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ÖZET 

GeçmiĢte farklı nedenlerle çok sayıda ve dalgalar Ģeklinde gerçekleĢen birleĢme ve 

satın almaların, geçen yüzyılın sonundan itibaren yeniden artıĢ gösteren bir eğilimi olduğu 

görülmektedir. ġirket birleĢmeleri ve satın almaları Türkiye’nin son dönemlerde tanıĢtığı ve 

uygulamaya baĢladığı büyüme stratejilerindendir.  

ġirket birleĢmeleri, birleĢme iĢlemine katılan Ģirket yöneticileri, birleĢen Ģirket pay 

sahipleri, alacaklılar, borçlular, Ģirket çalıĢanları, yatırımcılar, bu alanda çalıĢan 

akademisyenler ve diğer ilgililer gibi geniĢ kesimler üzerinde etki oluĢturmaktadır. 

ÇalıĢmada tüm ilgili kesimlerin akıllarındaki “birleĢme iĢlemi, satın alınan Ģirketin 

performansına nasıl yansıdı?” sorusuna sınırlı da olsa cevap bulabilmek amaçlandı. Bu 

amaçla Türkiye’de 2005 ve 2006 yıllarındaBĠST’e kayıtlı 4 tane satın alınan Ģirketin 

birleĢme öncesi 3 yıl ve birleĢme sonrası 3 yıl mali verileri esas alınarak Wilcoxon iĢaretli 

sıra testi ile performans analizi yapılmıĢtır. 

Yapılan analiz sonucunda; araĢtırmaya dahil edilen Ģirketlerin tamamında Cari oran, 

Toplam borç / Toplam aktif, Toplam borç / Öz sermaye, Sabit varlık / Öz sermaye, Sabit 

varlık / Uzun vadeli borç, Aktif kârlılığı ve Esas faaliyet kâr marjı yönündenbirleĢme 

öncesi ve sonrası arasında % 5 anlamlılık düzeyinde farklılık bulunmuĢtur.AraĢtırmaya 

dahil edilen Ģirketlerin tümünde Cari Oran, Aktif Kârlılığı, Esas Faaliyet Kâr Marjı oranları 

artmıĢtır. 

 

Anahtar Kelimeler: ġirket BirleĢmeleri, Performans Analizi, 6102 Sayılı Türk Ticaret 

Kanunu,  Türkiye Finansal Raporlama Standartları 3, BĠST 
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ABSTRACT 

It has been observed that there is a reviving upward trend in the number of mergers and 

acquisitions, which have taken place in numbers and in a continuous succession in past for various 

reasons, since the end of the previous century. Company mergers and acquisitions are among the 

growth strategies which were introduced and started to put in practice recently in Turkey. 

Mergers and acquisitions widely affect executives who participate the mergers, 

shareholders of mergered companies, creditors, borrowers, employees, investors, those who plan to 

execute them, scholars and the other interested parties. It has been aimed in this study to at least 

partially answer the question in the minds of related parties that what is the impact of merger and 

acquisitions on acquired companies’ performances? For this purpose, based on the financial data (3 

years period of both pre and post merger) of the 4 acquired companies quoted  on BIST between 

2005 and 2006, a performance analysis has been conducted with the Wilcoxon signed-rank test.  

As a result of the analysis, for all of the companies included in the analysis, it has been 

found a significant difference (in 5 % confidence interval) between the pre and post merger 

financial ratios such as current ratio, total debt to total asset ratio, total debt to equity ratio, fixed 

assets to equity ratio, fixed assets to long term debt ratio, return on asset and profit margin. It has 

been observed in the study that current ratio, return on asset and profit margin have improved for all 

of the companies included in the analysis. 

Key words : Company mergers, performance analysis, Turkish Law of Commerce no 6102, 

Turkish Financial Reporting Standarts 3, BIST 
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GĠRĠġ 

KüreselleĢmenin de etkisiyle artan rekabet koĢulları, iĢletmelerin çeĢitli stratejik 

kararlar almalarına neden olmuĢtur.Hayatta kalabilmek adına verilen en önemli stratejik 

kararların baĢında iĢletme birleĢmeleri ve satın almaları gelmektedir.1990’lı yıllarda hız 

kazanan iĢletme birleĢmeleri ve satın almaları, günümüzde en çok ABD’de görülmektedir. 

Ülkemizde ise büyüme hızının yeterli olmaması, pazar paylarının düĢüklüğü, ar-ge  

faaliyetlerine yeterli kaynak ayrılamaması, uzunvadeli kaynak oluĢturulamaması ve yanlıĢ 

yatırımlar nedeniyle, sıkıĢık durumda olan iĢletmeleri satın alan iĢletmeler bu Ģekilde 

büyümeye çalıĢmaktadırlar.BirleĢmelerin kaynak kullanımında verimlilik sağladığı gerçeği 

göz önüne alındığında, Türkiye gibi kaynağı kısıtlı ülkeler açısından birleĢmelerin finansal 

önemi daha iyi anlaĢılabilir. 

KüreselleĢmenin etkisiyle uluslararası iliĢkiler ekonomik anlamda büyük önem 

kazanmaktadır. Özellikle ülkelerin ekonomik sistemleri artık birbirlerine bağımlı 

halegelmiĢtir. Dolayısıyla, ülke ekonomilerinin birleĢmesiyle oluĢan genel dünya 

ekonomisi,günümüzde geliĢtirilen uluslararası entegrasyon çalıĢmaları ile aynı dili konuĢan 

bir yapıya kavuĢturulmaktadır. Ülkelerin ekonomik yönden aynı dili konuĢmaları ancak 

muhasebe standartları ile yasal düzenlemelerinin uyumlaĢtırılması ile mümkün olabilir. 

Ülkelerin ekonomik göstergelerinin ve faaliyet sonuçlarının ölçümlenmesinde bir birlik ve 

uyum sağlamak için Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu tarafından geliĢtirilen 

Uluslararası Muhasebe Standartlarıve Uluslararası Finansal Raporlama Standartları, 

ekonomik entegrasyon açısından çokfaydalı olmuĢtur.Uluslararası finansal raporlamada 

önemi gün geçtikçe artan iĢletme birleĢmeleri ile ilgili muhasebeleĢtirme ve raporlama 
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ilkeleri belirlenmiĢ ve öncelikle IAS-22 ĠĢletme BirleĢmeleri standardı ile düzenleme 

yapılmıĢ, sonra ise bu standart revize edilerek IFRS-3 ĠĢletme BirleĢmeleri standardı 

yayınlanmıĢtır. 

Bu çalıĢmanın amacı; Ģirket birleĢmelerininTürkiye Finansal Raporlama Standartları 

3 çerçevesinde genel olarak incelenmesive  01.07.2012 tarihinde yürürlüğe giren 6102 

sayılı Türk Ticaret Kanununun ticaret Ģirketlerinin birleĢmesi ile ilgili getirdiği yenilikler 

ve değiĢikliklerin incelenmesinden sonra birleĢmenin Ģirketler üzerindeki performansını 

analiz ederek elde edilen bulguları paylaĢmaktır.Bunun için teorik bilgi ve literatür 

incelemesinden sonratüm ilgili kesimlerin akıllarındaki “birleĢme iĢlemi, satın alınan 

Ģirketin performansına nasıl yansıdı?” sorusuna sınırlı da olsa cevap bulabilmek amaçlandı. 

Bu amaçla Türkiye’de 2005 ve 2006 yıllarındaBĠST’e kayıtlı 4 tane hedef Ģirketin birleĢme 

öncesi 3 yıl ve birleĢme sonrası 3 yıl mali verileri esas alınarak Wilcoxon iĢaretli sıra testi 

ile performans analizi yapılmıĢtır. 

Yapılan analiz sonucunda; araĢtırmaya dahil edilen Ģirketlerin tamamında Cari oran, 

Toplam borç / Toplam aktif, Toplam borç / Öz sermaye, Sabit varlık / Öz sermaye, Sabit 

varlık / Uzun vadeli borç, Aktif kârlılığı ve Esas faaliyet kâr marjı yönündenbirleĢme 

öncesi ve sonrası arasında % 5 anlamlılık düzeyinde farklılık bulunmuĢtur.AraĢtırmaya 

dahil edilen Ģirketlerin tümünde Cari Oran, Aktif Kârlılığı, Esas Faaliyet Kâr Marjı oranları 

artmıĢtır. 

Bu tez 5  bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde Ģirket birleĢmeleri ile ilgili 

kavramsal açıklama, ikinci bölümde Türkiye’de birleĢmelerle ilgili yasal düzenlemeler, 

üçüncü bölümde Ģirket birleĢmelerinin değer tespiti ve muhasebeleĢtirilmesi, dördüncü 

bölümde literatür taraması ve beĢinci bölümde uygulama çalıĢmasına yer verilmiĢtir.  
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1. ġĠRKET BĠRLEġMESĠNE ĠLĠġKĠN KAVRAMSAL AÇIKLAMA 

1.1.ĠġLETME KAVRAMI 

 ĠĢletme, baĢkalarının ihtiyaçlarını karĢılamak üzere mal ve hizmetleri üretmek ve 

sahibine kâr sağlamak amacıyla faaliyet gösteren ekonomik birimdir.
1
GiriĢimcinin 

(müteĢebbisin) belli bir amaçla emek ve sermayeyi bir araya getirmesi durumunda 

“iĢletme” söz konusu olur.
2
ĠĢletmeleri hukuki yapılarına göre tek kiĢi iĢletmeleri (bireysel 

iĢletmeler) ve Ģirketler (ortaklıklar) olarak sınıflandırabiliriz. ġahıs Ģirketleri ile sermaye 

Ģirketlerini ayıran baĢlıca özellik, ortakların üçüncü kiĢilere karĢı sorumlulukları ile 

ilgilidir.
3
 

 Tek kiĢi iĢletmeleri, en basit, en eski ve uygulamada en çok görülen 

iĢletmebiçimidir.
4
Tüzel kiĢiliği bulunmayan tek kiĢi iĢletmelerinde, iĢletmenin tek sahibi 

vardır ve bu tek kiĢi faaliyetlerin gerçekleĢmesinden ve alınacak kararlardan, tüm riski 

üstlenerek üçüncü kiĢilere karĢı  sınırsız sorumludur.
5
ġirket, iki veya daha fazla kiĢinin mal 

ve/veya emeklerini belli bir amaçla birleĢtirmek suretiyle oluĢturdukları ortaklıktır. ġirkette 

amaç her zaman ekonomik veya ticaridir. ġirketin tanımında beĢ unsura yer verilir.
6
Bunlar ; 

                                                 
1
 Ġsmet Mucuk, Temel ĠĢletme Bilgileri, Gözden GeçirilmiĢ 5. Basım,Ġstanbul:Türkmen Kitabevi, 2008, ss. 

3-4 
2
 SavaĢ TaĢkent, ĠĢletme Hukuku Bilgisi, 2. Basım, Ġstanbul: Beta Yayınevi, 2012, s. 28 

3
Onur Yüksel, “Uluslar arası Finansal Raporlama Standardı III Kapsamında ĠĢletme BirleĢmeleri ve 

MuhasebeleĢtirilmesi”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstitüsü, Ġstanbul 2008), s. 8 
4
 ġengül Durna Kezik, “Ulusal ve Uluslar arası Düzenlemeler Çerçevesinde ġirket BirleĢmeleri ve Konsolide 

Finansal Tablolar”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Erciyes Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, 

Kayseri 2008), s. 7 
5
Aziz Kağıtçı, “Anonim Ortaklıklarda BirleĢme Süreci ve MuhasebeleĢtirme Yöntemlerinde Meydana Gelen 

GeliĢmeler” , (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Konya 

2005), s. 7 
6
 Fatih Bilgili, Ertan Demirkapı, ġirketler Hukuku Dersleri, Bursa :Dora Yayınevi, 2013, s.2 
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 ġirketler kural olarak en az iki kiĢiden oluĢur. Diğer yandan anonim ve limited 

Ģirketin bir kiĢi ile kurulabilmesine de imkân tanınmıĢtır.
7
 

 ġirket bir sözleĢme iliĢkisidir. Ancak Ģirket sözleĢmelerinde taraflar satım, kira 

sözleĢmelerinde olduğu gibi karĢılıklı borç altına girmezler, bunun yerine birliktelik 

oluĢturmak amacıyla borç altına girerler.
8
 

 Sermaye, Ģirkette önemli bir unsurdur ve her ortak belirli bir sermayeyi getirmek 

zorundadır.
9
 

 ġirketin kuruluĢ ve varlık gayesi kazanç elde edip bunu ortaklara dağıtmaktır.  

 Her bir ortak Ģirket amacının gerçekleĢmesi için belli bir çaba ortaya koymalıdır ve 

gayret göstermelidir.
10

 

1.2.ġĠRKETLERĠN SINIFLANDIRILMASI 

 Yukarıda Ģirket tanımındaki unsurları içeren Ģirketler, ülkemiz mevzuatında hem 

Borçlar Kanununda hem de Ticaret Kanunu’nda ele alınmıĢtır. ġirketler, Borçlar 

Kanunu’nda “Adi ġirketler”, Ticaret Kanunu’nda ise “Ticaret ġirketleri” baĢlığı altında 

incelenmiĢtir.
11

 

1.2.1. Borçlar Kanununda Düzenlenen Ortaklıklar (ġirketler) 

 Borçlar Kanunu’nda düzenlenen Ģirketler sadece adi Ģirketlerdir.
12

 Adi ortaklık, “en 

az iki gerçek ve/veya tüzel kiĢinin ortak bir amacı gerçekleĢtirmek üzere, herhangi bir Ģekle 

tabi olmayan sözleĢme uyarınca kurulan, ortakların üçüncü kiĢilere karĢı sorumluluğu  

                                                 
7
Bilgili, Demirkapı,ġirketler Hukuku Dersleri, ss. 3-4 

8
 Ġsmail Kayar, Ticaret Hukuku, GüncellenmiĢ 2. Baskı, Ankara: Seçkin Yayınevi, 2013, s. 307 

9
 Kezik, s. 8 

10
Bilgili, Demirkapı,ġirketler Hukuku Dersleri, s.7 

11
 Yüksel, s.9 

12
 Kağıtçı, s.7 
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sınırsız,Ģahsi, müteselsil ve birinci dereceden olduğu, tüzel kiĢiliğe sahip olmayan basit 

ortaklıklardır.”
13

Adi ortaklıkların önemli bazı özelliklerinden bahsedecek olursak; 

 Ortakların getirmek zorunda olduğu sermaye payları birleĢerek, ortakların 

elbirliğiyle mülkiyet Ģeklinde sahip oldukları ortaklık sermayesini teĢkil eder.
14

 

 Adi ortaklıklar TürkTicaret Kanunu’nun Ģirketler için koyduğu hükümlere tabi 

değildir. 

 Ticaret unvanına sahip değillerdir.
15

 

 Asgari sermaye Ģartı aranmamaktadır. 

 Ticaret siciline kaydolmak zorunda değillerdir. 

 Bir Ģirket, Ticaret Kanunu’nda tanımlanan Ģirketlerin ayırt edici niteliklerini 

taĢımıyorsa veya özel kanunlarla kurulan Ģirket türünden değilse, adi Ģirket sayılır.
16

 

1.2.2. Ticaret Kanununda Düzenlenen Ortaklıklar 

 Türk Ticaret Kanunu’nda düzenlenen Ģirketler Ticaret ġirketleridir. Ticaret 

Ģirketleri de “ġahıs ġirketleri” ve “Sermaye ġirketleri” diye iki gruba ayrılır. 6102 

sayılıTTK. m.136’ya göre “Ticaret ġirketleri kolektif, komandit, anonim, limited ve 

kooperatif Ģirketlerden ibarettir.”
17

 

 

 

 

                                                 
13

 Mustafa Çeker,  6102 Sayılı Türk Ticaret Kanununa Göre Ticaret Hukuku, Adana:  Karahan Yayınevi, 

2012, s. 291 
14

 Oruç Hami ġener, Teorik ve Uygulamalı Ortaklıklar Hukuku, 1. Basım, Ġzmir: Seçkin Yayınevi, 2012, 

ss. 1-9 
15

 Kezik, a.g.e.,  s. 9 
16

 Kayar, a.g.e., s. 315 
17

Yüksel,a.g.e., s. 10 
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1.2.2.1. ġahıs ġirketleri 

 ġahıs Ģirketleri daha çok birbirlerini iyi tanıyan ve birbirlerine güvenen kiĢiler 

tarafından kurulur, bu bakımdan ortakların sayısı azdır, ortaklığın devri güçtür. En tipik 

Ģahıs Ģirketi kollektif Ģirkettir. 

 Kollektif Ģirket, bir ticari iĢletmeyi belli bir unvan altında iĢletmek amacıylagerçek 

kiĢiler arasında kurulan ve ortaklardan hiçbirinin sorumluluğu Ģirket alacaklılarına karĢı 

sınırlandırılmamıĢ olan Ģirkettir.
18

 Kollektif Ģirket en az iki ortak ile kurulur. Bu ortakların 

gerçek Ģahıs olması gerekir. Kollektif Ģirketin kuruluĢu TTK’daki hukuki prosedüre tabidir 

ve kuruluĢu için asgari bir sermaye Ģartı aranmamaktadır.
19

 

 Komandit Ģirket, bir ticari iĢletmeyi bir ticaret unvanı altında iĢletmek amacı ile 

kurulan ve Ģirket alacaklılarına karĢı ortaklardan bir veya daha çoğunun sorumluluğu 

sınırlandırılmamıĢ, diğer ortak veya ortakların sorumluluğu belirli bir sermaye ile 

sınırlandırılmıĢ olan Ģirkettir.
20

Komandit Ģirkette iki tür ortak bulunmaktadır. Birincisi, 

gerçek kiĢilerden oluĢan ve Ģirket alacaklılarına karĢı sorumluluklarının sınırsız olduğu 

komanditeortaklar, ikincisi ise gerçek ya da tüzel kiĢi olabilen ve Ģirket alacaklılarına karĢı 

sorumlulukları koydukları sermaye ile sınırlı olan komanditer ortaklardır.
21

 

1.2.2.2. Sermaye ġirketleri 

 Bu Ģirketlerde sermaye unsuru ön planda olup Ģirketi oluĢturan ortaklar ikinci 

planda kalmaktadır. ġirket gücünü ve saygınlığını, Ģahıs Ģirketlerinde olduğu gibi 

ortaklarından değil, kendi sermayesinden almaktadır. Bu nedenle büyük sermaye gerektiren 

                                                 
18

 Kezik, a.g.e.,  ss.10-11 
19

 Fatih Bilgili, Ertan Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, 3. Baskı , Bursa:  Dora Yayınevi , 2012, s. 201 
20

 Kayar, a.g.e., s. 385 
21

 Kadriye Özçelik, “Türkiye Finansal Raporlama Standartları Açısından Holding ġirketlerde BirleĢme ve 

Devir”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü,  Ġstanbul 

2009), ss. 8-9 
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bir giriĢim söz konusu olduğu zaman ortakların maddi sorumluluklarını bellibir noktada 

sınırlayarak daha fazla sermaye birikimi sağlamak amacıyla sermaye Ģirketi kurma yoluna 

gidilmektedir.
22

Sermaye Ģirketlerinde Ģahıs Ģirketlerinin aksine, üçüncü kiĢilere karĢı güven 

unsurunu, Ģirketin sahip olduğu mal varlığı oluĢturmaktadır.Sermaye Ģirketleri de anonim 

Ģirketler, limited Ģirketler ve sermayesi paylara bölünmüĢ komandit Ģirketlerden 

oluĢmaktadır.
23

 

1.3.6102 SAYILI TÜRK TĠCARET KANUNU AÇISINDAN SERMAYE 

ġĠRKETLERĠ 

1.3.1. Anonim ġirket 

 Anonim ortaklık, sermayesi belirli ve paylara bölünmüĢ olan, borçlarından dolayı 

yalnız malvarlığıyla sorumlu ortaklıktır.
24

Ortaklık ticaret siciline tescil ile tüzel kiĢilik 

kazanır.
25

 Tüzel kiĢi olarak organlara sahiptir. ġirketin ortakların malvarlığından bağımsız 

kendi malvarlığı bulunmaktadır.
26

 ġirket kendi borçlarından dolayı bizzat kendi  

malvarlığıyla sorumludur.
27

 Ticaret ortaklığı olarak anonim ortaklığın, tacir sıfatı vardır. 

Bunun sonucu olarak, özellikle tacir olmanın hüküm ve sonuçlarına iliĢkin kurallar anonim 

ortaklıklar bakımından da uygulama alanı bulurlar.
28

 

 Kanunda öngörülen tanımda, amaç ve konuda yer alan esaslı unsurlar Ģunlardır; 

                                                 
22

 Yüksel, a.g.e.,  s.12 
23

 Kayar, a.g.e.,  s. 317 
24

 Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi,  s. 219 
25

 Devrim Topuz, “Ülkemizde Anonim ġirketlerin BirleĢmesi ve BirleĢmenin MuhasebeleĢtirilmesi”, 

(YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Abant Ġzzet Baysal Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Bolu 2005), 

s. 28 
26

Leyla Özütürk, “Sermaye ġirketlerinin BirleĢmesi ve Vergisel ĠliĢkilerinin Muhasebe Uygulaması”, 

(YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Gazi Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ankara 2004), s. 3 
27

 Ahmet Kavak, Sermaye ġirketlerinin Tasfiye, BirleĢme, Devir  ve Bölünme ĠĢlemleri, Ankara: Maliye 

ve Hukuk Yayınları, 2005, s. 11 
28

ġener, a.g.e.,  s.  291 
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 Belirli ve paylara bölünmüĢ esas sermaye:  

 Anonim Ģirketlerde Ģahıs Ģirketlerinden farklı olarak ortak kavramının yerini pay 

kavramı almıĢtır. Anonim Ģirketlerde bir kimsenin sahip olduğu hak ve borçlar, sahip 

olduğu pay miktarına göre belirlenir.
29

Payların tamamı esas sermaye tutarına 

eĢittir.
30

Anonim Ģirketlerde sermayenin Ģirket tüzel kiĢiliği ve alacaklılar açısından taĢıdığı 

önem sebebiyle kural olarak esas sermaye sistemi kabul edilmiĢtir.
31

Anonim Ģirket esas 

sözleĢmesinde gösterilen sermaye miktarı sabit olup, paylara bölünmüĢtür. Esas sermaye 

miktarının değiĢtirilmesi sadece esas sözleĢmenin değiĢtirilmesi ile mümkündür.
32

 

 ġirketin borçlarından dolayı sadece Ģirket tüzel kiĢiliğinin malvarlığı ile 

sorumlu olması: 

 Hukuken ticari iĢletme sayılan bir organizasyonun unsurlarını, iĢletmedeki mal ve 

haklara sahip olan kiĢilerin teĢkil ettiği kiĢi unsuru; maddi ve maddi olmayan mal ve 

haklardan meydana gelen malvarlığı unsuru ile malvarlığına dahil edilemediği için üzerinde 

hukuki iĢlem yapılamayan müĢteri çevresi (entelektüel sermaye) unsuru oluĢturmaktadır.
33

 

 Anonim Ģirketin üçüncü kiĢilere karĢı sorumluluğunun sınırını Ģirket sermayesi 

değil Ģirketin sahip olduğu malvarlığı oluĢturur. Malvarlığı ve sermaye kavramları 

birbirinden farklıdır.
34

 Anonim Ģirketin sermayesi kanunda öngörülen Ģekilde 

değiĢtirilmediği sürece sabittir. Buna karĢılık malvarlığı, Ģirketin ticari faaliyetlerinin 

durumuna göre değiĢiklik gösterir. ġirketin iĢlerinin iyi yönde olduğu durumlarda 

                                                 
29

 Aytekin Çelik, Ticaret Hukuku, Konya: Seçkin Yayınevi, 2012, s. 154 
30

 ġener, a.g.e.,  s. 292 
31

 Kayar, a.g.e.,  s. 397 
32

 Ġsmail Yılmaz Aslan, Ticaret Hukuku Dersleri, 8. Baskı , Ġstanbul: Ekin Yayınevi, 2012, s. 198 
33

 Seda ġ. Güngör, Türk Hukukunda Bankaların BirleĢmesi, 1. Baskı, Ġstanbul: Oniki Levha Yayıncılık, 

2011, s. 40 
34

Özütürk, a.g.e., s. 4 
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malvarlığı sermayeden yüksek, kötü olduğu durumlarda ise malvarlığı sermayeden daha 

düĢük bir Ģekilde karĢımıza çıkar. Bu sebeple anonim Ģirketler,Ģirketin üçüncü kiĢilere karĢı 

borçlarından dolayı bütün malvarlıklarıyla sınırsız bir Ģekilde sorumlu tutulmuĢtur.
35

ġirket 

alacaklıları da bazı istisnalar dıĢında ortaklara baĢvuramazlar.
36

Anonim Ģirket kanunda 

gösterilen istisnalar dıĢında kendi hisselerini edinemez ve bunları rehin olarak da alamaz.
37

 

 Ortakların Ģirket borçlarından dolayı sermaye payları ile sınırlı sorumluluğu: 

 Pay sahipleri sadece taahhüt etmiĢ oldukları sermaye payları ile ve ortaklığa karĢı 

sorumludur. Sermayenin temini ve korunması Ģirket tüzel kiĢiliği için olduğu kadar 

alacaklılar açısından da önemlidir. Zira anonim Ģirketlerde hem pay sahiplerinin sınırlı 

sorumluluğu bulunmakta hem de Ģirket alacaklılarının doğrudan pay sahiplerine baĢvurma 

imkânı bulunmamaktadır. Bundan dolayı anonim Ģirketlerde sermaye, alacaklılar açısından 

bir teminat teĢkil etmektedir.
38

 

 Anonim Ģirketlerin malvarlıklarıyla sınırsız bir Ģekilde sorumlu tutulmalarının 

aksine ortakların sorumluluğu sermaye taahhütleriyle sınırlandırılmıĢtır.
39

 Anonim Ģirkette 

ortaklar, taahhüt etmiĢ oldukları pay bedellerinin ödenmemiĢ kısmından ortaklığa karĢı, 

ortaklık infisah etmiĢ olsa bile sorumludurlar. Bu sorumluluk, payın itibari değeri 

üzerindendir.
40

Aynı zamanda bu sorumluluk Ģirketin sorumluluğundan farklı olarak üçüncü 

kiĢilere karĢı değil Ģirket tüzel kiĢiliğine karĢıdır. Bir baĢka ifadeyle ortakların sermaye 

taahhütlerinin yerine getirilmesi sadece Ģirket tüzel kiĢiliği tarafından talep edilebilir.
41

 

                                                 
35

 Kayar, a.g.e., s. 396 
36

 Ġsmail Yılmaz Aslan, a.g.e., s. 197 
37

 Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 222 
38

 Kayar, a.g.e., s. 398 
39

 Çelik, a.g.e., s. 155 
40

 Ġsmail Yılmaz Aslan, a.g.e., s.197 
41

 Kayar, a.g.e., ss. 398-399 
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 Kanunen yasak olmayan her türlü iktisadi amaç ve konular: 

 6102 Sayılı TTK’da ortaklık ehliyetinin esas sözleĢmede belirlenen amaç ve konu 

ile sınırlı olması ilkesi (ultra vires) kaldırılmıĢtır.
42

Anonim Ģirketler bir veya daha fazla 

gerçek ve/veya tüzel kiĢi ile kurulur.
43

ġirket, kurucuların kanuna uygun olarak düzenlenmiĢ 

bulunan, sermayenin tamamını ödemeyi  Ģartsız taahhüt ettikleri, imzalarının noterce 

onaylandığı esas sözleĢmede, anonim Ģirket kurma iradelerini açıklamalarıyla 

kurulur.
44

ġirket tescil ile tüzel kiĢilik kazanır.
45

Eski ticaret kanununda belirtilen tedrici ve 

ani kuruluĢ sistemlerinde tedrici kuruluĢ uygulamasının az olması ve benimsenmemesi 

nedeniyle kaldırılmıĢ 6102 sayılı yeni TTK’da ani kuruluĢ sistemi kabul edilmiĢtir.
46

Ani 

kuruluĢta, tedrici kuruluĢtan farklı olarak, esas sermayenin tamamının taahhüt edildiğinin, 

her pay sahibinin taahhüt ettiği sermaye payının nev’i ve miktarınınsözleĢmede 

gösterilmesi zorunludur.
47

 

 Esas sözleĢme, kurucular beyanı, değerleme raporları, ayın ve iĢletme 

devralınmasına iliĢkin olanlar da dâhil olmak üzere, kurucular ve diğer kiĢilerle yapılan ve 

kuruluĢla ilgili olan sözleĢmeler kuruluĢ belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasına konulur ve 

birer nüshaları Ģirket tarafından beĢ yıl süreyle saklanır.
48

 

 Üzerlerinde sınırlı ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden 

değerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikrî mülkiyet hakları ile sanal ortamlar da dâhil, 

                                                 
42

 Ġsmail Yılmaz Aslan, a.g.e., s.198 
43

Çelik, s. 152 
44

Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, ss. 226-227 
45

 Bora Dede, “Sermaye ġirketlerinde Kısmi Bölünme ve Devir ĠĢlemleri ve MuhasebeleĢtirilmesi”, 

(YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ġstanbul 2006), s. 15 
46

 Dede, a.g.e., s. 19 
47

 Kayar, a.g.e., ss. 403-404 
48

26/6/2012 tarihli ve 6335 sayılı Kanunun 41 inci maddesiyle, bu fıkrada yer alan “ile iĢlem denetçisi 

raporu,” ibaresi madde metninden çıkarılmıĢtır. 
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malvarlığı unsurları ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kiĢisel emek, ticari 

itibar ve vadesi gelmemiĢ  alacaklar sermaye olamaz.
49

Konulan ayni sermaye ile kuruluĢ 

sırasında devralınacak iĢletmelere ve ayınlara,   Ģirket   merkezinin   bulunacağı   yerdeki   

asliye   ticaret   mahkemesince  atanan bilirkiĢilerce değer biçilir.
50

Nakden taahhüt edilen 

payların itibarî değerlerinin en az yüzde yirmibeĢi tescilden önce, gerisi de Ģirketin tescilini 

izleyen yirmidört ay içinde ödenir.
51

 

 Anonim Ģirkette ani kuruluĢ üç aĢamada gerçekleĢtirilir. Bunlar;
52

 

 ġirket esas sözleĢmesinin TTK md. 339/2’de  belirtilen unsurları içinde barındıracak 

Ģekilde  hazırlanması gerekmektedir.  

 6102 sayılı TTK’nun 333. maddesinde belirtilen alanlarında faaliyette bulunacak  

Ģirketler için ayrıca Gümrük ve Ticaret Bakanlığından izin almaları  gerekmektedir. 

 ġirket ana sözleĢmesinin hazırlanarak ortaklarca imzalanması ve noter onayından 

sonra 30 gün içinde Ģirket merkezinin bulunduğu yer ticaret siciline tescil ve ilan 

olunur. 

 Anonim ortaklıklar organları aracılığı ile yönetilirler. Bu organlar; Genel kurul 

(karar organı) ve Yönetim kurulu (idare ve temsil organı)’dır. 

 Genel Kurul; A.ġ.’nin bütün pay sahiplerinin temsil edildiği en yetkili karar 

organıdır. Genel kurul anonim ortaklıklarda pay sahiplerinin veya temsilcilerinin usulüne 

uygun çağrı üzerine belirli bir gündemi görüĢülmek ve karara bağlamak için bir araya 

                                                 
49

Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 229 
50

 Kayar, a.g.e.,  s. 404 
51

6102 Sayılı Türk Ticaret Kanunu, Md. 344 
52

 Dede, a.g.e., ss.19- 20 
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gelinmesinden oluĢan, ortaklığın karar ve irade organıdır. Hukuki sonuç doğuran bir irade 

beyanı olması nedeniyle genel kurul kararı bir hukuki iĢlem niteliğindedir.
53

 

 Genel kurul, hissedarların iradelerini açıkladığı ve bilgi aldığı gibi bazı hakları da 

kullandığı bir kuruldur. Dolayısıyla genel kurul anonim Ģirketin karar ve irade organı olup, 

icra yetkisine sahip değildir.Aldığı kararlar içerisinde muhasebeyle ilgili olanları 

bulunmaktadır. Örneğin; Genel kurulda tasdik edilmeyerek yönetim kuruluna geri dönen 

bilançonun gerçekleri yansıtabilmesi için özel denetçi tayin edilmesi, bilanço ile kâr/zarar 

hesaplarının onaylanması gibi.
54

 Genel kurul, yetkilerini kullanırken bizzat kendisi karar 

vermek zorundadır. Genel Kurulun söz konusu konularda maddi olarak bizzat kendisinin 

karar vermek zorunda olması demek, yönetim kurulu veya bir komisyona yetki devrinin 

mümkün olmaması demektir.
55

Sadece genel kurulun karar vereceği konular; 

 Yönetim kurulu ve denetçilerin seçilmesi, ibrası ve azledilmesi (TTK. Md. 408/2), 

 Bilanço ile kâr ve zarar hesaplarının onaylanması, kâr dağıtma önerilerininkabulü 

veya reddi (TTK. Md. 408/2), 

 Ana sözleĢmenin değiĢtirilmesi (TTK. Md.408/2), 

 ġirketin feshidir (TTK. Md.408/2).
56

 

 Olağanüstü iĢlerde karar organı genel kurul olmakla beraber, bu yetkiyönetim 

kuruluna devredilebilir. Keza, tasfiye memurlarının seçimine, genel kurul karar 

verebileceği gibi mahkeme kararı ile de olabilir.
57

Ana sözleĢme ile de genel kurula bir 

                                                 
53

 Dede, a.g.e., s. 21 
54

 Dede, a.g.e., s.22 
55

 Kayar,a.g.e., s. 415 
56

Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 235 
57

 Dede,a.g.e., s. 22 



13 

 

 

 

takım yetkiler verilebilir. Fakat Ģirketin temsil ve yönetimi, özellikle yönetim kuruluna ait 

olup, sözleĢme ile dahi olsa bu yetkiler genel kurula devredilemez.
58

 

 Anonim Ģirketin, esas sözleĢmeyle atanmıĢ veya genel kurul tarafından seçilmiĢ, bir 

veya daha fazla kiĢiden oluĢan bir yönetim kurulu bulunur.
59

Bir tüzel kiĢi yönetim kuruluna 

üye seçildiği takdirde tüzel kiĢi adına, tüzel kiĢi tarafından  belirlenen, sadece bir gerçek  

kiĢi de tescil ve ilan olunur;  ayrıca, tescil ve ilanın yapılmıĢ olduğu, Ģirketin internet 

sitesinde hemen açıklanır. Tüzel kiĢi adına sadece, bu tescil edilmiĢ kiĢi toplantılara katılıp 

oy kullanabilir. Yönetim kurulu üyelerinin ve tüzel kiĢi adına tescil edilecek gerçek kiĢinin 

tam ehliyetli olmaları Ģarttır.
60

Hissedar olan gerçek kiĢiler ve tüzel kiĢi temsilcisi olan 

gerçek kiĢilerden oluĢan yönetim kurulu niteliği gereği sürekli bir organdır. Anonim Ģirket 

yönetim kurulu; ortakların sermayelerinin korunması ve değerlendirilmesini, Ģirket 

alacaklılarının da alacaklarını emanet ettikleri, idare ve temsile yetkili önemli bir 

organdır.
61

 

 Yönetim Kurulu üyeliğine seçilebilmek ve pay sahibi olmadan seçilmiĢ olsa bile 

göreve baĢlayabilmek için pay sahibi olma  zorunluluğu  yine 6102 sayılı yeni TTK ile 

terkedilmiĢ olup kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanabilmesi ve profesyonel yönetimin 

Ģirketler tarafından hayata geçirilebilmesi için pay sahibi olmayan gerçek ve/veya tüzel 

kiĢilerde yönetim kuruluna üye olabilir ve göreve baĢlayabilir.
62

 

 Yönetim kuruluüyeleri en çok üç yıl süreyle seçilirler. Ana sözleĢmede aksine 

hüküm bulunmadığı takdirde üç yılın sonunda görev süreleri sona eren üyeler tekrar 
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 Kayar,a.g.e., s. 437 
59

Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 244 
60

6102 Sayılı Türk Ticaret Kanunu, Md. 359 
61

 Dede, a.g.e.,s. 22 
62

 Dede,a.g.e., s. 23 
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yönetim kuruluna üye olarak seçilebilirler.Gerek kuruluĢ ana sözleĢmesi ile gerekse genel 

kurullarda seçilen ve ticaret siciline kaydedilen yönetim kurulu üyelerinin ad ve soyadları, 

ikametgahları ve uyrukları Ticaret Sicili Gazetesine tescil ve ilanı gerekmektedir.
63

 

 Anonim Ģirketin kurulduğu andan itibaren tüzel kiĢilik kazanması için, ilk yönetim 

kurulu üyelerinin Ģirket sözleĢmesiyle atanmaları Ģarttır.Genel kurul toplantısında oy 

çoğunluğuna sahip olan hissedarlar kendi istedikleri kiĢileri yönetim kuruluna 

getirebilirler.Göreve seçilmiĢ ve görev baĢındaki yönetim kurulu üyelerinden birisinin bu 

sıfatı herhangi bir nedenle son bulmuĢsa, boĢalan yere yönetim kurulu, kanunda ve 

sözleĢmede gösterilen nitelikleri haiz bir kiĢiyi geçici yönetim kurulu üyesi olarak 

seçer.
64

Bu Ģekilde seçilen üye, genel kurulun ilk toplantısına kadar görev yapar. Yönetim 

Kurulu görev ve yetkileri 6102 sayılı TTK’da Md. 374/1ve 375/1’de düzenlenmiĢtir.
65

 

 Yönetim kurulu toplantılarının hukuki bir değer taĢıması ve Ģirketibağlayabilmesi 

için, bu kararların geçerli bir Ģekilde yapılan toplantılarda ve gerekli çoğunlukla alınmıĢ 

olması gerekmektedir.Yönetim kurulu toplantısında, üyelerden her birinin, baĢkan dahil 

birer oy hakkı vardır.
66

 Ana sözleĢmeye bunun aksine hüküm konulması mümkün değildir. 

