
B27 0,75 075 082] os4| o91] o6l o7 o3 0
B28 0,72 oso| 1oo] o000 noo| noo| Lo00] o@s| S
B29 1,000 1,000 ost) 093] 1oo] 100 too) osg| S
B30 1,000 1,000 oo too] too| oo ool ool T
B3l 02| 099 o020) 078 087] 083 083 085 0

Girdi odakh BCC modeli sonuglari incelegigide dlcge gore dgisken getiri

varsayimi nedeniyle dénem igerisinde etkin olankbasayilarinda belirgin bir asti
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oldugu gb6zlemlenmgtir. 2002-2008 vyillart  boyunca etkinlik ortalamalar
incelendginde girdi odakli CCR modeline gore daha etkin sbaru alindgi
gorilmektedir.incelenen sureg icerisinde tim donemlerde etkinitlamalarinin
0,9'un Uzerinde oldgu gorulmigtir. Tablo 5.8'de gosterilen sonuglara gore 2002
yilinda 0,94, 2003 yilinda 0,97, 2004 yilinda 0,2@05 yilinda 0,95, 2006 yilinda
0,97, 2007 yilinda 0,98 ve 2008 yilinda 0,96 etkiskorlari elde edilngir.

Tablo 5.8. Analiz Kapsamindaki Bankalarin BCC-I Modeline Gére 2002-2008
Yillarindaki Etkinlik Ortalamalari

Y1l | Etkinlik Ortalamasi
2002 0,94
2003 0,97
2004 0,94
2005 0,95
2006 0,97
2007 0,98
2008 0,96

Girdi odakli BCC modeline gore tium senelerde %0’letkinlik
performansini yakalayan banka sayisi agimiSatin alinan bankalara bakgoda,
BCC model sonuglarinin daha iyimser gidusotylenebilir. Akbank CCR model
sonucunda oldiu gibi BCC modelinde de analiz sirecindeki tumaydl etkin
faaliyet gostermsiir. Satin alinan bankalardan girdi odakli BCC nmioke Akbank’a
ek olarak Finansbank ve Garanti Bankasi da turarygllkin faaliyet gosterrtir. Bu
iki banka dsinda DenizBank satin alingli2006 yilinda ve bundan sonraki 2007 ve
2008 yillarinda etkin faaliyet gostergtii. EuroBank Tefken de satin aligdyil olan
2006’dan sonraki 2007 ve 2008 yillarinda etkin ifgl gostermgtir. 2005 yilinda
satin alinan Fortis Bank satin alinmadan o6ncekargid etkin faaliyet gosterirken
satin alindii 2005 yilinda ve satin alindiktan sonra 2006 gdiretkin faaliyet
gosterememngi 2007 ve 2008 yillarinda tekrar etkin faaliyet igosnistir. Sekerbank
da satin alingy yil olan 2006’dan sonra surekli etkin faaliyetsggrmitir. Turkland
Bank satildiktan sonra etkin faaliyet gosteremeset#inlik oranlari artngtir. Turk
Ekonomi Bankasi’'nin 2005 yilinda satildiktan sostianlik degerleri artmg 2007 ve
2008 yillarinda etkinlik dgerleri tekrar démistir. Yapi Kredi Bankasli da 2005
yilinda satildiktan sonra 2006 yilinda etkin faaliyosteremergj 2007 ve 2008
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yillarinda etkin faaliyet gosterstir. Sonug¢ olarak, 2005 yilinda satin alinan dort
bankadan satin alma 6ncesi sirecte adet olarak y0@da ¢, 2003 yilinda dort
banka, 2004 yilinda U¢ banka etkindir. Satin alin@a olarak kabul edilen 2005
yilinda iki banka, satin alma sonrasinda 2006 gaiiki banka, 2007 yilinda Ug¢
banka, 2008 yilinda t¢ banka etkindir. 2006 yilisd&in alinan alti bankadan ise
satin alma 6ncesi kabul edilen 2002 yilinda ikikaar2003 yilinda ¢ banka, 2004
yilinda ¢ banka, 2005 yilinda iki banka, satinabiireci kabul edilen 2006 yilinda
dort banka, satin alma sonrasinda 2007 yilindgabbeka, 2008 yilinda dért banka
etkindir.

Tablo 5.9.dan girdi odakli BCC sonuglarina balgidda satin alinan
bankalardan Akbank, Finansbank ve Garanti Bankasgtkinlik ortalamalarinin 1
oldugu ve bu bankalarin analiz surecindeki tum vyillarsizrekli etkin oldgu
gozlemlenmgtir. 2005 yilinda satin alinan, Turk Ekonomi Bankas 0,93, Yapi
Kredi Bankasi’nin 0,99, Fortis Bank’in 0,98, 2006nda satin alinan, DenizBank’in
0,93, EuroBank Tekfen’in 0,8%eker Bank’in 0,93, Turkland Bank’in 0,87 etkinlik
skorlarinda faaliyet gostegditespit edilmstir.
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Tablo 5.9. BCC-I Etkinlik Sonuclar

Eanka Etkinlik

Ko  |[2002 (2003 [2004 2005 | 2006 | 2007 (2008 | Ord. | Sikhin
Bl 100 (100 (100|100 |LO0 (100 |DOE L0 &
Bl (080 (100 (100|100 (100 (100 063 0,92 &
B3 |100 (100 (100 (100 |100 |1O00 |100 1,00 7
B4 100 (100 (100 100 100 (100 100 100 7
B (080 (100 (OB |OBY |OB6 |LOD 083 0,80 2
B 100 (100 (100|100 (100 |OBE 100 028 ]
BT 100 (100 (100|100 |100 (100 100 100 7
B 100 (100 (100 100 |LO0 (100 100 1,00 7
B? 0082 (000 (082 (091 (100 |LOD 100 0,93 3
B0 |08] (0B84 (070 |O67 |OTE |LOD |10D 083 2
Bll |100 (100 (100 |100 |100 (10D |100 1,00 7
Bl? |100 (100 (100|004 (092 (100 100 0,08 g
Bl |100 (100 (100|100 |LO0 (100 100 L0 7
Bl4 |100 (100 (100|100 (100 (100 100 100 7
B1f |100 (100 (100|100 (100 (100 100 100 7
Bld |007 (060 (034 J070 (086 (100 100 0,25 2
B17 |0.84 100 097 |0BT 097 083 0083 0,83 1
Bl§ |100 (100 (100|100 (100 (100 100 100 7
B9 |070 (0.B4 (100 |09 (100 |1OD (D90 0.93 3
B2 081 (100 (OB J100 |LO0 (100 0BT 0,04 4
B2l 0920 (080 |0B6 |0BL |0BF (076 (071 0,23 0
B2 |09%6 (100 [OBE 072 |07l |0B6 |090 087 1
B2 |0%4 (100 (OB |09 (100 (094 |DB4 0.93 1
B2 100 (100 (100 100 (100 (100 100 1,00 7
B2s |100 (100 (100|100 (100 (10D |1.00 10D 7
B2 100 (100 (100|100 (100 (100 100 100 7
B27 |100 (095 (100|100 (100 (100 100 0,20 &
B2 |0.70 (003 (100|100 |LO0 100 100 0,06 5
B2 100 (100 (083|084 (100 100 10D 0,08 5
BM 100 (100 (100|100 (100 (100 100 100 7
Bil 100 (100 (100 JO97 (094 (100 (100 0.0 g
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Tablo 5.10.’dan girdi odakli CCR sonuglari incelgmbe satin alinan
bankalarin analiz kapsamindaki stre¢ sonunda #tkimtalamasinin 0,84 ve ayni
surecte herhangi biglem gerceklgtirmeyen bankalarin etkinlik ortalamasinin ise
0,90 oldgu gozlemlenmtir.

Tablo 5.10. CCR-I Modeline Goére Satin Alinan ve Hdrangi Bir Islem
Gergeklestirmeyen Bankalarin Etkinlik Ortalamalari (2002-2008)

Satin Alinan Bankalar

Fortis Bank AS.(2005) 0,78
Turk Ekonomi Bankasi A.(2005) 0,82
Turkiye Garanti Bankasi A.(2005) 0,91
Yapi ve Kredi Bankasi A.(2005) 0,85
Akbank T.AS.(2006) 1,00
DenizBank AS.(2006) 0,86
EuroBank Tekfen A.(2006) 0,77
Finansbank A5.(2006) 0,92
Sekerbank T.AS.(2006) 0,74
Turkland Bank AS.(2006) 0,75
Ortalama 0,84
Satin Alinmayan Bankalar

ABN AMRO Bank N.V. 0,93
Adabank AS. 0,81
Alternatif Bank AS. 0,93
Anadolubank AS. 0,84
Arap Turk Bankasi A. 0,86
Bank Mellat 1,00
Citibank AS. 0,73
Habib Bank Limited 1,00
HSBC Bank AS. 0,90
JPMorgan Chase Bank N.A. 0,98
Millennium Bank AS. 0,74
Oyak Bank AS.-ING Bank AS. 0,84
Societe Generale (SA) 0,95
Tekstil Bankas! AS. 0,83
Turkish Bank AS. 0,77
Tarkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi

A.S. 0,99
Turkiye Halk Bankas! A. 1,00
Tirkiye Is Bankasi AS. 0,83
Tuarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0,95
Unicredit Banca di Roma S.P.A. 0,98
WestLB AG 1,00
Ortalama 0,90
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Tablo 5.11.’den girdi odakli BCC sonugclari incelgidde satin alinan

bankalarin analiz kapsamindaki stre¢ sonunda #tkimtalamasinin 0,94 ve ayni

surecte herhangi biglem gerceklgtirmeyen bankalarin etkinlik ortalamasinin ise

0,97 oldgu gozlemlenmtir.

Tablo 5.11. BCC-I Modeline Gore Satin Alinan ve Hdrangi Bir Islem
Gergeklestirmeyen Bankalarin Etkinlik Ortalamalari (2002-2008)

Etkinlik
Ortalamasi

(2002-
Satin Alinan Bankalar 2008)
Fortis Bank AS.(2005) 0,98
Turk Ekonomi Bankasi A.(2005) 0,93
Turkiye Garanti Bankasi A.(2005) 1,00
Yapi ve Kredi Bankasi A.(2005) 0,96
Akbank T.AS.(2006) 1,00
DenizBank AS.(2006) 0,93
EuroBank Tekfen A5.(2006) 0,83
Finansbank A.(2006) 1,00
Sekerbank T.AS.(2006) 0,93
Turkland Bank AS.(2006) 0,87
Ortalama 0,94
Satin Alinmayan Bankalar
ABN AMRO Bank N.V. 1,00
Adabank AS. 0,92
Alternatif Bank AS. 1,00
Anadolubank AS. 0,90
Arap Turk Bankasi A. 0,98
Bank Mellat 1,00
Citibank AS. 1,00
Habib Bank Limited 1,00
HSBC Bank AS. 1,00
JPMorgan Chase Bank N.A. 1,00
Millennium Bank AS. 0,85
Oyak Bank AS.-ING Bank AS. 0,93
Societe Generale (SA) 1,00
Tekstil Bankasi AS. 0,94
Turkish Bank AS. 0,83
Tarkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi @\. 1,00
Turkiye Halk Bankas! A. 1,00
Turkiye Is Bankasi AS. 0,99
Tuarkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0,96
Unicredit Banca di Roma S.P.A. 0,98
WestLB AG 1,00
Ortalama 0,97
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Satin alinan bankalarin satin alinmadan 6ncekiatm flindiktan sonraki
etkinlik degerleri ve etkinlik dgisimleri incelenmgtir. 2005 yilinda satin alinan
bankalar icin 2002-2004 satin alma 6ncesi, 200 sdina sureci, 2006-2008 satin
alma sonrasi olarak kabul ediktii. 2006 yilinda satin alinan bankalar icin 2002-
2005 satin alma o6ncesi, 2006 satin alma sureci/-2008 satin alma sonrasi olarak
kabul edilmgtir. Satin alinan bankalarin etkinliklerininggmi satin alma sonrasi ve
oncesi etkinlik dgerlerindeki dgisime gore hesaplangtir. Girdi odakli CCR
modelinden elde edilen etkinlik gerleri ile dlcllen dgisim oranlari sonuglarina
gore, Fortis Bank’'in, Turk Ekonomi Bankasi’'nin, Ty Garanti Bankasi’'nin, Yapi
Kredi Bankasrnin, Finansbank’in,Seker Bank’in ve Turkland Bank’in
etkinliklerinde negatif bir d&sim gerceklemistir. DenizBank’in, EuroBank
Tekfen’in etkinliklerinde pozitif bir dg@sim gerceklemistir. Akbank tim
donemlerde etkin faaliyette bulunglindan etkinlik dgerinde dgisim
gerceklememstir. Tablo 5.12.den gorulditi Gzere, 2005 yilinda satin alinan
bankalarin etkinlik d@sim ylzdeleri, Fortis Bank’da %-0,63, Turk Ekonomi
Bankasi'nda %-8,19, Turkiye Garanti Bankas’'nda 265 Yapi ve Kredi
Bankasi'nda %-5,21 olarak gercejdastir. 2006 yilinda satin alinan bankalarin
etkinlik desisim yuzdeleri, Akbank’da %0, DenizBank'da %7,86, &Bank
Tekfen'de %50,13, Finansbank'da %-10,08ekerbank’da %-2,40, Turkland
Bank'da %-0,83 olarak gerceklaistir. Satin alinan bankalarin adet olarak on
oldugu distunulirse CCR-I modeline gore etkinlik @gmi negatif olan bankalarin
orani %70, etkinfii degismeyen bankalarin orani %10, etkinlikgtiemi pozitif olan

bankalarin orani ise %20'dir.
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Tablo 5.12. CCR-1 Modeline Gdre Satin Alinan Bankadrin Etkinlik De gisimleri

Oncesi Satin Alma Suredi Sonrasl| gBee (%)
Fortis Bank AS.(2005) 0,78 0,83 0,77 -0,63
Tiurk Ekonomi Bankasi A.(2005) 0,84 0,88 0,77 -8,19
Turkiye Garanti Bankasi &.(2005) 0,93 0,96 0,88 -5,26
Yap! ve Kredi Bankas! A.(2005) 0,89 0,78 0,84 -5,21
Akbank T.AS.(2006) 1,00 1,00 1,00 0,00
DenizBank AS.(2006) 0,83 0,91 0,90 7,86
EuroBank Tekfen 4.(2006) 0,66 0,75 1,00 50,13
Finansbank A5.(2006) 0,94 0,96 0,84 -10,08
Sekerbank T.AS.(2006) 0,74 0,77 0,73 -2,40
Turkland Bank AS.(2006) 0,77 0,68 0,76 -0,83
Ortalama 0,84 0,85 0,85 2,54

Tablo 5.13.deki girdi odakli BCC modelinde elde iled etkinlik
degerlerindeki dgisimleri incelendginde, Fortis Bank'in, Yapi ve Kredi Bankasi’'nin
ve Turkland Bank'in etkinliklerindeki dgsimlerin negatif oldgu, Turkiye Garanti
Bankasi'nin, Akbank’in ve Finansbank’in etkinliklan dezismedisi, Tuirk Ekonomi
Bankasi’nin, DenizBank'in, EuroBank Tekfen’in §eker Bank'in etkinliklerindeki
degisimin pozitif oldusu tespit edilmgtir. Satin alinan bankalarin adet olarak on
oldugu distnulirse BCC-I1 modeline gore etkinlik g@gimi negatif olan bankalarin
orani %30, etkinfii degismeyen bankalarin orani %30, etkinlikgtiemi pozitif olan

bankalarin orani ise %40'tir.