Tüzel kiĢilerin de yönetim kurulunda kaç kiĢi ile temsil edildiğine bakılmaksızın birer oy 

hakları vardır. Yönetim Kurulu toplantılarında kararlar mevcut oyların çoğunluğuyla 

verilir. Oyların eĢit olması halinde, konunun görüĢülmesi ve oylanması gelecek toplantıya 

bırakılır. Gelecek toplantıda da oylar eĢit olursa, söz konusu öneri reddedilmiĢ 
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 Kayar, a.g.e.,s. 434 
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 Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 246 
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 Dede,a.g.e., ss. 24-25 
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sayılır.SözleĢmede aksine hüküm yoksa toplantı nisabı; üyelerden yarısından bir fazlasının 

toplantıda hazır bulunmasıdır.
67

 

 6102 sayılı TTK’ya göre anonim Ģirketin genel sona erme nedenleri Ģunlardır;
68

 

a) Sürenin sona ermesine rağmen iĢlere fiilen devam etmek suretiyle belirsiz süreli hale 

gelmemiĢse, esas sözleĢmede öngörülen sürenin sona ermesiyle, 

b) ĠĢletme konusunun gerçekleĢmesiyle veya gerçekleĢmesinin imkânsız hâle gelmesiyle, 

c) Esas sözleĢmede öngörülmüĢ herhangi bir sona erme sebebinin gerçekleĢmesiyle,  

d) 421 inci maddenin üçüncü ve dördüncü fıkralarına uygun olarak alınan genel kurul 

kararıyla, 

e) Ġflasına karar verilmesiyle, 

f) Kanunlarda öngörülen diğer hâllerde, sona erer. 

 Anonim Ģirketlerin özel sona erme halleri ise ; 

a)Uzun süreden beri Ģirketin kanunen gerekli olan organlarından biri mevcut değilse veya 

genel kurul toplanamıyorsa, pay sahipleri, Ģirket alacaklıları veya Gümrük ve Ticaret 

Bakanlığının istemi üzerine, Ģirket merkezinin bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesi, 

yönetim kurulunu da dinleyerek Ģirketin durumunu kanuna uygun hâle getirmesi için bir 

süre belirler. Bu süre içinde durum düzeltilmezse, mahkeme Ģirketin feshine karar verir.
69

 

b) Haklı sebeplerin varlığında, sermayenin en az onda birini ve halka açık Ģirketlerde 

yirmide birini temsil eden payların sahipleri, Ģirketin merkezinin bulunduğu yerdeki asliye 

ticaret mahkemesinden Ģirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih 
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 Kayar,a.g.e., s. 440 
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 Ersin Nazalı, Kurumlar Vergisi Açısından Anonim ġirketlerde Tasfiye, Devir, BirleĢme ve Bölünme 
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yerine, davacı pay sahiplerine, paylarının karar tarihine en yakın tarihteki gerçek 

değerlerinin ödenip davacı pay sahiplerinin Ģirketten çıkarılmalarına veya duruma uygun 

düĢen ve kabul edilebilir diğer bir çözüme karar verebilir.
70

 

 Sona erme, iflastan ve mahkeme kararından baĢka bir sebepten ileri gelmiĢse, 

yönetim kurulunca ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir.
71

Sona eren Ģirket tasfiye hâline 

girer, kanundaki istisnalar saklıdır. Tasfiye hâlindeki Ģirket, pay sahipleriyle olan iliĢkileri 

de dâhil, tasfiye sonuna kadar tüzel kiĢiliğini korur ve ticaret unvanını “tasfiye hâlinde” 

ibaresi eklenmiĢ olarak kullanır. Bu hâlde organlarının yetkileri tasfiye amacıyla 

sınırlıdır.
72

 Tasfiye, tüzel kiĢiliği haiz ticaret Ģirketlerinin fesih ve infisahı veya iflâsları 

üzerine Ģirket mevcutlarının nakde çevrilmesi ve borçların ödenmesi, geri kalanın da kanun 

ve anlaĢma hükümlerine göre Ģirket ortaklarına dağıtılmasını sağlayan bütün 

muamelelerdir.
73

 

 6102 Sayılı TTK, tasfiye halinde bulunan veya borca batık olan Ģirketlerin 

birleĢmeye katılmasına da olanak sağlamaktadır. Buna göre;
74

 

 Tasfiye halinde olan bir Ģirketin birleĢmeye dahil olması için; 

malvarlığınındağıtılmasına baĢlanmaması ve tasfiye halindeki Ģirketin devrolunan 

Ģirketolması gerekmektedir.
75

 Tasfiye halindeki Ģirketin malvarlığının henüz 

dağıtılmaya baĢlanılmadığı, iĢlem denetçisinin raporuyla kanıtlanabilir.(TTK m. 

139/2) Bu rapor, devralan ortaklığın merkezinin bulunduğu yerin ticaret sicil 
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 Nazalı,a.g.e., s. 97 
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Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 275 
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6102 Sayılı TTK Md. 533 
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 Nevzat Akbilek , Türk ve Avrupa Birliği Hukukunda Anonim ġirket BirleĢmelerinde Pay Sahibinin 

Korunması, Ankara:  Seçkin Yayınevi, 2009, s. 30 
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müdürlüğüne, anonim Ģirketlerde yönetim kurulu, diğer Ģirketlerde ise Ģirket üst 

yönetimi tarafından verilir.
76

 

 Bir Ģirketin sermayesi ile kanuni yedek akçeler toplamının yarısı bilanço zararları 

ile yitirilmiĢse “eksi bilanço” ; zararlar bunun üstündeyse “borca batıklık/kırmızı 

bilanço” durumu söz konusudur.
77

Borca batık olma, TTK m. 376/3 hükmü 

çerçevesinde, denetçi, raporuna göre aktiflerin, Ģirketin borçlarını tam olarak 

karĢılamadığının anlaĢılması halinde söz konusu olur.
78

Borca batık olan bir Ģirket 

borca batıklık durumunu karĢılayabilecek serbestçe tasarruf edebilen öz varlığa 

sahip baĢka bir Ģirketle birleĢebilir.
79

 Bu tür bir birleĢmeye karar verilmiĢ olması 

yönetim organının Ģirketin borca batık olmasından kaynaklanan yükümlülüklerin 

sona ermesine neden olmayacaktır denilmiĢtir.
80

 

 Yine son yıllık bilançoya göre, sermaye ile kanuni yedek akçeler toplamının üçte 

ikisinin zarar sebebiyle karĢılıksız kaldığı anlaĢıldığı taktirde, anonim Ģirketlerde 

genel kurul; limited Ģirketlerde ortaklar kurulunun derhal toplantıya çağrılarak 

sermayenin üçte biri ile devam etme ya da sermayenin tamamlanmasına karar 

vermesi gerekmektedir. Bunların mümkün olmadığı durumlarda, Ģirket 

kendiliğinden sona erecektir.
81

 

1.3.2. Limited ġirket 
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 Hasan PulaĢlı, Yeni ġirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara: Adalet Yayınevi, 2012, s. 132 
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 Limited Ģirket, bir veya daha çok gerçek veya tüzel kiĢi tarafından bir ticaret unvanı 

altında kurulan; esas sermayesi belirli olup esas sermaye paylarının toplamından oluĢan; 

ortakların, Ģirket borçlarından sorumluluğu koymayı taahhüt ettiği sermaye payı ile sınırlı, 

tüzel kiĢiliğe sahip bir ortaklık tipidir.
82

  

 Bu tanımın unsurlarını da Ģöyle sıralayabiliriz:
83

 

 Ortaklık bir veya daha çok gerçek ve/veya tüzel kiĢi tarafından kurulacaktır. 

 Ortaklığın bir ticaret unvanı olacaktır. 

 Ortakların sorumlulukları koymayı taahhüt ettikleri sermaye ile sınırlı kalacaktır. 

 Ortaklığın esas sermayesi belirli olacaktır. 

 Ortaklıktan alacaklı olanların, ortakların kiĢisel malvarlıklarından alacaklarını 

istemeye hakları olmayacaktır. 

 ġirket sözleĢmesinin tamamı, kurucuların imzalarının noterce onaylanmasını 

izleyen otuz gün içinde, Ģirketin merkezinin bulunduğu yer ticaret siciline tescil ve Türkiye 

Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur.
84

ġirket, ticaret siciline tescil ile tüzel kiĢilik 

kazanır.
85

Tescilden önce Ģirket adına iĢlem yapanlar, bu iĢlemler dolayısıyla Ģahsen ve 

müteselsilen sorumludur. Bu gibi taahhütlerin, ileride kurulacak Ģirket adına yapıldıklarının 

açıkça bildirilmeleri ve Ģirketin ticaret siciline tescilini izleyen üç aylık süre içinde Ģirket 

tarafından kabul edilmeleri koĢuluyla, bunlardan yalnız Ģirket sorumlu olur.
86

 

 Ortaklar, Ģirket borçlarından sorumlu olmayıp, sadece taahhüt ettikleri esas sermaye 

paylarını ödemekle ve Ģirket sözleĢmesinde öngörülen ek ödeme ve yan edim 
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yükümlülüklerini yerine getirmekle yükümlüdürler. Limited Ģirket, kanunen yasak olmayan 

her türlü ekonomik amaç ve konu için kurulabilir.
87

ġirket sözleĢmesinin yazılı Ģekilde 

yapılması ve kurucuların imzalarının noterce onaylanması Ģarttır. ġirket sözleĢmesinde 

Md.576/1 belirtilen zorunlu kayıtlar ve Md. 577’de Ģirket sözleĢmesinde öngörülmeleri 

Ģartıyla bağlayıcı olan hükümler konulabilir.ġirket kendi esas sermaye paylarını, sadece, 

bunları alabilmek için gerekli tutarda serbestçe kullanabileceği özkaynaklara sahipse ve 

alacağı payların itibarî değerlerinin toplamı esas sermayenin yüzde onunu aĢmıyorsa iktisap 

edebilir.
88

 

 Limited Ģirket tüzel kiĢiliğe sahip olduğundan, fiil ehliyetini, kanunen zorunlu 

organları vasıtasıyla kullanır. Bu organlar; ortaklar genel kurulu, müdürlerdir.
89

Ortaklar 

genel kurulu limited Ģirketin ortaklarından teĢekkül eden kuruldur. TTK Md. 616/1’de 

genel kurulun devredilemez yetkileri sıralanmıĢtır.Bunlar;
90

 

a) ġirket sözleĢmesinin değiĢtirilmesi. 

b) Müdürlerin atanmaları ve görevden alınmaları. 

c) Topluluk denetçisinin atanmaları ve görevden alınmaları.  

d) Topluluk yılsonu finansal tabloları ile yıllık faaliyet raporunun onaylanması. 

e) Yılsonu finansal tablolarının ve yıllık faaliyet raporunun onaylanması, kâr payı hakkında 

karar verilmesi, kazanç paylarının belirlenmesi. 

f) Müdürlerin ücretlerinin belirlenmesi ve ibraları. 

g) Esas sermaye paylarının devirlerinin onaylanması. 
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h) Bir ortağın Ģirketten çıkarılması için mahkemeden istemde bulunulması. 

ı) Müdürün, Ģirketin kendi paylarını iktisabı konusunda yetkilendirilmesi veya böyle bir 

iktisabın onaylanması. 

i) ġirketin feshi. 

j) Genel kurulun kanun veya Ģirket sözleĢmesi ile yetkilendirildiği ya da müdürlerin genel 

kurula sunduğu konularda karar verilmesi. 

 Genel kurul müdürler tarafından toplantıya çağrılır. Olağan genel kurul toplantısı, 

her yıl hesap döneminin sona ermesinden itibaren üç ay içinde yapılır. ġirket sözleĢmesi 

uyarınca ve gerektikçe genel kurul olağanüstü toplantıya çağrılır. Genel kurul, toplantı 

gününden en az onbeĢ gün önce toplantıya çağrılır. ġirket sözleĢmesi bu süreyi uzatabilir 

veya on güne kadar kısaltabilir.Her ortak kendisini genel kurulda ortak olan veya olmayan 

bir kiĢi aracılığıyla temsil ettirebilir.
91

 

 Herhangi bir ortak sözlü görüĢme isteminde bulunmadıkça, genel kurul kararları, 

ortaklardan birinin gündem maddesi ile ilgili önerisine diğer ortakların yazılı onayları 

alınmak suretiyle de verilebilir. Aynı önerinin tüm ortakların onayına sunulması kararın 

geçerliliği için Ģarttır.
92

Kanun veya Ģirket sözleĢmesinde aksi öngörülmediği takdirde, 

seçim kararları dâhil, tüm genel kurul kararları, toplantıda temsil edilen oyların salt 

çoğunluğu ile alınır.  
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 AĢağıdaki önemli olarak nitelendirilen genel kurul kararları, temsil edilen oyların en 

az üçte ikisinin ve oy hakkı bulunan esas sermayenin tamamının salt çoğunluğunun bir 

arada bulunması hâlinde alınabilir:
93

 

a) ġirket iĢletme konusunun değiĢtirilmesi. 

b) Oyda imtiyazlı esas sermaye paylarının öngörülmesi. 

c) Esas sermaye paylarının devrinin sınırlandırılması, yasaklanması ya da kolaylaĢtırılması. 

d) Esas sermayenin artırılması. 

e) Rüçhan hakkının sınırlandırılması ya da kaldırılması. 

f) ġirket merkezinin değiĢtirilmesi. 

g) Müdürlerin ve ortakların, bağlılık yükümüne veya rekabet yasağına aykırı faaliyette 

bulunmalarına genel kurul tarafından onay verilmesi. 

h) Bir ortağın haklı sebepler dolayısıyla Ģirketten çıkarılması için mahkemeye baĢvurulması 

ve bir ortağın Ģirket sözleĢmesinde öngörülen sebepten dolayı Ģirketten çıkarılması. 

ı) ġirketin feshi. 

 ġirketin yönetimi ve temsili Ģirket sözleĢmesi ile düzenlenir. ġirketin sözleĢmesi ile 

yönetimi ve temsili, müdür sıfatını taĢıyan bir veya birden fazla ortağa veya tüm ortaklara 

ya da üçüncü kiĢilere verilebilir. En azından bir ortağın, Ģirketi yönetim hakkının ve temsil 

yetkisinin bulunması gerekir.
94

ġirketin müdürlerinden biri bir tüzel kiĢi olduğu takdirde, bu 

kiĢi bu görevi tüzel kiĢi adına yerine getirecek bir gerçek kiĢiyi belirler. Müdürler, kanunla 

veya Ģirket sözleĢmesi ile genel kurula bırakılmamıĢ bulunan yönetime iliĢkin tüm 
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konularda karar almaya ve bu kararları yürütmeye yetkilidirler.
95

ġirketin birden fazla 

müdürünün bulunması hâlinde, bunlardan biri, Ģirketin ortağı olup olmadığına 

bakılmaksızın, genel kurul tarafından müdürler kurulu baĢkanı olarak atanır. 

1.3.3. Sermayesi Paylara BölünmüĢ Komandit ġirket 

 Sermayesi paylara bölünmüĢ komandit Ģirket, sermayesi paylara bölünen ve 

ortaklarından bir veya birkaçı Ģirket alacaklılarına karĢı bir kollektif Ģirket ortağı, 

diğerlerinin bir anonim Ģirket pay sahibi gibi sorumlu olduğu Ģirkettir.
96

 

Yukarıdaki tanımın unsurlarını Ģöyle açıklayabiliriz.  

 Ortaklık bir ticaret unvanına sahip olacaktır. 

 Ortaklığın esas sermayesi belli olacaktır. 

 Ortaklığın esas sermayesi paylara bölünmüĢ olacaktır. 

 Ortaklığın borçlarından dolayı yalnızca Ģirket sorumlu değildir. Ortaklıktan alacaklı 

olanların komandite ortakların kiĢisel malvarlıklarına da müracaat hakları vardır. 

 Ortaklar alacaklılara karĢı sorumlulukları yönünden iki çeĢit olacaktır.
97

 Bunlardan 

komandite ortakların sorumlulukları sınırsızdır ve sadece gerçek kiĢilerden 

meydana gelebilir.
98

 Komanditer ortakların sorumlulukları ise ortaklığa koymayı 

yüklendiklerisermaye ile sınırlıdır ve bunlar gerçek veya tüzel kiĢi olabilirler.
99

 

 Esas sözleĢme yazılı Ģekilde düzenlenir, kurucularla komandite ortakların tümü 

tarafından imzalanır; imzaların noterce onaylanması gerekir.
100

Esas sözleĢmeyi 
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imzalayanlarla Ģirkete paradan baĢka sermaye koyanların tümü kurucu sayılır.Kurucular beĢ 

kiĢiden az olamaz. Kuruculardan en az birinin komandite olması Ģarttır. Kurucu sıfatını 

haiz olan komanditerlerin sahip oldukları payların her birinin tutarının esas sözleĢmeye 

yazılması gerekir.
101

 

1.4.ġĠRKET BĠRLEġMELERĠ 

1.4.1. ġirket BirleĢmeleri Kavramı 

 ĠĢletmelerin sürekliliğinisağlayabilmeleri için sağlıklı bir biçimde büyümeleri 

gerekmektedir.
102

Sözlük anlamı ile birleĢme, ayrı iken tek bir bütün haline gelmek anlamını 

içermektedir.
103

GeniĢ anlamıyla iĢletme birleĢmeleri; iki yada dahafazla iĢletmenin, 

büyüme amacıyla faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal açıdan tek bir birlik haline 

getirilmesi veya iĢbirliğine gitmeleridir.
104

Kurumların birbirleriyle birleĢerek, tüzel kiĢiliği 

haiz baĢka bir Ģirket kurmalarına yada bir veya bir kaçının diğer kuruma katılmalarına 

birleĢme denir.
105

 

 

 

1.4.1.1. ABD ve Bazı Avrupa Ülkelerindeġirket BirleĢmeleri 
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 Dünyada ilk Ģirket birleĢmelerinin 18. YY.’da ABD’de yapıldığı, o tarihlerdeki 

birleĢmenin temel amacının Ģirket dayanıĢması olduğu görülür.
106

 ABD’de 1880’li yıllarda 

bir dalga Ģeklinde baĢlayan Ģirket birleĢmeleri, daha sonraları Avrupa’ya, dünyaya ve 

ülkemize sıçramıĢtır.
107

Dünya genelinde iĢletme birleĢmelerinin ilk yoğunlaĢtığı dönem 20. 

Yüzyılın baĢlarıdır. 1920’li yıllarda, 1967’den 1969’a, 1980’den de günümüze yoğun 

birleĢme dönemlerine tanık olunmuĢtur. Özellikle II. Dünya SavaĢı sonrası iktisadi ve 

sosyal Ģartların hızlı değiĢimi ve bu tür anlaĢmalara çok uygun bir ortam olduğu için  

iĢletmeler, sonuçlarının daha çabuk alındığı birleĢmeye yönelmiĢlerdir.
108

 1945’lerden 1968 

yılına kadar çok yoğun ve dikkat çeken sayıda birleĢmeler olmuĢtur. Ancak 1968 yılına 

gelindiğinde antitröst yasalarla kontrol altına alınması ilebirleĢmelerin hızı kesilmiĢtir.
109

 

 Tüm dünyada yaĢanan kamu teĢebbüslerinin özelleĢtirilmesi, kamunun da içinde 

payı olan halka açık Ģirketlerin hisse senetlerinin değerlerinin düĢük olması firmaların 

birleĢmeye olan yaklaĢımlarını olumlu yönde etkilemiĢtir. Ayrıca, sanayileĢmiĢ ülkelerde 

1980’li yıllardan itibaren, birleĢmeleri özendirici tedbirlerin alınması vergi kanunlarında ve 

sermaye piyasası kurallarında yapılan değiĢiklikler firmaların birleĢmeye yönelmesinde 

etkili olmuĢtur.
110

 Dünya’da birleĢme ve satın alma iĢlemleri 2001-2003 yılları arasında 

azalma göstermiĢ ve 2004’ten itibaren bir artıĢ trendine girmiĢtir.
111

 

1.4.1.1.1. Amerika BirleĢik Devletlerinde ġirket  BirleĢmeleri 
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 ABD’de Ģirket birleĢmelerinin doğuĢu 1800’lü yıllara rastlamaktadır.BirleĢmeler 

altı ana dönemde dalgalar halinde gerçekleĢmiĢtir. Bu dalgalar Amerikan endüstrisinin 

yapısının küçük ve orta ölçekli iĢletmelerden Ģimdiki çok ulusluformuna geçmesini 

sağlamıĢtır. Her birleĢme dalgası değiĢik nedenlerle oluĢmuĢ ve değiĢik sonuçlar ortaya 

çıkarmıĢtır.
112

 

 Birinci Dalga (1897-1904):Dünyada ilk büyük birleĢme dalgası, 1890 yılında 

çıkarılan ve Ģirketlerin iĢbirliğine gitmesini yasaklayan Sherman Antitröst Yasası’nın bir 

sonucu olarak ABD’de 1890-1905 yılları arasında ortaya çıkmıĢtır.
113

1893 krizinden 

sonraki ekonomik toparlanma döneminde baĢlamıĢtır.
114

 Bu dönemde gerçekleĢen 

birleĢmeler yatay birleĢmelerdir.
115

 Birinci dalganın oluĢmasında bir diğer önemli faktörde 

birleĢik devletlerin ulaĢım sistemlerinin geliĢmesidir.Bu yıllarda art arda gelen krizler 

ekonomik geliĢmeyi yavaĢlatmıĢ ve bu yavaĢlama da birleĢmelerin önünü kesmiĢtir.
116

 

 Ġkinci Dalga (1916-1929):BirleĢmelerin yaklaĢık % 70’i oranındaki bölümü yatay 

birleĢmeler, kalanını da çoğunlukla dikey birleĢmeler oluĢturmaktaydı. Birinci dalganın 

bitiminde Amerikan ekonomisi çok kötü bir durumdaydı.1920’lerde, antitröst yasalar daha 

katı uygulanmaya baĢlamıĢtır. 1926 ve 1930 yılları arasında toplam olarak 4600 birleĢme 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu dalga boyunca meydana gelen birleĢmelerde, iĢletmeler büyümüĢler 

ve verimliliklerinde artıĢ olmuĢtur ve birleĢmeler daha çok hizmet, bankacılık, madencilik 
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vb. sektörlerde oluĢmuĢtur.
117

 Bu dönemde Amerikan iĢletmeleri Avrupa ve 

JaponiĢletmelerini satın alırken, Avrupa ve Japon iĢletmeleri de Amerikan iĢletmelerini 

satın alma faaliyetlerine girmiĢlerdir.
118

Ġlk iki dalgada yer alan birleĢmelerde birleĢmek 

isteyen iĢletmeler genelde kendilerinden daha küçük olan iĢletmeleri seçmiĢlerdir. 

 Üçüncü Dalga(1965-1969): BirleĢmek için küçük iĢletmeler büyük iĢletmeleri 

seçmiĢlerdir.
119

 1970’lerin ilk yarısı boyunca durgunluk, enflasyon, devam eden belirsizliği 

ve ekonomik karabulutları dağıtmak için hükümetin kontrolü daha fazla büyümeyi Ģirketler 

için riskli kılmıĢtır.
120

1970’lerde bir dalga oluĢturabilecek kadar çok sayıda birleĢme 

olmasına rağmen, daha sonra dördüncü dalgada sahneyi alacak olan hileli birleĢmeler (ele 

geçirmeler) bu dönemde oluĢmuĢtur. 1973’teki Inco-ESB Ģirketlerinin birleĢmesi bu tür 

hileli birleĢmelerin ilki olmuĢtur.
121

 1960’larda çok yönlü dağılma Ģeklinde ekonomik 

kazanç sunmayan bir çok birleĢme iĢlemi yapılmıĢtır. Ne yazık ki bu birleĢmeler  için 

Ģirketler hisse fiyatlarını yükselterek yıllarca agresif bir strateji izlediler.
122

 

 Dördüncü Dalga (1981-1991): Bu dönemin temel karakteristik özelliği “hileli 

birleĢmelerin” hakim oluĢudur.
123

Bu dönemde anonim Ģirketler spekülatif, kısa sürede çok 

büyük kârlar yapma amacıyla hileli ele geçirme oyununu oynamıĢlardır. Burada hileli ele 

geçirilen iĢletmenin yönetimi, ele geçirme iĢlemini desteklememektedir. 1980 yılından 
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itibaren iĢletmeler, artan yabancı rekabet, hızlı teknolojik değiĢmeler, araĢtırma ve 

geliĢtirme faaliyetlerinin yüksek maliyeti gibi nedenlerle birleĢme stratejisine olumlu 

bakmıĢlardır. BirleĢmede borçlanarak satın alma ve kaldıraçtan faydalanma 1970’lerin 

sonlarından itibaren çok popüler oldu.
124

ABD’de 1980’li yıllarda baĢlayan birleĢme 

hareketleri günümüzde de devam etmektedir. Bu dönemde ABD’de birleĢmelere örnek 

olarak; Dupont, General Motors, General Electric ve IBM gibi iĢletmeler verilebilir.
125

 

 BeĢinci Dalga ( 1991-2001):  Avrupa birleĢme ve satın alma piyasası 1990’lı 

yıllarda Amerikan piyasası gibi büyümüĢ ve aynı zamanda Asya piyasasında da geliĢmeler 

görülmüĢtür. Ġlk dört dalga ABD açısından ele alındığında ülke içinde yoğunlaĢan 

birleĢmeler dikkat çekmekte iken beĢinci dalga azımsanmayacak oranda sınır ötesi birleĢme 

ve satın almalardan oluĢmuĢtur.
126

Dördüncü dalgada görülen mega birleĢme ve satın 

almalara bu dönemde de rastlanılmıĢ, düĢmanca satın almalar ise azalmıĢtır. Ayrıca 

dördüncü dönemde gerçekleĢen iĢlemler kısa dönemli finansal kazançlar için yapılmıĢ iken 

bu dönemdeki birleĢme ve satın almalar uzun dönemli iĢletme stratejilerine ağırlık 

vermiĢtir. Bu dönemde borçla finanse edilmiĢ iĢlemler önceki döneme göre daha da 

azdır.
127

 

Altıncı Dalga ( 2004-2009): 1990’lı yıllardaki uluslar arası sanayi birleĢmeleri trendinin 

ardından ABD, Avrupa ve Asya’daki birleĢme ve satın alma faaliyetleri artıĢa geçti. Bu 

dalga, 2000 yılının baĢlarında ekonomideki yavaĢlama ile azalan birleĢme hareketleri bu 
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sıkıntılı dönemden sonra ekonomik ve finansal piyasalardaki aĢamalı düzelmeyle 

baĢladı.
128

Bu dönemde Özel Sermaye Fonları (Private Equity) ve Yüksek Riskli Yatırım 

Fonlarının (Hedge Fonlar) yaptıkları birleĢme ve satın almalar öne çıkmıĢtır.
129

 

1.4.1.1.2. Ġngiltere’de ġirket BirleĢmeleri 

 BirleĢmelerde 1965 yılına kadar artıĢ, daha sonra azalma görülmeye baĢlanmıĢtır. 

Bu azalıĢın monopolü önleyici yasalardan kaynaklandığı tahmin edilmektedir. 1970’li 

yıllarda iĢletme birleĢmeleri büyük iĢletmelere katılma ve yenipazarlara girme amacıyla 

tekrar yaygınlaĢmıĢtır.1980’li yıllara gelindiğinde Ġngiltere ekonomisinde iki önemli 

geliĢme olmuĢtur. Ġlki, sanayide tahmin edilemeyen boyutlarda birleĢme faaliyetlerinin 

görülmesidir. Ġkincisi, Ġngiltere iĢletmelerinin ulusal sınırları aĢarak, uluslararası alandaki 

birleĢmelerin artıĢıdır.
130

 

1.4.1.1.3. Almanya’da ġirket BirleĢmeleri 

 Almanya’da iĢletme birleĢmeleri hızla artmakta ve birleĢmeler teĢvik edilmektedir. 

Ancak birleĢmelerde her iki iĢletmeden birinin veya her ikisinin kendi faaliyet kolundaki 

pazar payı % 20’yi aĢıyorsa birleĢmenin kartel bürosuna bildirilmesi gerekmektedir. 

Almanya’da 1980’li yılların ikinci yarısında iĢletme birleĢmelerindepatlama 

görülmüĢtür.Bunda piyasa pozisyonunun kuvvetlendirilmesi,geniĢleme, faaliyetlerin 

birbirini tamamlayıcı nitelikte olması, yeniden yapılanma, araĢtırma ve geliĢtirme gibi 

nedenler sıralanabilir.
131

 

1.4.1.1.4. Fransa’da ġirket BirleĢmeleri 
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 Fransa, diğer Avrupa ülkeleri arasında sanayisi en çok bölünmüĢ ülkedir. Bu 

nedenle küçük ve çok sayıda iĢletmelerin birleĢerek rasyonelliği arttırması amacıyla 

destekleyici çalıĢmalar yapılmaktadır. Fransız Ticaret Kanunu’nda temel olarak yeni bir 

iĢletmenin kurulması yoluylabirleĢme ve baĢka bir iĢletmeye katılma Ģekliyle birleĢme 

olmak üzere iki tür birleĢme vardır. Fransa’da katılma Ģeklindeki birleĢme iĢlemlerine, yeni 

iĢletme kurma Ģeklindeki birleĢmelerin daha masraflı olmasından dolayı daha sık 

rastlanmaktadır.
132

 

1.4.1.2. Türkiye’de ġirket BirleĢmeleri 

 Türkiye’deki Ģirket birleĢme ve devralma faaliyetleri, Amerika ve Avrupa’daki 

Ģirket birleĢme ve devralma dalgaları ile oldukça ilgilidir. Türkiye’deki Ģirket birleĢme ve 

devralma faaliyetlerini anlamak için dünya genelindeki Ģirket birleĢme ve devralmalarını 

dikkate almak gerekir.
133

Türkiye, geliĢmekte olan bir piyasa olarak, ekonomik krizler ve 

çalkantılar tarafından ĢekillenmiĢtir.
134

Türkiye’nin de içinde bulunduğu geliĢmekte olan 

ülkelerde Ģirket birleĢmeleri daha çok satın alma olarak gerçekleĢmektedir.
135

 

 Türkiye’de iĢletme birleĢmeleri 1950’li yıllardan sonra, özelliklekamu ve bankacılık 

sektöründe görülmeye baĢlanmıĢtır ve daha çok zor durumda olan iĢletmelerin ekonomiye 

tekrar kazandırılması, kurtarılması amacıyla yapılmaktadır. Özellikle bankacılık sektöründe 
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görülen birleĢmelerin amacı da bu olmuĢtur.
136

1990’lı yılların baĢına kadar birleĢme ve 

sınırlı olarak görülen devralmalar da aslında alacaklı bankaların iflas etmiĢ iĢletmeleri 

devralması Ģeklinde görülmektedir.
137

 

 1990’lı yılların baĢından itibaren Türk iĢletmelerinin birleĢmesinde, daha çok 

getirilen vergi avantajlarınedeniyle, aynı holding bünyesinde yer alan iki iĢletmeden zarar 

eden iĢletmenin kârlı iĢletme ile birleĢtirilmesi Ģeklinde olmuĢtur.
138

Türk Ģirketlerinin 1980 

yılı sonrası  birleĢmesinin altında yatan nedenler esas amaç finansal olmakla beraber, zor 

durumdaki bir Ģirketin çok ucuza satın alınabilmesi, zarardaki bir Ģirketle birleĢerek vergi 

avantajlarından faydalanılabilmesi veya borç kapasitesinin geniĢletilebilmesi 

yatmaktadır.
139

 

 Özellikle 2000´li yılların baĢında oluĢan aktif bir firma birleĢme piyasasının 2001 

yılında yaĢanan krizle biraz duraksamasına rağmen 2000´li yılların sonunda çok daha etkin 

bir Ģekilde Türkiye ekonomisinde rol oynadığını gözlemliyoruz.
140

Türkiye tarihinde 

yaĢanan en büyük finansal kriz 19 Ģubat 2001 tarihli krizdir.
141

Birçok Ģirket, Ģiddetli  

finansalkrizde darbe görmüĢ ve fonlarını arttırmak için birleĢme ve devralmaların içinde 

yer almaya eğilimli hale gelmiĢtir.
142

Özellikle 2001 krizini izleyen dönemde önce tedricen 
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artıĢ gösteren birleĢme ve devralmalar, 2005 yılından itibaren büyük ölçekli 

özelleĢtirmelerin de etkisiyle çok hızlı geliĢme göstermiĢtir.
143

 

 Türkiye’de yapılan doğrudan yabancı yatırımlara iliĢkin temel prensipler ilk kez 

1954 yılında yürürlüğe giren 6224 sayılı Yabancı Sermayeyi TeĢvik Kanunu ile 

düzenlenmiĢtir. Söz konusu kanun, ekonomik hayatta yaĢanan geliĢmeler ve uluslararası 

uygulamalar ıĢığında yenilenmiĢ ve 4875 sayılı Doğrudan Yabancı Yatırımlar Kanunu, 17 

Haziran 2003 tarihinde yürürlüğe girmiĢtir.
144

  Doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

sabit sermaye yatırımları Ģeklindeki giriĢi, uluslararası yatırımcılar tarafından yatırıma ev 

sahipliği yapacak ülkedeki Ģirket hisselerinin en az %10’unun alınması Ģeklinde kendini 

gösterir. Sabit sermaye yatırımlarına ek olarak doğrudan yatırımın ülkelere giriĢi, Ģirket 

birleĢmesi ya da devri, özelleĢtirme uygulamaları, ortak giriĢim, stratejik ortaklık ya da 

devam eden faaliyetlerin geniĢletilmesi ile de mümkündür.
145

 

 Yabancı firmalar Türk firmalarını seçerken en çok, yerli firmanın piyasadaki ünü, 

piyasadaki payı ve piyasadaki tecrübesi gibi hususları dikkate almaktadırlar. Türk ortağın 

yabancı firmaya sağladığı en önemli avantajlar ise; Türk ortağın sahip olduğu hükümet 

iliĢkileri, pazar tecrübesi ve dağıtım kanallarıdır. Yabancı ortak ise Türk firmasına en çok 

teknoloji, sermaye aktarımı, iĢletme bilgisi ve yeni pazarlara eriĢim gibi konularda katkı 

sağlamaktadır.
146

 

 Özellikle 2000’li yılların son yarısında gözlemlenen coğrafik birleĢmelerle geliĢen 

piyasalarda artan yabancı firma yatırımlarından Türkiye piyasasının da büyük bir pay 
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aldığını görebiliriz.
1471988-2008 yıllarını kapsayan dönemdeki iĢlemlere baktığımızda bu 

iĢlemlerin %53´ünde alıcı firmaların yabancı olduğunu gözlemliyoruz.148Yabancılarla 

yapılan birleĢmelerde yabancı firmalar daha çok çoğunluk hisselerine sahip olmaktadırlar. 

En az rastlanan durum ise %50 - %50 hisse dağılımıdır.  

 ġirket birleĢmeleri, uluslararası düzeyde olduğu durumlarda, ülkenin sermaye 

piyasasına yabancı ortakların girmesiyle hareketlilik ve derinlik kazanacağı gerçeği gözden 

kaçırılmamalıdır. Ayrıca yerli Ģirketlerin yabancı Ģirketlerle birleĢmeleri halinde devir 

kazançlarının vergi dıĢı kalması önemli bir avantajdır.
149

KüreselleĢme ile hızlı bir Ģekilde 

yer değiĢtiren uluslararası sermaye, gittiği ülkelere hem fırsatları hem de riskleri aynı anda 

sunmaktadır.
150

Burada Türkiye açısından birleĢmelerin Ģekli konusunda iki temel unsura 

dikkat edilmesi gerekmektedir. ġöyle ki eğer bir birleĢme Türkiye’de var olan bir 

fabrikanın belli bir bölümünü satın alma Ģeklinde ortaya çıkıyorsa ve o fabrikanın 

uluslararası piyasalara açılmasını, bu piyasalarda rekabetgücü elde etmesini ve ölçek 

ekonomilerinden yararlanmasını sağlıyorsa, bu birleĢmeye olumlu olarak bakmak 

gerekmektedir. Ancak eğer bir yabancı firma Türkiye’de birleĢmek suretiyle yeni bir 

fabrika kurmuĢ ve kurduğu bu fabrika adı altında dıĢarıdan getirdiği parçaları 

birleĢtiripTürk pazarında satıyorsa yani Türkiye’yi sadece bir pazarlama üssü olarak 

görüyorsa, bu tür birleĢmelerin ekonomiye olumlu katkısının olacağını beklemek mümkün 

değildir.
151
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1.4.1.3. Tüm BirleĢme Hareketlerinin Ortak Özellikleri 

 Tüm birleĢme ve satın alma dalgalarının ortaya çıkıĢının belli baĢlı nedenleri vardır. 

Birinci olarak tüm birleĢme dalgaları ekonomik iyileĢme (savaĢların neden olduğu 

ekonomik buhranlar ve piyasaların çöküĢünün ardından gelen) dönemlerinde 

gerçekleĢmiĢtir. Ġkinci olarak birleĢme dalgaları borsalardaki hızlı yükseliĢ ve kredilerdeki 

hızlı artıĢ dönemleri ile aynı zamana rastlar. Üçüncü olarak birleĢme dalgaları teknolojik ve 

finansal yenilikler, arz Ģokları, liberalleĢme ve dıĢ rekabet artıĢı Ģeklindeki endüstri ve 

teknoloji Ģoklarından önce meydana gelir. Son olarak birleĢme dalgaları anti tröst veya 

devralma savunma mekanizmaları gibi düzenleyici konulardaki değiĢikliklerin meydana 

geldiği dönemlerde gerçekleĢir. Yani bir birleĢme dalgasının baĢlangıcına savaĢ sonrası 

ekonomik büyüme neden olurken, ekonomik krizler de birleĢme dalgasının bitiĢine neden 

olmaktadır.
152

 

 BirleĢme ve satın alma faaliyetleri genellikle dört tip alıcı tarafından 

yürütülmektedir. Bunlar, yerel alıcılar, yabancı alıcılar, finansal alıcılar ve zorluğa düĢen 

firmaları elde etmeye yönelen alıcılar Ģeklinde sınıflanabilmektedir. Tipik bir yerel alıcı, 

faaliyetlerini geniĢletip, rekabetçi gücünü yükselterek, kazancını artırmak amacı ile satın 

alma faaliyetinde bulunmaktadır. Yabancı alıcılar verimliliğinin artırılması ile ilgili 

konularda yerel alıcılar ile benzerlikler göstermektedir. Ancak sınır ötesi satın alma 

faaliyetlerinde iĢlerin, yerel piyasanın dıĢında da büyütülmesi hedefi bulunmaktadır.
153

 

                                                 
152

 Ġlarslan, a.g.e., ss. 141-142 
153

 Bilge Yelkenci, “Ulusal ve Uluslar arası Muhasebe Standartlarına Göre ġirket BirleĢmeleri ve Bir 

Uygulama”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Çanakkale Onsekiz Mart Üniversitesi, Sosyal Bilimler 

Enstitüsü, Çanakkale 2006), s. 7 



34 

 

 

 

Üçüncü kategoride yer alan finansal alıcılar, firmaların satın alınması için kurumsal fon 

havuzunda yatırımları bulunan bir grup bireysel yatırımcının yatırımlarını organize 

etmektedir. Son grup ise, yerel, yabancı ve finansal alıcıların hepsinin özelliklerini 

bünyesinde barındıran bir grup alıcıyı ifade etmektedir. Bu tür alıcılar özellikle finansal 

zorluk içinde bulunan firmalara yönelmektedirler.
154

 

1.4.2. BirleĢme Nedenleri 

 BirleĢme (füzyon) firmalar açısından bir büyüme aracı olduğundan firmaları 

büyümeye iten etmenler, birleĢme için de geçerlidir.
155

ġirket birleĢmelerinin altında yatan 

nedenler incelendiğinde; makroekonomik konjonktürün, ülkelerin birleĢme, vergi ve diğer 

yasal konulardaki düzenlemelerinin ve sektörel etkenlerin önemli olduğu 

görülmektedir.
156

BirleĢmede temel neden büyüme olmakla birlikte büyüme 

gerçekleĢtirilirken baĢka amaçlara da ulaĢılmaktadır. ġirketler ürün çeĢitlendirmesi, pazara 

nüfuz etme, büyük ölçekli faaliyetlerle maliyetlerin kontrolü, hammadde desteğini güvence 

altına almak ve vergi avantajları gibi ekonomik nedenlerle diğer Ģirketlerin kaynaklarını 

veya onların kontrolünü elde edebilirler.
157

 

1.4.2.1. Rekabetin Azaltılması 

                                                 
154

 BaĢak Turan Ġçke, ġirket BirleĢmeleri Hisse Senedi Değeri ve Finans Sektörü, Ġstanbul: Derin 

Yayınevi, 2007, ss. 7-8 
155

 Eyceyurt, Serçemeli, a.g.m., s. 160 
156

 Necdet Sağlam, Salim ġengel, ġirket BirleĢmeleri ve MuhasebeleĢtirilmesi, Editörler:  Haluk Sümer , 

Helmut  Pernstiner, ġirket BirleĢmeleri, Ġstanbul: Alfa Yayınları, 2004, s. 306 
157

Paul Henry Walgenbach, Norman E. Dittrich, Ernest I. Hanson, Principles of Accounting, 2. Ed., Harcourt 

Brace Jovanovich, 1980. s. 668 



35 

 

 

 

 Aynı endüstri dalında faaliyet gösteren iĢletmeler arasında yapılacak birleĢmeler, 

rekabetin azaltılması açısından önemlidir.
158

 BirleĢme sonucu oluĢan yeni firma, pazar 

payınınbüyük bölümüne sahip olarak sektördeki diğer firmalara karĢı daha güçlü 

durumagelmektedir.
159

 Nitekim Amerika’da ilk birleĢme faaliyetlerinin bu yönde geliĢme 

göstermesi üzerine anti-tröst kanunlar çıkarılarak uygulamalar engellenmeye 

çalıĢılmıĢtır.
160

 

1.4.2.2. Yetenekli Yönetime Sahip Olma 

 Yetenekli bir yönetimden yoksun olan ve yüksek yetenekli yöneticileri istihdam 

etme olanakları sınırlı olan firmalar, birleĢme yoluyla yönetim sorunlarına çözüm 

arayabilirler.
161

ġirketin kötü yönetilmesi; kötü yönetilen bir Ģirketin kullanılmayan aktifleri 

baĢka bir Ģirketin daha verimli yönetimi altında daha iyi değerlendirmek amacıyla iki Ģirket 

birleĢebilir.
162

 

1.4.2.3. Değerli Sınai Haklara Sahip Olma 

 ĠĢletmeler değerli sınaî haklara (patent, lisans, know - how gibi) onlara sahip diğer 

firmaları satın alarak ya da birleĢerek sahip olabilirler.
163

 

1.4.2.4. Vergi Avantajı 
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 Vergiye iliĢkin bazı düĢünceler bazı Ģirket birleĢmelerinde yöneltici rol 

oynamaktadır.
164

Bazen vergi mevzuatı da birleĢmeyi teĢvik edebilir.
165

Örneğin, çok kârlı 

ve en yüksek vergi diliminde bulunan bir Ģirket,birikmiĢ büyük vergi borçları olan bir 

Ģirketi alabilir ve daha sonra bu vergi borçlarını kendi gelirini vergiye karĢı korumak için 

kullanabilir.
166

 Yani kârlı bir iĢletme, zarar eden bir iĢletmeyi satın alarak, mahsup yapmak 

suretiyle vergiden tasarruf sağlayabilir.
167

Bir Ģirketin nakit akımlarına göre içsel yatırım 

imkânları çok dar ise nakit fazlalığı olacaktır ve bu nakit fazlalığını kullanmak için 

tercihleri Ģunlar olacaktır;
168

 

 Ek temettü ödemek, 

 Pazarlanabilir menkul kıymetlere yatırmak, 

 Kendi hisse senetlerini geri almak ya da 

 BaĢka bir firmayı satın almak. 

 Eğer ek temettü öderse, hissedarları dağıtımda vergi ödemek zorunda olacaklardır. 

Hazine bonosu gibi pazarlanabilir menkul kıymetler, paranın geçici bir süre için 

bağlanacağı uygun bir yer sağlar. Fakat bu tür menkul kıymetlerin kârlılık oranı 

hissedarların beklediği orandan daha azdır.
169

 Hisse senedinin satın alınması geriye kalan 

hissedarlar için sermaye kazancı doğurabilir. Fakat eğer hisseleri satın almak için Ģirket 

yüksek bir fiyat ödeyecek ise dezavantajlı olabilecektir.
170

 Ancak, fazla nakdi kullanarak 
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baĢka bir iĢletme almanın, ne firma ne de hissedarları için herhangi bir anda vergi sonucu 

yoktur. Bu durum Ģirket birleĢmelerini motive etmektedir.
171

 

1.4.2.5. Finansal Nedenler 

 Ġki iĢletmenin birleĢmesi sonucunda varlığını sürdüren veya birleĢme sonucuortaya 

çıkan firmanın borçlanma kapasitesi birleĢmeye giren iĢletmelerin ayrı ayrı borçlanabilme 

kapasitesinden daha yüksek olmaktadır.
172

Bu karĢılıklı, çift taraflı garanti, verilecek borcun 

geri alınamama riskini düĢürdüğü için, borç verenler daha düĢük bir faiz oranı talep 

ederler.
173

Borç verenler açısından risklilik derecesi düĢmüĢ olacağından daha ucuza 

borçlanma mümkün olabilmektedir.
174

 

1.4.2.6. BirleĢmenin Ġç Büyümeye Göre Avantajlarının Olması 

 ĠĢletmelerin kendi olanaklarıyla faaliyetlerinin sonucu yarattıkları kaynakları ya da 

sağladıkları yabancı kaynakları yeni yatırımlara ayırarak büyümeleri iç büyüme olarak 

tanımlanmaktadır.
175

 Bir iĢletmenin diğer iĢletme veya iĢletmelerin tamamını veya bir 

bölümünü ya da varlıklarını satın alarak büyümesi dıĢ büyüme olarak nitelendirilir.
176

 Bir 

firma iç büyümeyle yeteri kadar hızlı büyüyemez, arzu edilen büyüme oranına ulaĢmanın 

tek yolu diğer Ģirketleri elde etmektir.
177

Bu nedenle Ģirketler iç büyümedense diğer 
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Ģirketleri elde ederek veya birleĢerek yeni pazar ve bölgelere daha kolay 

ulaĢabilmektedirler.
178

 

 BirleĢme yoluyla dıĢ büyümenin iç büyümeye görebazı üstün yönleri 

bulunmaktadır. Bunlar aĢağıdaki gibidir;
179

 

 Büyümenin hızla gerçekleĢtirilmesi ve büyümede dengenin sağlanması, 

 Maliyetin daha düĢük olması, 

  Finansman kolaylığı, 

 Risk azlığı, 

 Firmalar arası rekabetin azalması. 

1.4.2.7. Büyük Bir ĠĢletme OluĢturmak 

 ġirket sahiplerinin veya yönetim kurullarının büyümek suretiyle büyük bir iĢletme 

yaratma istekleri iĢletmeleri birleĢmeye yöneltebilmektedir.
180

Bir çok yönetici, firmanın 

büyüklüğü ile maaĢların yüksekliği arasındaki iliĢkinin doğru orantılı olduğunu 

düĢünür.
181

Pazar payını büyütmenin son noktası monopol haline gelmektir. Bu durumda 

devrolunan veya yeni kurulan Ģirket pazarın tamamına istediği Ģekilde hükmedebilir ve bu 

istenmeyen bir durumdur.
182

 

1.4.2.8. Ölçek Ekonomilerinden Yararlanma 

 Ölçek ekonomileri ile sinerjiden yararlanmanın amacı aynı gibi görünmesine karĢın, 

bu iki nedenin amaçları temelde farklıdır. Ölçek ekonomileri aynı maldan daha çok 

                                                 
178
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180
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miktarları daha ucuza üretmek amacına dayandığından, ağırlık üretim iĢlevi üzerine 

yoğunlaĢmaktadır.
183

 Buna karĢılık, birleĢme sonucu iĢletmelerin daha kârlı duruma 

geçmeleri sinerjik etkinin bir sonucudur.
184

BirleĢme sonucunda ulaĢılan ekonomik güç, 

birleĢen firmaların ekonomik varlıklarının tek tek toplamından daha yüksektir.
185

Bir Ģirket 

diğerinin çoğunluğu temsil eden hisseleri elde ettiğinde, birleĢen Ģirket hissedarları 

varlıklarının değer artıĢıyla ilgilenirler.
186

BirleĢme yoluyla ölçek ekonomilerinden 

yararlanma, yaygın olarak yatay birleĢmelerde görülmektedir.
187

 Yatay birleĢme ile 

Ģirketler pazar paylarının arttırılması ve rekabetin azaltılmasının yanı sıra birleĢtiği Ģirketin 

makine ve teçhizatlarını piyasadan daha ucuza maledecektir.
188

 Ayrıca hazır kapasitelerin 

devralınması bu kapasitelerin kurulmasından daha kısa sürede gerçekleĢecektir.
189

 

1.4.2.9. Psikolojik Nedenler 

 ġirket birleĢmelerinde ekonomik nedenler ön planda tutulmasına rağmen, psikolojik 

nedenlerin de önemli rol oynadığı bilinmektedir.
190

KiĢilerin yönetimsel ve finans 

alanındaki yeteneklerini gösterme arzusu, dahabüyük bir organizasyonu yönetme tutkusu, 

firmanın sürekliliğini sağlama düĢüncesi, demode olma kaygısı da, birleĢme kararlarında 

etkili olmaktadır.
191

 Bazı yöneticilerin hızlı büyümedikleri taktirde, rakipleri tarafından 

ezilecekleri korkusuna kapılmaları da birleĢmelere neden olmaktadır. Bazı yöneticiler 
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organizasyonu yenileyebilmek ve yeni kan aĢılayabilmek için birleĢmeyi gerekli 

görmektedir.
192

 

1.4.3. BirleĢmenin Yapılanması ve  Ödeme ġekilleri 

 DıĢsal büyüme sonucunda Ģirketler, ekonomik ve hukuki bağımsızlıklarını 

koruyarak birleĢebilecekleri gibi (karteller, holding, konsern ve konsorsiyumlar), ekonomik 

ve hukuki bağımsızlıklarını kaybederek de birleĢebilirler (Ģirket birleĢmeleri).
193

 Bazı 

durumlarda hedef Ģirket (devralınan) hukuki bağımsızlığını devam ettirebilir, ancak pay 

senetlerinin tamamı veya kontrole olanak verecek miktarı birleĢilen Ģirketin eline geçer 

veya kurulan bir holding Ģirketi her iki Ģirketin de pay senetlerinin sahibi olur.
194

 

        
  

 

      

 
 

       
   

 

    
 

 

  

 

   
 

   

 

   
        
    

 

   
  

 

 

  

 

 
        
      
      
            ġekil 1.1. ġirketlerde Büyüme Türleri  

 BirleĢme iĢlemlerinde ödemenin nasıl yapılacağı konusu önemli bir 

konudur.Öncelikle anti tröst kanunlara uymak zorundadır. Ġkincisi tamamını devralmak, 

varlık satın almak, hisse devralmak alternatiflerine karar vermek gerekir. Üçüncüsü kararı 
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verilen alternatifin vergisi hesaba katılmalıdır.
195

Bir firma ister aktif değerlerinin, ister 

senetlerinin satın alınması yoluyla iktisap edilsin, bedelin nakden mi yoksa hisse senedi 

karĢılığında mı ödeneceği gibi farklı alternatifler vardır.
196

Ödemede alıcı firma tek bir 

yöntemi kullanabileceği gibi aĢağıda belirtilecek olan yöntemlerin hepsini de 

kullanabilir.
197

 Elde edilen  firmanın ortakları açısından da bedelin nakit, satın alan 

tarafından çıkarılan menkul kıymet veya hisse senedi olarakalınması Ģeklinde olur.
198

 

 Ödeme Ģekilleri genel olarak aĢağıda sıralanmıĢtır; 

 Nakit Ödeme :Nakden ödeme durumunda kaldığı takdirde Ģirket,  sermaye artıĢına 

gidebilir. Ancak, yeni çıkarılacak hisse senedinin sermaye piyasasında satılması sermaye 

maliyetini artırır.
199

ġirket birleĢmelerinde uygulanan bu ödeme türünün sakıncalı bir diğer 

tarafı ise alıcı firmanın yeni hisse senetlerini çıkarması firma açısından piyasa değerini 

düĢürücü etki yaratabilmektedir.
200

 

 Borçlanarak Satın Alma: Devralma iĢleminin finansmanının büyük bölümü 

genellikleborç alınan fonlarla sağlanır.Borçlanarak satın almanın doğru veya yanlıĢ bir fikir 

olduğu yolunda ortak bir görüĢ yoktur. Bazı hükümet yetkilileri ve ekonomistler kaldıracın 

ekonominin dengesini bozacağını düĢünmesine rağmen diğer bir kısım ise borçlanarak satın 

almanın hantal yönetimleri hareketlendirme konusunda kesinlikle etkili olduğunu ve bu 

durumun sonuç olarak iyi olduğunu belirtmektedirler.
201
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 Hisse senedi Trampası :Firma tüm aktif ve pasifiyle birlikte devir alınır ve 

devralan firma aldığı değerler karĢılığı kendi hisse senetlerini vermek suretiyle ödeme 

yaparsa, bu durumda satın alınan firmanın hukuki kiĢiliği sona ermektedir.
202

 Hedef Ģirketin 

hisse senetlerini elde etmek için, elde eden Ģirketin kendi hissesi verilecekse devralan 

Ģirketin hangi oranda devrolan Ģirket ortaklarına hisse vereceği üzerinde anlaĢılmalıdır.
203

 

Payların değiĢiminin yapılabilmesi için devralan ticaret ortaklığının elinde kendi 

paylarından bulunması gereklidir. Bu da ancak devralan ticaret ortaklığının sermayesini 

artırması ve artan sermayeden iltihak eden ticaret ortaklığının ortaklarına tahsis etmesiyle 

mümkün olabilir.
204

 Bu sebeple artırılan kısım için para ödenmesi söz konusu olmayıp, 

artırım aynîdir.
205

 Hisselerin satın alınması yoluyla birleĢmede, alıcı Ģirket satıcı Ģirketin 

hisse senetlerinin tamamını veya bir kısmını satın alır.
206

 

 Alıcı firma açısından hisse senedi verme yoluyla yapılacak ödemenin hem olumlu 

hem de olumsuz yönleri vardır. Hisse senedi vermek alıcı açısından bir finansman sorunu 

yaratmamaktadır.
207

 Alıcı durumda olan Ģirket sermaye artıĢına giderek, artan sermaye 

nedeniyle çıkarılacak hisse senetlerini, diğer firmanın satın alınmasında 

kullanabilir.
208

Buna karĢılık Ģirket, borçlanarak diğer firmayı satın alabilecek durumda 

iken, hisse senedi vermek yoluyla devralırsa, kaldıraç faktöründen yararlanma etkisi 

azalacağı gibi, satın alan Ģirketin ortakları da birleĢmenin sağlayacağı yararları gelecekte 
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yeni ortaklarla paylaĢmak durumunda kalmaktadır.
209

Devrolan Ģirket ortakları için bedeli 

hisse senedi olarak almanın dezavantajı, hisse senedinin piyasa fiyatının ileride düĢmesi 

olasılığıdır. Avantajı ise, birleĢmenin sağlayacağı yararlardan ileride pay alma olanağının 

bulunmasıdır.
210

 

 Hisse senetlerinin tamamının alınması ile yapılan birleĢmede, alıcı Ģirket satıcı 

Ģirketin tüm varlık ve borçlarını üstlenir, bağlı ortaklık faaliyet bağımsızlığına sahip ayrı bir 

tüzel kiĢilik olarak görünürse de, alan iĢletmenin denetimi altında olduğundan ekonomik 

açıdan bağımsızlığını yitirmiĢtir.
211

 BirleĢmeden sonra alıcı Ģirket satın aldığı Ģirketi, bağlı 

bir Ģirket veya bölüm olarak devam ettirebilir veya Ģirketin varlığını sona erdirebilir.
212

  

 Tahvil ve Ġmtiyazlı Hisse Senedi Yoluyla Ödeme 

 Gelecekteki Kazançlara Göre Ödeme   

1.4.4. BirleĢmenin Sınıflandırılması 

1.4.4.1. Hukuksal Yapılarına Göre ġirket BirleĢmeleri 

1.4.4.1.1. Biçimsel BirleĢmeler 

 Bağımsız birimlerin bağımsızlıklarını koruyarak oluĢturdukları birleĢmeler aĢağıda 

sıralanmaktadır; 
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Tröst: Tröst, iki veya daha fazla iĢletmenin tekelci güç oluĢturmak amacıyla sermaye ve 

yönetimlerini birleĢtirmesidir.
213

Tröstlerde, iĢletmeler hukuki bağımsızlıklarını koruyup, 

ekonomik bağımsızlıklarını kaybederler.
214

 

Holding: Bir Ģirketin diğer bir yada birkaç Ģirkete, bunların yönetimine etken (hakim) 

olacak Ģekilde katılması “holding” olarak tanımlanır.
215

 Diğer Ģirketlerin sermaye payının 

tamamını veya bir bölümünü elinde bulunduran Ģirkete holding Ģirket, tâbi Ģirketlere ise 

yavru veya bağlı Ģirketler denilmektedir.
216

Bağlı iĢletmeler terimi, genellikle  hukuken 

bağımsız olmakla birlikte, ekonomik olarak ya ortak bir merkeze ( ana iĢletme) ya da 

birbirlerine bağlı olarak faaliyetlerini yürüten iĢletmeler hakkında kullanılır.
217

 

 Bu durumda bir Ģirket diğerinin oy hakkı veren paylarının tamamını veya büyük bir 

kısmını elde eder, her iki Ģirketin ayrı tüzel kiĢiliği devam eder.
218

Ana Ģirket hukuki bakıĢ 

açısıyla yavru Ģirketin borçları ve malvarlığını üzerine almaksızın yavru Ģirketin kontrolünü 

ele geçirebilir.
219

 Ana Ģirket yavru Ģirketin tamamına sahip olmasa bile faaliyetlerini 

kontrol eder.
220

Diğer bir deyiĢle ticari ve sınaî faaliyette bulunmayan, baĢka Ģirketlerin pay 

senetlerini elde ederek, o iĢletmelerin yönetimini ele geçirmek amacıyla faaliyet gösteren 

iĢletmelerdir.
221
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 Bir holding iliĢkisinin %100 sahiplik oranında olması zorunluluğu yoktur. Ana 

Ģirketin yavru Ģirket veya Ģirketlerin yönetimine etkide bulunabilecek orandaki katılımı da 

bir holding iliĢkisidir ve konsolide finansal tabloları düzenleme gereksinmesi gösterir.
222

Bu 

nedenle konsolide finansal raporlar tek ekonomik varlık üzerinde raporlanmaktadır. Ana ve 

yavru Ģirket iliĢkilerinde konsolide finansal tabloların hazırlanmasının avantajları 

vardır.
223

ġekil 1.2. böyle bir iliĢkiyi göstermektedir.  

 

 

                                              %51  

                                                       %51 

 

  ġekil 1.2. Ana ġirket Yavru ġirketi Kontrolü ve ĠliĢkisi  

 ġekil 1.2’degörüleceği gibi A; B Ģirketinin, B ise C Ģirketinin %51’ine sahiptir. 

Dolayısıyla A Ģirketi C Ģirketinin %26’sına sahip olduğu halde C Ģirketinin yönetimine etki 

yapabilecek durumdadır.
224

 

 Grup Ģirketleri büyük, karmaĢık organizasyonları içerisine dahil edebilir. Örnek 

olarak General Electric Ģirketi 200’den fazla ayrı Ģirketten oluĢmaktadır.
225

 General Electric 
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veya IBM’i biz tek Ģirketler olarak düĢünmemize rağmen bu Ģirketlerin her biri bir çok 

yavru Ģirkete sahip olmaktadır.
226

 

 Finansal holding Ģirketinin yönetimi, holdingin kontrol ettiği Ģirketlerin finansal 

faaliyetlerini koordine eder.
227

 Finansal karakterlide olsa Ģirketlerin günlük yönetimine 

karıĢmaz. Fakat hedef firmanın ekonomik olarak bağımsız bir Ģirket olarak kalması 

mümkün olmaz.
228

HoldingleĢme sonucunda Ģirketlerin ticaret unvanlarında bir değiĢiklik 

olmaz, çünkü sermaye paylarının bir Ģirketin elinde toplanması, o Ģirketin faaliyetine son 

vermesi anlamına gelmez.
229

Bağlı Ģirketler kendi muhasebe kayıtlarını devam ettirir ve ayrı 

finansal durum tablosu hazırlamaktadırlar.
230

 Örnek olarak eğer bir yavru Ģirket grup 

Ģirketinden borç para alırsa, bu alınan borç bağlı ortaklığın bilançosunda bir borç olarak 

görünecek, ana Ģirketin bilançosunda bir varlık olarak görünecektir.
231

  Grup Ģirketi sadece 

Ģirketlerin fonlarının yönetimi ve fon akıĢlarını planlar, yönetir ve kontrol eder.
232

 

Konsorsiyum:Ġki ya da daha fazla Ģirketin bir iĢi ya da projeyi gerçekleĢtirmek üzere 

aralarında geçici olarak hukuki ve ekonomik bağımsızlıklarını koruyarak vardıkları 

iĢbirliğidir.Konsorsiyum biçim ve hedef itibariyle ortak giriĢimlerle benzerlik 

                                                 
226

 Robert F. Meigs, Walter B. Meigs, Financial Accounting, McGraw-Hill Publishing Company, 1989, s. 

679 
227

 Van Horne, a.g.e., s. 628 
228

 Robert W. Kolb, Ricardo J. Rodriguez, Financial Management, Lexington, D.C. Heath and Company, 

1992, s. 603 
229

Tenker, a.g.e., s. 315 
230

 Donald F. Istvan, Clarence G. Avery, Accounting Principles, New York, Harcourt Brace Jovanovich, 

Inc.,1979, s. 665 
231

 Meigs, Meigs, a.g.e., s. 682 
232

 SarıkamıĢ, a.g.e., s. 45 



47 

 

 

 

göstermelerine rağmen proje odaklı olmaları ve Ģirketlerin ortaklarının sadece proje veya 

taahhütler kapsamındaki anlaĢmalarla sınırlı kalması en belirgin farklardır.
233

 

 Bağımsız birimlerin bağımsızlıklarının ortadan kaldırılarak oluĢturulan birleĢmeler 

ise aĢağıda sıralanmaktadır. 

BirleĢme-Devralma:Devir birleĢmenin özel bir Ģeklidir.
234

Bir iĢletmenin diğer bir 

iĢletmeyi tüm aktif ve pasifiyle devralması halinde devralınan iĢletme tasfiyesiz infisah 

eder, hukuki varlığını kaybeder ve ortakları birleĢme sözleĢmesinde belirtilen değiĢtirme 

birimi esas alınarak devralan Ģirketin hisselerine sahip olur.
235

Bu yöntemde devralınan 

Ģirket devralan Ģirketin içinde kaybolur.
236

 Devralan Ģirket tüzel kiĢiliğini korumaya devam 

eder.
237

BirleĢme dolayısı ile ortadan kalkan kurumun malvarlığı karĢılığını satın alan 

firmanın  payları teĢkil etmelidir.
238

 Bu tür birleĢme 6102 sayılı TTK’da iltihak olarak 

adlandırılmıĢtır.
239

 

Satınalma: Satın almada, alınan firmanın veya firmaların tüm aktif ve pasifleri yani varlık 

ve kaynakları alan firmaya devredilmekte, alan firmanın tüzel kiĢiliği devam ederken, 

alınan firmanın veya firmaların tüzel kiĢiliği de devam etmektedir.
240

Malvarlığı 

karĢılığında nakdi bir ödeme yapılması durumunda birleĢme değil satın alma söz konusu 

                                                 
233

 Basri Arı, “ġirket BirleĢmeleri ve Bir Örnek ÇalıĢma: Arçelik A.ġ. ile Grundig Elektronik A.ġ. 

BirleĢmesi”, ( YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Ġstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ġstanbul 

2010), s. 12  
234

Ümit Ataman, ġirketler Muhasebesi, 3. Baskı, Ġstanbul: Türkmen Kitabevi, 1997, s. 332 
235

 Gentry, Johnson, a.g.e., s. 80 
236

 Eyceyurt, Serçemeli, a.g.m.,  s. 165 
237

 Oğuz Ġmregün, Anonim Ortaklıklar, Ġstanbul: Yasa Yayınları, 1989, s. 476 
238

 Kandemir, a.g.e., s. 118 
239

 Orhan Nuri Çevik, a.g.e., s. 1094 
240

 Fatma Yıldız, “BirleĢmelerde Firma Değerinin Belirlenmesi ve BirleĢmenin Satın Alan Firmanın Hisse 

Senedi Performansına Etkileri Üzerine Bir Uygulama”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Erciyes 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Kayseri, 2006), s. 8 
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olur.
241

Satın alma iĢlemi; varlıkların satınalınması veya hisselerin devralınması Ģeklinde 

gerçekleĢebilir.
242

 Hisse senetlerinin tamamını veya %51’ini ele geçirmek suretiyle yapılan 

bu tür birleĢmede, devralınan firma bağlı ortaklık olarak tüzel kiĢiliğini devam ettirir. 

Ancak yönetim ve denetim açısından devralan firmanın kontrolü altındadır.
243

 

Konsolidasyon:ĠĢletmeler bir araya geldiklerinde birleĢme ve konsolidasyon arasında bir 

ayrım yapılır.
244

Bu ikisi arasındaki fark birleĢmeye katılmıĢ Ģirketlerin devam edip 

etmeyecekleri konusundan ileri gelir.
245

Konsolidasyonda iki veya daha fazla iĢletmenin 

anlaĢma ile hukuki varlıklarını sona erdirerek yeni bir otorite, yeni bir iĢletme 

oluĢturmasıdır.
246

Bu tür iĢletmeler TTK’da tam birleĢme olarak 

adlandırılmaktadır.
247

BirleĢme, konsolidasyon ve kontrol gücü sağlayan payların alınması 

ile satın alma arasındaki ayrım Tablo 1.1.’de  gösterilmektedir; 

Tablo 1.1.BirleĢme Öncesi ve SonrasıYönünden  BirleĢme, Konsolidasyon ve Satın 

Alma Arasındaki Farklar  

  Devam Eden ġirketler  

Süreç  BirleĢme Öncesi  BirleĢme Sonrası  

BirleĢme  
A ġirketi                 

B ġirketi A ġirketi ( A ve B Ģirketinin BirleĢme Uygulaması) 

  
 

  

Konsolidasyon  
A ġirketi                 

B ġirketi C ġirketi ( A ve B Ģirketinin BirleĢme Uygulaması) 

  
 

  

Satın alma 
A ġirketi                 

B ġirketi 
A ġirketi (Holding veya ana Ģirket)   -  B Ģirketi (Yavru 

veya bağlı Ģirket) 

                                                 
241

 Gürol Ürel,  Yeni Kurumlar Vergisi Kanunu Uygulaması,  Ankara: Maliye ve Hukuku Yayınları, 2009, 

s. 823 
242

 Van Horne, a.g.e., s. 627 
243

 SarıkamıĢ, a.g.e., s. 41 
244

 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 48 
245

 Gentry, Johnson, a.g.e., s. 80 
246

 Ronald Copeland, D. Larry Crumbley, Joseph F. Wojdak, Advanced Accounting, New York, Holt, 

Rinehart and Winston, Inc., 1971, s. 59 
247

 Ümmühan Aslan, a.g.e., s. 33 
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Kaynak: Gentry, Johnson, 1971: 79’dan geliĢtirilerek alınmıĢtır. 

 Elde eden ve elde edilen iĢletmede meydana gelen değiĢimler Tablo 1.2’de 

gösterilmektedir. 

Tablo 1.2. BirleĢme Türlerine Göre BirleĢmenin Elde Eden ve Elde Edilen ĠĢletmeler 

Üzerindeki DeğiĢimleri 

Ticari BirleĢme Türü  Elde Eden ĠĢletme  Elde Edilen ĠĢletme  
Füzyon (Varlık Satın alınması 

yoluyla) 

Varlıkları ve yükümlülükleri elde 

eder.  

Faaliyetine son verir. 

Füzyon (Hisse senedi satın 

alınması yoluyla) 

Hisse senetlerinin tamamını satın 

alır ve varlıkları ve 

yükümlülükleri kendi kayıtlarına 

aktarır. 

Elde eden iĢletmenin bir parçası 

olarak faaliyetine devam eder.  

Konsolidasyon (Hisse senedi veya 

varlık satın alınması yoluyla) 

Diğer iĢletmelerin varlıklarını 

veya hisse senetlerini satın almak 

için yeni kurulur. 

Diğer iĢletmeler faaliyetlerine son 

verebilir ya da yeni iĢletmenin bir 

parçası olarak faaliyetlerine 

devam edebilirler.  

Ana Ortaklık Yatırımları ( % 

50’den daha fazla oy hakkı veren 

hisse senetlerinin satın alınması) 

Elde edilen iĢletmeyi bir yatırım 

olarak kaydeder. 

Yasal bir iĢletme olarak varlığına 

devam eder, elde eden iĢletmenin 

bağlı ortaklığı haline gelir. 

Kaynak: Demir, Bahadır çalıĢmasından alınmıĢtır.
248

 

Ele Geçirme:Ele geçirme, bir iĢletmenin diğer bir iĢletmenin yönetiminin ve hatta bazı 

ortaklarının istememesine rağmen kontrol yada sahiplik elde etmek amacıyla hisse 

senetlerini satın almasıdır.
249

 Dostça yapılan bir iĢlem değildir.
250

 Yani hileli ele 

geçirmedir. Burada ele geçirme nedeniyle spekülatörler haksız kazanç elde 

ederler.
251

DüĢmanca bir Ģirket birleĢmesinde alan Ģirketin, hedef firmanın hissedarlarına 

doğrudan doğruya baĢvurması zorunlu olmaktadır.
252

 Bir ele geçirme iĢleminde alan Ģirket 

genellikle hissedarlara teklifte bulunur ki, bu durumda kontrol altına almaya uğraĢtığı 

firmanın hissedarlarına belirli bir fiyat karĢılığında hisselerini vermelerini ya da “teklif” 

                                                 
248

 Volkan Demir, Oğuzhan Bahadır, UFRS/TFRS Kapsamında ĠĢletme BirleĢmeleri ve Konsolidasyon, 2. 

Baskı, Ankara: Nobel Yayın, 2009, s. 19 
249

 Pahler, Mori, a.g.e., s. 58 
250

 Kılıçaslan, a.g.e., s. 9 
251

 Hüseyin Dağlı, Hasan Ayaydın, “ġirket Ele Geçirme Taktiklerinin Değerlendirilmesi”, Muhasebe ve 

Finansman Dergisi, (Ekim 2012), s. 10 
252

 Bierman, Stategic Financial Planning, s. 154 
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etmelerini ister.
253

 Hissedarlara teklif, doğrudan hissedarlara baĢvuru olduğu için, hedef 

Ģirket yönetimi tarafından onaylanmayı gerektirmez.
254

 Bu tür satın almalarda hedef iĢletme 

yönetiminin muhalefetine rağmen agresif bir fiyat politikası ile ele geçirme söz 

konusudur.Ele geçirilen iĢletme hızlı bir yeniden yapılandırılma sürecine tabi tutulur.
255

Bu 

uygulamanın son yıllarda artıĢ gösterdiği de belirtilmektedir.
256

 

Bir firmanın diğerini elde etmek için kullanabildiği üç temel yasal prosedür vardır. Bunlar ; 

i) BirleĢme ve Konsolidasyon ii) Hisselerin Devralınması iii) Varlıkların 

Devralınmasıdır.
257

ġirket devralma prosedürleri Ģekil 1.3’de gösterilmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 1.3. Firma Devralma Prosedürleri 

Kaynak : Hamamcıoğlu, 2006, s. 6’ dan geliĢtirerek alınmıĢtır. 

ĠĢ Ortaklıkları:Birden fazla iĢletmenin genellikle belli bir iĢ için birbirini tamamlayıcı 

aktiviteve edimlerle yükümlü ve iĢin sonucundan müteselsil olarak sorumlu bulunmak 

                                                 
253

 Mustafa Hamamcıoğlu, “BirleĢme ve Devralmaların Gelir Etkisi ve ĠMKB’ye ĠliĢkin Ampirik Bir 

Ġnceleme”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Ankara Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ankara, 

2006), s. 5 
254

 Eugene Brigham, Finansal Yönetimin Temelleri,Cilt 2, Çev. Özdemir Akmut, Halil Sarıaslan, Ankara: 

Ankara Üniversitesi Rektörlüğü Yayınları, 1996, s. 141 
255

 Kandemir, a.g.e., s. 115 
256

 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 54 
257

 Ross, Westerfield, Jordan,a.g.e., s. 674 

Devralma 

(Acquisition) 

BirleĢme veya 

Konsolidasyon 

(MergerorConsolidation 

Hisse Senetlerinin 

Alınması (Acquisition 

of Stock) 

Varlıkların Alınması 

(Acquisition of Assets) 



51 

 

 

 

üzere kâr gayesi ile gerçekleĢtirdikleri ortak giriĢim için kullanılan addır.
258

 ĠĢ ortaklıkları 

yerel olabildiği gibi, yabancı iĢletmeleri satın almak, onlarla ortak giriĢimler kurma ya da 

birleĢme ile Ģirketleri küresel düĢünmeyi gerçekleĢtirebilmek adına uyguladıkları 

stratejilerden bazılarıdır.
259

Konuya ülkemizde faaliyette bulunan yabancı iĢletmeler 

bakımından bakıldığında, yabancı sermaye yatırımlarının %85’nin ortak giriĢim biçimde 

oluĢtuğu gözlemlenmektedir.
260

 

 

 

 

 

1.4.4.1.2. Biçimsel Olmayan BirleĢmeler 

 ĠĢletmeler arasında rekabetin sınırlandırılması veya baĢkaca konuda iĢbirliği 

yapmak üzere oluĢan ve belli bir biçime sahip olmayan birleĢmelerdir. Bu birleĢme 

biçiminde iĢletmeler hukuki varlıklarını korumaktadır.
261

 

Centilmenlik AnlaĢmaları: Birkaç iĢletmenin aralarında iĢbirliği kurmak, rekabeti 

sınırlandırmak, piyasa karĢısında durumlarını kuvvetlendirmek amacıyla yaptıkları 

protokoldür. Protokol genellikle sözlü olarak yapılır. Örnek olarak, bankaların devletçe 

serbest bırakılan mevduat faiz oranlarını, aralarında sözlü olarak belirlemeleri 

gösterilebilir.
262

 

                                                 
258

 M. Suat Aksoy, a.g.e., s. 53 
259

 Hayri Ülgen, Burak Koçer, “Daimler&Chrysler Stratejik BirleĢmesi”, Yönetim Dergisi, Yıl: 13, S. 42, 

(Mayıs 2002), ss. 51-61 
260

 Metin Saban, Murat Genç, “Ortak GiriĢimlerin Konsolidasyonu, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 32. 

(Ekim 2006)ss. 137-148 
261

 Özçelik, a.g.e., s. 34 
262

 Kılıçaslan,a.g.e., s. 30 
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Kartel : Aynı dalda çalıĢan iki yada daha fazla iĢletmenin rekabeti azaltmak veya ortadan 

kaldırmak için hukuki bağımsızlıklarını yitirmeden yaptıkları anlaĢma ile oluĢturdukları 

tekelci birliktir.
263

Devlet, kartel anlaĢmalarına izin vermez. Bu tür anlaĢmalar genellikle 

gizli yapılır.
264

 

Çıkar Grupları: Çıkar gruplarında, çeĢitli iĢletmelerin pay senetleri belli bir grubun elinde 

toplanmaktadır. Genellikle bu grubu aile üyeleri ya da birbirine çok yakın kiĢiler oluĢturur. 