Tablo 5.13. BCC-I Modeline Gore Satin Alinan Bankalrin Etkinlik De gisimleri

) Satin Alma

Oncesi Sireci Sonrasl Bésme (%)
Fortis Bank AS.(2005) 1,00 0,94 0,97 -2,82
Tiurk Ekonomi Bankasi A.(2005) 0,92 0,99 0,92 0,29
Turkiye Garanti Bankasi A.(2005) 1,00 1,00 1,00 0,00
Yap! ve Kredi Bankasi A.(2005) 1,00 0,97 0,98 -1,86
Akbank T.AS.(2006) 1,00 1,00 1,00 0,00
DenizBank AS.(2006) 0,89 1,00 1,00 12,93
EuroBank Tekfen A.(2006) 0,76 0,78 1,00 31,95
Finansbank A5.(2006) 1,00 1,00 1,00 0,00
Sekerbank T.AS5.(2006) 0,88 1,00 1,00 13,55
Turkland Bank AS.(2006) 0,91 0,71 0,88 -3,18
Ortalama 0,94 0,94 0,98 5,09
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Girdi odakli CCR modeliyle, satin alinan ve safinraayan bankalarin ayni
donemlerde satin alinma o6ncesi, satin alinma siegatin alinma sonrasindaki
donemlerde etkinlik ortalamalar analiz editri Satin alinmayan bankalarin da
ayni doénemlerde etkinlik g@erlerindeki dgisimi tespit edebilmek icin 2002-2004
satin alma oOncesi, 2005-2006 satin alinma sur@€i7-2008 satin alinma sonrasi
olarak baz alinngtir.

Satin alinan bankalarin satin alinma o6ncesi, sainma sireci ve satin
alinma sonrasi etkinlik ortalamalari Tablo 5.14.gi#&uld{gu Gzere, satin alinma
oncesinde 0,84, satin alinma surecinde 0,85, ahtima sonrasinda 0,85'dir. Satin
alinan bankalarin bu sirecte etkinlik ortalamalkiirekli artmgtir. Satin alinma
sonrasinda, satin alinan bankalarin etkinlikleri,342artmgtir. Satin alinmayan
bankalarin etkinlik ortalamalari %80-90 arasindagigeektedir. Satin alinan
bankalardan sadece Akbank satin alinma dncesn altima sureci ve satin alinma
sonrasinda surekli etkindir. Satin alinmayan barkal ayni donemlerdeki etkinlik
ortalamalari incelendinde, satin alinma o6ncesinde 0,88, satin alinmacside

0,94, satin alinma sonrasinda 0,87'dir.

Satin alinmayan bankalarin satin alinma 6ncesin sdinma strecinde ve
satin alinma sonrasi dénemlerde satin alinan bantlkead etkinliklerinin daha iyi
oldugu gorulmtar. Satin  alinan bankalarin  etkinliklerinin  strekarttig
gozlemlenirken, satin alinmayan bankalarin etkiefikin dnce artii daha sonra ise
azaldgl tespit edilmgtir. Bu durumda satin alinmayan bankalarin satimaal
bankalara gore etkinliklerinin daha yiksek olmasyaninda satin alinan bankalarin

daha istikrarli bir etkinlik ar§1 yasadgl sonucu elde edilrgiir.
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Tablo 5.14. Girdi Odakli CCR Modeline Gore Satin Aima Oncesi, Satin Alma

Sirecinde ve Satin Alma Sonrasinda Banka Etkinlikle

Satin Satin Satin

Alma Alma Alma
CCR- Oncesi Sireci | Sonrasl
Fortis Bank AS.(2005) 0,78 0,83 0,77
Turk Ekonomi Bankasi A.(2005) 0,84 0,88 0,77
Turkiye Garanti Bankasi A.(2005) 0,93 0,96 0,88
Yapi ve Kredi Bankasi A.(2005) 0,89 0,78 0,84
Akbank T.AS.(2006) 1,00 1,00 1,00
DenizBank AS.(2006) 0,83 0,91 0,90
EuroBank Tekfen 4.(2006) 0,66 0,75 1,00
Finans Bank A5.(2006) 0,94 0,96 0,84
Sekerbank T.AS.(2006) 0,74 0,77 0,73
Turkland Bank AS.(2006) 0,77 0,68 0,76
Ortalama 0,84 0,85 0,85
ABN AMRO Bank N.V. 0,96 1,00 0,82
Adabank AS. 0,77 1,00 0,68
Alternatif Bank AS. 0,88 0,95 1,00
Anadolubank AS. 0,87 0,80 0,83
Arap Turk Bankasi /4. 0,92 0,83 0,80
Bank Mellat 1,00 1,00 1,00
Citibank AS. 0,64 0,98 0,62
Habib Bank Limited 1,00 1,00 1,00
HSBC Bank AS. 0,91 0,99 0,80
JPMorgan Chase Bank N.A. 1,00 1,00 0,91
Millennium Bank AS. 0,56 0,77 0,98
Oyak Bank AS.-ING Bank AS. 0,83 0,85 0,83
Societe Generale (SA) 1,00 1,00 0,81
Tekstil Bankas! AS. 0,80 0,86 0,84
Turkish Bank AS. 0,84 0,83 0,61
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi $\. 0,98 1,00 1,00
Turkiye Halk Bankasi /. 1,00 1,00 1,00
TurkiyeIs Bankasi AS. 0,77 0,93 0,82
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0,87 1,00 1,00
Unicredit Banca di Roma S.P.A. 0,97 0,96 1,0
WestLB AG 1,00 1,00 1,00
Ortalama 0,88 0,94 0,87
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Girdi odaklh BCC modeline gore satin alinan versalinmayan bankalarin
ayni donemlerdeki etkinlik gerleri analiz edilmitir. Bu sekilde ayni dénemlerde
satin alinmayan bankalarin etkinlikleri de tespitraistir. Satin alinmayan bankalar
icin bu surecler, 2002-2004 satin alinma 6nces528006 satin alinma streci,
2007-2008 satin alinma sonrasi olarak belirlgimiBCC modelinde Olgge gore
degisken getiri varsayimi yapilgindan etkinlik ortalamalari CCR modeline gore

daha fazla ¢iknstir.

Tablo 5.15.’den de gorulga Gzere satin alinan bankalarin etkinlikleri satin
alinma o6ncesi 0,93, satin alinma stureci 0,94, saltnma sonrasi 0,98tir. Satin
alinan bankalardan Turkiye Garanti Bankasi, Fin&denk ve Akbank tim
donemlerde etkindir. Girdi odakli BCC modeline gdtkinlik ortalamalari satin
alinma sonrasi satin alinma dncesine gére %5 g@ntnfatin alinmayan bankalarin
ayni dénemlerdeki etkinlik ortalamalarinin, satimma dncesinde 0,96, satin alinma

surecinde 0,97, satin alinma sonrasinda 0,97 teditmistir.

Satin alinma 6ncesi ve satin alinma sireclerinde sanmayan bankalarin
etkinlik ortalamalarinin satin alinan bankalarikirdik ortalamalarina gére daha
yuksek oldgu, satin alinma sonrasinda ise satin alinan bamkaletkinlik
ortalamalarinin satin alinmayanlara goére daha yikdégugu belirlenmitir. Satin
alinan bankalarin etkinlik ortalamalari girdi odaklCR modelinde oldiu gibi
istikrarll bir sekilde artmgtir. Satin alinmayan bankalarin ise etkinlik ontadéari
satin alinma surecinde satin alinma 6ncesine gtimestir, satin alinma sonrasi da

sabit kalmgtir.
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Tablo 5.15. Girdi Odakli BCC Modeline Gore Satin Ama Oncesinde, Satin

Alma Sirecinde ve Satin Alma Sonrasinda Banka Etkiikleri

Satin Satin Satin
Alma Alma Alma
BCC-I Oncesi | Sdireci | Sonrasi

Fortis Bank AS.(2005) 1,00 0,94 0,97
Tlrk Ekonomi Bankasi A.(2005) 0,92 0,99 0,92
Tlrkiye Garanti Bankasi A.(2005) 1,00 1,00 1,00
Yap!i ve Kredi Bankasi A.(2005) 1,00 0,97 0,98
Akbank T.AS.(2006) 1,00 1,00 1,00
DenizBank AS.(2006) 0,89 1,00 1,00
EuroBank Tekfen 4.(2006) 0,76 0,78 1,00
Finans Bank A§.(2006) 1,00 1,00 1,00
Sekerbank T.AS.(2006) 0,88 1,00 1,00
Turkland Bank AS.(2006) 0,91 0,71 0,88
Ortalama 0,93 0,94 0,98
ABN AMRO Bank N.V. 1,00 1,00 0,99
Adabank AS. 0,93 1,00 0,81
Alternatif Bank AS. 1,00 1,00 1,00
Anadolubank AS. 0,89 0,84 0,96
Arap Tirk Bankasi 4. 1,00 1,00 0,94
Bank Mellat 1,00 1,00 1,00
Citibank AS. 1,00 1,00 1,00
Habib Bank Limited 1,00 1,00 1,00
HSBC Bank AS. 1,00 1,00 1,00
JPMorgan Chase Bank N.A. 1,00 1,00 1,0(
Millennium Bank AS. 0,73 0,88 1,00
Oyak Bank AS.-ING Bank AS. 0,94 0,92 0,94
Societe Generale (SA) 1,00 1,00 1,00
Tekstil Bankas! AS. 0,90 1,00 0,94
Turkish Bank AS. 0,89 0,84 0,73
Tlrkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi #\. 1,00 1,00 1,00
Tlrkiye Halk Bankasi /. 1,00 1,00 1,00
Tirkiye Is Bankasi AS. 0,98 1,00 1,00
Tlrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0,91 1,00 1,00
Unicredit Banca di Roma S.P.A. 0,98 0,97 1,04
WestLB AG 1,00 1,00 1,00
Ortalama 0,96 0,97 0,97
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CCR-I modeli ¢6lcge gore sabit getiri varsayimi ile toplam etkinli
olcmektedir. Olgge gore sabit getiride girdi vektoriindeki radyal hirtis Gikti
vektérinde de ayni oranda radyal birsasgslamaktadir. BCC-I modeli 6l@e gore
desisken getiri varsayimi ile teknik etkigi olcmektedir. Olcge gore dgisken
getiride Olcge goOre artan, azalan veya sabit getiri olabilirpfam etkinlik, teknik
etkinlik ile Olgek etkinlginin carpimina gttir. Bu durumda CCR-I modeli ile
bulunan etkinlik sonuclari BCC-I modeli ile bulunaatkinlik sonuclarina
boélundginde karar birimlerinin dlgek etkinlikleri ve 6lge gore getiri tlrleri tespit
edilecektir.
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Olcese gore sabit getiri (CRS), girdi vektoriindeki hingan ¢ikti vektoriinde
ayni oranda bir aga, Olcge gore artan getiri (IRS), girdi vektdriindeki brtigin
cikti vektérinde daha buylk oranda bir @rtidlcge gore azalan getiri (DRS) ise
girdi vektorindeki bir arfin cikti vektérinde daha kicik oranda birsartsebep

olmasidir.