Söz konusu grup ayrı ayrı iĢletmeleri tek bir amaç doğrultusunda yönetebilir.
265

 

 

 

 

 

1.4.4.2. Ekonomik Faaliyet Alanına Göre BirleĢmeler 

1.4.4.2.1. Yatay BirleĢmeler 

 Yatay birleĢme aynı iĢkolunda faaliyet gösteren iĢletmelerin 

birleĢmeleridir.
266

Yatay birleĢmelerde amaç piyasadaki mevcut firmaları ortadan 

kaldırmak, güç oluĢturmak, pazar gücünü ve sektördeki bütünleĢme derecesini 

artırmaktır.
267

Bu tarz birleĢmelerde hareket noktası, mevcut uzmanlıktan yararlanılarak güç 

birliği yapmaktır.
268

Yatay büyümede iĢletmenin rekabet gücünü artırarak tekelci bir güç 
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 Cin, a.g.e., s. 26 
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 Özçelik, a.g.e., s. 34 
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 Arı,a.g.e.,  s. 16 
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 Pahler, Mori, a.g.e., s. 58 
267

 Gülden Akyol, “Bankacılık Sektöründe BirleĢme ve Satın Almalarla  Büyüme Eğilimleri: Osmanlı 

Bankası-Garanti Bankası, BirleĢmelerinin Rekabet Gücüne Etkilerinin Ġncelenmesi”, (YayınlanmamıĢ Yüksek 

Lisans Tezi, Akdeniz Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Antalya 2009), s. 16 
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 Damla Geray, “Halka Açık ġirketler Açısından BirleĢme ĠĢlemlerinin Uygulaması ve Muhasebe Sorunları” 

(YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Ankara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü,  Ankara 2002), s. 6  
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olma eğilimi ağırlık taĢır.
269

 Piyasa yapısı gereği yatay anlaĢmalar birbirine rakip olan 

kiĢiler arasında yapıldıklarından, genellikle rekabete olumlu etkiler yapmazlar.
270

 

 Yatay birleĢmelerin, rekabet yapısı üzerinde negatif etkiler oluĢturabilme olasılığı 

nedeni ile hükümetler tarafından belirli düzenlemelere tabi tutulmaları söz konusu 

olmaktadır.
271

Yatay birleĢmelerin tekelci etkisi, kamu otoritelerinin bu alandasınırlayıcı 

tedbirler almasına yol açmıĢtır.
272

Birçok ülke bu alandaki giriĢimleri düzenleyici özerk 

otoriteler kurmuĢtur.
273

 Türkiye’de Rekabet Kurumu, Avrupa Birliği Rekabet Politikası 

çerçevesi altında kurulmuĢ olup, birleĢme ve satın almaları düzenlemek ile 

sorumludur.
274

Yatay birleĢmelere örnek olarak Çek ilaç firması Zentiva’nın EczacıbaĢı 

Ġlaç’ın yüzde 75 hissesini 626,5 milyon dolar ödeyerek satın alması örnek olarak 

verilebilir.
275

 

1.4.4.2.2. Dikey BirleĢmeler 

 Dikey iĢletme birleĢmeleri, herhangi bir malın yada hizmetin üretimindensatıĢına 

kadar farklı aĢamalarında faaliyette bulunan iĢletmeler arasında yapılan 

birleĢmelerdir.
276

Dikey iĢletme birleĢmeleri, mal veya hizmetin hammaddesinden, 

tüketiciye kadar uzanan zincirin içerisinde ya geri hammaddeye doğru uzantı Ģeklinde yada 
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 Akgüç, a.g.e., s. 890 
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 Badur, a.g.e., s. 61 
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 Turan Ġçke, a.g.e., s. 16 
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 Özütürk, a.g.e., s. 30 
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 Maruflu,a.g.e., s. 9 
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 Yüksel,a.g.e., s. 21 
275

 Ġbrahim Erem ġahin, Baki Yılmaz, “ġirket BirleĢmeleri, BirleĢmelerde Tarihsel GeliĢim Süreci ve 

Uygulanan Ödeme Yöntemleri”, Selçuk Üniversitesi İİBF Sosyal ve Ekonomik Araştırmalar Dergisi, S. 19 ( 

2010), s. 67  
276

 Akgüç, a.g.e., s. 890 
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pazarlamaya doğru bir uzantı Ģeklinde ortaya çıkar.
277

 Burada amaç, hammaddeyi kontrol 

etme veya üretilen mal ya da hizmetin dağıtım ve pazarlamasını da üstlenmektir.
278

 

1.4.4.2.3. Dairesel BirleĢme 

 Aynı türe iliĢkin birleĢme olarak da adlandırılan bu birleĢmede, genel üretim yada 

dağıtım konusunu oluĢturan mal veya hizmet çerçevesinde yer alabilecek mal 

yadahizmetlerin üretim ve dağıtımını denetim altına alabilme amacıyla birleĢme 

çizgisiizlenmektedir.
279

Ancak yatay ya da dikey birleĢme iliĢkileri söz konusu değildir.
280

 

Binek otomobiller üreten bir iĢletmenin, kamyon, otobüs ve minibüs üreten diğer 

iĢletmelerle birleĢip faaliyetini geniĢletmesi dairesel birleĢmeye örnek olarak verilebilir.
281

 

 

 

1.4.4.2.4. Çok Yönlü Dağılma ile BirleĢmeler 

 Bir iĢletme biriminin ya da grubun aralarında ilgi olmayan mal veya  hizmet üretim 

ve dağıtımını kontrol altına alması halinde çok yönlü dağılma yolu ile büyüme 

vardır.
282

Çok yönlü birleĢme yatay ve dikey birleĢmeden farkı birbiri ile iliĢkisiz Ģirketler 

arasında olmasıdır.
283

Amaç farklı alanlara yatırım yapılarak grubun riskinin 

düĢürülmesidir. Çok yönlü dağılmada diğer bir amaç ise, ekonominin pek çokkesiminde 

pazar hâkimiyetini ele geçirmedir.
284

 Bir petrol Ģirketi olan Mobil, perakende firması olan 
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 Brealey, Steward C. Myers, Principles of  Corporate Finance , s. 797 
278

 SarıkamıĢ, a.g.e., s. 43 
279

 Yörük, Ban, a.g.m., s. 92 
280

 Yüksel,a.g.e., ss. 22-23 
281

 ErtaĢ, a.g.m., s.50 
282

 Topuz, a.g.e., s. 5 
283

 Kolb, Rodriguez, a.g.e., s. 604 
284

 Kılıçaslan,a.g.e.,  s. 22 
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Montgomery Ward ve paketleme firması olan Container Corporation’un birleĢimi olan 

Marcor’u satın aldı. Bu çok yönlü dağılma ile birleĢmenin bir örneğidir.
285

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. TÜRKĠYE’DE BĠRLEġMELERLE ĠLGĠLĠ YASAL 

DÜZENLEMELER 

 Dünyada artan globalleĢme hareketleri ile teknik buluĢlar, bilgi, enformasyon ve 

haberleĢme alanında önemli geliĢmeler kaydedilmektedir.Ülke pazarlarının dıĢarıya 

açılması ve kapalı ekonomilerin bu niteliklerini kaybetmeye baĢlamalarına paralel olarak 

ülkemizde, özellikle 1980’lerin ikinci yarısından sonra yabancı sermaye yatırımlarının 

artması, uluslar arası birleĢme ve devralmaların daha fazla karĢılaĢılan hukuki yapılar 

olarak ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Bu dönemden sonra, 1990’ların baĢından itibaren 

                                                 
285

 Bierman,a.g.e., s. 148 
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gerçekleĢtirilen yasal düzenlemeler ve yenilikler ile birleĢme ve devralma iĢlemlerinin 

yapısında önemli rol oynayan yabancı sermaye, sermaye piyasası ve rekabet hukuku 

mevzuatları, Türk hukuk sistemine girmiĢ ve çok önemli öğeler olarak sistem içindeki 

yerlerini almıĢlardır.
286

 

2.1.6102 SAYILI TÜRK TĠCARET KANUNU’NA GÖRE ġĠRKET 

BĠRLEġMELERĠ 

2.1.1. 6102 Sayılı Yeni Türk Ticaret Kanunu Açısından BirleĢme Kavramı ve 

Unsurları 

 Kelime anlamı olarak “birleĢme “ bir araya gelme, “birleĢmek” fiili ise bir olmak, 

ayrı iken bütün içinde kaynaĢmak Ģeklinde tanımlanmaktadır.
287

Literatürde Ģirket 

birleĢmelerini ifade etmede combination, merger, acquisition, consolidation sözcükleri eĢ 

anlamlı olarak kullanılmaktadır.
288

 Bir kısım yazarlar yaklaĢık aynı büyüklükteki Ģirketlerin 

birleĢmelerini ifade etmede acquisition (satın alma, devralma) kavramını kullanmıĢlardır. 

BirleĢen Ģirketlerin kiĢiliklerinin ortadan kaldırılıp yeni bir Ģirketin ortaya çıkması 

Ģeklindeki birleĢmeleri ifade etmede ise consolidation (konsolidasyon) kavramı 

kullanılmıĢtır.
289

 

 Tekinalp ve Yasaman’a göre birleĢme, “ bir ya da birden çok ticaret ortaklığının 

malvarlığının, tasfiye olunmaksızın, içlerinden birine veya yeni kurulan birortaklığına, 

kendiliğinden ve külli halefiyet yolu ile geçmesi; bu suretle malvarlıklarının birleĢmesi ve 

                                                 
286

 Ġsmail G. Esin, S. Tunç Lokmanhekim, Uygulamada BirleĢme ve Devralmalar, Ġstanbul: Beta Yayınevi, 

2003, ss. 2-3 
287

 Güngör,a.g.e., s. 24 
288

 Copeland, Crumbley, Wojdak, a.g.e., s . 58 
289

 Vildan ġimĢek, “Türk Ticaret Kanunu ve Türk Ticaret  Kanunu Tasarısına Göre Ticaret ġirketlerinin 

BirleĢmesi” (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Kadir Has Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Ġstanbul 

2010), s. 17 
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intikal eden malvarlığının karĢılığı olarak, infisah eden ortaklığın ortaklarının, hesaplanan 

bir değiĢ- tokuĢ ölçüsüne göre, bünyesinde birleĢilen ortaklıkta kendiliğinden ortaklık payı 

kazanmasıdır”.
290

 

 Hukuki anlamda infisah; kanunda ve/veya esas sözleĢmede öngörülen sebeplerden 

birinin gerçekleĢmesi ile bir karar alınmasına veya ihbarda bulunulmasına gerek olmaksızın 

ortaklığın kendiliğinden sona ermesidir.
291

 Fesih kanun ve/veya esas sözleĢmede yer alan 

sebeplerden birine dayanarak, bu yetkiye sahip olanlar tarafından ortaklığın sona 

erdirilmesidir.
292

 

 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu ile getirilen düzenleme uyarınca, 6762 sayılı TTK 

düzenlemelerinden farklı olarak birleĢme iĢlemlerinin süreci ve detayları kanun metni 

haline getirilmiĢtir.
293

6102 sayılı Türk Ticaret Kanununa göre Ģirket birleĢmeleri  136-158 

maddeleri arasında düzenlenmiĢtir. TTK136/III’ de “BirleĢme, devrolunan Ģirketin 

malvarlığı karĢılığında, bir değiĢim oranına göre devralan Ģirketin paylarının, devrolunan 

Ģirketin ortaklarınca kendiliğinden iktisap edilmesiyle gerçekleĢir”.
294

TTK 136/IV’ de ise 

“BirleĢmeyle, devralan Ģirket devrolunan Ģirketin malvarlığını bir bütün halinde devralır” 

denilerek malvarlığı birleĢmesi vurgulanmıĢtır.
295

Devrolan ve infisah olan Ģirket 

malvarlığının yanı sıra infisah eden Ģirketin sahip olduğu teĢvikler ve yatırım indirimleri 

gibi ruhsat ve imtiyaz hakları da külli intikal ile devralan ya da yeni kurulan Ģirkete 
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geçer.
296

 BirleĢmede külli halefiyet ilkesi mutlak değildir. BirleĢme sözleĢmesi ile bazı 

borçların veya malların birleĢme dıĢı bırakılması kararlaĢtırılabilir.
297

 Bunun dıĢında kiĢiye 

bağlı sözleĢmeler ancak sözleĢmelerin taraflarının rızası ile yeni kurulan veya devralan 

Ģirkete transfer edilebilir.
298

 

 Ġktisap etmek isteyen Ģirket, iktisap edeceği Ģirketin hisse senetleri için ya nakit 

veya nakde eĢdeğer varlıklarla veya yeni çıkardığı hisse senetleri ile ödeme yapmaktadır.
299

 

Bir Ģirketin hisse sahipliğini elde eden bir Ģirketin, bu elde etme karĢılığında kendi hisse 

senetlerini iktisap edilen Ģirkete vermesi ve bu iĢlem sonucunda iktisap edilen Ģirketin 

hissedarlarının iktisap eden Ģirketin kontrolünü eline geçirmesi durumu ters iktisap olarak 

adlandırılmaktadır.
300

 

 TTK’ya göre ticaret Ģirketleri kollektif, komandit, anonim ve limited Ģirketler ile 

kooperatiflerdir.
301

 ġahıs Ģirketinin bir sermaye Ģirketini “devralarak” birleĢmesi caiz 

değildir. Bu itibarla bir sınırsız sorumlu Ģirketin (Ģahıs Ģirketinin), bir sınırlı sorumlu Ģirketi 

(sermaye Ģirketini) devralması yasada uygun görülmemiĢtir.
302

BirleĢmede malvarlığı veya 

iĢletme devri sonucunda,baĢka ortaklıkveya yeni bir ortaklığın ortağı sıfatını, devreden 

ortaklık tüzel kiĢiliği değil, ortakların kendisi kazanmaktadır. Ortaklığın devamı ise 

payların kendiliğinden değiĢ-tokuĢu ile gerçekleĢmektedir.
303

 

2.1.1.1. BirleĢme SözleĢmesi 
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 BirleĢmeye karar veren ortaklıklar, birleĢmenin amaç ve usulünü belirleyen bir 

birleĢmesözleĢmesi hazırlarlar.
304

BirleĢme sözleĢmesi, karĢılıklı ve birbirine uyan birleĢme 

iradeleri ile devrolunan ortaklığın malvarlığının tasfiyesiz ve bir bütün halinde, devralan 

veya yeni kurulan ortaklığa geçeceği hususunu konu edinmelidir.
305

 BirleĢme ve devir 

sözleĢmelerinde, birleĢme sonucu devrolunan kuruluĢların ortaklarına verilecek hisse 

miktarının, türünün, nominal değerinin ve ortaklık paylarının değiĢim oranı ile imtiyazlı 

pay söz konusu ise miktarına iliĢkin kayıtların yer alması zorunludur.
306

 BirleĢme 

sözleĢmesi yazılı Ģekilde yapılır.
307

 SözleĢme, birleĢmeye katılan Ģirketlerin yönetim 

organlarınca imzalanır.
308

 Bu sözleĢme birleĢmeye katılan ortaklıkların genel kurulları 

tarafından onaylanır.
309

 Yeni ortaklık kurulması yolu ile birleĢmede birleĢme sözleĢmesinin 

imzalarının noterce onanmıĢ olması gerekir.
310

 

 

2.1.1.2. Tasfiyesiz Ġnfisah 

 Ortaklığın sona ermesi ile tüzel kiĢiliğin ticaret sicilinden silinmesiarasında geçen 

döneme “tasfiye dönemi” denilmektedir. Bu dönemde, Ģirket aktifleriparaya çevrilir, 

borçlar ödenir, sermaye payları geri verildikten sonra eğer bir bakiye kalmıĢsa Ģirket 

ortakları arasında paylaĢtırılır.
311

ġirketler Hukukuna göre dağılan bir Ģirket kural olarak 

tasfiye durumuna girmektedir. Tasfiyede pay sahiplerini ilgilendiren kısım, onların tasfiye 

sonucunda paylarını olağan değerinden daha aĢağıda satmak ve pay sahipliğinden 
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kaynaklanan haklardan yoksun kalmak zorunda olmalarıdır.
312

 Yani tasfiye zararına bir 

sona eriĢtir.
313

  BirleĢmede en az bir ticaret Ģirketinin sona ermesi ile sonuçlandığı halde 

tasfiye süreci burada bulunmamaktadır.
314

 

 Tasfiye Ģirketlerin bütünlüğünü bozmakta, tasfiye kârının vergilendirilmesi sorunu 

yaratmakta ve yeniden kuruluĢiĢlemleri, yeni masraflar ve zaman kaybına yol 

açmaktadır.
315

 BirleĢmelerde tasfiyesiz sona erme ilkesi, birleĢen Ģirketlerin gereksiz 

formalitelerden kaçınarak zaman kazanmasına imkân tanımaktadır.
316

 BirleĢme dolayısıyla 

dağılan Ģirket veya Ģirketler tasfiyeye tabi tutulmazlar ve bunların varlıkları veya 

iĢletmeleri, aktif ve pasifleriyle bir bütün olarak, yani külli halefiyet yoluyla devralan veya 

yeni kurulan Ģirkete geçer.
317

 Devralmada, devreden ortaklık ya da ortaklıklar, yeni 

kuruluĢlarda ise, birleĢen ortaklıkların tümü tasfiyesiz infisah eder.
318

 Diğer bir ifade ile 

devralmada en az bir, yeni kuruluĢta en az iki anonim ortaklık tasfiyesiz infisah eder.
319

 

2.1.1.3. Malvarlığı BirleĢmesi 

 BirleĢmeden söz edebilmek için birleĢen ve birleĢilen Ģirketlerin malvarlıklarının 

birbirine katılması ve birleĢme sonucunda birleĢen ortaklıkların pay sahiplerine yeni 

kurulmuĢ olan ortaklığın paylarının, birleĢmenin bir karĢılığı olarak verilmesi 

gerekmektedir.
320

Malvarlıkları birleĢirken, iltihak eden ortaklığın malvarlığı kendiliğinden, 
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bir bütün olarak külli halefiyet yolu ile devralan ortaklığa geçer.
321

 TaĢınmazlarda tescile, 

taĢınırlarda teslime, alacaklarda temlike, buluĢlar (patent, ihtira vb), markalar, maden 

hakları gibi bazı malvarlığı parçalarında kanunlarda öngörülen özel devir Ģekillerine 

uyulmasına gerek yoktur.
322

 

2.1.1.4. Pay Sahipliğinin Devamı 

 BirleĢme neticesinde, devrolunan Ģirkete ait olan bütün hak ve borçların bir kül 

halinde devralan ya da yeni kurulan Ģirkete geçmesinin karĢılığında, bu Ģirketin ortaklarına 

hesaplanan bir değiĢim oranına göre devralan veya yeni kurulan Ģirkette pay sahipliği sıfatı 

kazandırılmasına “pay sahipliğinin devamlılığı ilkesi” denilmektedir.
323

 

 Hukuki, açıdan birleĢmede, birleĢen Ģirketlerin tüzel kiĢilikleri birleĢmez, Ģirketin 

ortakları birleĢir. Dolayısıyla nasıl birleĢme sonucunda birleĢen Ģirketlerin malvarlıkları 

herhangi bir azalmaya ya da değiĢikliğe uğramadan, tümüyle bir araya toplanıyorsa Ģirket 

ortakları için de aynı durum söz konusu olmaktadır.
324

Payların değiĢ-tokuĢu iltihak eden 

ticaret ortaklığının ortakları ile devir alanveya yeni kurulan ticaret ortaklığı arasında olur.
325

 

ġöyle ki, devralan ticaret ortaklığı, iltihak eden ticaret ortaklığının ortaklarına kazandığı 

malvarlığı karĢısında kendi ortaklık haklarını kazandırır.
326

BirleĢme sadece devrolunan 

Ģirketin ortaklarını değil, aynı zamanda devralan Ģirketin ortaklarını da ilgilendirmektedir. 

Devralan Ģirketin ortakları açısından birleĢme her Ģeyden önce mevcut sermayeye katılım 
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paylarının sulandırılması anlamını ifade eder. Sonuç olarak bu, rüçhan haklarının tamamen 

kaldırılarak yapılan bir sermaye artırımına benzemektedir.
327

 

 Kapalı AO’larda devralan ticaret ortaklığınca yapılması gereken sermaye artırımının 

büyüklüğü, devralınan malvarlığının, devralan ticaret ortaklığının sermayesinin itibari 

değerine oranlanarak belirlenir. Bunun için uygulamada iltihak eden ve devralan ticaret 

ortaklıklarının öz varlık/ sermaye oranları bulunur. Öz varlık, ticaret ortaklığının sermayesi 

ile açık yedek akçeleri ve yeniden değerleme fonunun toplamından varsa bilanço 

zararlarının çıkarılması ile bulunur.
328

 Ġki oranın oranlanması ile elde edilen faktör, iltihak 

eden ortaklığın sermayesine bölünürse yapılması gereken sermaye artırımının büyüklüğü 

elde edilir. Artırılacak sermaye, devralınan ortaklığın sermayesine bölünürse payların 

değiĢ-tokuĢ oranı tespit edilir.
329 

 Böylece iltihak eden ticaret ortaklığının malvarlığı bir bütün halinde devralan ticaret 

ortaklığının malvarlığına katılırken, bunun karĢılığı olarak iltihak eden ticaret ortaklığının 

ortakları da devralan ticaret ortaklığının ortakları haline gelirler.
330

Devredilen ortaklığın 

ticaret siciline tescili ile bu ortaklığın ortakları, devralan ortaklığın yada yeni ortaklığın 

ortakları olurlar.
331

 Tescil ile devredilen ortaklığın, sadece mal varlığı değil aynı zamanda 

pay sahipliği iliĢkileri de devralan ortaklığa kendiliğinden geçer.
332

 Pay sahipliğinin devam 

etmesinin istisnası bir Anonim ortaklığın malvarlığı, tasfiye yapılmaksızın , devlet, vilayet, 

belediye gibi bir kamu tüzel kiĢisi tarafından devir alınacak olursa infisah eden AO’nun pay 
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sahipleri devrolunan malvarlığı karĢılığında para veya diğer değerleri alırlar, fakat 

üyelikleri devam etmez(devletleĢtirme).
333

 

2.1.2. BirleĢme Türleri 

 TTK 136. maddesi Ģirketlerin birleĢmesini iki baĢlık altında toplamıĢtır. 

2.1.2.1. Yeni KuruluĢ Yoluyla BirleĢme 

 Ġki veya daha fazla Ģirketin birbirleriyle birleĢerek yeni bir ticaret Ģirketi 

kurmalarına yeni kuruluĢ yoluyla birleĢme veya tam birleĢme denir.
334

Bu tür birleĢmelerde 

birleĢen Ģirketler yeni bir Ģirket bünyesinde birleĢmekte ve birleĢen Ģirketlerin hukuki 

varlıkları sona ermektedir.
335

Yeni ortaklık kurulması yoluyla birleĢme sonrasında yeni 

kurulacak ortaklığın sermayesi, birleĢme iĢlemine taraf ortaklıkların çıkarılmıĢ/ödenmiĢ 

sermayelerinin toplamından oluĢur.
336

Ancak yeni kurulacak Ģirketin birleĢmeye katılan 

firmaların tek tek piyasa değerleri toplamından daha yüksek bir değere sahip olması 

gerekir. Bu ek değerden kastedilen 2+2=5 eĢitliğine olan birleĢmenin sinerji 

etkisidir.
337

Bazen, Ģirketlerin birleĢme için harcadıkları zaman ve katlandıkları maliyetler, 

ortaya çıkan değerden daha büyük olmuĢtur.
338

 

 Tam birleĢmede yeni bir ortaklık tesis edildiği için TTK’nın kuruluĢa iliĢkin 

hükümler uygulama alanı bulmaktadır.
339

 Yeni kuruluĢa katılan bütün ortaklıklar kurucu 

sıfatı ile bütün kuruluĢ iĢlemlerini yaparak yeni bir ortaklık kurarlar.
340

Devralma yoluyla 

birleĢmenin aksine yeni kuruluĢ Ģeklinde birleĢmede Ģirketlerden hiçbirisi diğeri üzerinde 
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baskın olarak görünmez. Bu durumda iki veya daha fazla Ģirket güçlerini birbirine katmaya 

karar verirler fakat onların varlık ve borçları yeni kurulan Ģirkete devredilerek kendilerinin 

hukuki varlıkları son bulur.
341

 

 Örneğin A ĠnĢaat Ltd. ġti. ile B Turizm Ltd. ġti., birleĢme hususunda anlaĢarak C 

Turizm ve ĠnĢaat Anonim ġirketini kurmak isteyebilirler. Böyle bir durumda A ve B 

limited Ģirketleri fiili tasfiye iĢlemine tabi tutulmadan hukuki varlıklarını ortadan kaldırıp, 

malvarlıklarını C Turizm ve ĠnĢaat Anonim ġirketi bünyesinde birleĢtirebilirler. Bu 

ihtimalde CTurizm ve ĠnĢaat Anonim ġirketi önceki Ģirketlerin aktif ve pasiflerini 

bünyesine aldığından onların devamı olarak kabul edilir.
342

 

 

 

 

 

A ĠnĢaat Ltd. ġti.       B Turizm Ltd. ġti. 

 

 

 

 

           C ĠnĢaat Turizm A.ġ. 

Kaynak: Arslan, s. 68 

ġekil 2.1. Yeni KuruluĢ ġeklinde BirleĢme 
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 Yeni kuruluĢ yoluyla birleĢme Ģeması ġekil 5’de gösterilmektedir; 

 

Kaynak : Poroy, Tekinalp, Çamoğlu, s. 115’den geliĢtirilerek alınmıĢtır.
343

 

ġekil 2.2. Yeni KuruluĢ ġeklinde BirleĢme AĢamaları 

 

 

2.1.2.2. Katılma (Devralma) Yoluyla BirleĢme 

 Katılma, bir veya daha çok ticaret Ģirketinin hükmi Ģahsiyetini sona erdirip aktif ve 

pasiflerini mevcut diğer bir ticaret Ģirketinin aktif ve pasifleriyle birleĢtirip o Ģirkete 

katılmaları Ģeklinde ifade edilmektedir.
344

 Bu tip birleĢmelere devralma da 

denilmektedir.
345

Birincisi devir alan ortaklık”, “katılınan ortaklık,bünyesinde birleĢme 

gerçekleĢecek olandır.
346

 Diğeri ise “devir edilen ortaklık”, “iltihak eden ortaklık”dır.
347
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 Bir Ģirket, birleĢme sonucunda diğer Ģirketin finansal ve operasyonel politikalarını 

yönetme gücünü aĢağıdakilerle elde ederse devralan Ģirket olarak kabul edilir.
348

 

 BirleĢme sonrası yarıdan fazla oy hakkı elde etme, 

 Yönetim kurulu üyelerini atama, ve görevden alma gücünü elde etme,
349

 

 Yönetim kurulu toplantılarında oylar açısından çoğunluğu elde etme  

 BirleĢilen Ģirketin yönetici kadrosunun seçiminde karar sahibi olma gücü  

 Satın alma yolu ile birleĢmelerde bir firmanın ya da birimin, diğer bir firma 

tarafından satın alınması söz konusudur.
350

Bu katılma olarak da nitelendirilmekte olup, 

satın alma bedeli nakden ödenebileceği gibi devir alınan firma veya firmaların sahiplerine 

ortaklık hakkı tanımak suretiyle de ödenebilmektedir. 
351

 

 

 BirleĢmeye karar veren Ģirketlerden biri tüzel kiĢiliğini yitirmeksizin diğer Ģirketleri 

kendi yapısı içine alır.
352

Katılan diğer Ģirketler ise tüzel kiĢiliklerini kaybederler.
353

 

Devrolunan Ģirketin varlık ve borçları devralan Ģirketin bilançosunda görünür.
354

 Ancak 

birleĢme, tüzel kiĢiliğini yitiren Ģirket açısından bir tasfiyesiz infisahtır.
355

Tasfiyenin 

yapılmamasının amacı alacaklıları korumaktır.
356

 Tasfiyesiz infisahta birleĢen veya katılan 

                                                 
348

 Osman Nuri ġahin,a.g.e., s. 72 
349

 Ross, Westerfield, Jordan, a.g.e., s. 676 
350

 Ümmühan Aslan,a.g.e.,  s. 33 
351

Burak Cem ġahözkan, Banka BirleĢmeleri, Ankara: Türkiye Bankalar Birliği Yayını, s. 41 
352

 Kayıhan, a.g.e., s. 397 
353

 Griffin, Williams, Larson, a.g.e., s. 13 
354

 Taylor, Underdown, a.g.e., s. 246 
355

 Karayalçın, a.g.e., s. 166 
356

 Özçelik, a.g.e., s. 45 
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ortaklığın malvarlığı, tasfiyeye lüzum kalmaksızın bütün halinde yeni kurulan veya 

katılınan ortaklığa geçer.
357

 

 Örneğin A Tekstil San. ve Tic. Ltd. ġti. ortakları bir karar alarak B Uluslar arası 

Giyim San. A.ġ. bünyesinde birleĢmek isteyebilirler. Bu örnekteB Uluslar arası Giyim San. 

A.ġ.’de kabul etmesi durumunda A Tekstil San. ve Tic. Ltd. ġti.’nin hukuki varlığına son 

verilir ve anonim Ģirket bünyesinde faaliyete devam edilir.
358

 

 

 

       B Uluslar arası Giyim San. A.ġ. 

 

ġekil 2.3. Devralma Yoluyla BirleĢme 

  

Katılma (devralma) yoluyla birleĢme Ģeması ġekil 2.4.’de gösterilmektedir;
359

 

                                                 
357

 Canoğlu,a.g.e., s. 240 
358

 Arslan, a.g.e., s. 68 
359

Poroy, Tekinalp,Çamoğlu, a.g.e.,s. 115 

 A Tekstil San. veTic. 

Ltd. ġti 
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Kaynak : Poroy, Tekinalp,Çamoğlu, s. 115’den geliĢtirilerek alınmıĢtır. 

ġekil 2.4. Devralma ġeklinde BirleĢme AĢamaları 

2.1.2.3. BirleĢme Sayılmayan Durumlar 

 BirleĢmeyi karakterize eden unsurlar;birden fazla ticaret Ģirketinin mevcut olması, 

birleĢme sürecinin kanuna uygun Ģekilde gerçekleĢmesi, devrolunan Ģirketin malvarlığının 

bir bütün halinde devralınması ve devrolunan Ģirketin tasfiyeye girmeksizin sona ermesi ve 

ticaret sicilinden silinmesidir. Bu karakteristik unsurları bir arada taĢımayan iĢlem ve 

süreçler, birleĢmeye benzemekle birlikte hukuki anlamda birleĢmeden söz edilemez. 

Mesela bir anonim Ģirketin, diğer bir anonim Ģirket paylarının tamamını iktisap etmesi 

halinde birleĢme söz konusu değildir. Yine bir ticaret Ģirketinin ticari iĢletmesini aktif ve 

pasifiyle birlikte baĢka bir ticaret Ģirketine nakit karĢılığı devretmesi ve sonrasında tasfiye 

BirleĢecek Ortaklıklar Arasında GörüĢmeler ve Bu Konuda AnlaĢma  

Mahkeme Ġncelemesi, Değerleme ve Hesapların Onayı 

BirleĢme SözleĢmesinin Ġmzalanması 

Devralacak Ortaklıkta Sermaye Artırımının Yapılması ve Bu Suretle Katılan Ortaklığın Pay Sahiplerine  
Verilecek Payların Hazır Hale Getirilmeleri 

BirleĢme SözleĢmesinin BirleĢecek Ortaklıkların Genel Kurulları Tarafından Onaylanması 

BirleĢme Kararının BirleĢen Ortaklıklarca Tescil ve Ġlanı 

Katılan Ortaklığın Sona Erdiğinin (infisahının) Tescil ve Ġlanı 



69 

 

 

 

sürecine girip sona ermesi, birleĢmeye benzeyen sonuçları içerse bile, hukuki anlamda 

birleĢmeden söz edilemez.
360

 

 Birden çok ticaret ortaklığının malvarlıklarını birleĢtirmeyip, birlikte çalıĢmaları, 

iĢbirliği yapmaları, birinin hakimiyetini kabul edip bütün olanaklarını ona tahsis etmeleri; 

iĢletmenin malvarlığının bir bölümünün veya tamamının devir olunması gibi hallerde, 

belirtilen anlamda malvarlığı birleĢmesi olmadığı için teknik-hukuki tanıma uygun birleĢme 

de yoktur. Bağlı iĢletmeler kavramının, birleĢme ile ilgisi bulunmamaktadır.
361

 

2.1.3. BirleĢme KoĢulları 

2.1.3.1. Geçerli BirleĢmeler Ġçin Kanunda Öngörülen KoĢullar 

 TTK md. 137’de hangi Ģirketin diğeriyle birleĢebileceği düzenlenmiĢtir. Her tür 

Ģirket birbiriyle birleĢebilir.
362

6102 Sayılı Yeni TTK anlamında bir birleĢmeden söz 

edebilmek için, birleĢmenin “ticaretĢirketleri” arasında gerçekleĢmesi gerekmektedir ve 

birleĢen Ģirketlerin aynı türde olması koĢulu kaldırılmıĢtır.
363

 Ancak Ģahıs Ģirketleri bir 

sermaye Ģirketi ile birleĢiyorlarsa, yeni Ģirketin sermaye Ģirketi olması zorunludur.
364

 Bir 

sermaye Ģirketi birleĢerek dahi olsa Ģahıs Ģirketine döndürülemez.
365

 

Sermaye Ģirketleri;
366

 

a) Sermaye Ģirketleriyle, 

b) Kooperatiflerle ve 

c) Devralan Ģirket olmaları Ģartıyla, kollektif ve komandit Ģirketlerle, birleĢebilirler. 

                                                 
360

 KürĢat Göktürk, “Türk Ticaret Kanununa Göre Ticaret ġirketlerinin BirleĢme Süreci ve Bazı Sorunlar”, 

Gazi Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi, C. 17, S. 1-2, 2013, s. 636 
361

 Poroy, Tekinalp, Çamoğlu, a.g.e., s. 109 
362

http://www.yenittk.com (EriĢim Tarihi: 18.02.2014) 
363

 Alp, a.g.e.,s. 53 
364

 Kayar, a.g.e., s. 516 
365

Bilgili, Demirkapı, Ticaret Hukuku Bilgisi, s. 186 
366

 Ġbrahim Erem ġahin, a.g.e.,  ss. 83-84 
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(2) ġahıs Ģirketleri; 

a) ġahıs Ģirketleriyle,  

b) Devrolunan Ģirket olmaları Ģartıyla, sermaye Ģirketleriyle, 

c) Devrolunan Ģirket olmaları Ģartıyla, kooperatiflerle,birleĢebilirler. 

(3) Kooperatifler; 

a) Kooperatiflerle, 

b) Sermaye Ģirketleriyle ve 

c) Devralan Ģirket olmaları Ģartıyla, Ģahıs Ģirketleriyle, birleĢebilirler 

2.1.3.2. BirleĢme Kararının Alınması 

 BirleĢme kararı, birleĢme iĢleminin somut olarak gerçekleĢme 

aĢamasınınbaĢlangıcıdır. Bu aĢamada yönetim organlarınca hazırlanan birleĢme 

sözleĢmeleri genel  kurulun onayından geçmeden hüküm ifade etmeyecektir.
367

 BirleĢmeye 

karar verme yetkisi münhasıran genel kurulların yetkisine bırakılmıĢ olup; bu yetkinin 

devredilmesi hukuken mümkün değildir.
368

BirleĢme kararı kollektif ve komandit Ģirketlerde 

kural olarak ortakların tamamı, anonim Ģirketlerde genel kurul (3/4 çoğunlukla), limited 

Ģirketlerde ise ortaklar kurulu (3/4 çoğunlukla) tarafından alınır ve ticaret siciline tescil ve 

ilan edilir.
369

 

 BirleĢme kararının genel kurulda onaylanması aĢamasında, birleĢme kararına 

olumsuz oy kullanan ve muhalefetini toplantı tutanağına geçirten pay sahiplerinin, birleĢme 

                                                 
367

 Güçlü, Yıldırım, Özkaya Yıldırım, a.g.e., s. 196 
368

 ġimĢek, a.g.e., s. 89 
369

 Çeker, a.g.e., s. 338 
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kararı aleyhine iptal davası açabilmesi için öngörülen iki aylık süre, birleĢme kararının 

TTSG’de ilanından itibaren iĢlemeye baĢlayacaktır.
370

 

2.1.3.3. Bilanço Çıkarma ve Ġlan Etme 

 Yönetim organı, genel kurula birleĢme sözleĢmesini sunar.
371

 BirleĢme sözleĢmesi 

genel kurulda;Bilanço tanzimi ve ilanı Ģirket ortaklarını korumaya yönelik olduğu 

gibi,alacaklıların korunması bakımından da önem ifade etmektedir.
372

 BirleĢmeye katılan 

Ģirketler bir birleĢme bilançosu çıkararak hem ortaklarını hem de alacaklılarını birleĢmenin 

sonuçları hakkında bilgilendirmiĢ olurlar.
373

 Ortaklar bu bilançoya bakarak haklarının 

korunup korunmadığını görürler.
374

 ġirketler, alacaklılar açısından birleĢme bilançosu ile 

birlikte borçlarını ne Ģekilde ödeyeceklerini gösteren bir beyannameyi ilan ettirmek 

zorundadırlar.
375

 BirleĢme, birleĢme bilançosunun tarihindeki değerler itibariyle 

gerçekleĢir.
376

 

2.1.4. Anonim ġirketlerde BirleĢme Süreci 

 BirleĢecek Ģirketlerin pay sahipliği yapısı farklı ise birleĢme sürecinin ilk basamağı, 

birleĢecek Ģirketlerin yöneticilerinin yapacakları müzakere ve anlaĢma ile 

baĢlar.
377

BirleĢmenin ana hatları, birleĢecek Ģirketlerin yöneticileri arasındaki 

pazarlıklar sonucu bu aĢamada ortaya çıkar.
378

 Eğer satın alan taraf, pazarlık 

fiyatıyla diğer Ģirketi elde edebilirse birleĢme satın alan tarafça arzu 

                                                 
370

 Al Kılıç,a.g.e.,  s. 172 
371

 Ġbrahim Erem ġahin,  a.g.e., s. 83                                      
372

 Özçelik, a.g.e., s.47 
373

 Nazalı, a.g.e., s. 110 
374

 Ahmet Kavak,a.g.e.,  s. 53 
375

 Yurdakul Çaldağ, ġirketler Muhasebesi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s. 466 
376

 Akbilek, a.g.e., s. 175 
377

 Van Horne, a.g.e., s. 625 
378

 DePamphilis,a.g.e.,  s. 157 
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edilebilmektedir.
379

 BirleĢmenin yasal boyutundan ziyade ekonomik boyutunun söz 

konusu edildiği bu aĢamada taraflar, birleĢme dolayısıyla doğabilecek mali ve 

vergisel sorunlar, yönetim kurulunun oluĢumu, diğer personelin durumu gibi 

konularda anlaĢmaya varırlar.
380

 

Due Diligence: Due Diligence, sözcüğünün kökeni, Latince’deki “Diligenta” olup, bu da 

“hukuki iĢlemlerde gösterilmesi gerekli özen” anlamına gelir.
381

Bu aĢamada veya bir aĢama 

sonrasında taraflar “Due Diligence” sözleĢmesi yapabilirler.Genel olarak taraflar kendi 

aralarında “gizlilik anlaĢması” yaparlar. Gizlilik dıĢa ve içe olmak üzere iki yönlüdür. 

Birincisi birleĢme projesinin üçüncü kiĢilere yayılmamasına yöneliktir. Ġkincisi birleĢecek 

Ģirketlerin birbirlerine aktaracakları her türlü ticari, mali ve diğer konulara ait bilgi, belge 

ve verilerin gizli kalmasının sağlanması ve birleĢme olmasa dahi ileride bu verilerden 

haksız olarak yararlanılmasını önleyici tedbir ve Ģartları içerir. Bunu etkinleĢtirmek için de, 

söz konusu birleĢme anlaĢmasında bir takım cezai Ģart ve tazminatlar öngörülebilir.  

 6102 sayılı TTK Md. 145’e göre önce yazılı bir birleĢme sözleĢmesi 

yapılır.SözleĢme birleĢmeye katılan Ģirketlerin, yönetim organları tarafından 

imzalanır ve genel kurullarınca onaylanır.
382

 Dolayısıyla birleĢme sözleĢmesi genel 

kurulların onayına kadar askıda geçerlidir, onaylanmazsa geçersiz olur. Genel 

kurullarda alınan bu karar, yönetim kurullarına birleĢme sözleĢmesinin imzalanması 

konusunda verilen bir yetki ve talimat niteliğindedir.
383

 BirleĢme sözleĢmesinin 

                                                 
379

  Bierman, a.g.e., s. 142 
380

 Veliye Yanlı, “Sermaye Piyasası Kanunu Açısından Anonim ġirket BirleĢmeleri”, Edidör: Haluk Sümer, 

Helmut Pernsteiner ,ġirket BirleĢmeleri, Ġstanbul : Alfa Yayınları, 2004, s. 78 
381

 PulaĢlı,a.g.e.,  s. 98 
382

 Ümit Ataman, a.g.e., s. 323 
383

 Yanlı, Edidör: Haluk Sümer, Helmut Pernsteiner, a.g.m., 2004, s.78 
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imzalanması görevi münhasıran yönetim kuruluna aittir ve baĢka kiĢi, organlara 

devredilemez.
384

BirleĢme sözleĢmesinin içeriği kanunda belirlenmiĢtir.
385

 

 Devralma ve birleĢme ile hedef(devralınan) Ģirketin hukuksal varlığını yitirmesi ve 

tüm varlıkları borçları ile devir alan veya birleĢilen Ģirkete katılması yada birden 

fazla Ģirketin tasfiye etmeksizin aktif ve pasifleri ile yeni bir Ģirket kurmaları  ile 

sonuçlandığı bir durumda birleĢilen Ģirketin yeni bir bilançoya sahip olacağı 

açıktır.
386

BirleĢme öncesinde birleĢen Ģirketlerin bilançoları çıkartılır.
387

 Ortaklara 

verilecek paylar bu bilançoya göre belirlenir. BirleĢmeye katılan Ģirketlerin yönetim 

organları, ayrı ayrı veya birlikte birleĢme hakkında bir rapor hazırlarlar.
388

 

 BirleĢme iĢlemleri ortaklara bildirilir ve internet sitelerinde yayınlanır. Ortaklar 

böylece kendilerine yeni ortaklıktan verilecek paylar ve birleĢmeye 

katılmakistemiyorlarsa çıkma akçesi (ayrılma akçesi)  alma konusunda bilgi sahibi 

olurlar.
389

 

Ayrılma (Çıkma) Akçesi:Yeni TTK’nın 139. maddesinde “Ayrılma Akçesi” baĢlığı 

altındadüzenlenen hükme göre; birleĢme sözleĢmesi ile ortağın devredilen 

Ģirkettenayrılması hakkı bir seçimlik hak olarak getirilmektedir.
390

 Buna göre; ortaklar 

yenidurumdaki paylarının gösterilmesinin yanında, Ģirket paylarının gerçek değerinedenk 

gelen bir ayrılma akçesi alarak Ģirketten ayrılabileceklerdir.
391

Ayrılma akçesi, birleĢme 

iĢlemine taraf olmak istemeyen, Ģirket içi barıĢı tehlikeye düĢürme ihtimali olan veya 
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 SarıkamıĢ, a.g.e.,  s. 221 
387

 Karayalçın, a.g.e.,  s. 168 
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 Bilgili, Demirkapı,a.g.e., s. 187 
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 Van Horne, a.g.e., s. 628 
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çoğunluk pay sahipleri tarafından hakları ihlal edilen azınlık pay sahiplerinin, paylarının 

gerçek değerlerini alarak, iĢleme taraf olmak zorunda kalmadan ve Ģirketin geliĢme 

konusunda kazandığı ivmeyisekteye uğratmadan Ģirketten ayrılmalarına imkân veren bir 

kurumdur.
392

 

BirleĢmede kural, pay sahiplerinin devamlılığıdır.
393

 Bununla birlikte bazen birleĢmeler 

özellikle azınlık pay sahiplerinin lehine olmayabilir. Örneğin uygulamada sıklıkla 

rastlanılan, kârlı olan grup Ģirketinin fazla vergi vermemesi için zarar eden grup Ģirketini 

devralıp onun zararını devralan Ģirketin kârıyla mahsup etmek tatbikatında birleĢme, grup 

dıĢı azınlık pay sahiplerinin zararınadır. Bunun gibi birleĢme öncesi pay sahibi bulunduğu 

Ģirket içerisinde 1/3’ten fazla hisseye sahip ve Ģirketin önemli kararlarını bloke etme 

gücüne sahip bir azınlık pay sahibi, birleĢme sonrası birleĢilen Ģirket içerisinde bu haklarını 

koruyamayabilecektir.
394

 

 BirleĢmede yüzde doksan oya sahip olan çoğunluk yüzde onluk azınlığın 

çıkartılmasını sağlayabilir.
395

TTK 141/II uyarınca, ortağın ya da ortakların, birleĢme 

sonucunda, Ģirketten ayrılma akçelerini alarak çıkmalarını içeren bir hüküm birleĢme 

sözleĢmesine konulmuĢsa artık ortağın seçim hakkı yoktur ve TTK m. 151/5’deki nisapla 

birleĢme sözleĢmesi onaylanmıĢsa, %90’ın istemediği bir kiĢinin Ģirkette kalmasına izin 

verilmemekte, %10’luk paya sahip olan azınlık  mutlaka ayrılma akçesini alarak Ģirketten 

çıkmak zorundadır.
396

 Ayrılma akçesinin, mutlaka nakit olarak ödenmesi gerekmez.
397
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 Bilge Develi, “6102 Sayılı Türk Ticaret Kanunu Çerçevesinde Ayrılma Akçesi”, Gazi Üniversitesi Hukuk 

Fakültesi Dergisi, Cilt: 17, (2013),  S. 1-2, s. 443 
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 Güngör, a.g.e., s. 52 
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KarĢılık olarak, baĢka bir Ģirkette pay sahipliği sıfatı, bir diğer menkul değer, hisse 

senediyle değiĢtirilebilir tahvil verilebilir.
398

 Türk hukukunda yeni olan bu çıkarma yetkisi, 

Ģirket iç barıĢını sağlamaya yöneliktir.
399

 

 Devralan ya da yeni kurulan Ģirkette veya devrolunan Ģirkette, üzerinde serbestçe 

tasarruf edilecek oranda yedek akçenin bulunmaması durumunda, ayrılma akçesinin 

ödenmemesi gerekmektedir.
400

 Nitekim aksinin kabulü, sermayenin iadesi anlamına 

gelecektir.
401

 

 Yönetim organı, genel kurula birleĢme sözleĢmesini sunar. BirleĢme sözleĢmesi 

genel kurulda onaylanmalıdır. Her Ģirket için ayrı sayılar öngörülmüĢtür. Sermaye 

Ģirketlerinde dörtte üçlük bir oran belirlenmiĢtir. ġahıs Ģirketlerinde oybirliği 

esastır.
402

 

 Ticari iĢletmenin devrinde ayrıca aleniyet ilkesi mevcuttur. Aleniyet ilkesi yerine 

göre iĢlem güvenliği, iĢletme ilgililerinin ve alacaklıların korunması amaçlarını 

sağlamaya yöneliktir.
403

BirleĢmeye katılan Ģirketler tarafından birleĢme kararı alınır 

alınmaz, yönetim organları, birleĢmenin tescili için ticaret siciline baĢvurur ve 

birleĢme ticaret siciline tescil ile geçerlilik kazanır. BirleĢme kararı TTSG’de ilan 

olunur.
404

 

2.1.5. KolaylaĢtırılmıĢ BirleĢme 
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Al Kılıç,a.g.e.,  s. 51 
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 Al Kılıç,a.g.e., s. 55 
400

 Develi, a.g.m. s. 455 
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 PulaĢlı,a.g.e.,, s.98 
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 Karayalçın, a.g.e., s. 165 
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 Hakimiyetin %100 olduğu yavru Ģirketin devralınmasında ve iki kardeĢ Ģirket 

arasındaki birleĢmelerinde birleĢme iĢlemleri çok basitleĢtirilmektedir. Bu husustaki 

formaliteler, özet bir birleĢme sözleĢmesi, yönetim organının birleĢme kararı ile ticaret 

siciline tescilden ibarettir.
405

KolaylaĢtırılmıĢ birleĢme prosedürü sadece iki durumda söz 

konusu olabilecektir. Bunlardan birincisinde devralan Ģirket, birleĢmeye katılan tüm diğer 

Ģirketlerin oy hakkı veren tüm paylarına sahiptir. Ġkincisinde ise kardeĢ sermaye Ģirketleri, 

yani aynı hakimiyet altında bulunan Ģirketler birleĢmektedir.
406

 

 BirleĢen Ģirketlerin oy hakkı veren tüm pay senetleri üçüncü Ģahıs olan bir Ģirkete, 

bir kiĢiye veya miras ortaklığı, adi ortaklık gibi kiĢi gruplarına ait olabilir.
407

 TTK m. 

155/1’de öngörülen koĢullar (devralan sermaye Ģirketinin devrolunan sermaye Ģirketinin oy 

hakkı veren paylarının %100’üne sahip olması) mevcut ise, sermaye Ģirketleri arasındaki 

birleĢme kolaylaĢmıĢ biçimde yapılır. Buna göre;
408

 

 m. 147’deki sermaye Ģirketleri birleĢme raporunu hazırlamaya  

 m. 148’deki birleĢme sözleĢmesini denetlemeye, 

 m. 149’daki inceleme hakkı sağlamaya  

 m. 151 birleĢme sözleĢmesini genel kurulun onayına sunmaya, 

iliĢkin iĢlemleri yapmayabilirler. Ancak, birleĢmeye katılan Ģirketler, birleĢmeye esas 

oluĢturan bilançoyu, yılsonu bilançosu olarak bağımsız bir denetim kuruluĢuna (iĢlem 

denetçisine) denetlettirmeleri Ģarttır. KolaylaĢtırılmıĢ birleĢmelerde, birleĢmeye genel kurul 

değil, aksine yönetim organları karar vermektedirler.Hakimiyet oranının %100 değil de 
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%90 olduğu durumlarda kanun koyucu azınlık pay sahiplerini korumak için birleĢmede 

azınlık pay sahiplerine devralan Ģirket paylarının yanında, paylarının gerçek karĢılığının 

verilmesi teklifinin de yapılması ve birleĢmenin pay sahiplerine ek külfet getirmemesi Ģartı 

ile kolaylaĢtırılmıĢ birleĢme usulünü kabul etmiĢtir.
409

TTK. m.155/2 hükmünde öngörülen 

koĢullara uyan (devralan sermaye Ģirketi, devrolunan sermaye Ģirketinin en az %90 oy 

hakkı veren paylarına sahip olması halinde) sermaye Ģirketleri, birleĢme sözleĢmesinde 

147. Maddenin a,b,f ilâ i bentlerinde gösterilen kayıtlara mutlaka yer verirler ancak; 

- m. 147’deki sermaye Ģirketleri birleĢme raporunu hazırlamaya, 

- m. 151 birleĢme sözleĢmesini genel kurulun onayına sunmaya, zorunlu 

değildirler.  

  Bu usulde; sınırlı kapsamda bir birleĢme sözleĢmesinin yapılması yeterli görülecek 

ve birleĢme raporunun hazırlanmasına, birleĢme sözleĢmesinin denetlenmesine ve genel 

kurul onayına sunulmasına gerek görülmeyecektir.
410

 Fakat 149. Maddede öngörülen 

inceleme hakkının birleĢmenin tescili ile ticaret siciline yapılan baĢvurudan 30 (otuz) gün 

önce sağlanmıĢ olması gerekir.
411

 

2.1.6. 6102 Sayılı Türk Ticaret Kanununa Göre BirleĢmenin Sonuçları 

 BirleĢmenin ticaret siciline tescili ile devrolunan Ģirketin bütün aktif ve pasifi 

kendiliğinden devralan Ģirkete geçer.
412

 Devrolunan Ģirket, birleĢmenin ticaret siciline 

tescili ile infisah eder.
413

 Devrolunan Ģirketin ortakları devralan Ģirketin ortağı olur. 

BirleĢme sonucunda devralan ya da yeni kurulan anonim ortaklık infisah eden ortaklıkların 
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 PulaĢlı, a.g.e.,  s. 139 
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sahip oldukları bütün haklara sahip olurlar. Ġnfisah eden ortaklığın alacaklarının teminatları 

ve fer’ileri de alacakla beraber bu ortaklığa intikal eder. Ġnfisah eden ortaklığa verilmiĢ olan 

rehin ve kefalet, eski alacağa bağlı olan akdi veya kanuni faizler, alacak dolayısı ile doğan 

hapis hakkı ve alacağa bağlı yenilik doğuran haklar devralan ortaklığa geçer.
414

BirleĢmeye 

katılan Ģirketlerin alacaklıları birleĢmenin hukuksal olarak geçerlilik kazanmasından 

itibaren üç ay içinde talepte bulunurlarsa devralan Ģirket bunların alacaklarını teminat altına 

alır.
415

 

 Bir iĢletmeyi devralan, devralma tarihinden itibaren iĢletmenin yüklendiği borç ve 

taahhütlerden baĢka tüm eski yükümlülüklerden de sorumlu tutulur.
416

Devrolunan Ģirketin 

borçlarından birleĢmeden önce sorumlu olan ortakların sorumlulukları birleĢmeden sonra 

da devam eder.
417

 Yalnız, bu borçlar birleĢme kararının ilanından önce doğmuĢ olmalı veya 

borçları doğuran sebepler bu tarihten önce oluĢmuĢ bulunmalıdır.
418

Devrolunan Ģirketin 

borçlarından doğan, ortakların sorumluluğuna iliĢkin istemler, birleĢme kararının ilanı 

tarihinden itibaren üç yıl geçince zamanaĢımına uğrar. Alacak ilan tarihinden sonra 

muaccel olursa, zamanaĢımı süresi muacceliyet tarihinden itibaren üç yıl geçince 

zamanaĢımına uğrar.
419 

 BirleĢmede iĢçilerle yapılan hizmet sözleĢmeleri, iĢçi itiraz etmediği takdirde, devir 

gününe kadar bu sözleĢmeden doğan bütün hak ve borçlarla devralana geçer. Ayrıca 

devirden önce doğmuĢ olan ve devir tarihinde ödenmesi gereken borçlardan devreden ve 
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 Yasaman, a.g.e., s. 31 
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 6102 Sayılı TTK. Md. 157 
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 Nazalı,a.g.e., s. 111 



79 

 

 

 

devralan iĢveren birlikte sorumludurlar. Devreden iĢverenin bu borçlardan sorumluluğu 

devir tarihinden itibaren iki yıl ile sınırlıdır.
420

 ĠĢçi itiraz ederse, hizmet sözleĢmesi kanuni 

iĢten çıkarma süresinin sonunda sona erer; devralan ve iĢçi o tarihe kadar sözleĢmeyi yerine 

getirmekle yükümlüdür.
421

 

2.2.KURUMLAR VERGĠSĠ KANUNU AÇISINDAN BĠRLEġME 

 Yapısı gereği birleĢme ve devralmalar hukukun birden fazla alanını kapsamaktadır. 

Mevzuattaki özel düzenlemeler vergi hukuku, sermaye piyasası hukuku ve rekabet hukuku 

alanlarında dikkat çekmektedir.
422

 ġirket birleĢmeleri vergi mevzuatı açısından da değiĢik 

yasal düzenlemelerde ele alınmıĢtır.
423

 Buna göre, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi 

Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Gider Vergileri Kanunu, Harçlar Kanunu, Katma Değer 

Vergisi Kanunu, Damga Vergisi Kanununda Ģirket birleĢmeleri ile ilgili bir takım hükümler 

bulunmaktadır. KuĢkusuz bu kanunlardan Ģirket birleĢmeleri ile ilgili en önemli kanun 

26205 sayı ve 21.06.2006 tarihli Resmi Gazete’de yayınlanan 5520 sayılı Kurumlar Vergisi 

Kanunu’dur. Bu çalıĢmada birleĢme konusu,  Kurumlar Vergisi Kanunu açısından da 

inceleme gereği duyulmuĢtur. Diğer kanunlarda daha çok yan bir takım düzenlemeler 

getirilmekte, Ģirket birleĢmelerini teĢvik edici ve kolaylaĢtırıcı anlamda bazı düzenlemeler 

yer almaktadır.
424

 

 TTK hükümlerine göre kurulmuĢ olan anonim, limited ve sermayesi 

paylarabölünmüĢ komandit Ģirketler, kurumlar vergisi mükellefidirler. Bu Ģirketlerin 

birleĢmelerinin kurumlar vergisi karĢısındaki durumu KVK’da düzenlenmiĢtir. Kurumlar 
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Vergisi Kanunu, birleĢme kavramını tasfiye hükmünde saymıĢ, birleĢme kârının tasfiye kârı 

olarak sayılmasını ön görerek vergiye tabi olacağını vurgulamıĢtır.
425

KVK md 17/1’e göre 

her ne sebeple olursa olsun, tasfiye haline giren kurumların vergilendirilmesinde hesap 

dönemi yerine tasfiye dönemigeçerli olmaktadır.  

 Tasfiye halindeki kurumların vergi matrahı tasfiye kârıdır.
426

Tasfiye kârı, tasfiye 

döneminin sonundaki servet değeri ile tasfiye döneminin baĢındaki servet değeri arasındaki 

olumlu farktır.
427

BirleĢme dönemi baĢı ve sonu servet değerleri (öz sermaye) arasındaki 

fark olumlu ise birleĢme kârından bahsedilecektir.
428

KVK devir hali hariç tutulmak üzere 

tüm birleĢme türlerini vergiye tabi tutmuĢtur. KVK’nın 18. maddesine göre, bir veya birkaç 

kurumun diğer birkurumla birleĢmesi sebebiyle infisah eden kurumlar bakımından tasfiye 

hükmündedir.
429

 Ancak, birleĢmede tasfiye kârı yerine birleĢme kârı vergiye matrah 

olmaktadır.
430

Tasfiye kârının tespiti hakkındaki hükümler, birleĢme kârının tespitinde de 

geçerlidir.
431

ġu kadar ki, münfesih kurumun veya kurumların ortaklarına ya da sahiplerine 

birleĢilen kurum tarafından doğrudan doğruya veya dolaylı olarak verilen değerler, 

kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dağıtılan değerler yerine geçer. 

  BirleĢilen kurumdan alınan değerler Vergi Usul Kanununda yazılı esaslara göre 

değerlenir. 
432

KVK’nun 18. Maddesi ile tasfiye hükümlerine yapılan atıf, birleĢme kârının; 

birleĢmenin gerçekleĢtiği yani birleĢmeye iliĢkin genel kurul kararının tescil tarihinden 
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itibaren otuz gün içinde beyanını gerektirir.
433

KVK’nun 38. Maddesine göre, devirlerde ise 

dağılan (münfesih) kurumun yalnız devir tarihine kadar elde ettiği kazançlar vergilendirilip, 

doğrudan doğruya birleĢmeden doğan kârlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez.
434

 Devir 

durumunda KVK’nun 31,38,39. maddelerinde belirtilen ilkelere uyulması halinde, infisah 

eden iĢletmenin sadece devir tarihine kadar elde ettiği kazançlar vergilendirilecek ve 

doğrudan doğruya birleĢmeden doğan kârlar hesaplanmayacak ve 

vergilendirilmeyecektir.
435

Buna göre 18. maddede düzenlenen birleĢme vergili birleĢme, 

19’uncu maddede düzenlenen devir ise vergisiz birleĢme olarak tanımlanabilir.
436

 

2.3.REKABETĠN KORUNMASI HAKKINDA KANUN UYARINCA ġĠRKET 

BĠRLEġMELERĠ  

 Her Ģeyden önce iĢletmenin devri, bir hukuki iĢlem olarak çalıĢma ve sözleĢme 

özgürlüğü ilkesinin teminatı altındadır (AY 48/1). ÇalıĢma ve sözleĢme özgürlüğü ilkesinin 

kapsamına ticaret hayatında özel teĢebbüs kurma özgürlüğü de girer (AY 48/I,c.2). 

TeĢebbüs kurma özgürlüğünün mevcut bir iĢletmeyi devralma biçiminde de hayata 

geçirilebileceğine kuĢku yoktur. Bu özgürlüğün ancak kamu düzeni gerektiği ölçüde ve 

emredici kanun hükümleri ile sınırlanması olanaklıdır.Türk rekabet hukukunda Avrupa 

Birliği mevzuatı temel alınarak, etkin, sağlıklı piyasaların oluĢturulması, korunması için 

piyasalardaki tekelleĢme, kartelleĢmeye karĢı rekabeti koruyan, bozmaya yönelik 

davranıĢları önleyen ve cezalandıran düzenlemeler yapılmıĢtır.
437

 Örneğin mal ve hizmet 

piyasalarındaki rekabeti engelleyici bozucu veya kısıtlayıcı anlaĢma, karar ve uygulamaları 
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ve piyasaya hakim olan teĢebbüslerin bu hakimiyetlerini kötüye kullanmalarını önlemek 

için kabul edilen Rekabetin Korunması Hakkında Kanun hükümleri bu niteliktedir.
438

 

 Rekabet Hukuku, serbest rekabet ortamının sağlanması, piyasalarda rekabetin etkin 

Ģekilde var olabilmesi ve piyasaya hakim kuruluĢların birleĢme ve devralma yoluyla 

monopol piyasalar oluĢturmalarının engellenmesi amacıyla ortaya çıkmıĢ bir hukuk 

sistemidir.
439

 Rekabet hukuku alanındaki düzenlemeler, teĢebbüslere eĢit ve serbest rekabet 

edebilme fırsatını vermek amacına yöneliktir. Bu çerçevede baĢta fiyat olmak üzere, üretim, 

satıĢ miktarı ve kâr gibi unsurların piyasa Ģartlarında belirlenmesi hedeflenmektedir. 

 BirleĢme, ekonomik gücün tek bir merkezde toplanması sonucunu doğurmakla 

birlikte her zaman rekabet düzenini bozmaz. Buna göre aynı grubun kontrolü altında olan 

firma birleĢmeleri Rekabet hukuku anlamında birleĢme ve satın alma sayılmamaktadır.
440

  

Ancak birleĢme sonucu tekelleĢme ve kartelleĢmelerin oluĢması halinde rekabet ortamının 

bundan etkilenmesi ihtimali mümkündür.
441

 

 Türkiye’de bir çok sektörde tekelci ve oligopolcü piyasa yapısı hakimdir. Özellikle 

imalat sanayinde oligopolcü yapıdaki artıĢ, bu sanayinin yoğunlaĢma oranlarındaki artıĢı da 

beraberinde getirmektedir. Bu durum Türkiye’de serbest piyasa ekonomisi kurallarının iyi 

iĢlemediğini göstermektedir. Türk ekonomisindeki bu yapı, sadece sosyal ve siyasi 

nedenlerle değil iktisadi nedenlerle de bir rekabet kanununa ihtiyaç olduğunu 

göstermiĢtir.
442

13.12.1994 tarihinde Resmi Gazetede yayınlanarak yürürlüğe giren 4054 

sayılı “Rekabetin Korunması Hakkındaki Kanun”, mal ve hizmet piyasalarındaki 
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rekabetiengelleyici, bozucu, kısıtlayıcı anlaĢma, karar ve uygulamaları engellemek, 

piyasaya hakim olan teĢebbüslerin bu hakimiyetlerini kötüye kullanmalarını önlemek 

amacıyla çıkarılmıĢtır.
443

  

 Rekabetin Korunması Hakkında Kanun’un (RKHK) 7. maddesinde yasaklanmıĢ 

birleĢme ve devralmalar düzenlenmiĢtir:
444

 “Bir ya da birden fazla teĢebbüsün hakim durum 

yaratmaya veya hakim durumlarını daha da güçlendirmeye yönelik olarak, ülkenin bütünü 

yahut bir kısmında herhangi bir mal veya hizmet piyasasındaki rekabetinönemli ölçüde 

azaltılması sonucunu doğuracak Ģekilde birleĢmeleri veya herhangi bir teĢebbüsün ya da 

kiĢinin diğer bir teĢebbüsün mal varlığını yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir kısmını 

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

durumu hariç olmak üzere, devralması hukuka aykırı ve yasaktır”.
445

 

 RKHK’ nun 7. maddesinin son fıkrasındaki “Hangi tür birleĢme ve devralmaların 

hukuki geçerlilik kazanabilmesi için kurula bildirilerek izin alınması gerektiğini kurul, 

çıkaracağı tebliğlerle ilan eder” hükmüne istinaden kurul, 1997/1 no’lu tebliği çıkartarak, 

hukuki geçerlilik kazanabilmesi için Rekabet Kurulu’na bildirilerek izin alınması gereken 

birleĢme ve devralmaları tespit ve ilan etmiĢtir.
446

1997/1 sayılı tebliğ 2010/4 sayılı Rekabet 

Kurulu’ndan Ġzin Alınması Gereken BirleĢme ve Devralmalar Hakkında Tebliği’nin 

(“2010/4 Sayılı Tebliğ”) 01.01.2011 tarihi itibariyle yürürlüğe girmesi ile mülga 

olmuĢtur.
447
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 Aynı gruba mensup ya da aynı holding iĢletmesinin kontrolünde olan iki iĢletmenin 

birleĢmesi veya birbirlerinin çoğunluk hisselerini devralmaları rekabet hukuku anlamında 

birleĢme ve devralma sayılmazlar ve izne tabi değildirler. Yine iĢletmenin kontrolünde 

değiĢiklik yaratmayan, iĢletmede ortak kontrolün varlığına neden olacak özel yönetimsel 

haklarla donatılmamıĢ azınlık hissesi devirleri birleĢme olarak kabul edilmez ve izne tabi 

kılınmamıĢtır. 

 Tebliğlerde öngörülen eĢiklerin aĢılmasına rağmen Rekabet Kurulundan izin 

alınmaması durumunda sözleĢme hükümsüz olacaktır. ĠĢlemin, izne tabi bir birleĢme ve 

devralma olarak nitelendirilmesi durumunda Rekabet Kurulundan izin alıncaya kadar iĢlem 

“askıda hükümsüzdür”.
448

 Rekabet Kurulunun Ocak-Aralık 2013 dönemindekikararlarının 

nitelik ve sonuçlarına göre dağılımı Tablo2.1. ve Grafik 1’de gösterilmektedir.
449

 

 

Tablo 2.1. Rekabet Kurulu Kararlarının Niteliklerine Göre Dağılımı 

(Ocak-Aralık 2013) 

Niteliklerine Göre BirleĢme /Devralmalar 

 
Devralmalar 125 

Ortak GiriĢimler  68 

BirleĢmeler 1 

ÖzelleĢtirme Kapsamında Devirler  19 
Kaynak: www.rekabet.gov.tr(EriĢim Tarihi: 23.01.2014) 

 

                                                                                                                                                     
Kontrolü Rejiminde Meydana Gelen Yapısal DeğiĢiklikler: Etki Değerlendirmesi”, Rekabet Dergisi, 2012, 

13(4), s. 98 
448

 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 116 
449

www.rekabet.gov.tr (EriĢim Tarihi: 23.01.2014) 
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Grafik 1. Rekabet Kurulu Kararlarının Niteliklerine Göre BirleĢme ve Devralmalar 

(Ocak-Aralık 2013) 

 Bankalar Kanunu 19/I’e göre Türkiye’de faaliyette bulunan bankalardan birinin; 

bütün aktif ve pasifleri ile diğer hak ve yükümlülüklerini devir alması Bankacılık 

Düzenleme ve Denetleme Kurulu’nun iznine bağlıdır. 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu ile 

devir veya birleĢmeye konu bankaların toplam aktiflerinin sektör içindeki paylarının 

%20’yi geçmemesi kaydıyla 4054 sayılı Rekabetin Korunması Hakkında Kanun’un 

7,10,11’inci maddeleri hükümleri uygulanmaz.
450

 

2.4. SERMAYE PĠYASASI KANUNU AÇISINDAN BĠRLEġME 

 Sermaye Piyasası Kanunu’nun “Kamunun Aydınlatılmasında Özel Durumlar” 

baĢlığını taĢıyan 16/A maddesi uyarınca; “Sermaye Piyasası Kurulu, küçük pay sahiplerinin 

korunması ve kamunun aydınlatılmasını sağlamak amacıyla, halka açık anonim 

ortaklıkların sermaye ve yönetiminde kontrolü sağlamak üzere pay sahiplerine çağrıda 

bulunarak, hisse senedi toplama giriĢiminde bulunmasında veya genel kurullarda oy 

                                                 
450

 Arıcı,a.g.e., s. 60 
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hakkını kullanmak için vekalet istenmesinde veya ortağın pay dağılımının önemli ölçüde 

değiĢmesi sonucunu veren, hisse senedi el değiĢtirmelerinde, sermaye artırımlarında, 

birleĢme ve devirlerde, menkul kıymetlerin değerini etkileyebilecek önemde olay ve 

geliĢmelerde düzenlemeler yapar” denilmektedir.
451

BirleĢmeye taraf ortaklıkların birleĢme 

iĢlemine esas alınacak finansal tablolarının Kurulun muhasebe standartlarına iliĢkin 

düzenlemeleri çerçevesinde hazırlanması ve Kurulun bağımsız denetim standartları 

çerçevesinde özel bağımsız denetimden geçirilmesi zorunludur.
452

 

 Halka açık anonim Ģirket hisselerinin bir Hisse Alım Satım SözleĢmesi’ne konu 

olmaları durumunda, söz konusu devir iĢlemini düzenleyen gerek Hissedarlar SözleĢmesi 

ve gerekse Hisse Alım Satım veya Hisse Taahhüdü SözleĢmesi çerçevesinde Ģirket esas 

sözleĢmesinin değiĢtirilmesi öngörülebilir. Bu yönde bir esas sözleĢme değiĢikliği 

öngörülen durumlarda SPK’dan izin alınması gerekmektedir.
453

 

 Devrolunan Ģirket ortaklarının kendilerine verilecek olan devralan Ģirkete ait 

payların, devrolunan Ģirketteki paylarını ve haklarını karĢılayacak değerde olmasını isteme 

hakları bulunmaktadır.
454

 Ancak burada “haklar” kavramı, “azınlık haklarını” kapsayacak 

Ģekilde algılanmamalıdır. Nitekim devrolunan Ģirkette, kendi payının Ģirket esas 

sermayesine oranı %10’u ( halka açık anonim  Ģirketlerde %5’i) bulduğu için, bu Ģirkette 

azınlık pay sahibi olan bir ortağa ait payın, birleĢme neticesinde, devralan Ģirkette yapılan 

                                                 
451

 Ġlarslan, a.g.e., s. 65 
452

 http://www.spk.gov.tr (EriĢim Tarihi: 02.04.2014) 
453

 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 113 
454

 PulaĢlı, a.g.e., s. 94 
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sermaye artırımı ile birlikte oluĢan yeni sermayeye ya da yeni kurulan Ģirketin mevcut 

sermayesine oranı her zaman %10’u bulmayabilir.
455

 

 Hisse senetleri borsalar ve teĢkilatlanmıĢ diğer piyasalarda iĢlem gören anonim 

ortaklıkların yönetim kurulu üyeleri, genel müdür ve genel müdür yardımcıları ile 

sermayenin % 10 ve daha fazlasına sahip ortakları, sahip oldukları anonim ortaklıklara ait 

hisse senetleriyle ilgili olarak Kurul’un kamuyu aydınlatma açısından gerekli gördüğü 

bilgileri, belirlenecek Ģekil ve esaslar dahilinde Kurul’a ve ilgili borsalara ve teĢkilatlanmıĢ 

diğer piyasalara bildirmekle yükümlüdürler.
456

 

 Halka açık Ģirketler SPK Tebliğ Seri: VIII, No:39 uyarınca sermaye yapılarında ve 

yönetim kontrollerinde doğrudan veya dolaylı olarak değiĢiklik sonucunu doğuran hisse ve 

malvarlığı alım satım iĢlemlerini derhal SPK ve ilgili borsaya bildirmekle 

yükümlüdürler.
457

 Sahip olunan sermayeden bağımsız olarak belli pay gruplarına yönetim 

kuruluna üye gönderme imtiyazının tanınması durumunda da yönetim kontrolü ele 

geçirilebilir.
458

 

 SPK’ nın çıkarmıĢ olduğu Seri: I, No: 31 sayılı BirleĢme ĠĢlemlerine ĠliĢkin Esaslar 

Tebliği’ndebelirli koĢulların varlığı halinde birleĢme iĢlemlerinin kolaylaĢtırıldığı, 

ortaklığın; paylarının % 95'i veya daha fazlasına sahip baĢka bir ortaklık tarafından 

devralınması suretiyle birleĢmesi halinde, bağımsız denetim raporu, uzman kuruluĢ 

raporuve yönetim kurulu raporuna gerek olmadan birleĢme iĢleminin gerçekleĢtirilmesine 

                                                 
455

Al Kılıç, a.g.e., s. 47 
456

 Yüksel,a.g.e.,  s. 35 
457

 Esin, Lokmanhekim, a.g.e., s. 113 
458

 Feyzan Hayal ġehirali Çelik, Anonim ġirketlerde Çıkar ÇatıĢmaları Ekseninde ġirket Ele 

Geçirmelerine KarĢı Önlemler, Banka ve Ticaret Hukuku AraĢtırma Enstitüsü, Ankara 2008, s. 53 
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imkân sağlandığı belirtilmektedir.
459

 Bu düzenlemeye paralel olarak 6102 sayılı  TTK’nun 

153. ve 154. maddelerinde sadece sermaye Ģirketlerine özgü olmak üzere kolaylaĢtırılmıĢ 

birleĢme prosedürünü düzenlendiği görülmektedir.
460

Buna göre ; 

- Devralan sermaye Ģirketi, devrolunan sermaye Ģirketinin oy hakkı veren bütün paylarına, 

- Bir Ģirket ya da bir gerçek kiĢi veya kanun yahut sözleĢme dolayısıyla bağlıbulunan kiĢi 

grupları, birleĢmeye katılan sermaye Ģirketlerinin oy hakkı veren tüm paylarına sahiplerse, 

- BirleĢmeye katılan sermaye Ģirketlerinin oy hakkı veren bütün paylarına değil,  ancak en 

az %90’ına sahip olma durumunda sermaye Ģirketleri kolaylaĢtırılmıĢ düzene göre 

birleĢebilirler.
461
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 Ġlarslan, a.g.e., s. 64 
460

 Al Kılıç,a.g.e., s. 173 
461

 Ġbrahim Eremġahin,a.g.e., s. 84 
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3. ġĠRKET BĠRLEġMELERĠNDE DEĞER TESPĠTĠ VE 

BĠRLEġMENĠN MUHASEBELEġTĠRĠLMESĠ 

3.1.UFRS/TFRS 3’E GÖRE ġĠRKET BĠRLEġMELERĠ 

 TFRS-3 “ĠĢletme BirleĢmeleri” Standardında iĢletme birleĢmesi, edinen iĢletmenin 

bir veya daha fazla iĢletmenin kontrolünü nakit, nakit benzeri veya diğer varlıklar (bir 

iĢletme oluĢturan net varlıklar da dâhil olmak üzere) transfer ederek, borç altına girerek, 

özkaynak payları ihraç ederek, birden fazla değiĢik Ģekilde bedel transfer ederek veya bedel 

transfer etmeden, yalnızcasözleĢme yolu ile eline geçirmesi olarak 

tanımlanmaktadır.
462

Kontrol; bir teĢebbüs veya Ģirketin finansal veya faaliyet politikalarını 

o teĢebbüs veya Ģirketin faaliyetlerinden fayda sağlayabilecek Ģekilde yönetme gücünü 

elinde bulundurmak olarak tanımlanır (TFRS-3/ Ek B5).
463

UFRS/TFRS 3 ĠĢletme 

BirleĢmeleri Standardının amacı, iĢletme birleĢmelerine iliĢkin iĢlemlerin 

muhasebeleĢtirilmesi, ölçülmesi ve bunların ana ortaklık (edinen iĢletme) finansal 

tablolarında nasıl gösterileceğini tanımlamak ve göstermektir.
464

 Standartta iĢletme 

birleĢmesi; bir edinen iĢletmenin, bir veya daha fazla iĢletmenin kontrolünü eline geçirdiği 

bir iĢlem veya baĢka bir olay olarak tanımlanmıĢtır.
465

 

ĠĢletme birleĢmeleri çok değiĢik Ģekillerde meydana gelebilmektedir.
466

 Örneğin; 

 Ġki iĢletme birleĢerek yeni bir iĢletme meydana getirir. Bu birleĢme biçiminde her 

iki iĢletme de tüzel kiĢiliğini kaybeder, yeni bir tüzel kiĢilik doğar.
467

 

                                                 
462

 ġehirali Çelik,a.g.e., s. 52 
463

 Hilmi Kırlıoğlu, Ahmet Gündoğan ġiĢman, “ĠĢletme BirleĢmelerinde ErtelenmiĢ Vergilerin OluĢumu ve 

Özel Bir Durum: ġerefiyeden Kaynaklanan ErtelenmiĢ Vergiler”, Mali Çözüm Dergisi, S. 98, (2010), s. 73 
464

 Ahmet Kızıl, Mehmet M. Fidan, Cevdet Kızıl,  Ġrem Keskin, Türkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama 

Standartları,  Ġstanbul: Der Yayınevi, 2013, s. 355 
465

 Gökçen, Akgül, Çakıcı, a.g.e., s. 28 
466

 Ölmez, a.g.e., s. 5 
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 Bir iĢletme diğer iĢletmenin hisse senetlerini satın alır. Bu birleĢme biçiminde her 

iki iĢletme de tüzel kiĢilikleri devam eder.
468

 

 Bir iĢletme, diğer iĢletmenin tümünü satın alır. Bu durumda satın alınaniĢletmenin 

tüzel kiĢiliği sona erer.ĠĢletmeler hisse senedi değiĢimine giderler ve 

birbirlerineortak olurlar.
469

 

 SATINALMA YÖNTEMĠ VE GERÇEĞE UYGUN DEĞERĠN 

BELĠRLENMESĠ 

3.1.1. Satın Alma Yöntemi 

 BirleĢme iĢleminde uygulanan yöntem satın alma yöntemidir.
470

Tüm Ģirket 

birleĢmelerinde TMS 3 düzenlemesinde satın alma yöntemi kullanılarak muhasebeleĢtirilir. 