Tablo 5.16. Satin Alinan ve Satin Alinmayan Bankafen Toplam Etkinlikleri,
Teknik Etkinlikleri, Olcek Etkinlikleri ve Olce ge Gore Getiri Turleri

Toplam | Teknik | Olcese

Etkinlik | Etkinlik | Olgcek |Gore
Banka Adi (CCR) | (BCC) | Etkinligi | Getiri
ABN AMRO Bank N.V. 0,93 1,00 0,93 CRS
Adabank AS. 0,81 0,92 0,88 DRS
Akbank T.AS. (2006) 1,00 1,00 1,00 CRS
Alternatif Bank AS. 0,93 1,00 0,93 DRS
Anadolubank AS. 0,84 0,90 0,93 DRS
Arap Tirk Bankasi 4. 0,86 0,98 0,87 CRS
Bank Mellat 1,00 1,00 1,00 CRS
Citibank AS. 0,73 1,00 0,73 DRS
DenizBank AS. (2006) 0,86 0,93 0,92 DRS
EuroBank Tekfen 4. (2006) 0,77 0,83 0,93 DRS
Finansbank 4. (2006) 0,92 1,00 0,92 CRS
Fortis Bank AS. (2005) 0,78 0,98 0,80 DRS
Habib Bank Limited 1,00 1,00 1,00 CRS
HSBC Bank AS. 0,90 1,00 0,90 DRS
JPMorgan Chase Bank N.A. 0,98 1,00 0,98 CRS
Millennium Bank AS. 0,74 0,85 0,87 IRS
Oyak Bank AS.-ING Bank AS. 0,84 0,93 0,90 DRS
Societe Generale (SA) 0,95 1,00 0,95 CRS
Sekerbank T.AS. (2006) 0,74 0,93 0,80 DRS
Tekstil Bankas! A5. 0,83 0,94 0,88 DRS
Turkish Bank AS. 0,77 0,83 0,93 DRS
Turkland Bank AS. (2006) 0,75 0,87 0,87 DRS
Tiark Ekonomi Bankasi A. (2005) 0,82 0,93 0,88 DRS
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas! $\. 0,99 1,00 0,99 DRS
Tarkiye Garanti Bankas! A. (2005) 0,91 1,00 0,91 DRS
Tlrkiye Halk Bankasi /. 1,00 1,00 1,00 CRS
Tirkiye Is Bankasi AS. 0,83 0,99 0,84 DRS
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 0,95 0,96 0,98 DRS
Unicredit Banca di Roma S.P.A. 0,98 0,98 1,00 CRS
WestLB AG 1,00 1,00 1,00 CRS
Yap!i ve Kredi Bankasi A. (2005) 0,85 0,99 0,86 DRS

Tablo 5.16.’dan da gorulgi Uzere satin alinan bankalarin, inceleme sureci
ortalamalarina bakilarak toplam etkinliklerinin, ke etkinliklerinin ve Olgek
etkinliklerinin incelenmesi sonrasi elde edilen sgara gore; Akbank’in toplam,
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teknik ve Olgek etkinfii 1'dir. Deniz Bank’in toplam etkindii 0,86, teknik etkinkgi
0,93, olcek etkinfi 0,92'dir. EuroBank Tekfen'in toplam etkigi 0,77, teknik
etkinligi 0,83 ve dlcek etkindii 0,93'tlr. Finansbank’in toplam etkigli0,92, teknik
etkinligi 1, 6lcek etkinlgi 0,92'dir. Fortis Bank’in toplam etkindi 0,78, teknik
etkinligi 0,98, Olcek etkinki 0,80°dir. Seker Bank’in toplam etkingi 0,74, teknik
etkinligi 0,93, Olgek etkinlgi 0,80°'dir. Turkland Bank’in toplam etkirgi 0,75,
teknik etkinligi 0,87, 6lcek etkinigi 0,87'dir. Turk Ekonomi Bankasi’'nin toplam
etkinligi 0,82, teknik etkinki 0,93, Olcek etkingi 0,88'dir. Turkiye Garanti
Bankasr’'nin toplam etkingi 0,91, teknik etkinksi 1, olgek etkinlgi 0,91'dir. Yapi ve
Kredi Bankasi'nin toplam etkirdi 0,85, teknik etkinii 0,99 ve olgek etkingi
0,86°d1r.

Satin alinan bankalarin 6fge gore getiri trine bakilirsa, Akbank'in ve
Finansbank’in Olgge goOre sabit getiriye sahip olduklari goriktiii. Satin alinan
diger bankalar, DenizBank’in, EuroBank Tekfen’in, FomBank’in, Seker Bank’in,
Turkland Bank’in, Turk Ekonomi Bankasi’'nin, Turki@aranti Bankasi’nin ve Yapi

ve Kredi Bankasi'nin ise 6lge gore azalan getiriye sahip olduklari gorigtii

Bu bolumde ayrica toplam etkinlikteki, teknik etldteki ve Olcek
etkinligindeki degisimlerin satin alma 0Oncesi ve sonrasigidenlerinin istatistiki
analizi yapiimgtir. Bu analiz icin Mann-Whitney Testi tercih ediktir. Mann-
Whitney testinin tercih edilme nedenleri, analiz#in alinma dncesi ve satin alma
sonrasi olmak uzere iki gbzlem grubunun bulunmasverilerin dgilimi ile ilgili
herhangi bir kgulun olmamasidir. Mann-Whitney test sonuglarinaeggatin alinma

oncesi ve sonrasinda anlamh bir etkinlilg@eni s6z konusu dgldir (p<0.05).
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Tablo 5.17. Bankalarin Toplam Etkinlik, Teknik Etkinlik ve Olcek Etkinlik
Degisimleri (%)

Toplam Teknik Olcek

Etkinlik Etkinlik Etkinlik

Degisimi Degisimi | Degisimi (%)
Fortis Bank AS.(2005) -0,63 -2,82 2,25
Turk Ekonomi Bankasi A.(2005) -8,19 0,29 -8,46
Turkiye Garanti Bankasi A.(2005) -5,26 0,00 -5,26
Yap! ve Kredi Bankasi A.(2005) -5,21 -1,86 -3,41
Akbank T.AS.(2006) 0,00 0,00 0,00
DenizBank AS.(2006) 7,86 12,93 -4,49
EuroBank Tekfen 4.(2006) 50,13 31,95 13,77
Finansbank /5.(2006) -10,08 0,00 -10,08
Sekerbank T.AS.(2006) -2,40 13,55 -14,05
Turkland Bank AS.(2006) -0,83 -3,18 2,42
Satin Alinan Bankalarin Ortalamalari 2,54 5,09 -2,73
ABN AMRO Bank N.V. -14,65 -0,89 4,19
Adabank AS. -11,18 -12,83 21,61
Alternatif Bank AS. 13,54 0,11 7,58
Anadolubank AS. -4,84 7,97 -2,37
Arap Turk Bankasi /. -13,18 -6,07 -10,40
Bank Mellat 0,00 0,00 0,00
Citibank AS. -4,52 0,00 51,32
Habib Bank Limited 0,00 0,00 0,00
HSBC Bank AS. -11,89 0,00 9,30
JPMorgan Chase Bank N.A. -8,65 0,00 0,00
Millennium Bank AS. 73,93 36,58 13,51
Oyak Bank AS.-ING Bank AS. 0,52 -0,04 5,49
Societe Generale (SA) -18,76 0,00 0,00
Tekstil Bankas! AS. 5,82 3,95 -2,47
Turkish Bank AS. -27,27 -17,24 4,51
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi $\. 2,39 0,00 2,39
Turkiye Halk Bankasi A. 0,00 0,00 0,00
Tiirkiye Is Bankasi AS. 6,43 1,75 17,93
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 14,67 10,34 3,92
Unicredit Banca di Roma S.P.A. 2,92 2,45 0,10
WestLB AG 0,00 0,00 0,00
Satin Alinmayan Bankalarin Ortalamalari 0,25 1,24 6,03

Girdi odakli CCR modelinden toplam etkinlikleri pats edilen bankalarin
girdi odakli BCC modeli ile de teknik etkinliklertespit edilm§ ve toplam
etkinliklerinin teknik etkinliklerine bélinmesi saounda o6lgcek etkinlikleri tespit

edilmistir. Bu etkinlik tirlerindeki dgisimler ayri ayri Tablo 5.17.’de gosterilgtir.

2005 yilinda satin alinan bankalardan, Fortis Bankoplam etkinlik
degisimi %-0,63, teknik etkinlik dgisimi %-2,82 ve o0lgek etkinlik dgsimi

174



%2,25'tir. Turk Ekonomi Bankasi'nin teknik etkinliklezisimi %-8,19, teknik
etkinlik degsisimi %0,29, Olcek etkinlik dg@simi %-8,46'dir. Turkiye Garanti
Bankasi'nin toplam etkinlik dgsimi %-5,26, teknik etkinlik dgisimi %0, 6lcek
etkinlik dezisimi %-5,26’dir. Yapi ve Kredi Bankasi’'nin toplanketlik degisimi %-

5,21, teknik etkinlik dgisimi %-1,86, Ol¢ek etkinlik dgisimi %-3,41’dir.

2006 yilinda satin alinan bankalardan, Akbank’iplam etkinlik deisimi,
teknik etkinlik degisimi ve o6lcek etkinlik dgisimi %0’dir. Deniz Bank’in toplam
etkinlik dezisimi %7,86, teknik etkinlik dgisimi %12,93, dlcek etkinlik d&simi %-
4,49'dur. EuroBank Tekfen’in toplam etkinlik gigimi %50,13, teknik etkinlik
degisimi %31,95, dlcek etkinlik d&simi %13,77°dir. Seker Bank’in toplam etkinlik
degisimi %-2,4, teknik etkinlik dgisimi %13,55, Olcek etkinlik dg&simi %-
14,05'dir. Turkland Bank'in toplam etkinlik @simi %-0,83, teknik etkinlik
degisimi %-3,18, Olgek etkinlik dgisimi %2,42'dir.

Satin alinan bankalarin bu surecteki toplam etkimgzisim ortalamasi
%2,54, teknik etkinlik dgisimi ortalamasi %5,09, 6lcek etkinlik gigimi ortalamasi
%-2,73'tlr. Herhangi birslem gerceklgtirmeyen bankalarin ayni sirecteki toplam
etkinlik degisim ortalamasi %0,25, teknik etkinlik gigimi ortalamasi %1,24, dlcek
etkinlik desisimi ortalamasi %6,03'tlr.

Sonug olarak, Akbank’in teknik, toplam ve olcek ieligi degismemistir.
Finansbank’in ve Tirkiye Garanti Bankasi’nin tekatkinligi degismemitir. Deniz
Bank'in, EuroBank Tekfen’in toplam etkigli artmstir. Finansbank’in,Seker
Bank'in, Turkland Bank’in, Fortis Bank’in, Turk ERomi Bankasrnin, Turkiye
Garanti Bankasr’'nin ve Yapi Kredi Bankasr'nin topl&tkinligi dismisttr. Deniz
Bank’in, EuroBank Tekfen’inSeker Bank’in, Tirk Ekonomi Bankasi'nin teknik
etkinligi artmsstir. Turkland Bank’in, Fortis Bank'in ve Yapi ve &di Bankasi'nin
teknik etkinligi azalmstir. EuroBank Tekfen’in, Turkland Bank’in, FortisaBk'in
Olcek etkinlgi artmstir. Deniz Bank’in, Finansbank’inSeker Bank’in, Turk
Ekonomi Bankasi’'nin, Turkiye Garanti Bankasi’'nin Yapi ve Kredi Bankasi'nin

Olcek etkinlgi azalmstir.
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Satin alinan tim bankalarin etkinlik gilgmleri ortalamalari incelengdinde

de toplam ve teknik etkirdin arttigi ancak olgek etkinginin azaldgl gérulmektedir.
Satin Alinan Bankalaigin Referans Kiimeleri

VZA etkin olmayan karar birimlerinin goreli olaralketkin birimlerin
uyguladgl yontemleri uygulayarak ayni etkinlik dizeyine galailecekleri varsayimi
Uzerine kurulmg bir yontemdir. Etkin olmayan karar birimlerinin rkéine 6lcut
olarak alacg etkin birimlerin olgturdugu kime referans kumesidir. Etkin bir
birimin referans guclulgill referans kiimesinde ne kadargyolukta bulundguna
baglidir. Bu nedenle referans gosterilmegyalugu bir bankanin etkinginin 6nemli
bir gostergesidir.

2002-2008 yillarinda satin alinan bankalarin salimma oncesinde ve satin
alinma sonrasinda referans kiimesinde yer alip agmiadelenmgtir ve girdi odakli
CCR sonuglar Tablo 5.18.de, girdi odakli BCC sgaa Tablo 5.19.da
gosterilmitir.

Girdi odakli CCR modeline gére 2002 yilinda, Akbghkez, Finansbank da
14 kez referans kiimesinde yer aim 2003 yilinda, Akbank 6 kez, Garanti Bankasi
2 kez referans kimesinde yer atm 2004 yilinda Akbank 16 kez referans
kimesinde yer almgtir. 2005 yilinda Akbank 12 kez, Finansbank 14 keferans
kiimesinde yer alrgtir. 2006 yilinda Akbank 3 kez referans kiimesinde afmstir.
2007 yilinda Akbank 10 kez referans kimesinde ymansar. 2008 yilinda satin

alinan hig bir banka referans kiimesinde yer alngami

Tablo 5.18. CCR-I Modeline Goére Satin Alinan Bankarin Referans
Gosterilme Sayilari

No | Satin Alinan Bankalar 20022003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | Ortl.
1 | Fortis Bank AS. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00
2 | Turk Ekonomi Bankasi A. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00
3 | Turkiye Garanti Bankasi A. 0 2 0 0 0 0 0] 0,38
4 | Yapi ve Kredi Bankasi A. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00
5 | Akbank T.AS. 2 6 16 12 3 10 0| 8,
6 | DenizBank AS. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00
7 | EuroBank Tekfen /. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00
8 | Finansbank 4. 14 0 0 14 0 0 0| 4,6/
9 | Sekerbank T.AS. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00
10 | Turkland Bank AS. 0 0 0 0 0 0 0| 0,00

Toplam 16 8 16 26 3 10 0
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Referans gosterilme sayilarina bakildda satin alma 6éncesi donemde satin
alinan bankalar (2002-2004) 40 kez, satin almacsige (2005-2006) 29 kez, satin
alma sonrasinda (2007-2008) 10 kez referans glstgit.

Girdi odakli BCC modeline gore 2002 yilinda Turkigaranti Bankasi 1,
Yap! ve Kredi Bankasi 2, Akbank 3, Finansbank 9 keferans kimesinde yer
almistir. 2003 yilinda Turk Ekonomi Bankasi 2, Yapi vee#li Bankasi 2, Akbank 5
kez referans kiimesinde yer ajtm. 2004 yilinda Turk Ekonomi Bankasi 1, Akbank
6, Finansbank 5Seker Bank 1 kez referans kiimesinde yer gimi2005 yilinda
Tarkiye Garanti Bankasi 1, Akbank 6, Finansbankk#@ referans kimesinde yer
almistir. 2006 yihinda Turkiye Garanti Bankasi 5, AkbaBk Finansbank 5 kez
referans kimesinde yer aktr. 2007 yilinda Fortis Bank 2, Akbank 5, DenizRan
1, Finansbank 3 kez referans kiimesinde yersaim008 yilinda Fortis Bank 1,
Akbank 3, DenizBank 4, EuroBank Tefken 4, Finangb@arkez referans kiimesinde

yer almstir.

Tablo 5.19. BCC-l Modeline Goére Satin Alinan Bankarin Referans Gdsterilme
Sayilari

No | Satin Alinan Bankalar 2002 2002004| 2005| 2006| 2007 | 2008 | Ortl.
1 | Fortis Bank AS. 0 0 0 0 0 2 1 0,43
2 | Turk Ekonomi Bankas! A. 0 2 1 0 0 0 0 0,43
3 | Turkiye Garanti Bankasi A. 1 0 0 1 5 0 0 1
4 | Yapi ve Kredi Bankasi A. 2 2 0 0 0 0 0 0,57
5 | Akbank T.AS. 3 5 6 6 3 5 3 4,43
6 | DenizBank AS. 0 0 0 0 0 1 4 0,71
7 | EuroBank Tekfen 4. 0 0 0 0 0 0 4 0,57
8 | Finansbank 4. 9 0 5 10 5 3 6 5,438
9 | Sekerbank T.AS. 0 0 1 0 0 0 0 0,14
10 | Turkland Bank AS. 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 15 9 13 17 13 11 18

Referans gosterilme sayilarina bakildda satin alinan bankalar, satin alma
oncesi donemde (2002-2004) 37 kez, satin alma isde¢2005-2006) 30 kez, satin
alma sonrasinda (2007-2008) 42 kez referans glstgit.
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5.2.5. Malmquist TFV (Toplam Faktor Verimlili gi) Endeksi

VZA, tek bir donemin verilerini kullanarak, o dénametkinlik analizini
yapar. VZA ile analiz edilen bazi karar birimledrkli donemlerde farkli etkinlik
degerlerine sahip olabilir. VZA, analize zaman boyuttkatmamaktadir, bu nedenle
VZA temelli olarak geltirilen Malmquist TFV endeksi, yapilan analizleranzan

boyutunu da katar.

Bu calsmada, VZA gercekhgirildikten sonra t ve t+1 dodnemlerinin
arasindaki verimlilik dgisimlerini tespit edebilmek i¢in Tim Coelli (1996)rtdindan
gelistirilen DEAP programinin 2.1 versiyonu kullanikfr.

Bu uygulama sonucunda satin alinan bankalarin satima ©6ncesi ve
sonrasinda etkin sinir gigimleri, teknik etkinlik deisimleri, saf teknik etkinlik
degisimleri ve toplam faktor verimlilik dg@simleri (malmquist endeksleri)
Olctlmistar. Bu uygulamada analiz sireci 2002-2007 yill@arak belirlenmytir.
2002-2003, 2003-2004, 2004-2005, 2005-2006 ve 2005- yillarindaki etkinlik
degisimleri gozlemlenmytir.

Bu analizde, 2005 yilinda satin alinan bankalar 2005-2006 d&simleri,
2006 yilinda satin alinan bankalar icin 2006-20tKiék degisimleri de gorulmg
olacaktir.

Malmquist endeksinin 1’den daha buyik bigdealmasi t doneminden t+1
donemine etkinlik dgerlerinde bir ary oldugunu, malmquist endeksinin 1'ssie
olmasi t doneminden t+1 donemine etkinlikzelderinde her hangi bir ggmenin
olmadgini, malmquist endeksinin 1'den kiguk olmasi t dbimelen t+1 donemine

etkinlik degerlerinde bir azalma olgunu gostermektedir.
Ayrica bu analizde, toplam faktdr verim@ii degisiminin yaninda ayr ayri

teknik etkinlikte, saf teknik etkinlikte ve olcekkeliginde ele alinan yillar arasinda
hangi yonde d&sim gercekleatigi de tespit edilecektir.
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Tablo 5.20. Malmquist TFV Endeks Ortalamalari (20022007)

(1) ) ®3) (4) (5)

Banka No Etkinlik Teknolojik Saf Teknik Olcek TFV'de

Degisimi Degisme Etkinlik Etkinligindeki Degisim

Degisimi Degisim

B1 0.944 0.952 1.000 0.944 0.899
B2 1.057 1.062 1.045 1.011 1.123
B3 1.000 1.078 1.000 1.000 1.078
B4 1.030 1.001 1.001 1.030 1.031
B5 1.017 1.062 1.046 0.972 1.080
B6 0.903 1.068 0.974 0.927 0.965
B7 1.000 0.965 1.000 1.000 0.965
B8 1.014 1.047 1.000 1.014 1.062
B9 1.010 1.035 1.040 0.971 1.046
B10 1.063 0.963 1.042 1.020 1.024
B11 0.968 1.083 1.000 0.968 1.048
B12 0.990 1.076 1.000 0.990 1.065
B13 1.000 1.074 1.000 1.000 1.074
B14 0.970 1.091 1.000 0.970 1.058
B15 1.000 0.973 1.000 1.000 0.973
B16 1.043 0.944 1.006 1.037 0.985
B17 1.009 1.037 1.019 0.990 1.046
B18 1.000 1.266 1.000 1.000 1.266
B19 1.028 0.994 1.075 0.956 1.022
B20 1.025 1.076 1.042 0.984 1.103
B21 0.950 0.970 0.966 0.984 0.922
B22 0.975 1.059 0.978 0.997 1.032
B23 0.995 1.063 0.999 0.996 1.057
B24 1.013 0.978 1.000 1.013 0.990
B25 1.007 1.073 1.000 1.007 1.080
B26 1.000 0.946 1.000 1.000 0.946
B27 1.027 1.015 1.000 1.027 1.042
B28 1.068 1.095 1.048 1.020 1.170
B29 1.000 0.000 1.000 1.000 0.000
B30 1.000 0.952 1.000 1.000 0.952
B31 0.988 1.070 1.000 0.988 1.057

Tablo 5.20.den satin alinan bankalarin analiz @iide (2002-2007)
ortalama endeks derlerindeki dgisiminin de hangi yonde oldw incelenmgtir.
Akbank’in etkinliginde, saf teknik etkinfinde, 0&lcek etkinfiinde deisim
gerceklememiktir, teknolojik etkinliginde ve toplam faktor verimlginde %8 ar
gerceklgmistir. DenizBank'in etkinlginde %1, teknolojik etkinfiinde %4, saf
teknik etkinliginde %4, toplam faktoér verimliinde %5 aryy, 6lgek etkinlginde %3
azalg gerceklemistir. EuroBank Tekfen’in etkinfiinde %6, saf teknik etkirginde
%4, Olcek etkinkginde %2, toplam faktor verimlginde %2 ary, teknolojik
etkinliginde %4 azay gerceklemistir. Finans Bank'in saf teknik etkiginde
degisim gerceklememitir, etkinliginde ve Olcek etkinfinde %3 azai, teknolojik
etkinliginde %8 arty, toplam faktor verimlilginde %5 ary gerceklemistir. Fortis
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Bank'in saf teknik etkinfiinde deisim gerceklememitir, etkinliginde ve olgek
etkinliginde %1 aza, teknolojik etkinlginde %8 arty, toplam faktér verimlilginde
%7 arts gerceklgmistir. Sekerbank’in etkiniinde %3, saf teknik etkirginde %8,
toplam faktor verimlilginde %2 arty, teknolojik etkinlginde %1, dlcek etkinfinde
%4 azals gerceklemistir. Turkland Bank'in etkiniinde ve saf teknik etkirginde
%2, Olcek etkiniginde %21 aza, teknolojik etkinlginde %6, toplam faktor
verimliliginde %3 ary gerceklemistir. Turk Ekonomi Bankasrnin saf teknik
etkinliginde, dlcek etkinginde ve etkinlginde degisim gerceklememitir, teknolojik
etkinliginde ve toplam faktér verimliginde %6 ary gerceklgmistir. Turkiye
Garanti Bankasr’'nin saf teknik etkigiinde deisim gerceklememitir, etkinliginde
ve Olcek etkinlginde %1, teknolojik etkinfiinde %7, toplam faktor verimliginde
%8 arts gerceklemistir. Yapi ve Kredi Bankasi'nin saf teknik etkigilnde deisim
gerceklememstir, etkinliginde ve 0dlgek etkininde %1 azaf, teknolojik
etkinliginde %7, toplam faktor verimliinde %6 arty gerceklgmistir.

Tablo E.4.’den 2005 yilinda satin alinan bankal@@05-2006 yillarindaki
etkinlik desisimleri incelendginde, Fortis Bank'in etkinfiinde %5 ary, teknolojik
etkinliginde %3 aza{, saf teknik etkinginde %2 azaf, 6lgcek etkinlginde %8 art,
toplam faktor verimlilginde %1 ary gerceklgmistir. Tirk Ekonomi Bankasi'nin
etkinliginde %14 azag teknolojik etkinlginde %1 aza, saf teknik etkiniginde %9
azalg, Olcek etkinlginde %5 azaf, toplam faktor verimlilginde %15 azadi
gerceklgmistir. Turkiye Garanti Bankasi'nin saf teknik etkifihde bir deisim
gerceklememistir, etkinliginde %4 arty, teknolojik etkinlginde %5 arty, Olcek
etkinliginde %2 arty, toplam faktér verimlilginde %8 ary gerceklgmistir. Yapi ve
Kredi Bankasr'nin etkinfiinde %12 artl, teknolojik etkinlginde %3 aza{, saf
teknik etkinlginde %2 aza$, Olcek etkinlginde %14 arty, toplam faktor

verimliliginde %9 arty gerceklgmistir.

Tablo E.5."den 2006 yilinda satin alinan bankal@@06-2007 yillarindaki
etkinlik degisimleri incelendginde, Akbank’in etkiniinde, saf teknik etkin§inde,
Olcek etkinlginde herhangi bir dgsme olmamgtir. Teknolojik etkinlginde ve
toplam faktor verimlilginde %12’lik arty gerceklgmistir. DenizBank'in saf teknik
etkinliginde bir degisim gerceklememitir, olcek etkinlginde ve etkinlginde %11

azalg, teknolojik etkinlginde %218 art, toplam faktér verimlilginde %5 ary
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gerceklgmistir. EuroBank Tekfen’in etkinfiinde %31, teknolojik etkinginde %11,
saf teknik etkinlginde %27, Olgek etkindinde %4, toplam faktor verimlginde %46
arts gerceklemistir. Finans Bank’in saf teknik etkiginde deisim
gerceklememstir, etkinliginde ve 0&lcek etkinfiinde %12 azad, teknolojik
etkinliginde %22 aryy, toplam faktér verimlilginde %5 ary gerceklgmistir.
Sekerbank’in saf teknik etkir@inde deisim gerceklememistir, etkinliginde %5
azals, teknolojik etkinlginde %32 arty, 6lcek etkinlginde %5 aza, toplam faktor
verimliliginde %25 aryy gerceklgmistir. Turkland Bank’in etkinikinde %2 aza,
teknolojik etkinlginde %17 ary, saf teknik etkinginde %20 arf, Olgcek
etkinliginde %20 azagi toplam faktor verimlilginde %16 aryy gerceklgmistir.

Bu bolimde Tablo E.1., Tablo E.2., Tablo E.3., ©aBl4. ve Tablo E.5.’de
bulunan Malmquist endeks sonuglari ile satin alibankalarin analiz strecindeki
yillar boyunca etkinlik d@simleri, teknolojik deisimleri, ©6lcek etkinlikleri
degisimleri ve toplam faktor verimlilik dgsimleri satin alinan her bir banka igin

incelenecektir.
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Sekil 5.2.’de gosterildii Uzere 2006 yilinda satin alinan Akbank analizesdi
sure¢ boyunca surekli etkin olglundan, toplam etkinginde ve dlgek etkinfiinde
herhangi bir dgisim gerceklememitir. Satin alinma 6ncesinde 2003-04 yillarinda
teknolojik etkinliginde ve toplam faktdr verimliginde %20’'lik ve satin alinma
sonrasinda 2006-07 yillarinda teknolojik etkimide ve toplam faktor verimliginde
%12’lik artis gozlemlenmgtir. Satin alma faaliyeti zaten etkin olan Akbamk’i
etkinliginde herhangi bir dgsmeye neden olmastir. Teknolojik ve toplam faktor
verimliliginde de c¢ok belirgin bir dgsme yganmamgtir. Tum doénemlerin genel
etkinlikleri incelendginde, toplam etkinfiinde ve olgek etkinfinde de&ismenin
olmadgi, toplam faktor verimlilginde ve teknolojik etkinfiinde %8’lik bir artgin

gerceklatigi tespit edilmgtir.
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Sekil 5.2. Akbank T.A.S. Malmquist TFV Endeksleri (2002-2007)
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2006 yilinda satin alinan DenizBank’in etkinlikgdderi Sekil 5.3."den de
goruldigl Uzere analiz surecinde surekligdgnistir. DenizBank’in satin alinma
oncesi, 2002-03 yillarinda, 6lcek etkili%?2, teknolojik etkinlgi %6 azalmgtir,
toplam etkinlgi %18, saf teknik etkinfii %21, toplam faktor verimliii de %11
artmstir. 2003-04 yillarinda, toplam etkiglive saf teknik etkinfii %17 azalmgtir,
teknolojik etkinligi %23, Olgcek etkinki ve toplam faktor verimlilgi %1 artmstir.
2004-05 yillarinda, teknolojik etkir@i %11 azalmgtir, toplam etkinlgi %20, saf
teknik etkinligi %12, dlcek etkinii %8, toplam faktér verimligi %7 artmstir.
DenizBank’in satin alinma surecinde, 2005-06 ydida, toplam faktor verimligi
degsismemistir, teknolojik etkinligi %21, oOlcek etkinlgi %8 azalmgtir, toplam
etkinligi %1, saf teknik etkinfii %10 artmgtir. DenizBank’in satin alindiktan sonra,
2006-07 yillarinda, saf teknik etkigii degismemitir, teknolojik etkinligi %18,
toplam faktor verimlilgi %5 artmstir, toplam etkinlgi ve Olgek etkinlgi %10
azalmgtir. Genel ortalamalara bakifginda, DenizBank'in dlgek etkir@inin %3
azaldgl ve toplam etkiniinin %1, teknolojik etkinlginin %4, saf teknik etkinginin