Satın alma yöntemi birleĢme iĢleminde edinen olarak tanımlanan birleĢen iĢletmenin bakıĢ 

açısını yansıtır. Edinen taraf karĢı tarafın net varlıklarını satın alır.
471

Ġktisap tarihi, iktisap 

edilenin net varlıklarının ve faaliyetlerinin kontrolünün tamamen iktisap edene geçtiği ve 

satın alma metodu uygulamasına baĢlanan tarihtir.
472

Satın alan iĢletme için satın alınan 

iĢletmenin varlıkları ve yükümlülüklerinin maliyeti, satın alınan iĢletmenin kayıtlarındaki 

değerlerinden farklılık gösterebilir. Bu durum duran varlıkların satın alınmasında 

uygulanan muhasebe politikasına benzemektedir.
473

  

                                                                                                                                                     
467

 Osman Nuri ġahin,a.g.e.,  s. 68 
468

 Özütürk,a.g.e.,  s. 63 
469

 Ümmühan Aslan,a.g.e.,  s 11  
470

Walgenbach, Dittrich, Hanson, a.g.e.,s. 671 
471

 Osman KürĢat Onat, “Devralma Yoluyla ġirket BirleĢmelerinde BirleĢme Sonrası Mâli Performansın 

Oranlar Yöntemiyle Belirlenmesi”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, Süleyman Demirel Üniversitesi, 

Sosyal Bilimler Enstitüsü, Isparta 2006), s.149 
472

 ġahözkan,a.g.e.,   ss. 179-180 
473

 Demir, Bahadır, a.g.e., s. 21 
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 Daha önce hukuki Ģekilleri ne olursa olsun birleĢmelerin muhasebeleĢtirilmesinde 

iki yöntem uygulanmaktaydı. Bunlar;
474

 

 Satın Alma Yöntemi 

 Menfaatlerin BirleĢmesi (çıkarların birleĢmesi) Yöntemidir. 

 IFRS 3’ün getirmiĢ olduğu en önemli değiĢikliklerden biri çıkarların birleĢtirilmesi 

yönteminin uygulamadan kaldırılmıĢ olması ve satın alma yönteminin kullanılmasının 

zorunlu hale getirilmesidir.
475

BirleĢme ve devralma iĢlemi muhasebeleĢtirildiğinde varlıklar 

ve borçlar devralınmakta, muhasebeleĢtirilmesi satın alma yöntemi kullanılarak gerçek 

değer üzerine kayıt yapılmaktadır.
476

Bununla bağlantılı olarak firma değeri söz konusu 

firmanın elde edeceği gelir akıĢı ile, bu gelir akıĢının elde edilmesindeki risk derecesine 

bağlıdır.
477

 

 Bütün olarak bir Ģirketin satınalınması çok büyük bir yatırımı gerektirir.Diğer 

Ģirketin satın alınması için gerekli parayı elde etmek için ana Ģirket genellikle borçlanma 

senetlerine veya hisse senetlerine ihtiyaç duyar.
478

 Eğer ana Ģirket diğer Ģirketlerin 

hisselerini satın almak için nakit ödeme veya tahvil arzı, adi hisse senedi ile ödeme yaparsa 

Ģirket birleĢmesi, satın alma yöntemi ile muhasebeleĢtirilmektedir.
479

 

Satın alma yöntemi aĢağıda belirtildiği gibi uygulanır:
480

 

                                                 
474

 Van Horne,a.g.e.,  s. 626 
475

 Kızılve diğerleri, a.g.e.,s. 356 
476

 Barry J. Epstein, Abbas Ali Mirza, Interpretation and Application International Accounting 

Standards, England, John Wıley &Sons Inc., 2002, s. 454 
477

Arzu Akdemir, “ġirket BirleĢmelerinde Entelektüel Sermayenin Firma Etkinliği Üzerindeki Etkisi: Gıda 

Sektöründe Bir Uygulama”, (YayınlanmamıĢ Yüksek lisans Tezi, Erciyes Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstitüsü, Kayseri 2009), s. 52 
478

 Meigs, Meigs, a.g.e., s. 680 
479

 Belverd E. Needles, Marian Powers, Sherry K. Mills, Henry R. Anderson, Principles of Accounting, New 

York, Houghton Mifflin Company, 1999,  s. 826 
480

 Gökçen, Akgül, Çakıcı, a.g.e., s. 32 
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1. Bir edinen iĢletmenin belirlenmesi 

2. ĠĢletme birleĢmesi maliyetinin (satın alma ) belirlenmesi 

3. Elde edilen varlıkların gerçeğe uygun (makul) değerinin belirlenmesi 

4. Elde edilen yabancı kaynak ve koĢullu borçların gerçeğe uygun değerinin 

belirlenmesi 

5. Elde edilen net varlıkların gerçeğe uygun değerinin belirlenmesi 

 

   =                                                  - 

 

6. Satınalmadan doğan Ģerefiyenin Belirlenmesi 

 

 = - 

 

7. Satın alınan varlık ve borçların defter değeri ile elde edilen varlık, borç ve koĢullu 

borçların gerçeğe uygun değerinin birleĢtirilmesi 

8. BirleĢme tarihinde iĢletme birleĢmesi maliyetinin, edinilen varlıklar ve üstlenilen 

yükümlülükler ile koĢullu yükümlülüklere dağıtılması. BirleĢme maliyetinin 

dağıtılması demek, edinen iĢletme tarafından edinme bedelinin elde edilen varlıklar 

ve yükümlülükler arasında paylaĢtırılması ve birleĢme iĢlemi sonucunda ortaya 

çıkan Ģerefiye ya da birleĢme kârının belirlenmesidir.
481

 

                                                 
481

 Copeland, Crumbley, Wojdak, a.g.e., s. 62 

Elde Edilen Net Varlıkların 

Gerçeğe Uygun Değeri  

Elde Edilen Varlıkların 

Gerçeğe Uygun Değeri 

Elde Edilen Yabancı 

Kaynak ve KoĢullu 

Borçların Gerçeğe Uygun 

Değeri 

ġerefiye  
Satınalma Fiyatı 

 ( BirleĢme Maliyeti) 

Elde Edilen Net 

Varlıkların Gerçeğe 

Uygun Değeri  
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 Edinen iĢletme açısından iĢletme birleĢmesinin maliyeti aĢağıdaki iki unsurun 

birleĢiminden oluĢmaktadır:
482

 

 ĠĢletmenin kontrolünü elde etmek için iĢlem tarihinde yapılan değiĢim ile elden 

çıkarılan varlıklar, gerçekleĢen veya üstlenilen yükümlülükler ile edinen iĢletme 

tarafından ihraç edilen özkaynağa dayalı araçların gerçeğe uygun değeriile, 

 BirleĢmeyle doğrudan bağlantılı olarak oluĢan giderler. Örneğin muhasebecilere, 

hukuk danıĢmanlarına, değerleme çalıĢması yapanlara ve diğer danıĢmanlara 

birleĢmenin gerçekleĢmesi için profesyonel anlamda ödenen ücretleri içerir. 

 Farklı firmaların tek bir firma adı altında birleĢmelerinde veya herhangi bir firmanın 

satın alınmasında, firma değerinin tespiti hayati bir öneme sahiptir.
483

Değerlemede amaç 

iĢletmelerin ekonomik değerlerinin mümkün olduğu kadar gerçeğe yakın bir Ģekilde 

belirlenmesi yanında birleĢmeden elde edilecek kazançların değerlemesini de içerir.
484

IFRS 

3 ile iĢletme birleĢmelerinin tanımı geliĢtirilerek varlık ve yükümlülüklerin gerçeğe uygun 

değerleriyle hesaplanması zorunluluğu getirilmiĢtir.
485

 

3.1.2. Gerçeğe Uygun Değer 

 Gerçeğe uygun değer, karĢılıklı pazarlık ortamında, bilgili ve istekli gruplar 

arasında bir varlığın el değiĢtirmesi ya da bir borcun ödenmesi durumunda ortaya çıkması 

gereken tutardır.
486

Alan firma açıkça mümkün olduğu kadar düĢük bir fiyatla satın almaya 

çalıĢacaktır. Halbuki hedef firma mümkün olan en yüksek fiyatla satılmaya 
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Gökçen, Akgül, Çakıcı,a.g.e., s. 29 
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Akdemir, a.g.e., s. 52 
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 ġahözkan, a.g.e., s. 91 
485

 Melek Acar, “Türkiye Finansal Raporlama Standartları ve Sermaye Piyasası Kurulu Düzenlemelerine Göre 

ĠĢletme BirleĢmelerinde BirleĢme Sonrası Finansal Raporlama”, (YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi 

Ġstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ġstanbul 2011), s. 66 
486

 Kızıl ve diğerleri,a.g.e.,  s. 358 
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çalıĢacaktır.
487

Satın alan veya satan firmanın oransal kazancı büyük oranda tarafların 

pazarlık gücüne bağlıdır.
488

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu’nun (International 

Accounting Standards Board) yaptığı tanıma göre gerçeğe uygun değer, “ iliĢkili taraflar 

arasında olmayan, tarafsız bir iĢlemde bilgili ve istekli kiĢi veya kurumlarca bir varlığın 

değiĢimi veya bir borcun ödenmesi için belirlenen tutar” olarak ifade edilmektedir.SPK 

tebliğinde ise gerçeğe uygun değer kavramı yerine “makul değer” kavramı kullanılmıĢtır.
489

 

 Sağlıklı ve adil bir birleĢme için değerlendirme iĢleminin Ģirketlerin ekonomik 

realitelerini en doğru ve güncel bir Ģekilde yansıtması gerekir. Bu durumda değerleme 

nominal değer üzerinden değil gerçek değerler üzerinden yapılmalıdır. Zira Ģirket 

paylarının gerçek değeri, Ģirketin kuruluĢundan itibaren kâr veya zarar etmiĢ olması 

durumuna göre, nominal değerin altında veya üzerinde olabilir.
490

Gerçek değer bir 

anlamda, yatırımcıların, iĢletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin de 

bu iĢletmeden bekledikleri kazanç oranını göz önüne alarak, iĢletmeye biçtikleri mevcut 

koĢullar altında söz konusu iĢletme ve hisse senetleri için normal buldukları değerdir.
491

 

 Devralan Ģirket devrolan Ģirketi aĢağıdaki aĢamalarla kayda almaktadır;
492

 

 Devrolan Ģirketin bütün halinde gerçeğe uygun değeri bulunur. 

 Devrolan Ģirketin varlık ve yükümlülüklerinin gerçeğe uygun değerleri bulunur.
493

 

 ġirketin gerçeğe uygun değeri ile varlık ve yükümlülüklerin gerçeğe uygun  değeri 

karĢılaĢtırılır. 
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 Brigham, a.g.e., s. 145 
488
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489

 Acar, a.g.e., s. 67 
490
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491
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 Azınlık haklarının varlığı durumunda bunlara iliĢkin tutarlar bulunur. 

 ĠĢletmenin hisse senetlerinin piyasa değeri, iĢletmenin gelecekte elde edeceği kârlar 

ve kâr payı dağıtımı gibi çeĢitli etmenleri yansıtan bir ölçüttür.
494

Gerçeğe uygun değer, 

ağırlıklı olarak, piyasa değerine dayanmakta olup,günümüzde yaĢanan küresel finansal 

krizler nedeniyle gerçeğe uygun değermuhasebesine yönelik eleĢtiriler de bulunmaktadır. 

Yönetim tarafından yapılan çeĢitli öngörüler ve varsayımların yanlıĢ olabileceği, fırsatçı ve 

dürüst olmayan yönetim tarafından kazanç sağlamak amacıyla yargı ve varsayımların 

manipüle edilmesinin söz konusu olmasından dolayı eleĢtiriler yöneltilmektedir. Örneğin 

tahmini nakit akımları, yönetimin talebine bağlı olarak yapılabilir, gelecek yıllardaki 

kazançlarda artıĢ yapılabilir, gelecek dönemlerde değer düĢüklüğü azaltılabilir.
495

 

 ĠĢletme birleĢmelerinde kullanılan,varlıkların gerçeğe uygun değeri aĢağıda kısaca 

açıklanmaktadır; 

3.1.2.1. Finansal Araçların Gerçeğe Uygun Değeri 

 TMS 39 Finansal Araçlar MuhasebeleĢtirme ve Ölçme Standardına göre,finansal 

araçlar alım satım amaçlı, satılmaya hazır olarak sınıflanmıĢ veya ilk muhasebeleĢtirme 

sırasında gerçeğe uygun değer farkı kâr veya zarara yansıtılan olarak sınıflanmıĢ ise 

finansal varlık veya finansal borçtur.Bu finansal araçlar aktif bir piyasada kayıtlı bir piyasa 

fiyatına sahip olduğundan gerçeğe uygun değeriyle değerlenmektedir.
496

 Aktif bir piyasası 
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 Aydın, BaĢar, CoĢkun,a.g.e.,  s. 535 
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 Acar,a.g.e.,  s. 68 
496

Ali Ġhsan Akgün, “Türkiye Finansal Raporlama Standartları’nda ġerefiye ve Gerçeğe Uygun Değer 

ĠliĢkisi”, Cumhuriyet Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi, Cilt 12, S. 2, (2011), s. 43 
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olmayan finansal araçların gerçeğe uygun değerleri benzer nitelikteki Ģirket verilerinden 

hareketle tespit edilecektir.
497

 

3.1.2.2. Krediler, Alacaklar ve Vadeye Kadar Elde Tutulacak 

Yatırımların Gerçeğe Uygun Değeri 

 TMS 39 Finansal Araçlar MuhasebeleĢtirme ve Ölçme Standardına göre kredive 

alacaklar sabit veya belirlenebilir nitelikte ödemelere sahip olan ve aktif bir piyasada iĢlem 

görmeyen varlıklar olarak tanımlanmaktadır. Vadeye kadar elde tutulacak yatırımlar ise 

belirlenebilir nitelikte ödemelere sahip ve belirli bir vadesi bulunan finansal varlıklardır. Bu 

varlıkların değerlemesinde etkin faiz yöntemi ve etkin faiz oranı kullanılmaktadır. Etkin 

faiz yöntemi ve etkin faiz oranı gerçeğe uygun değerin bir göstergesi olarak kabul 

edilebileceğinden bu varlıkların gerçeğe uygun değerinin belirlenmesi ile ilgili herhangi bir 

iĢlem yapmaya gerek yoktur.
498

 Alacakların gerçeğe uygun değeri uygun iskonto oranları 

ile bugüne indirgenerek hesaplanır. 

3.1.2.3. Stokların Gerçeğe Uygun Değeri 

 TMS 2 Stoklar Standardına göre stoklar “maliyet veya net gerçekleĢebilirdeğerden 

küçük olan değer” ile değerlenmektedir. Burada net gerçekleĢebilir değer tahmini satıĢ 

fiyatından tahmini tamamlanma maliyeti ve satıĢı gerçekleĢtirmek için gerekli tahmini satıĢ 

giderleri toplamının çıkarılması suretiyle bulunan değeri ifadeetmektedir.
499

Yarı 

mamullerin gerçeğe uygun değerleri, mamul satıĢ fiyatından tamamlama ve satıĢ 

maliyetleri ile kâr düĢüldükten sonraki değeri olarak kabul edilir. Hammaddelerin gerçeğe 

uygun değerleri cari yerine koyma maliyetleri olarak ele alınır. Yerine koyma maliyeti elde 
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bulunan varlığın iĢlevlerini en iyi Ģekilde üstlenebilecek özellikte ve piyasada mevcut olan 

baĢka varlığı edinebilmek için ödenmesi gereken tutardır.
500

 

3.1.2.4. Maddi Duran Varlıkların Gerçeğe Uygun Değeri 

 Değerlemedeki en büyük güçlük aynî mal varlıklarının değerlendirilmesindedir. 

Zira özellikle misli olmayan aynî malvarlıklarının piyasada belirli bir fiyatı 

bulunmayabilir.
501

TMS 16 Maddi Duran Varlıklar Standardı arsa, bina, tesis, makine 

vecihazların maliyet modeli veya yeniden değerleme modeline göre değerlenmesini 

öngörmektedir.TMS 16’da geri kazanılabilir tutar, gerçeğe uygun değerinden satıĢ giderleri 

çıkarılarak bulunan değer ile kullanım değerinden büyük olanı Ģeklinde ifade edilmiĢtir. 

Buna göre, maliyet yöntemini kullanan iĢletmeler maddi duran varlıklarını gerçeğe uygun 

değerleri ile raporlamalıdırlar.
502

 

 Yeniden değerleme modeli seçildiğinde varlıklar gerçeğe uygun değerle 

değerlenmiĢ olacağından bu varlıkların defter değeri ve gerçeğe uygun değeri arasında bir 

fark ortaya çıkmayacak ve birleĢme anında gerçeğe uygun değerin belirlenmesi ile ilgili 

herhangi bir iĢlem yapılmayacaktır.
503

 

3.1.2.5. Maddi Olmayan Duran Varlıkların Gerçeğe Uygun Değeri 

 Maddi olmayan duran varlıklar, herhangi bir fiziksel varlığı bulunmayan ve 

iĢletmenin belli bir Ģekilde yararlandığı veya yararlanmayı beklediği aktifleĢtirilen giderler 

ile belli koĢullar altında hukuken himaye gören haklar ve Ģerefiye gibi kalemlerden 
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oluĢur.
504

 Son yıllarda iĢletmelerin defter değerleri ile piyasa değerleri arasındaki fark 

giderek artmıĢ ve Ģirketlerin toplam varlıkları içerisinde maddi olmayan varlıklarının oranı 

yüksek boyutlara ulaĢmıĢtır.
505

Bu varlıklar, kullanılmaları sonucunda iĢletmenin 

gelirlerinde artıĢ yaratan bir kısım “haklar”  ile iĢletmeye ticari bir fayda sağlayan 

“ayrıcalıklar” veya “üstünlükler” den oluĢur. Söz konusu hak, ayrıcalık ve üstünlükler ya 

iĢletme tarafından bir bedel karĢılığında elde edilir, ya da iĢletmenin çalıĢmaları sonucu 

ortaya çıkarlar.
506

 

 Maddi olmayan duran varlıklar satın alma yöntemi açısından ele alındığında,bu 

varlıkların maliyeti, elde edilme tarihindeki gerçeğe uygun değeridir. Bununla birlikte 

maddi olmayan duran varlıklar iĢletmeye özgü varlıklar oldukları için, bu varlıkların 

gerçeğe uygun değerlerinin hesaplanması oldukça güçtür. Aktif bir piyasası olan maddi 

olmayan duran varlıklar için en güvenilir gerçeğe uygun değer kayıtlı piyasa fiyatıdır.
507

 

 Piyasa yaklaĢımı aktif bir pazardaki benzer el değiĢtirmelerden bir değer göstergesi 

çıkarmaya çalıĢır. Bu yaklaĢımda açık bir pazarda benzer maddi olmayan duran varlıkların 

kazançları ve değerleri karĢılaĢtırılır. Aktif bir piyasanın bulunmayıĢı durumunda, normal 

ekonomik Ģartlarda birleĢmenin gerçekleĢtiği tarihte en son benzeri iĢlemin fiyatı esas 

alınarak tahminde bulunulabilir.
508
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3.2.ġEREFĠYENĠN HESAPLANMASI VE MUHASEBELEġTĠRĠLMESĠ 

 Türkçe’ye muhasebe dilinde Ģerefiye olarak yerleĢen ingilizce goodwill kelimesinin 

tanımı Türk Dil Kurumu’nun peĢtamallık kelimesi ile örtüĢmektedir. PeĢtamallık ise iĢlek 

bir dükkanı kiralamak isteyenin o dükkanı iĢletene verdiği para olarak ifade 

edilmiĢtir.
509

ġerefiye; birleĢme maliyetinin, edinilen iĢletmenin tanımlanabilir varlık, 

yükümlülük ve koĢullu yükümlülüklerinin muhasebeleĢtirilmesinden sonra kalan 

kısmıdır.
510

 Bu hesap bir iĢletme devralınırken katlanılan maliyet ile söz konusu iĢletmenin 

rayiç bedelle hesaplanan net varlıklarının (öz varlık) değeri arasındaki olumlu farkların 

izlenmesinde kullanılır.
511

TFRS’ye göre Ģerefiye, birleĢme iĢleminde edinilen iĢletmenin 

tanımlanabilirnet varlıklarının gelecekte sağlayacağı ekonomik yararlar nedeniyle, bu 

varlıkların gerçeğe uygun değerlerinin üzerinde ödeme yapılması ile oluĢan fark olarak 

nitelendirilmektedir.
512

 

 Bir iĢletmenin sahip olduğu özel yetenekler ve üstün yönetici gücü, bilgi birikimi, 

iyi sosyal ve iĢ bağlantıları, iyi bir isim, sadık müĢteri portföyü, iĢgücüyle iyi iliĢkiler ve 

stratejik bir konuma sahip olmak gibi nedenlerle benzer iĢletmeler karĢısındaki üstünlüğü 

olarak adlandırılan Ģerefiyeden dolayı varlıkların tek tek satılmasından daha yüksek bir 

değer elde edilecektir.
513

 

 ġerefiye kendine has bir varlıktır ve konsolide bilançonun aktifinde 

kaydedilmektedir.
514

ġerefiye yalnızca devralma Ģeklindeki Ģirket birleĢmelerinde ortaya 
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çıkabilir.
515

ġerefiye, devralan firma açısından bir “maddi olmayan duran 

varlıktır”.
516

ġerefiye, maddi olmayan duran varlıklar içerisinde en maddi olmayanıdır. 

Çünkü sadece Ģirket satıldığında belirlenebilmektedir.
517

ġerefiyenin en önemli özelliği 

diğer varlık kalemlerine bağlı olarak ortaya çıkması dolayısıyla tek baĢına alınıp 

satılmasının mümkün olmayıĢıdır. Bu özelliği nedeniyle Ģerefiye elde edilen iĢletmenin 

tamamı ile değerlendirilebileceği gibi belirli bir bölümü ile de iliĢkilendirilebilir. ġerefiye, 

iĢletme satın alınmadan ya da bir iĢletme birleĢmesi gerçekleĢmeden finansal tablolarda 

gösterilmemektedir. 

3.2.1. ġerefiyenin Varlık Olarak MuhasebeleĢtirilmesi 

 ġerefiyenin bir varlık olduğunu kabul edenlere göre Ģerefiye, iĢletmeyegelecekte 

ekonomik kazançlar sağlama beklentisi ile bu imkanın geçmiĢ bir iĢlem veya birleĢme gibi 

bir olay sonucunda meydana gelmesi sebebiyle varlık olarak değerlendirilmektedir.Maddi 

olmayan duran varlıkların bazılarının sınırlı faydalı ömre sahip olması ve Ģerefiyenin 

sınırsız faydalı ömre sahip olması gibi nedenlerle amortisman uygulamasının yapılmaması 

görüĢü kabul edilmiĢtir.
518

 

 Edinen, iĢletme birleĢmesi sırasında elde edilen Ģerefiyeyi bir varlık olarak 

muhasebeleĢtirmeli ve baĢlangıçta Ģerefiye maliyet bedeli ile ölçülmelidir.
519

 ġerefiyeler 

kayıtlı değeri ile değerlenir (VUK m. 282). Türkiye Muhasebe Standartlarına göre 

Ģerefiyenin değer düĢüklüğü testine tabi tutulması ve değeri düĢtüğü zaman değer 

                                                 
515

 Epstein, Mirza,a.g.e.,  s. 454 
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düĢüklüğü karĢılığı ayrılması gerekir(TMS 36, madde 80-90).
520

 Kamu Gözetimi Muhasebe 

ve Denetim Standartları Kurumu 14.02.2014 tarihinde (Ģerefiye’de dahil olmak üzere) 

Varlıklarda Değer DüĢüklüğüne ĠliĢkin Türkiye Muhasebe Standardı (TMS 36) Hakkında 

Tebliğ’de DeğiĢiklik Yapılmasına Dair  15 sıra numaralı tebliği yayınlamıĢtır. 
521

 

 ġirketin piyasa rayiç tutarları hesaplanamıyorsa ilgili Ģirketin bilançosundaki net 

defter değeri esas alınmalıdır.
522

 Ancak defter değerinin iĢletme aktiflerinin tarihi 

maliyetine dayandırıldığı için tek baĢına iĢletmenin piyasa değerini belirlemediği 

bilinmelidir.
523

 Eğer devralan, devrolan Ģirketin tümünü değil bir kısmını satın alıyorsa bu 

durumda sadece satın alınan pay için Ģerefiye hesaplanır. Standart birleĢmelerle oluĢan 

Ģerefiyeyi aĢağıdaki formülle ifade eder ve eğer bu iĢlem sonucu bulunan tutar pozitif ise 

devralan Ģirket Ģerefiyeyi varlık olarak muhasebeleĢtirir. Ancak sonuç negatif ise, 

birleĢmede kâr oluĢmuĢ demektir. Bu kâr gelir tablosunda gösterilir.
524

 

 

 

ġekil 3.1 ġerefiye Formülü 

Kaynak : Osman Nuri ġahin, s. 84 

 Bu formüle göre;BM> NV olduğunda Ģerefiye vardır. Varlık olarak tanınır ve 

amortismana tabi tutulmaz.BM < NV ise birleĢme kârı vardır ve gelir tablosuna yansıtılır. 

3.2.2. ġerefiyenin Dönem Gideri Olarak MuhasebeleĢtirilmesi 

 Bu yaklaĢımda Ģerefiye, birleĢmeyi takiben aynı dönem içerisinde ya özkaynaklara 

mahsup edilerek ya da olağandıĢı gider kaydedilerek tamamen ortadan kaldırılmaktadır. Bu 
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Satın Alma Fiyatı ( 

BirleĢme Maliyeti 

(BM) 

Elde Edilen Net 

Varlıkların Gerçeğe 

Uygun Değeri (NV) 

ġerefiye (ġ) 
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görüĢü benimseyenlere göre Ģerefiye iĢletmenin bütünü ile ilgili olduğundan kesin olmayan 

değeri ve belirsiz yararlı ömrünün bir sonucu olarak, Ģerefiyenin amortismana tabi tutularak 

dönem gelirlerinden düĢülmesi güvenilir bir yaklaĢım olmayacaktır.
525

 

3.2.3. ġerefiyenin Öz Sermayede Ġndirim Kalemi Olarak 

MuhasebeleĢtirilmesi 

 ġerefiyenin varlık ve gider olarak muhasebeleĢtirilmesi gerektiğini ilerisürenlere 

karĢı Ģerefiyenin özsermayede bir indirim kalemi olarak raporlanması gerektiğini 

savunanlara göre Ģerefiye yatırımcıların gelecekteki yüksek kâr için önceden yaptıkları bir 

ödeme olarak değerlendirilmelidir.
526

 Bu nedenle yatırımcıların iĢletme üzerindeki haklarını 

temsil eden özsermayede bir indirim kalemi olarak gösterilmelidir.
527

 

3.2.4. TFRS 3’e Göre ġerefiyenin Hesaplanması ve MuhasebeleĢtirilmesi 

 TFRS 3 Ģerefiyenin edinilen iĢletmenin normal üstü kazanç yaratma gücününbir 

göstergesi olarak ortaya çıktığını ve iĢletmenin gelecekte bu imkanı kullanarak kârlılığını 

artıracağı görüĢünü benimsemiĢtir. Bu nedenle TFRS 3 Ģerefiyenin bir varlık olarak kayıt 

edilmesini, sınırsız faydalı ömre sahip olduğundan amortismanatabi tutulmamasını ve TMS 

36’ya uygun olarak değer düĢüklüğü testine tabi tutulmasını gerektirmektedir.
528

 Negatif 

Ģerefiye terimi standarttan çıkarılmıĢtır. Onun yerine elde edenin, elde edinilenin varlık, 

borç ve koĢullu yükümlülüklerinin net gerçek değerinden fazla olan kısım olarak 

tanımlanmaktadır.
529
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 Bazen elde edeni tanımlamak zor olabilir. Fakat bunun varlığını gösteren iĢaretler 

var olur. Örneğin birleĢtiklerinde bir Ģirketin gerçek değeri diğerinkinden daha yüksektir.
530

 

Genelde birleĢmelerde devralanın birleĢme iĢlemine katılan Ģirketler arasında büyük Ģirket 

olduğu gibi bir yanlıĢa düĢülebilmektedir. Oysa birleĢmenin durumu, özellikleri, içeriğine 

göre bazen küçük Ģirket büyük Ģirketi satın alabilmektedir. Hisse değiĢimine dayanan Ģirket 

birleĢmelerinin büyük çoğunluğunda hisse senetlerini ihraç eden taraf, devralan taraf olarak 

kabul edilirken, bazen devralan Ģirket sermaye paylarını satın alan Ģirket, devrolan ise hisse 

senedini ihraç eden Ģirket olabilmektedir.
531

 

 UFRS/TFRS Ģerefiyeyi bir kalıntı olarak ele almaktadır. Tam Ģerefiye, edinilen 

iĢletmenin ana ortaklığına ait olan paylar ile kontrol gücü olmayan paylara ait Ģerefiyenin 

tümünü kapsamaktadır. Kısmi Ģerefiye edinme bedeli ile edinilen iĢletmenin net aktiflerinin 

gerçeğe uygun değeri arasındaki farktır. Bu Ģerefiye türünde, sadece edinen iĢletmenin (ana 

iĢletmenin), edinilen iĢletmedeki paylarının Ģerefiyesini ihtiva etmesinden KGOP (Kontrol 

Gücü Olmayan Paylar)’ın Ģerefiye kısmı hesaplanmamakta ve finansal tablolarda da 

gösterilmemektedir.
532
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ġekil 3.2. Tam ġerefiyenin Formülasyonu 

Kaynak: KIZIL ve diğerleri, s. 366 

Tam Ģerefiye= X+Y+Z-W 

 

 

=  +                       +   +                           -          - 

 

 

ġekil 3.3.  Kısmi ġerefiyenin Formülasyonu 

Kaynak : KIZIL ve diğerleri, s. 366 

 Satın alma maliyeti Ģunları içerir;
533

 

 Devralan Ģirketin edindiği varlıklar 

 Devralan Ģirketin, devrolan Ģirket sahiplerinden devraldığı borçlar 

 Devralan Ģirketin devraldığı sermaye payları 

 Satın almalarda alımlar maliyet bedeli ile muhasebeleĢtirilir. Satın alma maliyeti 

satın alınanın pazar fiyatı yoksa veya uygun Ģekilde belirlenemiyorsa o zaman diğer 

                                                 
533

 Osman Nuri ġahin,a.g.e., s. 81 

Tam 

ġerefiye  

Transfer 

EdilmiĢ 

Bedelin 

Gerçeğe 

Uygun 

Değeri 

(X) 

Edinme 

Tarihindeki 

KGOP’lerin 

Gerçeğe 

Uygun 

Değeri  

(Y) 

Edinen ĠĢletmenin 

Edinme 

Tarihinden Önce 

Edinilen          

ĠĢletmeye Ait 

Özkaynak Payının 

Gerçeğe Uygun 

Değeri  

Edinilen 

ĠĢletmenin 

Tanımlanabi

lir Net 

Varlıklarının 

Gerçeğe 

Uygun 

Değeri (W)   

Kısmi 

ġerefiye  

Transfer 

EdilmiĢ 

Bedelin 

Gerçeğe 

Uygun 

Değeri  

(X) 

Edinme 

Tarihinde

ki 

KGOP’nin 

Tutarı (Y) 

Edinen ĠĢletmenin 

Edinme 

Tarihinden Önce 

Edinilen 

ĠĢletmeye Ait 

Özkaynak 

Payının Gerçeğe 

Uygun Değeri (Z) 

Edinilen 

ĠĢletmenin 

Tanımlanabilir 

Net 

Varlıklarının 

Gerçeğe 

Uygun Değeri 

(W) 
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değerleme yöntemleri kullanılabilir.
534

ĠĢletme birleĢmelerinde satın alma maliyeti edinilen 

iĢletmenin tanımlanabilirnet varlıklarının gerçeğe uygun değerinin üzerinde olabileceği gibi 

altında da olabilir.
535

Bu durumda edinilen iĢletmenin toplam varlık ve borç miktarı toplam 

devralma-satınalma fiyatından fazla ise bu durum  genel olarak negatif Ģerefiye olarak 

adlandırılır.
536

Transfer edilmiĢ bedelin edinilen iĢletmenin net aktiflerinin gerçeğe uygun 

değerinden fazla olması durumunda da pozitif Ģerefiye oluĢmakta, transfer edilmiĢ bedelin, 

edinilen iĢletmenin net aktiflerinin gerçeğe uygun değerine eĢit olması halinde Ģerefiye 

ortaya çıkmamaktadır.
537

 

 Eğer bir iĢletme birleĢmesinde, satın alma maliyeti edinilen iĢletmenin 

tanımlanabilir net varlıklarının gerçeğe uygun değerinden düĢük ise, TFRS 3 edinilen 

iĢletmenin tanımlanabilir varlıklarının, yükümlülüklerinin ve koĢulluyükümlülüklerinin 

gerçeğe uygun değerlerinin ve satın alma maliyetinin yeniden gözden geçirilmesini zorunlu 

kılmaktadır.
538

 Bu gözden geçirme iĢlemi sonucunda kalan fark gelir olarak 

kaydedilmelidir.
539

UMS 37 koĢullu borç kavramını geçmiĢ olaylardan kaynaklanan ve 

Ģirketin kontrolünde bulunmayan, bir veya daha fazla kesin mahiyette olmayan olayın 

ileride gerçekleĢip gerçekleĢmemesi ile ortaya çıkabilecek olan veya geçmiĢ olaylardan 

kaynaklanan yükümlülük olarak tanımlamıĢtır.
540
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538
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 3.2.3. ġerefiyenin Değer DüĢüklüğü Testine Tabi Tutulması  

 TMS 36, sınırsız yararlı ömre sahip olan veya henüz kullanımda olmayanmaddi 

olmayan duran varlıkların ve Ģerefiyenin değer düĢüklüğünün tespiti açısından en azından 

yıllık olarak teste tabi tutulmalarını gerektirmektedir.Bu test genellikle varlığın net defter 

değeri ile varlığın gerçeğe uygun değeri veya varlığın kullanımından elde edilecek 

gelecekteki nakit akıĢlarının bugünkü değeri ile karĢılaĢtırılarak yapılır. 

 TMS 36’ya göre değer düĢüklüğü testi tek aĢamalıdır. Varlığın defter değeri, geri 

kazanılabilir değeri ile karĢılaĢtırılır ve geri kazanılabilir değer defter değerindenbüyükse 

karĢılık ayrılmaz, tersi durumlarda varlığın defter değeri geri kazanılabilir değere indirilir 

ve doğrudan gider yazılır. Geri kazanılabilir değerin kayıtlı değerden küçük olması halinde 

değer düĢüklüğü meydana gelmektedir.
541

 

 Geri kazanılabilir değer varlığın satıĢ maliyetleri düĢülmüĢ gerçeğe uygundeğeri ile 

kullanım değerinden büyük olanıdır. Bu tanımlamada iĢletmenin bir varlıktan ancak 

varlığın satılması veya varlığın kullanılması yoluyla ekonomik fayda elde edeceği kabul 

edilmektedir.Teoride ve ayrıca uygulamanın birçok bölümünde net satıĢ fiyatı, kullanım 

değerinden büyükse iĢletme varlığı satarak ve kullanım değeri satıĢ değerinden büyükse 

varlığı kullanmaya devam ederek rasyonel tercihler yapmaktadır. 

 Birçok nakit yaratan birimin aktif bir piyasaya sahip olmaması bunlarıngerçeğe 

uygun değerlerinin tespit edilmesini zorlaĢtırmaktadır. Varlık aktif bir piyasada satıĢa konu 

oluyorsa net satıĢ fiyatı, varlığın piyasa fiyatından elden çıkarma maliyeti düĢüldükten 

sonra kalan tutardır. Kullanım değerinin hesaplanması iki aĢamadan meydana gelmektedir. 