%4, toplam faktor verimliiinin %5 arttgl gézlemlenmytir.
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Sekil 5.3. DenizBank AS. Malmquist TFV Endeksleri (2002-2007)
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2006 yilinda satin alinan EuroBank Tekfen’in anadizrecinde etkinlik
degisimleri incelendginde, Sekil 5.4."den de goruldiii Uzere satin alingh 2006
yilindan sonra etkinlik dgsimlerinde arty yasanmstir. EuroBank Tekfen’in satin
alinma oncesi, 2002-03 yillarinda, toplam etkinfo10, teknolojik etkinlgi %4,
Olcek etkinlgi ve toplam faktor verimlilgi %13 azalmgtir, saf teknik etkinki %4
artmstir. 2003-04 yillarinda, toplam etkigli %6, teknolojik etkinlgi %11, saf
teknik etkinligi %17, toplam faktor verimlifii %16 azalmgtir, dlcek etkinlgi %13
artmstir. 2004-05 yillarinda, teknolojik etkigi %13, toplam faktér verimlifii %10,
saf teknik etkinlgi %4 azalmgtir, etkinligi %5, Olcek etkinlgi %9 artmstir. Satin
alinma slrecinde, 2005-06 yillarinda, olgcek etkinlve teknolojik etkinlgi
desismemitir, toplam etkinlgi, saf teknik etkinlgi ve toplam faktor verimlili %16
artmstir. Satin alinma sonrasinda, 2006-07 vyillarindaplam etkinlgi %32,
teknolojik etkinligi %11, saf teknik etkindi %27, olcek etkinki %4, toplam faktor
verimliligi %46 artmgtir. Genel ortalamalara bakifinda, EuroBank Tekfen’in
teknolojik etkinliginin %4 azaldgl, toplam etkinlginin %6, saf teknik etkinfinin

%4, dlcek etkinkginin %2, toplam faktor verimliiinin %2 arttg géralmigtar.
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Sekil 5.4. EuroBank Tekfen AS. Malmquist TFV Endeksleri (2002-2007
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Sekil 5.5."den 2006 yilinda satin alinan Finans Bemktkinlik degisimleri
incelenirse, satin alinma o6ncesi, 2002-03 vyillaindaf teknik etkinfi
degsismemistir, toplam etkinlgi %10, teknolojik etkinlgi %9, 6lcek etkinlgi %10,
toplam faktoér verimlilgi %19 azalmgtir. 2003-04 yillarinda, saf teknik etkiii
degismemitir, toplam etkinli ve 6lgek etkinlgi %4 azalmgtir, teknolojik etkinlgi
%48, toplam faktor verimliii %43 artmgtir. 2004-05 yillarinda, saf teknik etkigii
degismemitir, toplam etkinlgi ve olcek etkinlgi %16, toplam faktor verimlifii
%10 artmgtir, teknolojik etkinlgi %6 azalmgtir. Satin alinma sireci, 2005-06
yillarinda, saf teknik etkingi degismemitir, toplam etkinlgi ve dlcek etkinlgi %6,
teknolojik etkinligi %3, toplam faktor verimligi %7 azalmgtir. Satin alinma sonrasi,
2006-07 yillarinda, saf teknik etkigli degismemistir, toplam etkinlgi ve olcek
etkinligi %11 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %22, toplam faktor verimliii %8
artmstir. Genel ortalamalar incelergginde, saf teknik etkindiinin desismedii,
toplam etkinlginin ve Olgek etkiniginin %3 azaldil, teknolojik etkinlginin %8,

toplam faktor verimlilginin %5 arttg1 tespit edilmgtir.
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Sekil 5.6.’dan 2005 vyilinda satin alinan Fortis Bamk etkinlikleri
incelendginde, satin alindiktan sonra etkinliklerinin bir retideggismedigi, son
donemde ise teknolojik etkiginde ciddi bir arty yasandgi, olcek etkinlginde ve
toplam etkinlginde bir azalma oldgu grafikten gortlmektedir. Finans Bank’in satin
alinma oncesi, 2002-03 yillarinda, saf teknik dikindegismemistir, teknolojik
etkinligi %3 azalmgtir, toplam etkinlgi ve Olcek etkinlgi %15 ve toplam faktor
verimliligi %11 artmgtir. 2003-04 yillarinda, saf teknik etkigli degismemitir,
toplam etkinlgi ve olcek etkinlgi %6 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %28, toplam
faktor verimliligi %21 artmgtir. Satin alma sureci, 2004-05 yillarinda, tekrklo
etkinligi %9, saf teknik etkinfii %6, toplam faktor verimligi %3 azalmgtir, toplam
etkinligi %7, dlcek etkinlgi %13 artmgtir. Satin alindiktan sonra 2005-06 yillarinda,
teknolojik etkinligi %3, saf teknik etkinfii %2 azalmgtir, toplam etkinlgi %5, dlcek
etkinligi %8, toplam faktor verimligi %1 artmstir. 2006-07 yillarinda, toplam
etkinligi %21, Olcek etkinki %28 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %33, saf teknik
etkinligi %9, toplam faktér verimligi %5 artmstir. Genel ortalamalar
incelendginde, saf teknik etkinginin desismedii, toplam etkinlginin ve o6lcek
etkinliginin %1 azaldil, teknolojik etkinlginin %8, toplam faktdr verimlifiinin %7

arttigi gozlemlenmytir.
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Sekil 5.6. Fortis Bank AS. Malmquist TFV Endeksleri (2002-2007)
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Sekil 5.7."den 2006 yilinda satin alin8ekerbank’in etkinlik dgerlerindeki
yillar arasindaki d&simler incelendginde, satin alinma 6ncesi, 2002-03 yillarinda,
toplam etkinlgi %8, teknolojik etkinlgi %2, oOlcek etkinlgi %23, toplam faktor
verimliligi %10 azalmgtir, saf teknik etkini %20 artmgtir. 2003-04 yillarinda,
teknolojik etkinligi %16 azalmgtir, toplam etkinlgi %43, saf teknik etkinfii ve
Olgek etkinlgi %20, toplam faktor verimlifii %23 artmstir. 2004-05 yillarinda,
teknolojik etkinligi %16, saf teknik etkinfii %2, toplam faktor verimlii %8
azalmstir, toplam etkinlgi %9, 6lcek etkinlgi %12 artmstir. Satin alma sireci,
2005-06 yillarinda etkingi %16, Olgek etkinli %18, toplam faktor verimlifii %12
azalmstir, teknolojik etkinlgi %5, saf teknik etkinfii %2 artmstir. Satin alma
sonrasl, 2006-07 yillarinda, saf teknik etkinldegismemitir, toplam etkinlgi ve
Olcek etkinlgi %5 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %31, toplam faktoér verimlifii %25
artmstir. Genel ortalamalar incelergginde, teknolojik etkininde %1, Olcek
etkinliginde %4 aza$, toplam etkinlginde %3, saf teknik etkirginde %7, toplam

faktor verimliliginde %2 ary gerceklstigi gozlemlenmtir.
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2006 yilinda satin alinan Turkland Bank’in analizeginde yillar arasindaki
etkinlik degisimleri Sekil 5.8.'den incelenginde, satin alma oncesi 2002-03
yillarinda, toplam etkinfii %14, teknolojik etkinlgi %8, saf teknik etkinfii %4,
Olcek etkinlgi %9, toplam faktor verimligi %23 artmgtir. 2003-04 yillarinda,
toplam etkinlgi %23, saf teknik etkinfii %12, Olcek etkinii ve toplam faktor
verimliligi %13 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %14 artmgtir. 2004-05 yillarinda,
teknolojik etkinligi %7, saf teknik etkinfii %11 azalmgtir, toplam etkinlgi %19,
Olcek etkinlgi %33, toplam faktor verimlifii %010 artmgtir. Satin alma sireci, 2005-
06 yillarinda, etkinigi %14, teknolojik etkinlgi %1, saf teknik etkinfii %9, Olcek
etkinligi %5, toplam faktor verimligi %15 azalmgtir. Satin alinma sonrasi, 2006-07
yillarinda, toplam etkinfii %1, 6lcek etkinlgi %18 azalmytir, teknolojik etkinlgi
%17, saf teknik etkinfi %20, toplam faktor verimliii %16 artmstir. Genel
ortalamalar incelendinde, toplam etkinfiinin ve saf teknik etkinfiinin %2, olgek
etkinliginin %1 azaldgl, teknolojik etkinlginin %6, toplam faktdr verimlifinin %3

arttig goralmistar.
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Sekil 5.8. Turkland Bank A.S. Malmquist TFV Endeksleri (2002-2007)
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2005 yilinda satin alinan Turk Ekonomi Bankasi'amaliz sirecinde etkinlik
degisimleri Sekil 5.9."dan incelengiinde, satin alinma 6ncesi, 2002-03 yillarinda,
teknolojik etkinligi %4 azalmgtir, toplam etkinlgi %23, saf teknik etkindii %6,
Olcek etkinlgi %16, toplam faktor verimliii %18 artmgtir. 2003-04 yillarinda,
toplam etkinlgi %12, saf teknik etkinfii %18, Olcek etkinki %5 azalmgtir,
teknolojik etkinligi %37, toplam faktor verimlifii %7 artmstir. Satin alinma sureci,
2004-05 yillarinda, teknolojik etkir@i %9, 6lcek etkinlgi %3 azalmgtir, toplam
etkinligi %16, saf teknik etkinfii %20, toplam faktor verimlifii %5 artmstir. Satin
alinma sonrasi 2005-06 yillarinda, toplam etkin#o4, teknolojik etkinlgi %1,
Olcek etkinligi ve toplam faktor verimligi %5 azalmgtir, saf teknik etkinki %1
artmstir. 2006-07 yillarinda, toplam etkigli %9, saf teknik etkinfii %6, 6lcek
etkinligi %3 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %15, toplam faktdr verimliii %5
artmstir. Genel ortalamalar incelergiinde, toplam etkinfinin, saf teknik
etkinliginin ve olgek etkinkinin %1 azaldgl, teknolojik etkinlginin ve toplam

faktor verimliliginin %6 arttgl tespit edilmgtir.

Tiirk Ekonomi Bankasi

1,60

1.40 >N

1.20 ?

1[][] ': = ‘}/‘xﬂ ----_._____.-. —+—ED

E [ 3§ - "y — =

" D ——

0,80 v”/ ™
OED

0,60
TFP

0.40

0,20

0,00 . . ; ;

2002-03  2003-04  2004-05  2005-06  2006-07

Sekil 5.9. Turk Ekonomi A.S. Bankasi Malmquist TFV Endeksleri (2002-2007)
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2005 yilinda satin alinan Turkiye Garanti Bankasi'analiz sirecinde yillar
arasinda gercelden Sekil 5.10.’dan etkinlik dgisimleri incelendginde, satin alinma
oncesi, 2002-03 yillarinda, saf teknik etk@nldegismemitir, teknolojik etkinligi
%12 ve toplam faktor verimligi %9 azalmgtir, toplam etkinlgi ve dlcek etkinlgi
%4 artmgtir. 2003-04 yillarinda saf teknik etkipiidegismemitir, toplam etkinlgi
ve Olcek etkinlgi %17 azalmgtir, teknolojik etkinligi %44, toplam faktor verimlifi
%19 artmgtir. Satin alinma sireci, 2004-05 yillarinda, seknik etkinligi ve
teknolojik etkinligi degismemitir, toplam etkinlgi, dlcek etkinlgi ve toplam faktor
verimliligi %16 artmgtir. Satin alinma sonrasi, 2005-06 yillarinda, ssnik
etkinligi degismemitir, toplam etkinlgi ve oOlcek etkinlgi %3, teknolojik etkinlgi
%5, toplam faktor verimlifii %8 artmstir. 2006-07 yillarinda, saf teknik etkigii
desismemitir, toplam etkinlgi ve 0olcek etkinlgi %2, teknolojik etkinlgi %8,
toplam faktor verimlilgi %9 artmstir. Analiz edilen sirecin ortalama etkinlik
degerleri incelendiinde, saf teknik etkinfiin degismedigi, toplam etkinlginin ve
Olcek etkinlginin %21, teknolojik etkiniginin %7, toplam faktér verimliiinin %8

arttigi gézlemlenmytir.

Tirkiye Garanti Bankasi

1,60
1,40 A

1,20 —
00 o <y w8 ——ED

= ——TD
0,80 % )
OED
0,60
TFP
0,40

0,20
UUU T T T T
200203 200304 200405 200506  2006-07
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Sekil 5.11.’den 2005 yilinda satin alinan Yapi vesdirBankasinin analiz
edilen surecteki etkinlik dgsimleri incelendginde, satin alinma oncesi 2002-03
yillarinda, saf teknik etkingi ve toplam faktor verimlilgi degismemitir, teknolojik
etkinligi %11azalmgtir, toplam etkinlgi ve 6lcek etkinlgi %13 artmgtir. 2003-04
yillarinda, saf teknik etkingi degismemitir, toplam etkinlgi ve Olcek etkinlgi %19
azalmstir, toplam faktdr verimlilgi %13, teknolojik etkinlgi %40 artmstir. Satin
alinma sureci, 2004-05 yillarinda, toplam etkinl#o2, saf teknik etkinfii %3,
toplam faktor verimlilgi %1 azalmgtir, teknolojik etkinlgi %2, olcek etkinlgi %1
artmstir. Satin alinma sonrasi, 2005-06 yillarinda, ek etkinligi %3, saf teknik
etkinligi %2 azalmgtir, toplam etkinlgi %12, 6lcek etkinki %14, toplam faktor
verimliligi %9 artmstir. 2006-07 yillarinda, toplam etkigli%5, olcek etkinlgi %10
azalmstir, teknolojik etkinlgi %13, saf teknik etkingii %6, toplam faktér verimligi
%7 artmstir. Genel ortalamalar incelerggiinde, saf teknik etkinginin degismedigi,
toplam etkinlginin ve Olgek etkiniginin %1 azaldil, teknolojik etkinlginin %7,

toplam faktor verimlilginin %6 arttg1 gézlemlenmytir.
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6. SONUC

Sirket birlesmeleri ve satin almalari, tim dinyada @duwgibi Turkiye'de de
sirketlerin kullandgl blylume stratejileri arasinda yer almaktadir. Tyigkle sirket
birlesmeleri ve satin almalari, dinyada gercgdidere gore hacim olarak az olsa da
finans sektori bga olmak Uzere bircok sektordairket gundemlerinde
bulunmaktadir. Turkiye'de 06zellikle son u¢ yildaket birlesme ve satin alma
islemleri, hem adet hem de tutar olarak ciddi mikdaatts gostermgtir. Sirket
birlesmeleri ve satin almalari hedgirketlerin sekttérel dalimi, islem deeri ve
islem sayisina gore inceleghde finansal hizmetler sektdrinin yiksedkemn
hacmine sahip oldiu ve bu §lem hacmi icerisinde 6nemli banka satin almalarinin
yer aldgl belirlenmitir. Tlrk bankacilik tarihine bakilginda satin alma ve
birlesmelerin genelde zorunlu olarak yapgdigorilmektedir. Son ddnemlerde
Turkiye'de gonulli banka satin almalari olgtur. Bu satin almalarin gonlugu da
yabanci bankalar tarafindan gerceltdmistir. Turkiye'de, 6zellikle 2001 krizinde
gerceklgtirilen zorunlu banka satin almalarinin ve bankkckektoriindeki yeniden
yapilandirma sdrecinin ardindan bir igilee donemi yganmstir. Bu iyilesme
sureciyle birlikte yabancilarin ilgisi de bankakisektdriine yonelrgive ¢ok sayida
banka satin alinrgiir. Sirketlerin rekabet ortamina ayak uydurabilmek, &lce
ekonomisinden faydalanmak, kar ve gan artirmak, yeni cgrafi alanlara ve
pazarlara hizmet sunabilmek, monopol gicl elde iedek, yonetimsel bazi
problemleri engellemek gibi ¢dli sebeplerle kullangy stratejilerden sirket
birlesmelerinin ve satin almalarinin, performansi naskileyecesi sirketler icin
onemli ve dikkat edilmesi gereken bir konudur. Bedenle, Turkiye ve dinyada
blylme stratejisi olarak yaygigmn sirket birlesmeleri ve satin almalarinigirket

performansini nasil etkilegliilgi ceken bir inceleme ve analiz konusu oktuu.

Bu calsmada 2005 ve 2006 yillarinda Turkiye’de gercedthe banka satin

almalarinin bankalarin performanslarini hangi yoeittdedigi analiz edilmstir.
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Bu argtirma kapsaminda, Turkiye’de 2006 yilinda alti, 200linda dort
olmak Uzere satin alinan toplam on adet bankanmforpganslari gézlemlenstir.
Satin alinan on banka haricinde, satin alinmayar20@2-2008 yillarinda surekli
faaliyet gosteren 21 bankanin da ayrica perfornaaraizi gerceklgtirilmistir. Bu
sayede ayni donemlerde, satin alinan ve satin ayam bankalarin performans
degisimlerinin farklari tespit edilmitir. Bu ¢calgsmada, yatirirm ve kalkinma bankalari
ile katilhm bankalari analiz kapsamisiida birakilmgtir. Kamu ticaret bankalari,
Ozel ticaret bankalari, Turkiye'd@ibe acan yabanci bankalar ve Turkiye’de kurulan
yabanci bankalar olmak tzere toplam dort farklidaagrubundan 31 bankanin 2002-
2008 yillarinda performans gigimleri incelenmtir.

Satin alinan ve satin alinmayan bankalarin perfostaanin nasil etkilengi
bu calgmada Veri Zarflama Analizi (VZA) ve VZA temelli Malquist Toplam
Faktor Verimliligi endeksi ile godzlemlenmtir. Arastirma modelinde yer alan
girdiler, ciktilar ve karar birimleri belirlendiktesonra analiz girdi odakli CCR ve
girdi odakli BCC modelleri kullanilarak gercektigilmistir. BCC modelinde olgge
gore dgisken getiri varsayimi oldiundan CCR modeline gore daha farkli sonuclar
elde edilmgtir.

Arastirma modelinde, aracilhik yaklani kullaniimstir. Girdiler; personel
sayisl, toplam faiz giderleri, toplam faizsdgiderler ve toplam mevduat olarak
ciktilar ise toplam krediler, toplam faiz gelirlare toplam faiz du gelirler olarak

belirlenmitir.

Arastirma kapsaminda, bankalarin tek tek performamslaryaninda, tim
bankacilik sektorinin ortalama etkinlikleri de tesglilerek, bankalardaki etkinlik
lyilesmelerinin  veya kotllgnelerinin - genel bir durumdan kaynaklanip

kaynaklanmady da belirlenmeye caliimistir.

Bu amagclar dahilinde, a@mrmada Oncelikle girdi odakli CCR modeli
uygulanmgtir. CCR modelinde oOlge gore sabit getiri varsayimi olglundan,
buradan elde edilen sonu¢ bankalarin toplam egkinteknik etkinlik ve olcek

etkinliginden olymaktadir.
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Girdi odakli CCR sektor ortalamasi sonuclarina lbaknda 2005 ve 2006
yillarinda etkinlikte iyilame oldgu gorilmektedir. Bankacilik sektoriinin genelinde
gerceklgen bu iyileme ile birlikte ayni donemde satin almalarda das art
yasanmstir. 2005 yilinda etkinlik ortalamasi 0,91, 2006linda 0,92 olarak
gerceklgmistir.

Satin alinan bankalarin analiz siurecindeki etkiafikincelendginde, satin
alma 6ncesinde bankalarin etkinliklerinin farkjtidlari géralmektedir. Satin alinan
bankalar arasinda tam etkin faaliyet gosteren Hankddusu gibi, etkinlik dizeyi
0,7 civarinda olan bankalarin da yer gldyorilmektedir. Buradan, genel olarak tam
etkin, orta etkinlikte ve diilk etkinlikte bankalarin satin alirfigl sonucuna
varilabilir. Satin alinan bankalar aktif blyUklUkiee gére de blyuk bankalar veya
orta buyudklukteki bankalar grubunda yer almaktadirlTirk bankacilik sektoériine
2004’ten sonra giren yabanci yatirimcilar, 20052066 yillarinda orta olcekli ve
piyasanin belirli bir bolimine hizmet sunan bankdkrcih etmglerdir. Satin alinan
bankalarin etkinlik sikliklarina da bakilghr. Satin alinan bankalardan etkin olan
banka sayisinin satin alinma 6ncesi veya sonrabeldgin birsekilde dgismedigi
tespit edilmgtir.

Girdi odakli BCC sonuclan inceleriginde olcge gore dgisken getiri
varsayimi altinda, sektor ortalamalarinin CCR miodefjore ciddi oranlarda agt
ve tum yillarda etkinlik ortalamalarinin 0,9'un iimele old@gu tespit edilmgtir.
Buradan, bankalarin etkinsiginin blyuk 0&lcide dlcek etkinsiginden

kaynaklandgl sonucu elde edilrgtir.

Bu modele gore satin alinan bankalarin etkinlikiecelendginde, satin alma
oncesi ve sonrasinda etkin olan banka sayilarindiérgim bir arts oldugu
gozlemlenmgtir. Satin alinan bankalarin satin alma dncesitkialglerinin 1,00 ile
0,7 arasinda ggstigi goralmistir. Girdi odakli BCC modelinde CCR modelinde
oldugu gibi genel olarak tam etkin, orta etkinlikte vésik etkinlikte bankalarin

satin alindil sonucu elde edilrgiir.

Girdi odakli CCR modeline ve girdi odakli BCC madel gore satin alinan

ve satin alinmayan bankalarin etkinlik ortalamalarbakilmgtir. Analiz sirecinin
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tamamini (2002-2008) kapsayan bu donemde iki mogéte de satin alinmayan
bankalarin etkinlik ortalamalari satin alinan bdakagore daha fazladir. Buradan,
satin alinmayan bankalarin satin alinanlara gdetamna olarak daha etkin faaliyette

bulundwgu sonucu elde edilrtir.

Satin alinan bankalarin etkinlik gigimleri CCR ve BCC modelleri ile analiz
edilmistir. CCR modeline goére satin alinan bankalarinnditkidegisimlerinin genel
olarak negatif oldgu gozlemlenmitir. Degisimin genel ortalamasi %2.54'tlr, ancak
bu de&erin pozitif olmasinin sebebi Euro Bank Tekfen'itkieligindeki %50.13
oranindaki argtir. Euro Bank Tefken'’in satin alinma sonrasindkiné gi Gnemli bir
oranda artngtir. Burada ayrica satin alinma 6ncesi, sUrecioreasindaki etkinlik
ortalamalari gozlemlenginde, etkinlik ortalamalarinin argti da tespit edilngiir.
Satin alinma sonrasi analiz surecinin daha uzungoltir calsmada, dgisimlerin
pozitif olabilecgi ve etkinlik deisimi pozitif olan banka sayisinin artabilgce
varsayimi yapilabilir. BCC modeline goére etkinlilegtsimleri pozitif olan banka
sayisinin artf gortlmtir. Bankalarin teknik etkinliklerindeki @gimin daha ¢ok
pozitif ydonde oldgu, toplam etkinliklerindeki d&simin ise negatif oldgu sonucu
elde edilebilir.

Olcege gore getiri tirli incelenginde, satin alinan bankalaringgmlugunun
Olgege gore azalan getiriye sahip ofgubelirlenmstir. Bankalarin dlgek etkingi
problemi burada da kendini gostestii

Satin alinan bankalarin referans gosterilme sayrleelendginde, iki modele
gore de referans gosterilme sayisinin, bazi banWadaic diguk olduysu, bazi
bankalarin referans kiimesinde hi¢ yer alrgada tespit edilngtir. Diger bankalarin
referans kimesinde yer almak, bankalarin etkiniikle gostergesi agisindan
onemlidir. Satin alinan bankalarin referans kinsiper alma acisindan olumsuz

bir tablo ¢izdgi sonucu elde edilebilir.

Son olarak, satin alinan ve satin alinmayan bankaé&tkinlik desisimleri
ayrica Malmquist TFV endeksi ile analiz edigtim. Bankalarin hem yil yil etkinlik
degisimleri, hem doénem boyu etkinlik @simleri analiz edilmgtir. 2006 yilinda
satin alinan bankalardan, Akbank'in tim doénemleeatlein olmasindan dolayi
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etkinliginde belirgin bir dgisiklik olmamistir. DenizBank’in 2007-2006 yilinda
Olcek ve toplam etkingi azalmstir, ayrica genel ortalamada da olgcek etkinli
azalmstir, teknolojik etkinlgi de artmgtir. EuroBank Tekfen'in CCR ve BCC
modelinde oldgu gibi burada da tum etkinlikleri artgtir. En az etkinlik arti ise
Olcek etkinlginde yaanmstir. Finansbank’in da olgek etkiglive toplam etkinkgi
hem satin alings yili takip eden 2007 yilinda hem de genel ortaldenazalngtir.
Seker Bank’in ve Turkland Bank’in da awakilde dlcek etkinki hem satin alingh
yili takip eden 2007 yilinda hem de genel ortalaanagalmgtir. 2005 yilinda satin
alinan bankalardan Fortis Bank, Tirkiye Ekonomi lgem, Turkiye Garanti Bankasi
ve Yapi Kredi Bankasr'nin olgek etkinlikleri satainmayi takip eden yillarda ve
genel ortalamada azalgtr. Olcek etkinsizlgi satin alinan bankalarda bir problem
teskil etmektedir. Bankalardaki buyime teknolojik etlkgi artirirken, 6lcek
etkinligini azaltmgtir. Teknolojik etkinlikteki arty da Olcek etkingindeki azalg
tarafindan notralize edilginden toplam etkinliklerde de bir azals6z konusu
olmaktadir. Sonuc¢ olarak, satin alinan bankalardaely problem olarak 6lcek
etkinsizliginin varligi tespit edilmgtir. Olcek etkinsizlgi nedeniyle toplam

etkinliklerde de bir azalma mevcuttur.