Ġlk aĢamada gelecekteki nakit akımlarının hesaplanması, ikinci aĢamada ise bu nakit 

                                                 
541

 Kızıl ve Diğerleri,a.g.e., s. 368 
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akımlarının uygun bir iskonto oranı ile bugünkü değerinin hesaplanması gerekmektedir.
542

 

Net bugünkü değer bir yatırımın yatırım dönemi boyunca sağladığı getirinin piyasa faizi 

veya kendi faizi ile iskonto edilmesi, bugüne indirgenmesi sonucu ulaĢılan değerdir
543

 

 Gelecekteki nakit akımları hesaplanırken varlığın kullanımına devamedilmesinden 

kaynaklanacak nakit giriĢleri, nakit giriĢlerinin sağlanması için gerekli olan ve varlığa 

direkt olarak tahsis edilebilecek nakit çıkıĢları ve varlığın faydalı ömrünün sonunda elden 

çıkartılması için ödenecek veya tahsil edilecek olan nakit akımlarının dikkate alınması 

gerekmektedir.
544

 Buna karĢılık finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akımları ve 

gelir vergileri gelecekteki nakit akımlarının hesaplanmasına dahil edilmemelidir.
545

 

 ġerefiyede değer düĢüklüğü testi için önce Ģerefiyenin nakit yaratan 

birimleredağıtılması gerekmektedir.
546

 Nakit yaratan birim söz konusu varlığı içeren ve 

diğervarlıkların veya varlık gruplarının nakit giriĢlerinden büyük ölçüde bağımsız nakit 

giriĢleri sağlayan en küçük varlık grubudur.
547

 

 Kullanılabilir değerin belirlenmesinde genellikle iskonto edilmiĢ nakit akımları 

yöntemi (discounted cash flow), satıĢ maliyetleri düĢülmüĢ gerçeğe uygun değerin 

belirlenmesinde ise piyasa katsayıları yöntemi (market multiple method) 

kullanılmaktadır.TFRS 3’e göre bir iĢletme birleĢmesinde muhasebeleĢtirilen Ģerefiye, 

iĢletme birleĢmesi neticesinde ana ortaklık tarafından kontrol edilen Ģerefiye 

tutarındanziyade ana ortaklığın payı çerçevesinde elde ettiği Ģerefiyeyi gösterir.
548

 Bu 
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 Acar,a.g.e., s. 85 
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 Osman Nuri ġahin,a.g.e., s. 77 
544

 Eugene F.Brigham, Finansal Yönetimin Temelleri, Çev. Özdemir Akmut, Halil Sarıaslan, s. 142 
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 Acar, a.g.e., s. 86 
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nedenleazınlık hisseleri için Ģerefiye hesaplanmaz ve azınlık payına ait Ģerefiye ana 

ortaklığın konsolide finansal tablolarında muhasebeleĢtirilemez. Sonuç olarak konsolide 

finansal durum tablosunda kontrol gücü olmayan payların değeri konsolidasyon sürecinde 

etkilenmez.
549

 

3.3.AZINLIK PAYLARININ HESAPLANMASI 

 Bir iĢletme baĢka bir iĢletmenin tamamını değil de çoğunluğunu satın aldığızaman 

elindeki hisse senetleri dıĢında üçüncü kiĢiler tarafından sahip olunan paylar kontrol gücü 

olmayan  paylar veya azınlık payları olarak tanımlanır.
550

Ana ortaklığa ait olmayan paylar 

bilançoda özsermayeden ayrı bir baĢlık olarak gösterilir.
551

Bu nedenle, ana ortaklığın bağlı 

ortaklığın tamamına sahip olmadığı durumda; varlıkların ve yükümlülüklerin, gelirlerin ve 

giderlerin bir bölümü azınlık hisse senetlerine sahip olanlara ait olacaktır.
552

 

 Bu payların ölçümü için standartta iki yol vardır. Birincisi bu payların gerçeğe 

uygun değerle ölçümü, ikincisi ise, bu payların satın alınan net varlıkların değerindeki payı 

olarak ölçülmesidir.
553

 Gerçeğe uygun değerlemede kontrol gücü sağlamayan paylar, satın 

alan Ģirket tarafından sahip olunmayan öz kaynak paylarının piyasa fiyatı esas alınarak veya 

piyasa fiyatı bulunamıyorsa bir değerleme tekniği kullanılarak gerçeğe uygun değer 

üzerinden ölçülür.
554

 

3.4.KONSOLĠDASYON ĠġLEMLERĠ VE FĠNANSAL TABLOLARIN 

HAZIRLANMASI 

                                                 
549

 Schroeder, Clark, Cathey, a.g.e., s. 516 
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551
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552
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 Konsolidasyon, iki ya da daha fazla sayıda iĢletmenin finansal tablolarınıntemelini 

oluĢturan finansal verilerin, tek iĢletmenin finansal faaliyetleri olarak raporlama amacıyla 

birleĢtirilmesidir.
555

Ana ortaklığın ve onun bağlı ortaklıklarının, varlıklarının, borçlarının, 

öz kaynaklarının, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akıĢlarının tek bir iĢletmeninki gibi 

sunulduğu, bir gruba ait finansal tablo Ģeklinde tanımlanan konsolide finansal tablolar ana 

ortaklık tarafından hazırlanarak sunulur.
556

 

 Konsolide finansal tablolar, gruba bağlı her yavru Ģirketin ayrı ayrı vereceği durum 

bilgisinden daha kısa ve açık olarak karar vericilere yardımcı olmaktadır.
557

 Konsolide 

finansal tabloların düzenlenmesinde iki temel amaç gözlenebilir. Birinci amaç, birbirinden 

hukuki olarak ayrı fakat ekonomik olarak bağlı birden fazla Ģirketin sahip olduğu 

aktiflerini, pasiflerini, gelirlerini, ve giderlerini bir finansal durum tablosunda birleĢtirmek 

ve sanki tek bir iĢletmeymiĢ gibi göstermektir.
558

 Konsolide finansal tabloların 

düzenlenmesindeki diğer amaç ise holding Ģirket ortaklarına bilgi vermektir.
559

Ana ve bağlı 

Ģirketler için konsolide finansal tabloların uygulama, ekonomik, yasal ve teknik olarak bir 

çok avantajı vardır.
560

Bu konsolide finansal durum tablosu ve ana Ģirketin yıllık raporu 

özellikle ana Ģirketin hissedarları,yöneticileri  veyatırımcıların incelemesi için önem 

arzeder.
561
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Çevikçelik, a.g.e.,  s. 6 
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 Tenker, a.g.e.,  s. 325 
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 Istvan, Avery, a.g.e.,  s. 664 
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 Konsolidasyon iĢlemleri ve finansal tablolar ile ilgili bazı tanımlara aĢağıda yer 

verilmiĢtir;
562

 

Grup: Bir ana ortaklık ve onun bağlı ortaklıklarıdır. (UFRS/TFRS 10:Ek A)
563

 

Ana Ortaklık: Bir veya daha fazla iĢletmeyi kontrol eden iĢletmedir.
564

 

Bağlı Ortaklık: BaĢka bir iĢletme tarafından kontrol edilen iĢletmedir.
565

 

Yatırım Yapılan ĠĢletmenin Kontrolü: BirleĢmeyi güdüleyen en önemli neden ana 

Ģirketin bağlı Ģirketi kontrolüdür.
566

Yatırımcı iĢletme, yatırım yaptığı iĢletme ile olan 

iliĢkisinden dolayı değiĢken getirilere maruz kaldığı veya bu getirilerde hak sahibi olduğu, 

aynı zamanda bu getirileri yatırım yaptığı iĢletme üzerindeki gücüyle etkileme imkânına 

sahip olduğu durumda, yatırım yaptığı iĢletmeyi kontrol etmektedir.
567

 Durum ve koĢullar, 

kontrolün üç unsurundan  (güç, değiĢken getirilere maruz kalma ve bunların arasındaki 

iliĢki) birinde veya daha fazlasında değiĢiklik olduğunu gösteriyorsa, yatırımcı iĢletme 

yatırım yaptığı iĢletmeyi kontrol edip etmediğini yeniden değerlendirmelidir (UFRS/TFRS 

10: B. 80).
568
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         ġekil 3.4. Kontrol Kavramının Üç Unsuru 

Kaynak : KIZIL ve diğerleri, s. 375 

 Yönetimde imtiyaz tanınmıĢ olduğu durumlar gibi Ģirket yönetiminin doğrudan 

kontrol edildiği hallerin dıĢında, bir anonim Ģirket üzerinde kontrolün elde edilebilmesi için 

ne oranda sermayeye sahip olunması gerektiği konusunda genel bir tanım yapmak güçtür. 

Çünkü Ģirket kontrolüne sahip olunması Ģirketin halka açıklık oranı ve paylarının dağılımı 

ile de bağlantılı bir durumdur.
569

 

 Konsolide finansal tablolar, konsolidasyon kapsamına alınmayan bağlı ortaklıklar 

hariç, ana ortaklık tarafından kontrol edilen diğer bütün iĢletmeleri kapsar.
570

 Eğer ana 

ortaklık bir iĢletmenin oy hakkı veren paylarının yarısından fazlasına sahipse, diğer Ģirketin 

yönetim kurulunu seçmede, diğer hisse sahiplerinden fazla gücü olduğundan dolayı, ana 

ortaklığın kontrol gücü vardır denilebilir.
571

 Fakat bazı durumlarda ana ortaklık oy hakkı 

veren payların %50’sinden fazlasına sahip olsa bile etkili bir kontrol var 

olmayabilir.
572

Mesela yavru Ģirketin yabancı ülkede bulunduğunda oradaki hükümet 

kısıtlamaları nedeniyle ana Ģirket yavru Ģirket üzerinde kontrol gücüne sahip 

olmayabilir.
573

Ancak ana ortaklığın bir iĢletmede %50 veya daha az hissesi olmasına 

rağmen aĢağıdaki durumlarda o iĢletmede denetim gücü var kabul edilir;
574

 

 Diğer yatırımcılar ile yapılan anlaĢmaya göre oy haklarının yarısından fazlasını 

kullanma gücü var ise, 
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 ġehirali Çelik, a.g.e.,  s. 55 
570

 Needles ve diğerleri, a.g.e.,  s. 826 
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 Kermit D. Larson, Financial Accounting, 4. Ed., Boston, Irwın, 1989, s. 607 
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 Bir anlaĢma dahilinde, iĢletmenin finansal ve faaliyet politikalarını yürütme gücü 

var ise, 

 Yönetim kurulundaki üyelerin çoğunu ve eĢdeğer yöneticileri atama ve yerlerini 

değiĢtirme gücü var ise, veya 

 Yönetim kurulundaki üyelerin veya eĢdeğer yöneticilerin toplantılarında oyların 

çoğunluğunu ellerinde bulundurma gücü var ise; 

Kontrol gücü bulunan tüm yerli ve yabancı ortaklıklar ana Ģirket tarafından konsolide edilir. 

Kontrol kavramını formül ile açıklayacak olursak; 

Kontrol = Güç + DeğiĢken getirilere maruz kalma + Güç ve getiri arasındaki iliĢki veya 

illiyet bağıdır denilebilir.  

Kontrol Gücü Olmayan Paylar: Bir bağlı ortaklığın doğrudan veya dolaylı olarak ana 

ortaklığa ait olmayan paylarıdır.
575

 Oy hakkı vermeyen paylar kontrolün hesabında dikkate 

alınmazlar çünkü onlar yavru Ģirketin politikalarını etkileme gücüne sahip değillerdir.
576

 

ġerefiye: Tek olarak tanımlanamayan ve ayrı olarak kaydedilemeyen varlıklardan 

kaynaklanan gelecekteki ekonomik faydadır.
577

 

Güç: Ġlgili faaliyetlerin halihazırda yönetilmesi imkânını sağlayan mevcut haklardır. 

Yatırımcı iĢletme, yatırım yaptığı iĢletmenin ilgili faaliyetlerini, diğer bir ifadeyle yatırım 

yaptığı iĢletmenin getirilerini önemli ölçüde etkileyen faaliyetlerini yönetme imkânını 

halihazırda veren ve asli nitelikte olan mevcut haklara sahip olduğunda, yatırım yapılan 

iĢletme üzerinde güce sahip olduğu kabul edilmesi gerekir.
578
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 Yatırımcı iĢletmenin, yatırım yaptığı iĢletmenin oy haklarının %50’nin üstünde bir 

oya sahip olması halinde güce sahip olduğu bir varsayım olarak kabul edilir.
579

 Ancak 

mevcut hakları kullanmasına engel bir durum var ise, güçten söz edilemez. Zaman zaman 

oy haklarının %50’nin altında haklara sahip olduğunda dahi yatırım yapan iĢletme yatırım 

yapılan iĢletme üzerinde güce sahip olduğu kabul edilir. Mesela imtiyazlı hisse senedine 

sahip olunması, veya diğer ortaklarla yapılan anlaĢmalar sayılabilir.
580

“Güç boĢluğu olarak 

da adlandırabileceğimiz bu durum  sermayenin geniĢ bir tabana yayılmasından da  ileri 

gelebilmektedir.
581

 

 Yatırımcı iĢletme, yatırım yapılan iĢletme üzerinde kontrolünün olup olmadığını 

değerlendirirken, mevcut oy haklarının yanında, potansiyel oy haklarını (forward 

sözleĢmeleri dahil olmak üzere, dönüĢtürülebilir araçlardan veya opsiyonlardan 

kaynaklanan potansiyel oy hakları gibi) da dikkate alması gerekir. Örneğin yatırımcı 

iĢletmenin yatırım yaptığı iĢletmenin oy haklarının %40’ını elinde bulundurduğu ve ilave 

%20’lik oy hakkını edinmeye iliĢkin opsiyondan kaynaklanan asli hakları elinde 

bulundurduğu bir durumda, gücün olması muhtemeldir ( UFRS/TFRS 10: B.50).
582

 

Ġlgili Faaliyet:UFRS/TFRS 10’un amacı açısından ilgili faaliyetler, yatırım yapılan 

iĢletmenin, getirilerini önemli ölçüde etkileyen faaliyetlerdir. 

DeğiĢken Getirilere Maruz Kalma: Yatırımcı iĢletmenin, yatırım yaptığı iĢletmeyle olan 

iliĢkisi dolayısıyla elde edeceği getiriler, yatırım yaptığı iĢletmenin performans sonuçlarına 

bağlı olarak değiĢkenlik gösterme potansiyeline sahip olduğunda, yatırımcı iĢletme yatırım 
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yaptığı iĢletmeyle olan iliĢkisi dolayısıyla değiĢken getirilere maruz kalmakta veya bu 

getirilerde hak sahibi olmaktadır (UFRS/TFRS 10:15).
583

 DeğiĢken getiriler sabit olmayan 

ve yatırım yapılan iĢletmenin performansına bağlı olarak değiĢkenlik gösterme 

potansiyeline sahip olan getirilerdir. Yatırım yapılan bir iĢletmenin kontrolünü sadece tek 

bir yatırımcı elinde bulundurabilmekle birlikte getirilerinde birden fazla taraf pay sahibi 

olabilir. DeğiĢken getirilere maruz kalmak güç için tek baĢına yeterli değildir. Önemli olan 

getiriyi etkileyebilecek güce de sahip olmaktır. 

BirleĢmeTarihi : Edinen iĢletmenin edinilen iĢletme üzerinde kontrolü ele geçirdiği 

tarihtir.
584

 

3.4.1. Konsolidasyon ĠĢlemleri 

 Bir grubun finansal tablolarının tek bir iĢletmeninki gibi sunulduğu konsolide 

finansal tablolarının temel amacı; ana ortaklığın hissedarları, yöneticileri, kredi verenler ve 

diğer menfaat sahiplerine; grubun finansal durumu, faaliyet sonuçları ve nakit akıĢları 

hakkında gerçek ve doğru bilgi vermektir.
585

 Bu nedenle bu tabloların gruba dahil olan 

iĢletmelerin finansal durumunu ve faaliyet sonuçlarını yansıtacak Ģekilde düzenlenmesi 

gerekir.
586

Ana ortaklığın  ve bağlı ortaklıklarının varlık, yükümlülük, öz kaynak, gelir, 

gider ve nakit akıĢlarına ait benzer kalemleri birleĢtirilir.( UFRS/TFRS 10: B.86).
587

 

Konsolidasyon iĢlemleri iki temel bileĢen üzerine kurulu olup, bunlar ekonomik uyum ve 

kontroldür.
588
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 BirleĢen iĢletmelerin birleĢmenin gerçekleĢtiği döneme ait varlıkları borçları 

gelirleri ve giderleri sanki o dönemlerin baĢında gerçekleĢmiĢ gibi birleĢen iĢletmelerin 

mali tablolarına dahil edilmelidir.Ana ortaklığın her bir bağlı ortaklıktaki yatırımının defter 

değeri ile her bir bağlı ortaklığın öz kaynaklarından ana ortaklığın payına isabet eden 

tutarları netleĢtirilir veya elimine edilir. Grup iĢletmeleri arasındaki iĢlemlerle ilgili öz 

kaynak, gelir, gider ve nakit akıĢları ile grup içi varlık ve borçların tümü elimine edilir 

(stoklar ve duran varlıklar gibi varlıklar da muhasebeleĢtirilen grup içi iĢlemler sebebiyle 

oluĢan kâr veya zararlar tamamen elimine edilir).
589

 

 Ana ortaklık ve yavru Ģirketler ayrı yasal varlıklar, ayrı finansal durumdan dolayı 

her biri ayrı finansal raporlar hazırlamaya devam ederler.
590

 Ana ortaklık kendine ait 

finansal raporunda yavru Ģirketlerin üzerindeki haklarını kendi uzun vadeli yatırımlar içinde 

sınıflandırılmıĢ bir varlık olarak düzenlemektedir.
591

Konsolide finansal tablolar 

hazırlanırken temel ilke olarak, “tam konsolidasyon” yönteminin öngördüğü gibi birleĢen 

iĢletmelerin bireysel finansal tablolarında yer alan tüm varlık, yabancı kaynak ve öz 

kaynakları, gelir ve gider kalemleri satır satır toplanarak birleĢtirilir.
592

Uluslararası 

muhasebe standartlarına göre konsolidasyon iĢlemlerinin yapılabilmesi için bazı kuralların 

uygulanması gereklidir.
593

 Bunlar; 

 Ana ortaklığın bağlı ortaklıktaki yatırımının ve bağlı ortaklığın öz sermayesindeki 

payının elimine edilmesi, 

 Azınlık paylarının hesaplanması, 
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 Grup içi bakiyelerin ve iĢlemlerin elimine edilmesi. 

 Bu kurallar uygulandıktan sonra ana ortaklık ve bağlı ortaklık finansal tabloları 

konsolide finansal tablolar altında birleĢtirilir.
594

Böylece dıĢ yatırımcılar, antitröst 

düzenleyicileri ve sendika yöneticileri tüm grup Ģirketlerinin muhasebe kayıtları ile yavru 

Ģirketlerin konsolide muhasebe tablolarını inceleyebilecek, böylece grup Ģirketlerin finansal 

durumu hakkında karar verebileceklerdir.
595

 

 Ġktisap edileniĢletmenin gerçeğe uygun değeri ile net tanımlanabilir varlıklar 

arasındaki fark olan Ģerefiye TFRS 3’e uygun olarak hesaplanır ve konsolide finansal 

tablolara yansıtılır. Ġkinci iĢlem olarak konsolidasyona tabi tutulan bağlı ortağın net 

varlıklarındaki ve net kârındaki azınlık paylarına isabet eden tutar belirlenmelidir.Üçüncü 

iĢlem olarak satın alma dönemini takip eden dönemlerde, konsolidefinansal tabloları gerçek 

değerlerinin üzerinde göstermemek için, grup içi gelirler, giderler ve temettüler dahil olmak 

üzere, grup içi bakiyeler ve iĢlemler tamamen elimine edilmelidir.
596

 Bu nedenle, konsolide 

finansal tablolar hazırlanırken yalnızca grup dıĢı iĢletmelerle yapılan iĢlemlerden 

kaynaklanan gelir, gider, temettüler ve bakiyeler dikkate alınır.
597

 

3.4.1.1. Grup Ġçi Borç ve Alacakların Eliminasyonu 

 Gruba dahil olan ortaklıklar arasında, gerek mal ve hizmet alım satımından 

kaynaklanan nedenlerden dolayı, gerek ortaklıklardan birinin nakit ihtiyacının gruba dahil 

olan ana ortaklık veya baĢka bir ortaklık tarafından karĢılanması nedeniyle, karĢılıklı borçlu 

ve alacaklı bulunabilirler. Bundan dolayı gruba dahil olan ortaklıkların birbirinden olan 
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borç ve alacakları karĢılıklı olarak elimine edilmelidir.
598

Eliminasyon sonucunda borç veya 

alacak tarafta bir bakiyenin kalmaması gerekir. Borç ve alacak eliminasyonu sadece borç ve 

alacaktan ibaret değildir. Eliminasyon, ödenmemiĢ sermaye, avanslar, alınan ve verilen 

çekler, alacak senetleri, borç senetleri, gelir/gider tahakkukları gibi kalemleri de 

içermektedir.
599

 

3.4.1.2. Grup Ġçi Gelir ve Giderlerin Eliminasyonu 

 Konsolide finansal tabloların sadece grup dıĢındaki iĢletmeler ile yapılan 

iĢlemlerden kaynaklanan gelir ve giderleri ihtiva etmesi için gruba dahil olan ortaklıklar 

arasındaki iĢlemlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin karĢılıklı elimine edilmesi gerekir.
600

 

Eliminasyon kayıtları yapılmadığı taktirde gelir ve giderler olduğundan daha fazla (grup 

içindekilerin iki katı) konsolide finansal tablolara yansıyacak ancak kârda bir değiĢiklik 

meydana getirmeyecektir. 

3.4.1.3. Grup Ġçi GerçekleĢmemiĢ Gelir ve Giderlerin Eliminasyonu 

 Finansal tablo düzenlenirken gerçekleĢme/kesinleĢme prensibinindikkate alınması 

gerekir. Bu prensibe göre; gruba dahil olan iĢletmeler arasında yapılan alım-satım iĢlemleri 

ile hizmet ifalarından kaynaklanan gelir ve giderler grup dıĢındaki iĢletmelere/gerçek 

kiĢilere aktarılmadıkları sürece kesinleĢmiĢ olmazlar ve konsolide finansal tablolarda 

gösterilmezler.
601
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3.4.1.4. Grup Ġçi Alım-Satımların GerçekleĢmemiĢ Zararların 

Eliminasyonu 

 Zararlı veya maliyetin altında grup içinde alım satıma konu olan malların tümü 

dönem içinde grup dıĢına satılmıĢ olabileceği gibi, tamamı ya da bir kısmı, grup dıĢına 

satılmamıĢ ve stoklarda bulunuyor olabilir. Böyle bir durumda; GerçekleĢme / KesinleĢme 

Prensibine göre, gruba dahil olan iĢletmeler arasında yapılan alım-satım veya hizmet 

ifalarından kaynaklanan zararlar grup dıĢındaki iĢletmelere aktarılmadıkları sürece 

kesinleĢmiĢ olmazlar ve konsolide finansal tablolarda gösterilmezler. Bundan dolayı da 

grup dıĢına satılmamıĢ olan kısmı için eliminasyonun yapılması ve böylece iĢlemin 

etkisinin ortadan kaldırılması gerekir.
602
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4. LĠTERATÜR TARAMASI 

 ġirket birleĢmeleri ile ilgili Türkiye’de yapılan çalıĢmalar oldukça sınırlı 

bulunmaktadır. Ülkemizde birleĢme ve satın alma ile ilgili geniĢ bir literatür olduğundan 

bahsedemeyiz.Literatür çalıĢmalarına bakıldığında birleĢmenin sonuçlarının iĢlemi 

gerçekleĢtiren Ģirketler açısından olumlu, olumsuz ve anlamlı  hiçbir değiĢiklik olmadığı 

gibi sonuçlara ulaĢıldığı görülmüĢtür. Bu çalıĢmalara kısaca göz atacak olursak; 

 Healy, Palepu ve Ruback
603

1992 yılında yaptıkları çalıĢmalarında ABD’de 1979-

1983 yılları arasındaki  halka açık en büyük Ģirketler arasından 50 birleĢme iĢleminin iĢlem 

öncesi ve sonrası 5’er yıllık dönemlerdeki performansları Faaliyet nakit akıĢı / Varlıkların 

piyasa değeri oranını kullanılarak karĢılaĢtırılmıĢtır.ÇalıĢmada  t testi ve regresyon analizi 

kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda birleĢen firmaların faaliyet performansında birleĢme 

öncesine göre anlamlı bir artıĢ görüldüğü ve bu artıĢın aktif devir hızındaki artıĢtan 

kaynaklandığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

 BirleĢme iĢlemi gerçekleĢtiren Ģirketlerin birleĢme sonrası finansal performansında 

olumlu değiĢim gözlenen bir diğer çalıĢma Sorensen’e
604

 (2000)aittir. Sorensen 

çalıĢmasında1996 yılındaki birleĢme ve satın alma iĢlemleri esas alarak hedef iĢletme ile 

satın alan iĢletmeleri ayrı ayrı değerlendirmeye almıĢtır. 286 hedef iĢletme, 232 satın alan 

iĢletme ve 217’de birleĢme/satın alma iĢlemi gerçekleĢtirmeyen iĢletme için 22 değiĢik 

finansal oran hesaplaması yapmıĢtır. Bu üç grubun finansal oran ortalamaları arasındaki 

farklılığın incelenmesini ANOVA testi ile gerçekleĢtirilmiĢtir. Test sonucunda özellikle 
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dört kârlılık oranı ve iki kaldıraç oranı için anlamlı farklılık çıkmıĢtır. Yine yapılan 

analizler sonucunda satın alan Ģirketler diğer türdeki Ģirketler olan hedef ve birleĢme iĢlemi 

yapmayan Ģirketlere nazaran daha kazançlı çıkmıĢtır. Hedef ve birleĢmeyen Ģirketler 

kârlılık yönünden benzer sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

 Müslümov
605

da  Healy v.d. çalıĢmasındakine benzer analiz kullanmıĢ ve benzer 

sonuçlara ulaĢtığını söyleyebiliriz. Müslümov 2002 yılındaABD’de  56 birleĢme  iĢlemini 

iĢlem yılıından 3 yıl öncesi ve 3 yıl sonrasını incelemiĢtir. ÇalıĢmasında aktif kârlılığı, öz 

sermaye kârlılığı, personel baĢına kâr, personel baĢına satıĢ verilerini kullanarak Wilcoxon 

iĢaretli sıra testi analizi yapmıĢtır. Analiz sonucunda  faaliyet nakit akıĢı artıĢı görülmüĢ, bu 

nakit akıĢının nedeni satıĢların artması ve varlıkların etkin kullanımına bağlanmıĢtır. 

 2002 yılında Maldonado’da
606

 Healy v.d. gibi Wilcoxon iĢaretli sıra testi ve t testi 

analizlerini kullanarak birleĢme öncesi ve sonrası Ģirket performansını araĢtırmıĢ ancak 

Healy v.d. ile aynı sonuca ulaĢmadığını söyleyebiliriz. Maldonado 40 Ģirket üzerinde 1988-

1994 yılları arasında birleĢme ve satınalma yılından önceki dört ve sonraki dört yılı 

incelemiĢtir.  Faaliyet Nakit AkıĢı / Toplam varlıklar , Faaliyet Nakit AkıĢı / Net Kâr, Aktif 

kârlılığı, Net kâr marjını kullanarak yaptığı analiz sonucunda birleĢme ve satın alma 

iĢlemlerinin Ģirketlerin finansal performansını artırmadığı sonucuna ulaĢmıĢtır. 

 Healy v.d., Sorensen ve Müslümovun çalıĢmalarında birleĢmenin, birleĢen 

Ģirketlerin mali performansı üzerindeki olumlu etkisinin olduğu yönündeki bulgularının 
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aksine bir sonuca Mandacı
607

 2005 yılında yaptığı bir çalıĢmada ulaĢmıĢtır. Bu çalıĢmada 

1998-2000 yılları arasında ĠMKB’de iĢlem gören ve imalat sektöründe faaliyet gösteren 14 

iĢletmenin birleĢme ve satın alma olayını incelenmiĢtir. BirleĢme öncesi ve sonrası üç yıla 

iliĢkin olarak finansal oranlar hesaplanmıĢ ve birleĢmenin iĢletmelerin finansal yapıları ve 

performansı üzerinde etkisi olup olmadığı incelenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, birleĢme ve 

satın alma sonrasında  Ģirketlerin cari oran ve likidite oranlarının düĢtüğü, dönen varlık 

devir hızının azaldığı, borçlanma katsayısının azaldığı, bunun yanında aktif kârlılığının da 

düĢtüğü sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 Rahman ve Limmack
608

 2004 yılında Malezyada 1988-1992 yılları arasında 

birleĢme iĢlemi gerçekleĢtirmiĢ olan 113 hedef, 97 satın alan Ģirketi birleĢme ve 

satınalmadan 4 yıl öncesi ve 5 yıl sonrasını  incelemiĢtir. ÇalıĢmada Faaliyet Healy v.d., ve 

Maldonadonun çalıĢmasına benzer Ģekilde nakit akıĢı / Toplam varlıklar oranı kullanılarak 

Wilcoxon iĢaretli sıra testi ve Mann Whitney U testi yapılmıĢtır. Aktif kârlılığı artıĢı ve 

satıĢların artmasının beraberinde uzun süreli faaliyet performansını artırdığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

 Kumar ve Bansal
609

 2008yılında yaptıkları çalıĢma ile Healy v.d., Sorensen, 

Müslümovun çalıĢma sonuçlarına benzer sonuçlar bulmuĢlardır.ÇalıĢmada 2003 yılında 

Hindistan’daki 74 birleĢme ve satın alma olayının iĢlemi gerçekleĢtiren Ģirketlerin finansal 

performansıincelenmiĢtir. ĠĢlem yılı olan 2003’ün öncesi ve sonrası 3’er yıllık inceleme 

dönemleri dikkate alınarak 5 grupta 6 finansal oran hesaplaması yapılmıĢtır. Analiz 
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sürecinde finansal oran hesaplamaları, korelasyon analizi ve Ki-Kare test hesaplamaları 

yapılmıĢ ve Ģu bulgulara ulaĢılmıĢtır. Ġncelenen iĢletmelerin %60’ın da satın alma sonrası 

dönem itibariyle finansal performanslarında artıĢ görülmüĢtür. BirleĢme ve satın alma 

iĢlemlerinin %15’inde finansal performanslarında artıĢ olurken aynı zamanda çalıĢma  

sermayesi ve borç / öz sermaye oranlarında artıĢ meydana gelmiĢtir. 

 Bertrand ve Zitouna
610

(2008)çalıĢmalarında, 1993-2000 yılları arasında Fransa’da 

202’si yurtiçi, 169’u sınır ötesi birleĢme ve satın almalariĢlemini incelemiĢlerdir. Yatay 

kesit regresyon analizi kullanılarak yapılan analiz sonucunda, uzun dönemde birleĢme ve 

satın alma iĢlemlerinin hedef Ģirketlerin kârlılığını artırmadığı, verimliliklerinde ise açıkça 

bir artıĢ olduğu görülmüĢtür. Piyasa gücünde bir artıĢın olduğuna yönelik kanıt 

bulunamamıĢtır. 

 Kwoka ve Pollitt
611

 2010 yılında yaptıkları çalıĢmada 1994–2003 yılları arasında 

birleĢmeolayını incelemiĢlerdir ve Mandacının çalıĢma bulgularına benzer sonuçlar elde 

etmiĢlerdir.  Finansal oran hesaplamaları, veri zarflama analizi ve panel veri regresyon 

analizi uygulamaları sonucunda Ģu bulgulara ulaĢılmıĢtır. Ne satın alan iĢletme ne de hedef 

iĢletmebirleĢme iĢleminden sonra birleĢme veya satın almadan öncesine göre üstün 

performans sergilemiyorlar Buna ilaveten hedef iĢletmelerin birleĢme sonrası 

etkinliklerinde azalma olmuĢtur. 
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 Ramakrishnan
612

 2010 yılında yaptığı çalıĢmada 1996-2002 yılları arasında 

Hindistanda  gerçekleĢen 87 birleĢme ve satın alma olayını iĢlem öncesi ve sonrası 3’er 

yıllık dönemi inceleyerek daha önce Hindistanda benzer çalıĢma yapan Kumar ve Bansal 

(2008) çalıĢmasına yakın sonuca varmıĢlardır. Yöntem olarak Paired t testi, adımsal 

regresyon analizleri kullanarak, varlıkların yüksek derecede kullanımı sonucunda 

birleĢmeye katılan Ģirketlerin uzun dönemde performansının arttığı sonucuna varmıĢtır. Bu  

sonuç Healy vd (1992), Rahman ve Limmack (2004) bulgularına yakındır. 
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5. ġĠRKET BĠRLEġMELERĠ ĠLE ĠLGĠLĠ BIST’TE PERFORMANS 

ANALĠZĠNE YÖNELĠK BĠR UYGULAMA 

  Uygulama çalıĢmasındaBĠST’e (Borsa Ġstanbul)  kayıtlı 4 tane satın alınan Ģirketin 

birleĢme öncesi 3 yıl ve birleĢme sonrası 3 yıllık mali verileri 3 aylık ara dönemler dahil 

olmak üzere esas alınarak ilgili Ģirketlerin birleĢme öncesi ve sonrası mali performansları 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Kârlılık, faaliyet, likidite ve sermaye yapısı oranlarından tarafımca 

seçilmiĢ bazı mali oranlar yönündenanlamlı farklılık olup olmadığına yönelik muhasebe 

tabanlı performans analizi yapılmıĢ ve bulunan sonuç çalıĢmada paylaĢılmıĢtır. 

5.1.1. AraĢtırmanın Amacı ve Önemi 

 ġirket birleĢmeleri ve satın almalarının temel amacı, iĢlem sonrasında oluĢan 

veyavarlığını sürdüren Ģirketin birleĢme veya satın alma öncesindeki durumlarına kıyasla 

daha iyi bir performans sergilemesi, sonuç olarak değerinin artmasıdır.Son yıllarda 

teknolojik geliĢmelerin de etkisiyle  Ģirket birleĢmeleri ve ele geçirme iĢlemlerinde artıĢ 

gözlenmiĢtir. BirleĢen Ģirketlerin dünya çapında varlık ve satıĢ hacimlerinde önemli artıĢlar 

sağlanmasına rağmen yarattıkları katma değer aynı ölçüde artmamıĢtır.
613

 

BirleĢme ve satın alma iĢlemlerinin finansal performans üzerindeki etkisini 

inceleyen çalıĢmaların sonuçları arasında farklılıklar bulunması(örnek olarak Healy, Palepu 

ve  Ruback1990 ; Kwoka ve Pollitt;Maldonado) ve muhasebe tabanlı performans analizine 

dayalı böyle bir araĢtırmanın ülkemizde az sayıda olması  bu çalıĢmanın çıkıĢ noktasını 

oluĢturmaktadır.Yapılan sınırlı sayıda ve farklı yöntemlerle bulunan farklı sonuçlar bizleri 

konu üzerinde yeni bir çalıĢma yapmaya sevk etmiĢtir.  
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 Tüm dünyada iĢletmelerin son zamanlarda yaygın olarak gerçekleĢtirdikleri satın 

almaların satın alınan ve satın alan Ģirket performanslarını nasıl etkilediği herkesin ilgisini 

çeken bir inceleme ve analiz konusu olmuĢtur.
614

Her ne kadar biz Ģu tür birleĢmeler 

baĢarılı, Ģu tür birleĢmeler baĢarısız olur gibi genelleme yapamasak da
615

 bu çalıĢmada, 

Türkiye’de gerçekleĢen birleĢme ve satın alma iĢlemlerinin, buiĢlemleri gerçekleĢtiren 

firmaların finansal performansları üzerindeki uzun vadeli etkisinin incelenmesi,böylelikle 

ülkemizde gerçekleĢen birleĢme ve satın alma iĢlemlerinin baĢarısı hakkında ilgili taraflara 

belirli bir düzeyde bilgi sağlayabilmek amaçlanmıĢtır.ĠĢlemlere konu olan hedef Ģirketlerin 

finansal performansları muhasebe tabanlı performans ölçütleri ile belirlendikten sonra, 

Ģirketlerin finansal performansında birleĢme veya satın alma sonrasında iĢlem öncesine 

göre değiĢiklik gerçekleĢip gerçekleĢmediği araĢtırılmıĢtır. 

  Yukarıda bahsedilen amaçlarla2005 ve 2006 yıllarındabirleĢme veya devralma 

iĢlemi gerçekleĢtirmiĢ olan,sağlıklı verilerine ulaĢılan BĠST’e (Borsa Ġstanbul) kayıtlı 

4Ģirketin bilanço ve gelir tablolarından birleĢme öncesi 3 yıl ve birleĢme sonrası 3 yıllık 

(3’er aylık ara dönem mali tablolar dahil olmak üzere) verilerini kullanarak Ģirketlere ait 

finansal oranlar oluĢturulmuĢtur. 15finansal oran kullanılarak 4 mali grubauygulanan faktör 

analizi ile faktör grupları belirlenmiĢtir. Bu faktör grupları firma bazında yıllara göre 

karĢılaĢtırılmak üzere Wilcoxon iĢaretli sıra testi ile Ģirketlerin mali açıdan, birleĢme öncesi 

ve sonrasında farklılıkları olup olmadığı incelenerek performansları 
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değerlendirilmiĢtir.
616

AraĢtırmada, birleĢme sonrası dönem için varlığını sürdüren 

devralınan Ģirketlerin mali verileri esas alınmıĢtır. 

5.1.2. AraĢtırmanın Sınırlarının Belirlenmesi  

 Farklı ülkelerde yapılmıĢ olan benzer çalıĢmaların bazılarının kapsadığı yıl aralıkları 

göz önüne alındığında bazı ülkelerin, veri tabanlarının oluĢturulmasına  ne kadar zaman 

önce baĢladıkları ve veri tabanlarının ne kadar düzenli olduğunu göstermektedir.  