Analiz slreci daha uzun tutulursa, 6lcek etkingizkorunu satin alinan
bankalar tarafindan ¢éziumlenebilir. Bu gala, ilerleyen yillarda, daha uzun bir
satin almasi sonrasi sire¢ ile tekrarlanabilir \&ins alinmanin bankalarin
etkinliklerinde uzun surecteki etkisi analiz edileb Ayrica, Turkiye’de 2005 ve
2006 yillarinda bankacilik sektoriindeki satin ahmal tamami yabanci bankalar
tarafindan gercekdérilmisti. Bu nedenle, bu etkinlik ggsimleri satin alinan
bankalar acisindan gerlendirilmistir. Tlrkiye'de ilerleyen senelerde gercekteesi
muhtemel yerli satin almalar sonucunda satin alin@nkanin yaninda satin alan
bankanin da etkinlik dgsimleri analizi de gergekdtirilebilir. Ayrica, bu
araggtirmanin kapsami, Turkiye g@nda ve Turkiye gibi ge§mekte olan ekonomilerde
banka satin alimlari ve bigimelerinin banka performansina etkilerinin analizi i

gengletilebilir. Bu sekilde, Turkiye ile kagilastirmali analiz yapilabilir.
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1475 1.145
1.077 1.068
1.086 0.912
1.160 1.091
1.134 0.966
1.000 1.182
1.000 1.182
1.000 1.358
1.164 1.474
1.118 0.955
1.000 1.116
1.119 0.917
1.051 1.132
1.050 0.898
1.330 1.100
0970 1.052
1.000 0.940
1.156 1.157
1.000 0.836
1.156 1.063
1.000 1.66
1.007 1.011
1.000 1.155
1.014 0.997



Tablo E.4. 2006-2005 Malmquist TFV Endeksleri

R (1) @) @) : )
o Etkinkk Teknolojik Saf Teknik Olcek Etkinligindeki
s ey o Snbeoern S Degisin
Bl 1.000 0.898 1.000 1.000
B2 1.000 1.339 1.000 1.000
B3 1.000 1.019 1.000 1.000
B4 1.115 1.001 1.000 1.115
BS 1.047 0.989 1.051 0.996
Bd 0.894 0.995 1.000 0.894
B7 1.000 1.056 1.000 1.000
ES 0.996 0.939 1.000 0.996
B9 1.009 0.987 1.097 0.919
Bl 1.163 0.995 1.164 0.999
Bll 0.958 0.966 1000 0.958
Bl 1.048 0.966 0.973 1.075
Bl3 1.000 1.063 1.000 1.000
Bl4 0.981 0.981 1.000 0.981
BIS 1.000 1.010 1.000 1.000
Bl 1.257 1.087 1218 1.032
BIT 0.991 0.991 1.113 0.891
BlS 1.000 1.249 1.000 1.000
BlO 0.833 1.052 1.023 0.816
B0 1.027 1.006 1.000 1.027
B2l 1.046 0.992 1.063 0.984
B2 0.863 0.990 0.907 0.951
B3 0.959 0.988 1.009 0.951
B4 1.000 1.100 1.000 1.000
BlS 1.024 1.051 1.000 1.024
Bl 1.000 1.100 1.000 1.000
BI7 0.970 0.974 1.000 0.970
Bl 1.000 1.098 1.000 1.000
B0 1.077 1.382 1.069 1.008
Bip 1.000 1.129 1.000 1.000
B3l 1.116 0.974 0.977 1.142
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Tablo E.5. 2007-2006 Malmquist TFV Endeksleri

Eanka
Na

El

B2
B3
E4

]

Ed

BT

EE

Eg

E10
Ell
E12
Elz
El4
El%
Elg
B17
El1&
El8
B20
Bl
822
B2z
Ei4
B25
Eld
BaT
B1&
E28
B30
B3l

(1)
Etkinlik

0.730
1.000
L.000
1.000
1.042
0.770
1.000
0.690
0.890
1.317
0.8E6
0.789
L.000
0.818
1.000
1.169
0.967
L.000
0.951
0.950
0.781
0.987
0.912
1.000
1.015
1.000
0.938
L.000
1.000
1.000
0.942

2
Teknolojik
1.463
L&77
1.118
1.111
1.165
1.430
1.006
1.524
1.179
1.111
1.218
1.325
1.789
1.238
1.493
1.111
L.Og7
3406
1.315
1.070
1.182
1.174
1.148
1078
1.078
1.123
L.111
1.114
0.000
1.042
1.119
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(3
Saf Teknik
Etkinlik

1.000
1.000
1.000
1.000
1.135
0.879
1.000
1.000
1.000
1.271
1.000
1.093
1.000
1.000
1.000
1.037
0.961
1.000
1.000
1.000
0.877
1.204
059319
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.039

4 ()]
Olcek TFV'de
Fikinkigindeki Degisim

0.750 1097
1.000 1.677
1.000 1.118
1.000 1.111
0.903 1.214
0877 1.102
1.000 1L.006
0.690 L.051
0.890 1.049
1.036 1.463
0.886 1.079
0.723 1046
1.000 1.789
0.818 1.013
1.000 1.493
1.127 1.299
1.007 1L.061
1.000 3,406
0.851 1.250
0.990 L.059
0.890 0.923
0.820 1.159
0871 1.047
1.000 1078
1.015 1.094
1.000 1.123
0.938 1.042
1.000 1.114
1.000 0.000
1.000 1.042
0.896 1071



Tablo E.6. 2002-2008 Yillari Arasinda Surekli Faaliet Gosteren Bankalarin

2002 Verileri

Bankalar OPS | ()FG | OFDG | )TM | (O)TK | (O)FG _ |(O)FD G
1 |ABNAMRO Bank N.V. 117 |59815 [37914 |63201 22801 | 104645 |51816
2 | Adabank A.S. 516 |24603 |12628 |183428 | 90962 | 35948 | 21822
3 |Akbank T.AS. 9011 | 1872609 | 820458 | 16595823 | 6282849 3519548 1000250
4 | Alternatif Bank A.S. 486 | 224295 |85842 |851119 | 300312 | 274446 |1
5 |Anadolubank A.S. 826 |140488 |50997 | 974608 | 329952 | 206210 | 31766
6 |Arap Tirk Bankasi A.S. 177 | 5025 15579 | 56309 38500 | 28583 | 28425
7 | Bank Mellat 39 2270 2758 33339 28946 | 7062 | 23762
g | Citibank A.S. 1064 | 147813 | 141883 |1045259 | 483816 | 242288 | 208598
9 |DenizBank A.S. 2860 | 359754 | 129472 | 2607741 | 838960 | 507218 | 105747
10 | Eurobank Tekfen A.S. 654 | 106650 |40300 |437981 | 132409 | 157066 | 33962
11 | Finans Bank A.S. 2811 | 495523 |197854 | 3658454 | 1733860| 962553 | 16505
12 | Fortis Bank A.S. 2735 | 435540 | 267515 | 2240932 | 1241702| 674606 | 251510
13 | Habib Bank Limited 14 783 1179 2337 2718 4346 20415
14 |HSBCBankA.S. 3525 | 172070 | 207618 | 1893509 | 1411971] 599008 | 117197
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 43 | 7705 20098 | 6346 0 28752 | 45093
16 | Millennium Bank A.S. 97 2688 6754 3088 112 8368 19578
17 | OyakBank AS-INGBank AS. | 3590 |801273 |223115 |2773864 | 1074697| 982234 | 91976
18 | Société Genérale (SA) 50 10593 | 12046 | 7624 26975 | 34011 | 22893
19 | Sekerbank TAS. 2948 | 433815 |148703 | 1856022 | 493300 | 523061 |102285
20 | Tekstil Bankasi A.S. 840 |159053 |56104 | 751191 | 322265 | 211907 | 54054
21 | Turkish Bank A.S. 183 |45898 |11810 |240704 | 10955 | 67141 |23637
22 | Turkland Bank A.S. 179 | 9201 13195 | 79057 59810 | 22273 |31923
23 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. 1673 [170909 | 113230 |1691487 | 801872 | 325800 |67535

Turkiye Cumhuriyeti Ziraat

24 | Bankasi A.S. 23330 | 8463503 | 1532751 | 27957076 | 4763903 11655977663689
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. | 7407 | 2374083 | 726450 | 13163403 | 5658648 3049205 342968
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 9228 | 5173051 | 568155 | 11466915 | 1206394 6542096 881037
27 | TurkiyelS Bankasi A.S. 14873 | 2202965 | 1062230 | 16720074 | 7234647| 3334198| 678460
28 | Turkiye Vakiflar Bankasi TA.O. | 7600 | 1886981 | 629113 | 9454079 | 3388647 2204315 563589
29 | Unicredit Banca diRoma S.P.A. | 3; 3292 6126 16842 21082 | 11283 | 16927
30 |WestLB AG 75 51405 |17805 | 133234 | 160636 | 35306 | 61684
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 104362474114 | 941952 | 12987504 | 7086165 3251878| 1373732
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Tablo E.7. 2002-2008 Yillari Arasinda Surekli Faaliet Gosteren Bankalarin

2003 Verileri

Bankalar OPS | WFG | WFDG | )TM | (O)TK | (O)FG _ |(O)FD G
1 |ABNAMRO Bank N.V. 125 | 46833 | 42858 | 179766 | 56104| 79438 61844
2 | Adabank A.S. 500 | 36246 | 13259 | 38138 18204 65510 1
3 |Akbank T.AS. 9964 | 2003206 1170437 19103202 8717455 3736371 89279
4 | Alternatif Bank A.S. 482 | 146914 | 96021 | 723658 | 393220 108733 179552
5 |Anadolubank A.S. 083 | 147291 | 56381,54 1147913 503508 1955514  68996,1
g | Arap Turk Bankasi A.S. 175 | 4227 17954 | 35589 39400 | 26426 28798
7 | Bank Mellat 40 2176 2819 29424 26979 | 8142 22814
g | Citibank A.S. 1167 | 111538 | 152124 | 823895| 599865 223864 163477
g |DenizBank A.S. 3240 | 416004 | 182322 | 3092064 15189p1 551559  2244p9
10 | Eurobank Tekfen A.S. 563 | 79071 | 41025 | 432417 | 163842 114763 66559
11 | Finans Bank A.S. 3923 | 469682 | 375252 | 3635026 2633159 754283  3723p4
12 | Fortis Bank A.S. 3404 | 381991 | 301426 | 2748473 2036067 619661 260589
13 | Habib Bank Limited 14 658 1424 1483 4827 4206 18819
14 |HSBCBank A.S. 3477 | 130068 | 381020 | 2098536  18279P6 50115F  2933D9
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 35 14210, 13579 7263 0 | 7682 | 39424
16 | Millennium Bank A.S. 200 | 1977 24239 | 60103 3407 6147 20787
17 |OvakBank AS-INGBank A.S. | 3919 | 501049 | 297028 | 3513724 2180610 82497p 1866834
1g | Societé Genérale (SA) 49 9777 12313 | 36350 50249 | 32052 33946
19 | Sekerbank T.A.S. 3000 | 350306 | 166473 | 2059865 740999 416848 219888
20 | Tekstil Bankasi A.S. 908 | 113161 | 58868 | 744747 | 511153 148501 66554
21 | Turkish Bank A.S. 180 | 33515 | 12297 | 290166 | 14076| 53938 21685
22 | Turkland Bank A.S. 208 | 14148 | 14105 | 139444 | 112922 30229 31081
23 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. 1849 | 188148 | 125596 | 1977521 1167880 324725  1058{10

Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi

24 | AS. 22138 | 7070500 1472001 33851826 5498439 10561528 40304
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 8145 | 2044633 865800 | 14400740 6870823 2100783 180595
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 8515 | 3516005 564246 | 13820883 2518586 4879312 622477
27 | TirkiyelS Bankasi A.S. 15550 | 2569707| 1460366 19561606 8579098 3664745 49628
2g | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. | 7341 | 1991485| 690205 | 12698961 4714914 2317897 994733
29 | Unicredit Banca diRoma S.P.A. | 59 2244 4957 13656 25491 | 6196 18958
30 | WestLB AG 64 21289 | 22352 | 76980 87168 | 18786 47861
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1054p 2566893 96468413425278| 7990661 2498132 1104768
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Tablo E.8. 2002-2008 Yillari Arasinda Surekli Faaliet Gosteren Bankalarin
2004 Verileri

Bankalar WPS | )FG | )FDG | ()TM | (O)TK | (O)FG _(O)FD G
1 |ABNAMRO Bank N.V. 128 | 40362 | 43821 | 184010 | 89426 54076 64321
2 | Adabank A.S. 308 | 3283 16145 | 18363 938 13505 1899
3 |Akbank T.AS. 10413 | 1873642 1148570 19918425 12939200 4412601 01816
4 | Alternatif Bank A.S. 547 | 117606 | 56244 | 624905 | 583797| 172731 56443
5 |Anadolubank A.S. 1036 | 149367 | 66668 | 1238968 723076| 236591 47843
g | Arap Turk Bankasi A.S. 186 | 5748 18850 | 44774 70082 29203|  1026p
7 | Bank Mellat 47 3050 3776 30038 101639 | 7537 7927
g | Citibank A.S. 1351 | 128922 | 189846 | 1325985  811523] 285346 14122
g |DenizBank A.S. 4344 | 414220 | 293512 4160112 2628727 756038  142P26
10 | Eurobank Tekfen A.S. 578 | 45481 | 37572 | 391811 | 231606| 71777 23745
11 | Finans Bank A.S. 5464 | 512908 | 380161| 5091705 519073D 1043448 234p86
12 | Fortis Bank A.S. 3843 | 499138 | 380439 | 3467163 3068875 850866 24527
13 | Habib Bank Limited 15 466 1742 1562 5952 3515 3786
14 |HSBCBank A.S. 3652 | 230693 | 418732 3514282 3521521 664801 305604
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 36 19994 13719 372741 0 | 24900 | 21210
16 | Millennium Bank A.S. 215 | 14985 | 39955 | 179823 | 90397 22160| 14468
17 |OvakBank AS-INGBank A.S. | 4199 | 621584 | 301481 | 4640244 3483775 1003386 132069
1g | Societé Genérale (SA) 54 30890 | 12321 | 255565 | 37508 42578| 20275
19 | Sekerbank T.A.S. 3334 | 310418 | 215776| 2293633 1301031 608557 141824
20 | Tekstil Bankasi A.S. 938 | 91179 | 62068 | 774373 | 739707| 141206 42631
21 | Turkish Bank A.S. 188 | 34939 | 13489 | 252496 | 42993 52400| 7547
22 | Turkland Bank A.S. 226 | 21622 | 16967 | 193007 | 162033| 32946 21136
23 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. 2131 | 227191 | 157669 | 2259870 1584721 408202  814f5

Turkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi

24 | AS. 21172 | 5354220 1367240 45382201 9135149  9032P06 32188
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 9128 | 1761159| 1084484 17612241 10501376 3048946 33641
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 11145 | 2793341| 526213| 19453294 4340349 4088915 85073
27 | TirkiyelS Bankasi A.S. 16055 | 2400052| 1516484 24320442 12451842 4492634 06362
2g | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. | 7150 | 1883434| 722065| 17584493 8062042 3068208 619242
29 | Unicredit BancadiRoma S.P.A. |39 3374 4050 21753 27334 7801 3211
30 | WestLB AG 60 14983 | 19435 | 160767 | 1243 42791 1
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 10537 2134351 1088687293241| 10055979 2873266 685026
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Tablo E.9. 2002-2008 Yillari Arasinda Surekli Faaliet Gosteren Bankalarin
2005 Verileri

Bankalar WPS | )FG | )FDG | ()TM | (O)TK | (O)FG _(O)FD G

1 |ABNAMRO Bank N.V. 129 | 53664 | 40016 | 579729 | 97921 59453 76123
2 | Adabank A.S. 66 1062 9739 7594 0 6948 5988
3 |Akbank T.AS. 11186 | 2709791 1325904 31450977 22106149 5301819 94631
4 | Alternatif Bank A.S. 602 | 77186 | 51088 | 712266 | 878261| 137285 44338
5 |Anadolubank A.S. 1199 | 145049 | 86795 | 1338044 946474| 227871 63548
g | Arap Turk Bankasi A.S. 184 | 8889 21827 | 70509 86298 24948  1524p
7 | Bank Mellat 50 5972 3529 33412 103720 | 10214| 10068
g | Citibank A.S. 1529 | 126345 | 196032 | 1891737 1128513 329923 194531
g |DenizBank A.S. 5059 | 435839 | 375151| 5234371 4559106 890438 220896
10 | Eurobank Tekfen A.S. 575 | 45027 | 41900 | 526861 | 309588| 68133 28647
11 | Finans Bank A.S. 6499 | 673312 | 523224| 6115397 7615857 1505852 328743
12 | Fortis Bank A.S. 4048 | 430207 | 450491| 3555922 3464608 824220 185809
13 | Habib Bank Limited 15 486 2148 974 2728 2301 5876
14 |HSBCBank A.S. 4180 | 432077 | 481018 4771090 5119720 982654 364809
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 37 28133] 18400 275899 0  |48714 | 26271
16 | Millennium Bank A.S. 260 | 37068 | 39691 | 489888 | 331808| 47581 25549
17 |OvakBank AS-INGBank A.S. | 4585 | 585574 | 387362| 5629884 5003017 1053326 189139
1g | Societé Genérale (SA) 55 34236 | 13142 | 197369 | 34890 36347| 28658
19 | Sekerbank T.A.S. 3405 | 241762 | 249699 | 2468347 1134504 535335 174634
20 | Tekstil Bankasi A.S. 1112 | 95810 | 66665 | 1061513 1207304 159182 35330
21 | Turkish Bank A.S. 192 | 25075 | 14654 | 217985 | 87716 40552] 8377
22 | Turkland Bank A.S. 272 | 31048 | 23001 | 265624 | 254386| 52379 16946
23 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. 2619 | 254621 | 197772| 3242197 2938644 473969 108430

Turkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi
24 | AS. 20373 | 5065701 127364% 51778195 13425312 7924274 81834
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 10523 | 1792816 1352401 23578023 16937195 3467476 18664
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 10509 | 2792658 700655| 20897822 6218616 37174106 64458
27 | TirkiyelS Bankasi A.S. 17111 | 2818937| 1662886 37399979 20749455 5400610 45904
2g | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. | 7164 | 2272865| 731661| 22945691 11905056 3590525 60681
29 | Unicredit Banca diRoma S.P.A. | p9 2521 3641 11103 31791 4630 6963
30 | WestLB AG 50 39650 | 17017 | 257244 | 8430 72011 1
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 10211 1717858 3434083876096 | 11306271 2782012 784743
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Tablo E.10. 2002-2008 Yillar Arasinda Surekli Fa&et Gosteren Bankalarin
2006 Verileri

Bankalar OPS | ()FG | (OFDG | ()M (OTK | (O)FG _|(O)FD G
1 |ABNAMRO Bank N.V. 128 | 58640 | 53553 | 417315 | 160622 | 86894 43578
2 | Adabank A.S. 62 645 3931 6864 0 6185 8571
3 |Akbank T.AS. 12333 | 4046821| 1577279 34201506 28336941 6586B48 29591
4 | Alternatif Bank A.S. 680 | 133797 | 65843 | 1127985 1343966 242702 3607
5 |Anadolubank A.S. 1331 | 189690 | 101851 | 1681298 1377910 293768 8177
g | Arap Turk Bankasi A.S. 174 | 17946 | 22131 | 92018 106096 | 32038 24110
7 | Bank Mellat 52 7946 4418 36337 122619 | 13875| 13804
g | Citibank A.S. 2228 | 201970 | 257965 | 5365411 1767206 467665 1562
g |DenizBank A.S. 5528 | 653743 | 469740 | 7219890 682497p 1219521 3173
10 | Eurobank Tekfen A.S. 567 | 75784 | 44182 | 760781 | 576778| 10966p 41374
11 | Finans Bank A.S. 7751 | 1093756| 753249 | 11462479 11174700 2058573 8971
12 | Fortis Bank A.S. 4335 | 554279 | 503586 | 4703249 4840630 996743 2143
13 | Habib Bank Limited 16 1064 1632 1229 2329 2287 9091
14 |HSBCBank A.S. 5018 | 706591 | 626063 | 5907904] 7524235 1384625 3803
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 42 28999| 22092 108156 0 |51203 | 15613
16 | Millennium Bank A.S. 315 | 64971 | 55919 | 867708 | 634866| 85077|  1935(
17 |OvakBank AS-INGBank A.S. | 5403 | 920281 | 410920 | 7899493 7318699 1363058 1688
1g | Societé Genérale (SA) 56 52194 | 14094 | 105281 | 97265 58248] 1
19 | Sekerbank T.A.S. 3368 | 268929 | 250088 | 3046909 1995215 502847 2610
20 | Tekstil Bankasi A.S. 1313 | 161067 | 84318 | 1225445| 1693177 253841 4525
21 | Turkish Bank A.S. 218 | 42459 | 16995 | 299648 | 127467| 59352] 16123
22 | Turkland Bank A.S. 266 | 45137 | 28217 | 337467 | 306004 | 57351 26821
23 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. 3565 | 504268 | 297268 | 5425907 4951436 809580 1707

Turkiye Cumbhuriyeti Ziraa

24 | Bankasi A.S. 20684 | 6034422| 1415221 59652902 17371401 9435p28 90293
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 11907 | 3161344| 1465052 30139037 27350490 5063{50 61822
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 10860 | 3194643| 723158| 27187964 11645688 4564212 2680
27 | TirkiyelS Bankasi A.S. 18729 | 5054495| 1857939 46399335 29818316 7575p11 52888
2g | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. | 7679 | 2823738| 935331 | 24842080 18043240 4408988 3043
29 | Unicredit Banca di Roma S.P.A. | g 1914 4145 14233 55296 4611 10002
30 | WestLB AG 41 70333 | 21890 | 591004 | 1980 92357| 8885
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 13478 3226351 1998071127271 | 22504146 4985648 129651
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Tablo E.10. 2002-2008 Yillar Arasinda Surekli Fa&et Gosteren Bankalarin

2007 Verileri

Bankalar wps | OFG | )FDG | )TM | (O)TK | (O)FG __|(O)FD G
1 |ABN AMRO Bank N.V. 201| 70678 69340| 426413] 292116| 118329 82610
2 | Adabank A.S. 54 624| 3834 6474 0 7273| 18604
3 |Akbank T.A.S. 13513| 5239865 1696287 41044281 37015783 8481572 1653606
4 |Alternatif Bank A.S. 868| 170802 70885| 1704039 1863638 324945 46678
5 | Anadolubank A.S. 1724| 233237| 115525 1856397 1764279 419624 54867
g |Arap Tirk Bankasi A.S. 175| 13886] 20780 85524 128359| 27169 29522
7 | Bank Mellat 49 6939|  4533|  43288) 105021| 14998 25257
g | Citibank A.S. 2349| 337061 317681 3251458 1952276 689604 250697
9 |DenizBank A.S. 6634 979934| 573024 9217391] 10405011 1725389 232121
10 | Eurobank Tekfen A.S. 549| 206389 55310| 1151874| 881735 274146] 43590
11 | Finans Bank A.S. 9061| 1388719] 888709| 12957845 14174414 2765076 441922
12 | Fortis Bank A.S. 5041| 730919) 564982 5646622 5528093 1334105 217337
13 | Habib Bank Limited 16 744 1746 3284| 11747 5326| 18353
14 | HSBC Bank A.S. 5733| 852290 732720 7663176] 9345446 1635644 511562
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 50  7167| 23623| 37736 0 38972| 37629
16 | Millennium Bank A.S. 300| 57555 48713| 954895 736203| 123674 1
17 | Oyak Bank A.S.-ING Bank A.S. 5922| 1137352 486929| 8903669 8510653 1749837 118665
18 | Société Générale (SA) 107| 64728] 19792 2095|  72218|  59751| 30485
19 | Sekerbank T.A.S. 3824| 475569) 322800 4155066 3614433 914782 232172
20 | Tekstil Bankasi A.S. 1547| 225539| 110653 1514363 2082976| 372803 44276
21 | Turkish Bank A.S. 272|  42499| 20417| 365742] 129024]  62527| 21325
22 | Turkland Bank A.S. 390| 50974| 32328| 331470| 418905|  77145) 30399
23 | Turk Ekonomi Bankasi A.S. 5141| 894144 460581 7082972 6864427 1453194 154083

Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas

24 |AS. 20872| 7527730] 1494689 68249767 21604134 11165614 1090546
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 14517| 4412503 1823411] 39098102 37217886 7216606 2147380
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 11484| 3955928 847693| 30840911 18121078 5708181 743231
27 | Turkiye IS Bankasi A.S. 19414| 6173858 2154043 48533145 33979841] 9134079 2933019
2g | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 8700| 3676639 994571 28862513 23470003 5352473 963582
2g | Unicredit Banca di Roma S.P.A. 5 2197 6335 0 0 8192 20433
30 | WestLB AG 43| 38803| 19360| 565065  40618|  71917| 21076
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 142493936467 2732364 32166933 28508881 6059185 1906505
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Tablo E.11. 2002-2008 Yillar Arasinda Surekli Fa&et Gosteren Bankalarin
2008 Verileri

Bankalar ()PS_|()FG | ()FDG | ()TM_| (O)TK |(O)FG | (O)FDG
1 | ABN AMRO Bank N.V. 215 29 | 40 638 469 65 7121
2 | Adabank A.S. 51 0 2 7 0 3 7107
3 | Akbank TAS. 13748 | 2818| 1043 46481 | 44649 4625 9150
4 | Alternatif Bank A.S. 884 97 | 44 1934 2393 195 7225
5 | Anadolubank A.S. 1813 115 | 68 1910 2111 215 7213
g |Arap Turk Bankasi A.S. 174 6 13 88 189 17 7118
7 | Bank Mellat 50 4 2 207 146 9 7110
g | Citibank A.S. 2421 155 | 169 3397 2313 352 7285
g |DenizBank A.S. 6877 597 | 337 9026 12416 1105 7651
10 | Eurobank Tekfen A.S. 580 168 | 35 1420 | 1078 210 7149
11 | Finans Bank A.S. 9355 841 | 515 14002 | 16351 1678 7967
12 | Fortis Bank A.S. 5464 422 | 318 5790 6998 773 7401
13 | Habib Bank Limited 16 1 1 6 17 3 7107
14 | HSBC Bank A.S. 6348 526 | 450 9123 10217 1055 7668
15 | JPMorgan Chase Bank N.A. 54 5 13 65 0 24 7123
16 | Millennium Bank A.S. 311 30 | 26 991 844 58 7176
17 | Oyak Bank A.S.-ING Bank A.S. 6108 509 | 271 9686 10206 1002 7430
18 | Société Générale (SA) 113 23 13 46 69 18 7097
19 | Sekerbank T.A.S. 3874 287 | 186 4615 4428 568 7360
20 | Tekstil Bankasi A.S. 1566 124 | 62 2058 2224 205 7189
21 | Turkish Bank A.S. 279 20 | 13 419 249 34 7121
22 | Turkland Bank A.S. 462 29 | 26 502 646 50 7130
23 | Turk Ekonomi Bankas| A.S. 5626 | 526 | 350 9035 | 8508 881 7522
Turkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi
24 | AS. 20953 | 4150| 805 75867 | 26225 6059 | 9062
25 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 15354 | 2609| 1322 43656 | 17458 4204| 9072
26 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 11607 | 2067| 460 36914 | 22650 3123 8144
27 | Turkiye IS Bankasi A.S. 19949 | 3072| 1342 53796 | 42152 4892 9328
2g | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 8833 | 2037 581 34761 | 28314 2086 | 8174
2g | Unicredit Banca di Roma S.P.A. 5 0 1 0 0 2 7106
30 | WestLB AG 43 8 11 191 18 28 7129
31 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 14504 1996 1150 3756133760 3185 8513

“Yilin Ilk Yarisini Kapsamaktadir.
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