 Ülkemizde ise gerçekleĢen birleĢme ve satın alma iĢlemlerine iliĢkin verilerin 

yayınlandığı herhangi bir resmi kaynak bulunmamaktadır. Bunun yanı sıra; birleĢme ve 

satın alma iĢlemlerinin kaydına ulaĢılabilecek bir veri tabanının bulunmaması ve bu 

eksikliği gidermeye yönelik olarak hazırlanan raporların ancak son birkaç 

yıldıryayınlanıyor olması, birleĢme ve satın alma iĢlemlerine konu olan Ģirketlerin uzun 

vadeli finansal performansını araĢtıran bu çalıĢmada veri toplama konusunda karĢılaĢılan 

önemli bir sorun olmuĢtur. 

 Bazı özelkurumsal eğitim ve danıĢmanlık Ģirketlerince yapılan ve yıllar itibari ile 

veri bütünlüğüne sahip bu tür çalıĢmalar ilgili yönetim danıĢmanlık ve eğitim Ģirketlerinin 

internet sitelerinde yayınlanmaktadır. Ancak belli yıllar arasında yapılan en yüksek değerli 

birleĢme ve satın almalar yayınlanmakta olupgeçmiĢ yılların çalıĢmalarınaise toplu Ģekilde 

ulaĢılamamaktadır. Bu konuda son birkaç yıldır baĢta Ernest&Young Kurumsal 

DanıĢmanlık firması olmak üzere bazı özel kurumsal danıĢmanlık ve eğitim 

Ģirketleritarafından düzenli olarak yayınlanan yıllık birleĢme raporlarıihtiyacımız olan 

verileri elde etmemizde çok büyük bir katkı sağlamıĢtır. Ernest&Young Kurumsal 

DanıĢmanlık ve Eğitim Ģirketince yayınlanan BirleĢme ve Devralmalar Yıllık Raporlarında 
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belirtilen BirleĢme ve Satın Alma listesinden analiz yapılacak Ģirketler listesi 

oluĢturulmuĢtur. AĢağıda belirtilecek sınırlamalar nedeniyle bazı Ģirketler analiz yapılacak 

Ģirketler listesinden çıkarılmıĢlardır; 

 Kriz dönemleri ile iliĢkilendirilebilecek olan yıllarda birleĢen Ģirketlerin finansal 

tabloları, krizin olumsuz etkilerini taĢıyabileceği ve sağlıklı bir analiz yapmamızı 

güçleĢtirebileceği için ekonomik ve finansal kriz dönemlerinde birleĢen Ģirketler 

çalıĢmaya dahil edilmemiĢtir. 

 BirleĢme öncesi 3 yıl ve sonrası 3 yıllık veriler değerlendirildiğinden 2010 yılından 

sonraki 3 yıllık birleĢme verilerinin tamamınaulaĢılamadığından (2014 yılı mali 

tablolarınhenüz  tamamı yayınlanmamıĢtır) 2010 yılından sonraki birleĢme iĢlemleri 

değerlendirilmemiĢtir. 

 Düzenli veri elde edilmesi için verileri kullanılacak Ģirketlerin halka açık Ģirket 

olmaları(BĠST’e kayıtlı) gerekmektedir. Halka açık olmayan Ģirketler ve bu 

Ģirketlerin bünyesine katılan firmalar, satın alan firmanın mali verilerine 

ulaĢılamayacağından bu Ģirketler değerlendirmeye alınmamıĢtır. 

 Finansal hizmetler sektöründe faaliyet gösteren Ģirketler, farklı yasal düzenlemelere, 

finansal tablo verileri ve içeriklerine sahip olmaları nedeniyle değerlendirmeye 

alınmamıĢtır. 

 TMSF tarafından satıĢı yapılan Ģirketler, farklı yasal ve idari düzenlemeler 

nedeniyle değerlendirilmemiĢtir. 

 BirleĢme öncesi ve sonrası üç yıl için mali tablolarına ulaĢılamayan  BĠST’de iĢlem 

sırası kapanan Ģirketleriçin birleĢme öncesi ve sonrası için performans ölçütleri 
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hesaplanamayacağından bu Ģirketler değerlendirmeye alınmamıĢtır. Bu liste için 

Borsa Ġstanbul’un resmi internet sitesinden
617

borsaya kayıtlı olan ancak birleĢme ve 

satın alma faaliyetlerinden dolayı iĢlem sırası kapanan Ģirketlerin listesi edinilmiĢtir. 

 Grup Ģirketi içerisine dahil edilen (devrolan)  Ģirketin mali verilerinin kendi internet 

sitesinde değil, konsolide edilerek grup Ģirketince ilân edilmesi nedeniyle bazı 

Ģirketler çalıĢmaya dahil edilmemiĢtir. 

 Satın alanın yönetim çoğunluğunu elde edebilmesi ve kontrol gücünün varlığının 

tespiti açısından tarafımızca yapılacak etkin bir veri toplama çalıĢması 

amacıyla,halka açık satın alınan Ģirket oranlarının değerlendirilmesine esas 

oluĢturabilmesi için satın alınan Ģirketin payının tek iĢlemde  %50 ve fazlasının 

alınmıĢ  olması dikkate alınmıĢtır. 

 ÖzelleĢtirme idaresi tarafından satıĢı yapılan Ģirketlerin, elektrik dağıtım vs. gibi 

firmaların birleĢme öncesi dönemde farklı düzenlemelere tâbi olması, TTK 

dıĢındaki farklı kanunlarla iliĢkili olduğundan, bazı Ģirketler değerlendirme dıĢı 

kalmıĢ olup, bu gibi kısıtlar örneklemi bir hayli daraltmıĢtır. Bu sınırlamalar dikkate 

alınarak  nihai örnekleme böylece ulaĢılmıĢtır. 

Nihai örneklem elde edildikten sonra belirlenen firmaların iĢlem tarihinden önceki 

ve sonraki üç yıl için bilanço ve gelir tablolarına ulaĢılmıĢtır. 2009 yılına kadar olan 

finansal tablolar, BĠST’in resmi internet sitesinden,2009 yılı ve sonrasına ait verileri ise 

BĠST’in resmi internet sitesinde bulunan Kamuyu Aydınlatma Platformu’ndan (KAP)  ve 

ilgili Ģirketlerin internet sitelerinden elde edilmiĢtir.  

AraĢtırmaya dahil edilen Ģirketler listesi Tablo 5.1.’de gösterilmektedir. 
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Tablo 5.1. AraĢtırmaya Konu Edilen Satın Alma ĠĢlemleri Listesi 

Hedef Ģirket  Ülke  Satın alan  Ģirket Sektör  Hisse 

Oranı %  

Tarih  ĠĢlem değeri 

(Milyon 

ABD$)  

ĠĢlem yapısı  

Konfrut Gıda  Almanya  Dinter GMBH Gıda  50.1 Nis.05 2,7 Satın Alma  

Ġzmir Demir Çelik  Türkiye  ġahin-Koç Çelik Sanayi Demir-

Çelik  

54.68 Eki.05 79 Satın Alma  

Kelebek Mobilya San 

ve Tic. Aġ.  

Türkiye  Özbıyık ve Göknar 

Ailesi  

Ġmalat  67 Haz.06 Açıklanmadı  Satın Alma  

Ġzocam San ve Tic. 

A.ġ. 

Fransa-Kuveyt Saint Gobain Isover ve 

Alghanim Industries 

Yalıtım  61.2 Eyl.06 171,3 Satın Alma  

 

Kaynak : Ernest&Young Ģirketi tarafından hazırlanan yıllık birleĢme raporlarından seçilen Ģirketler baz alınarak yazar tarafından oluĢturulmuĢtur.  
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 Analize dahil edilen Ģirketler ve hisse satıĢları hakkında özet bilgiler ilgili Ģirketlerin 

internet sitelerinde yatırımcı iliĢkileri ve genel bilgiler kısmından elde edilmiĢtir. AĢağıda 

kısaca bu bilgilere yer verilmektedir. 

 Konfrut Gıda ġirketi 1968 yılında Akkent Meyve Suyu Kooperatifi olarak kurulmuĢ 

olup yurtiçi ve yurtdıĢına meyve ve sebze suyu, püre, konsantrelerinin satıĢını yapmaktadır. 

ġirket hisselerinin % 50,10’una sahip olan Merko Gıda San. ve Tic. A.ġ.  7 Nisan 2005 te 

hisselerini Dinter GmbH’ye satmıĢ ve bu iĢlem sonucu Dinter GmbH’nin Ģirket 

hisselerindeki toplam payı % 59,83 olmuĢtur.
618

 

 Ġzmir Demir Çelik ġirketi uzun hadde mamulleri üretmek amacıyla 1975 yılında 

kurulmuĢtur. Aliağa ağır sanayi bölgesinde 500 bin metrekare üzerinde bir alanda üretimini 

sürdürmektedir. T. ĠĢ Bankası A.ġ. 23.09.2005 tarihinde Ģirkette sahibi olduğu % 54,68 

oranında hissesini ġahin-Koç Çelik Sanayi A.ġ.’ye satmıĢtır.
619

 

 Kelebek Mobilya 1935 yılında Ġstanbul Haliç’te faaliyetlerine baĢladı. Bugün 

Düzce’de 40.000 metrekare kapalı olmak üzere toplam 180.000 metrekarelik alanda 

üretimini sürdürmektedir. Enka grubu 2006 yılında Kelebek Mobilya ġirketindeki %67 

oranında  hissesini Özbıyık ve Göknar ailesine satmıĢtı. 2012 yılında Özbıyık ve Göknar 

ailesi de %67 hisseyi DoğtaĢ Mobilyaya satmıĢtır.
620

 

 Ġzocam ġirketi 1965 yılında Gebze’de camyünü üretimi için kuruldu. Ġzocam 

camyünü ürünleri Isover Saint- Gobain lisansı ile üretilmektedir. Koç Holding Ġzocam 
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Ģirketindeki % 61,2 oranındaki hissesini  2006 yılında Fransız Saint Gobain Isover Ģirketine 

satmıĢtır.
621

 

5.1.3. Analizde Kullanılacak Yöntemler ve DeğiĢkenlerin Ġncelenmesi 

 Yapılan literatür incelemesinde,Ģirketlerde birleĢme öncesi ve birleĢme sonrası mali 

yapı farklılığını ölçmek için yapılan iki tür performans analizi göze çarpmaktadır. 

Bunlardan piyasa tabanlı performans değerlendirilmesi pazarın etkin olduğu varsayımına 

dayandığından bazı araĢtırmacılar (Healy v.d., 1992; Müslümov, 2002; Ramakrishnan, 

2008) hisse senedi getirisini ölçüt alan bu yöntemin birleĢme ve satın almaların Ģirketlere 

gerçekten ekonomik fayda sağlayıp sağlamadığı konusunda tereddüt etmektedirler. Çünkü 

piyasa tabanlı performans analizi kısa vadede piyasanın birleĢme iĢlemine verdiği tepkiyi 

ölçmekte, uzun vadede faaliyet performansının nasıl bir değiĢim gösterdiği sorusu tam 

olarak yanıtlanamamaktadır.
622

 

 Muhasebe tabanlı performans ölçütleri finansal oranlardır. Finansal oranlar mali 

tablolarda belirtilen değerler arasındaki iliĢkiyi belirleyerek firmaların geçmiĢ 

performansını analiz etmek ve güncel finansal durumunu değerlendirmek amacıyla 

kullanılan yaygın ve önemli araçlardır.
623

Yalın muhasebe verileri yerine finansal oranların 

kullanılmasının temel nedeni, finansal tablolarda yer alan değerlere tek tek bakılması 

durumunda göz ardı edilebilecek bir çok bilginin oranlar yoluyla dikkate alınmasının 
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Ġstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Ġstanbul, 2009) s. 80 
623

 Akyol, a.g.e., s. 35 



132 

 

 

 

sağlanmasıdır.
624

 Finansal oranların bu tür çalıĢmalarda kullanılmasının bir diğer sebebi de 

oranların farklı büyüklükteki firmaları ve farklı dönemleri kıyaslamaya olanak tanımasıdır. 

 ĠĢletmelerin performansında belirlenen artıĢ veya azalıĢlar birleĢme ve satın alma 

iĢlemi dıĢında birçok baĢka faktörden etkilenebileceği için bazı araĢtırmacılar (Healy v.d., 

1992; Müslümov, 2002; Ramakrishnan, 2008) oran analizine dayalı bir değerlendirmenin 

daha güvenilir olduğunu savunmaktadır.BirleĢme iĢlemi gerçekleĢtiren devralınan Ģirketin 

finansal performansları üzerindeki uzun vadeli etkisini incelemek amacıyla yapılan bu 

çalıĢmada,Ģirketlerin mali performansını en iyi Ģekilde yansıtan mali oranlar ve literatür 

taramasında da göze çarpanen çok kullanılan mali oranlar(Müslümov, 2002; Sorensen v.d., 

2000; Maruflu, 2010; Budak, 2009) değerlendirmeye katılarak  muhasebe tabanlı 

performans ölçütleri kullanılmıĢtır. 

 AraĢtırmada kullanılacak değiĢkenlerin hesaplanması amacıyla ilk olarak, birleĢme 

ve satın alma iĢlemlerine konu olan Ģirketlerin birleĢme öncesi 3, birleĢme sonrası 3  yıliçin 

3’er aylık ara dönemler ile yılsonu gelir tablosu ve bilançolarına BĠST’in resmi internet 

sitesinden ulaĢılmıĢtır.ĠĢlemin gerçekleĢtiği yılın analiz dıĢında bırakılmasının nedenleri; 

iĢlemin gerçekleĢtiği yıl açıklanan mali tablolar birleĢme veya satın alma iĢleminden dolayı  

bir defaya mahsus gerçekleĢen masrafları, nakit giriĢ ve çıkıĢlarını içermektedir. Diğer 

taraftan birleĢme veya satın almanın gerçekleĢtiği yıl hem iĢlem öncesi hem de iĢlem 

sonrası dönemi kapsamaktadır. Yani yılın bir bölümünde iĢlem henüz gerçekleĢmemiĢiken 

diğer bölümünde tamamlanmıĢtır.
625
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  Bu çalıĢmada Budak (2009) çalıĢması kısmen takip edilerek birleĢme ve satın 

almadan önceki üç yıl ( t=-3, t=-2, t=-1) ve birleĢme ve satın almadan sonraki üç yıl  (t=+1, 

t=+2, t=+3) için performans ölçütleri hesaplanmıĢtır.ÇalıĢmada, belirlenen performans 

ölçütlerinin birleĢme ve satın alma iĢlemleri öncesinde ve sonrasındaki değerleri arasında 

anlamlı bir farklılık bulunup bulunmadığını araĢtırmaya yönelik olarak nicel bir istatistiksel 

analiz uygulanmıĢtır. Bu doğrultuda Microsoft Office Excel 2010 ve SPSS 21 paket 

programından faydalanılmıĢtır. 

5.1.3.1. ġirket BirleĢmelerinin Likidite Oranları Üzerindeki Etkileri 

 Likidite Oranları iĢletmenin kısa vadede borçlarını karĢılama ve beklenmeyen nakit 

ihtiyaçlarınacevap verebilme kabiliyetini ölçen oranlardır.Likidite oranları, bilançodaki 

dönen varlıkların kısa süreli borçlara bölünmesi ile hesaplanır. Firmanın kısa süreli borçları 

geri ödemede kullandığı varlıklar, dönen değerlerdir.Söz konusu oranların aĢırı yüksek 

olması, iĢletmenin eldeki likit varlıkları atıl tutarak kârlılık hedefine ulaĢamayabileceğini 

gösterirken oranın düĢük olması da iĢletmenin günü gelen borçlarını ödemede güçlüklerle 

karĢılaĢabileceğini gösterir.
626

ġirketlerin kısa vadeli borçlarınıödeyebilme kabiliyetini ölçen 

cari oran ve potansiyel nakit rezervinin satıĢlara oranını ölçen net iĢletme sermayesi oranı, 

firmaların finansal durumu hakkında fikir veren önemli oranlardır.
627

Asit test oranı,cari 

oranın dönen varlıklar içerisinde stoklar hariç tutularak hesaplanan tutarın kısa vadeli 

yabancı kaynakları ne ölçüde karĢıladığı hakkında fikir verir. Bu çalıĢmada  kullanılacak 

olan likidite oranları: Cari Oran, Asit Test Oranı ve Net ĠĢletme Sermayesi (NĠġ) Oranı’dır.  

                                                 
626

 Maruflu, s. 50 
627

 Budak, s. 83 
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5.1.3.2. ġirket BirleĢmelerinin Sermaye Yapısı Oranları Üzerindeki 

Etkileri 

 ĠĢletmenin kaynak yapısını, öz kaynağının yeterli olup olmadığını, borç–

özsermayedengesini ve uzun vadeli borç ödeme gücünü ölçen oranlardır. Finansal yapı 

(mali bünye) analizinde firmanın dıĢ kaynaklarla öz kaynakların bileĢimine iliĢkin 

finansman politikaları değerlendirilir. Bu bölümde özellikle aĢağıdaki noktalara açıklık 

getirilir: 

 Borçlanma düzeyinin önceki yıllara oranla hangi yönde değiĢtiği, 

  Firmanın etkili bir oto finansman politikası uygulayıp uygulamadığı, 

 Firma öz sermayesinin süreklilik gösterip göstermediği, 

 Borçlanmada kısa, orta ya da uzun süreli dıĢ kaynak dengesinin kurulup 

kurulamadığı. 

 ĠĢletmelerin uzun süreli ödeme gücünün belirlenmesinde, sermaye yapısına iliĢkin 

bilgi veren oranlardan yararlanılmaktadır. Söz konusu oranlar, öz sermayenin payı, uzun 

süreli sermayenin payı, finansal yapı, öz sermayenin maddi duran varlıklara oranı ve maddi 

duran varlıkların uzun süreli borçlara oranı Ģeklinde sınıflandırılabilir.
628

 Bu çalıĢmada 

kullanılacak olan finansal yapı üzerine etkileri ölçen oranlar: Toplam Borç / Toplam Aktif 

Oranı, Toplam Borç / Öz Sermaye, Maddi Duran Varlıklar / Öz Sermaye, Maddi Duran 

Varlıklar / Uzun Vadeli Borçlar’dır.  
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 Maruflu, s. 52 
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5.1.3.3. ġirket BirleĢmelerinin Faaliyet Oranları Üzerine Etkisi 

 ĠĢletmenin belirli bir dönemdeki faaliyetlerinin baĢarısını ölçen, kârlılığını gösteren 

oranlardır.
629

Faaliyet oranları, bilanço kalemleri ile gelir tablosu kalemleri genellikle 

satıĢlar arasındaki iliĢkiye dayanır ve çeĢitli varlıkların geri dönme çabukluğunu ortaya 

koyarlar. Likidite oranlarının tek baĢına incelenmesi, iĢletmenin gerçek nakit yaratma gücü 

hakkında yeterli bilgi vermez. Faaliyet oranlarının incelenmesi ile her Ģeyden önce, 

müĢterilerin kendilerine tanınan ödeme sürelerine uyup uymadıkları, firmanın alacaklarını 

ne derece etkin takip ve tahsil ettiği, yatırım kapasitesinden yeterince yararlanıp 

yararlanılmadığı ve stoklara yapılan yatırımın uygunluğu gibi durumlara açıklık 

getirilmektedir. Bu amaçla alacaklar, stoklar ve toplam varlıklarla ilgili çeĢitli oranlar 

oluĢturulmaktadır.
630

ÇalıĢmada kullanılan faaliyet üzerine etkileri ölçen oranlar:Stok Devir 

Hızı, Alacak Devir Hızı, Toplam Varlıklar Devir Hızı, ĠĢletme Sermayesi Devir Hızı 

oranlarıdır. 

5.1.3.4. ġirket BirleĢmelerinin Kârlılık Oranları Üzerine Etkisi 

 Ġyi iĢleyen finansal pazarlarda, firma yönetiminin etkinliğini belirlemede, yatırılan 

sermaye için Ģirketin doyurucu bir kâr sağlama yeteneği temel bir göstergedir.Firmanın 

kârlılık durumunun değerlendirilmesinde; satıĢlarla kârlardaki geliĢmenin karĢılaĢtırılması, 

sektör ile iĢin niteliğine uygun bir kârlılığa ulaĢıp ulaĢılmadığı ortaya konur. Bunun yanı 

sıra, öz sermaye koyan ortaklarının beklentilerine uygun olup olmadığı da 
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araĢtırılır.
631

ÇalıĢmada kullanılan Kârlılık üzerine etkileri ölçen oranlar ; Öz sermaye 

Kârlılık Oranı, Aktif Kârlılığı Oranı, Esas Faaliyet Kâr Marjı,Net Kâr Marjıdır. 

5.1.4. DeğiĢkenlerin Hesaplanması ve Analiz Edilmesi 

5.1.4.1. Verilerin Düzenlenmesi 

 ÇalıĢmada kullanılacak olan finansal oranların hesaplama yöntemleri Tablo 5.2’de  

gösterilmektedir; 

Tablo 5.2. AraĢtırmaya Konu Olan Finansal Oranların Hesaplanması 

 

Performans 

Ölçütü   Oranlar    Hesaplama  

Likidite Oranları    Cari oran    Dönen Varlık/ Kısa Vadeli Borçlar  

    Asit Test Oranı    
(Dönen varlık-Stoklar)/Kısa Vadeli 

Borçlar  

    Net ĠĢletme Sermayesi Oranı    
(Dönen Varlık-  Kısa Vadeli Borçlar)/ 

Net satıĢlar  

          

Faaliyet Oranları  

 

Stok Devir Hızı  
 

SatıĢların Maliyeti / Stoklar  

  

 

Alacak Devir Hızı  
 

Net SatıĢlar / Ticari Alacaklar  

  

 

Toplam Varlık Devir Hızı  
 

Net SatıĢlar / Toplam Varlıklar  

  

 

ĠĢletme Sermayesi Devir 

Hızı  
 

Net SatıĢlar / Dönen Varlıklar  

  

   
  

Sermaye Yapısı 

Oranları    
Toplam Borç/Toplam Aktif 

Oranı    
(Kısa Vadeli Borçlar + Uzun Vadeli 

Borçlar)/ Aktif Toplam  

    
Toplam Borç/Özsermaye 

Oranı    
(Kısa Vadeli Borçlar + Uzun Vadeli 

Borçlar)/ Özsermaye Oranı  

    
Sabit Varlık/Özsermaye  

Oranı   Maddi Duran Varlık / Özsermaye  

    
Sabit Varlık/ Uzun Vadeli 

Borç Oranı    
Maddi Duran Varlık / Uzun Vadeli Borç 

Oranı  

  
   

  

Kârlılık Oranları  

 

Özsermaye Kârlılık Oranı  
 

Net Kâr / Özkaynak  

  
 

Aktif Kârlılığı Oranı  
 

Net Kâr / Aktif Toplam  
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Esas Faaliyet Kâr Marjı  
 

Brüt Kâr / Net SatıĢlar  
    Net Kâr Marjı    Net Kâr / Net SatıĢlar  

 Performans ölçütleri ayrı ayrı analiz edileceğinden dolayı, öncelikle bütün 

firmaların birleĢme öncesi ve sonrası üç yıl için finansal oran değerleri sıralanmıĢtır. Daha 

sonra firmaların her finansal orana iliĢkin birleĢme ve satın alma iĢlemi öncesi ve 

sonrasındaki medyan değerleri hesaplanmıĢtır. Oranlara iliĢkin iĢlem öncesi ve iĢlem 

sonrası medyan değerleri arasında anlamlı bir farklılık bulunup bulunmadığının 

belirlenmesi amacıyla SPSS 21 paket programından faydalanılarak Wilcoxon ĠĢaretli Sıra 

Testi uygulanmıĢtır. Bulguların yorumlanmasında anlamlılık düzeyi % 5 olarak 

değerlendirilmektedir. 

Her finansal oran için aĢağıdaki hipotez geliĢtirilmiĢtir: 

H0: BirleĢme ve satın alma öncesi ile sonrası finansal oran değerleri arasında anlamlı 

birfarklılık bulunmamaktadır. 

H1: BirleĢme ve satın alma öncesi ile sonrası finansal oran değerleri arasında anlamlı bir 

farklılık bulunmaktadır. 

5.1.4.2. Verilerin Analiz Edilmesi 

 Parametrik olmayan bir test, örneğin alındığı toplumun parametreleri hakkında 

koĢulları belirlemeyen bir testtir.Parametrik olmayan testin açık bir avantajı, ana kütle 

hakkında hiçbir Ģey bilinmediği zaman güvenle kullanılabilir olmasıdır. Mesela; örnek 

hacmi öyle küçük olur ki, istatistiklerin örneklere dağılımı normal dağılıma yaklaĢmaz. Bu 

durumda parametrik olmayan bir tekniğe ihtiyaç duyulur. Parametrik olmayan testin diğer 

önemli bir avantajı ise nominal ve ordinal verilerle yapılabilir olmasıdır. Halbuki 
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parametrik testler daha yüksek seviyedeki verilere ihtiyaç duyar. Ayrıca, parametrik 

olmayan testler parametrik testlere oranla daha kolay ve pratiktir.
632

 

 Literatürdeki geçmiĢ çalıĢmalarincelendiğindeHealy, Palepu ve Ruback 

(1992),Müslümov (2002), Maldonado (2002) Rahman, Limmack (2004) muhasebe tabanlı 

performans ölçütlerinin birleĢme ve satın alma öncesi ve sonrası değerlerini kıyaslayan 

yazarların genellikle bağımlı örnekler için Wilcoxon ĠĢaretli Sıra Testi’ni kullandıkları 

görülmektedir. t-Testi, bağımlı örneklerin oran ortalamaları arasında birleĢme öncesi ve 

sonrasında anlamlı bir farklılık bulunup bulunmadığını ölçmek için uygun bir testtir. 

Wilcoxon ĠĢaretli Sıra Testi ise bağımlı örnekler için t–Testinin parametrik olmayan 

alternatifidir.
633

 

 Wilcoxon iĢaretli sıra testi iliĢkili iki ölçüm setine ait fark puanlar arasındaki farkın 

anlamlılığını test etmek amacıyla kullanılır. Bu test, iliĢkili iki ölçüm setine ait fark 

puanlarının yönünün yanı sıra miktarlarını da dikkate alır. Wilcoxon iĢaretli sıra testi, 

bağımlı değiĢkenin en az sıralama ölçeğinde olmasını, gözlem çiftlerinin birbirinden 

bağımsız olmasını gerektirir.Bağımlı örnekler için t-Testi’nin uygulanabilmesi için; 

örneklemin normal dağıldığı ve ortalamaların farkının normal dağıldığı varsayımları 

yapılır. ÇalıĢmada kullanılan performans ölçütlerine normallik testi uygulanmıĢ ve 

Kolmogorov-Smirnov
634

 test değerlerine göre hiçbir oranın normal dağılımı sağlamadığı 

belirlenmiĢtir. Bu sebeple, çalıĢmada parametrik olmayan Wilcoxon ĠĢaretli Sıra Testi 

kullanılmıĢtır. 

                                                 
632

 Hamza Gamgam, Bülent Altunkaynak, Parametrik Olmayan Yöntemler, Ankara: Seçkin Yayınevi, 

2013, s. 116 
633

 Budak, s. 88 
634

 Gamgam, Altunkaynak, a.g.e., ss.553-554 
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5.1.5. AraĢtırmanın Bulguları 

 ÇalıĢmada uygulanan Wilcoxon ĠĢaretli Sıra Testi’nin bulguları Tablo 

5.3.’degösterilmektedir.
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Tablo 5.3. Wilcoxon Test Ġstatistiği P Değeri  

 

Hedef ġirket Adı 

Cari 

Oran 

Asit 

Test 

Oranı 

Net 

ĠĢletme 

Sermayesi 

Oranı 

Toplam 

Borç/Topl

am Aktif

Toplam 

Borç/Özser

maye

Sabit 

Varlık/Öz 

sermaye 

Sabit 

Varlık/Uz

un Vadeli 

Borç

Stok 

Devir 

Hızı

Alacak 

Devir 

Hızı 

Toplam 

varlık 

Devir 

Hızı 

ĠĢletme 

Sermayesi 

Devir Hızı 

Özsermaye 

Karlılık 

Aktif 

Kârlılığı

Esas 

Faaliyet 

Kar 

Marjı

Net 

Kâr 

Marjı 

Konfrut Gıda 0,023* 0,53 0,041* 0,028* 0,002* 0,003* 0,002* 0,003* 0,433 0,136 0,015* 0,07 0,019* 0,002* 0,06

Ġzmir Demirçelik 0,002* 0,012* 0,002* 0,023* 0,023* 0,002* 0,002* 0,695 0,530 0,003* 0,937 0,05* 0,034* 0,015* 0,06*

Kelebek Mobilya 0,005* 0,006* 0,071 0,004* 0,003* 0,002* 0,002* 0,002* 0,028* 0,002* 0,002* 0,002* 0,005* 0,034* 0,308

Ġzocam 0,012* 0,015* 0,012* 0,003* 0,003* 0,002* 0,002* 0,003* 0,239 0,003* 0,480 0,002* 0,002* 0,003* 0,002*

* % 5 anlamlılık düzeyinde farklılık bulunmaktadır.

W i l c o x o n   T e s t    Ġ s t a t i s t i ğ i    P    D e ğ e r i 
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Tablo 5.4 BirleĢme Öncesi ve Sonrası Mali Oran Ortalamalarının Sektör Ortalamaları ile KarĢılaĢtırılması 

ŞİRKETLER 
Birleş. 

Önc. Ort. 

Birlş. 

Sonr.Ort

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

0,991 1,085 1,220 0,008 0,087 0,963 0,487 0,605 0,587 1,192 1,969 1,356 1,389 0,942 0,667 4,073 31,704 0,300

Standart Sapma 0,192 0,182 0,507 0,257 0,113 0,197 0,272 0,481 0,269 0,374 0,414 7,523

0,976 1,623 1,940 -0,063 0,193 0,204 0,443 0,376 0,393 0,836 0,621 0,571 1,076 0,621 0,905 6,102 16,033 0,329

Standart Sapma 0,248 0,185 0,130 0,095 0,044 0,077 0,142 0,213 0,127 0,064 1,084 9,043

0,608 1,272 1,610 -0,606 0,147 0,252 1,394 0,687 0,502 -3,669 0,140 1,075 -0,789 0,243 0,620 1,432 9,053 0,372

Standart Sapma 0,084 0,312 0,530 0,945 0,141 0,246 1,618 3,284 0,559 0,565 0,356 1,507

2,677 4,081 2,080 0,543 0,698 0,186 0,350 0,210 0,283 0,637 0,276 0,342 0,696 0,534 0,647 2,941 8,799 0,579

Standart Sapma 0,803 0,871 0,307 0,356 0,124 0,047 0,446 0,078 0,156 0,073 0,469 3,400

İzmir Demirçelik 

Kelebek Mobilya 

İzocam

Konfrut Gıda

BİRLEŞME ÖNCESİ VE SONRASI ORTALAMALARIN SEKTÖR ORTALAMASI İLE KARŞILAŞTIRILMASI 

Cari Oran 

Net İşletme 

Sermayesi Oranı 

Toplam Borç /Toplam 

Aktif Oranı 

Toplam 

Borç/Özsermaye Oranı 

Sabit 

Varlıklar/Özsermaye 

Oranı 

Sabit Varlıklar / 

U.V.Borçlar Oranı 
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Tablo 5.4. devamı 

ŞİRKETLER 
Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

Birleş. 

Önc.

Birlş. 

Sonr.

Sektör 

Ort.

1,664 0,867 2,850 11,951 10,409 3,120 0,522 0,582 0,460 1,246 0,837 4,360 -0,101 0,013 -0,314 -0,046 0,007 0,106 0,018 0,226 -0,224 -0,100 -0,010 -0,319

Standart Sapma 1,056 0,388 8,902 5,122 0,349 0,237 0,723 0,356 0,130 0,181 0,060 0,056 0,090 0,033 0,133 0,121

4,362 4,125 2,330 22,862 20,253 6,630 0,834 1,306 0,580 2,260 2,370 2,850 0,027 0,138 0,148 0,016 0,084 0,894 -0,028 0,083 0,103 -0,024 0,052 0,154

Standart Sapma 2,557 2,528 35,426 16,379 0,522 0,612 1,096 1,280 0,175 0,116 0,100 0,069 0,114 0,046 0,114 0,031

2,587 0,826 5,240 3,750 3,005 8,400 1,071 0,571 0,870 1,415 0,670 3,460 0,442 -0,027 0,729 -0,151 -0,033 0,321 0,166 0,257 0,424 -0,184 -0,150 0,369

Standart Sapma 1,654 0,569 2,110 1,958 0,612 0,346 0,889 0,408 0,293 0,201 0,083 0,049 0,078 0,177 0,160 0,196

5,815 4,260 5,350 2,738 2,364 3,800 0,657 0,806 0,450 1,315 1,296 2,400 0,092 0,172 0,836 0,062 0,138 0,596 0,309 0,345 0,115 0,085 0,171 0,134

Standart Sapma 3,156 2,325 1,735 1,239 0,331 0,379 0,795 0,582 0,052 0,086 0,037 0,072 0,020 0,027 0,029 0,023

İzmir Demirçelik 

Kelebek Mobilya 

İzocam

Konfrut Gıda

Esas Faaliyet Kâr 

Marjı Net Kar Marjı 

BİRLEŞME ÖNCESİ VE SONRASI ORTALAMALARIN SEKTÖR ORTALAMASI İLE KARŞILAŞTIRILMASI 

Stok Devir Hızı Alacak Devir Hızı

Toplam Varlık Devir 

Hızı 

İşletme Sermayesi 

Devir Hızı 

Özsermaye Kârlılık 

Oranı Aktif Kârlılığı Oranı 
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 AraĢtırmaya dahil edilen Ģirketlerin tamamında Cari oran, Toplam borç / Toplam 

aktif, Toplam borç / Öz sermaye, Sabit varlık / Öz sermaye, Sabit varlık / Uzun vadeli borç, 

Aktif kârlılığı ve Esas faaliyet kâr marjı yönünden Ho hipotezi red edilmiĢ, H1 hipotezi 

kabul edilmiĢtir. Yani ilgili mali oranlar yönünden %5 anlamlılık düzeyinde birleĢme 

öncesi ve sonrası için farklılık vardır. AraĢtırmaya dahil edilen Ģirketlerin tümünde Cari 

Oran, Aktif Kârlılığı, Esas Faaliyet Kâr Marjı oranları artmıĢtır.  

 BirleĢmeye dahil olan Ģirketlerde anlamlı farklılık oluĢturan değiĢikliklerin 

eğilimine göre sektör ortalamaları
635

dikkate alınarak yorumda bulunulmuĢtur. Analiz 

sonuçlarını her Ģirket açısından ayrı ayrı ele alacak olursak; 

Konfrut Gıda: Konfrut Gıda Ģirketi için Asit test oranı, Alacak devir hızı, Toplam varlık 

devir hızı, öz sermaye kârlılık ve Net kâr marjı oranları yönünden birleĢme öncesi ve 

sonrası mali oranlarda %5 düzeyinde anlamlı farklılık bulunamamıĢtır ve ilgili oranlar 

yönünden Ho hipotezi kabul edilmiĢtir. Bu oranların dıĢındaki tüm mali oranlarda % 5 

düzeyinde anlamlı farklılık bulunmaktadır. Cari oran, Toplam borç / Toplam aktif oranı, 

Sabit varlık / Öz sermaye, Sabit varlık / Öz sermaye oranları birleĢmeden sonra sektör 

ortalamasına yaklaĢmıĢtır. Cari oran ve Net iĢletme sermayesi oranının artması Ģirketin kısa 

vadeli borç ödeme kapasitesi bakımından olumlu karĢılanabilir. Toplam borç, öz sermayeye 

göre sektör ortalamasının üzerinde olacak Ģekilde artmıĢtır. Sabit varlıklar / Öz sermaye 

oranının azalması ve Sabit varlık / Uzun vadeli borç oranının sektör ortalamasının çok 

üzerinde olacak Ģekilde artmasını sabit varlıklar finansmanında Uzun vadeli borca ağırlık 

verilmesi sonucu kaldıraç etkisi ile kârlılığın artabileceği düĢünülebilir. Stok devir ve 
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 Sektör ortalamaları http://www.bigpara.com  internet sitesinden alınmıĢtır. EriĢim Tarihi : 10.04.2014 
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ĠĢletme sermayesi devir hızlarının azalması iĢletme varlıklarının etkin kullanım düzeyinin 

azaldığını göstermektedir.  

Ġzmir Demir Çelik: Ġzmir demirçelik Ģirketi için Stok devir hızı, Alacak devir hızı, ĠĢletme 

sermayesi devir hızı dıĢındaki tim mali oranlar yönünden H0hipotezi red edilmiĢ , 

H1hipotezi kabul edilmiĢtir. Yani ilgili oranlar yönünden birleĢme öncesi ve sonrası mali 

oranlarda  % 5 anlamlılık düzeyinde farklılık bulunmaktadır. Cari oran ve Net iĢletme 

sermayesi oranlarının artarak sektör ortalamasına yaklaĢması iĢletmenin kısa vadeli borç 

ödeme kapasitesinin arttığını gösterir. Aktifleri finanse etmede toplam borcun oranı 

azalarak sektör ortalamasına yaklaĢması, toplam borcun öz sermaye karĢısında sektör 

ortalamasına yaklaĢacak Ģekilde azalması alacaklılar açısından olumlu karĢılanabilir. Devir 

hızlarından toplam varlık devir hızı artıĢı kapasitenin arttığını, tüm kârlılık oranlarındaki 

artıĢ, sektör ortalaması  altında olmasına rağmen olumlu karĢılanabilir. 

Kelebek Mobilya: Kelebek Mobilya Ģirketi için Net iĢletme sermayesi oranı ve Net kâr 

marjı dıĢındaki tüm oranlar yönünden H0hipotezi red edilmiĢ, H1hipotezi kabul edilmiĢtir. 

Yani ilgili oranlar yönünden % 5 anlamlılık düzeyinde birleĢme öncesi ve sonrası mali 

oranlarda farklılık bulunmaktadır. Cari oran artarak sektör ortalamasına yaklaĢması likidite 

yönünden olumlu bir geliĢmedir. Toplam borç/ Öz sermaye oranı artmıĢ ancak hâlâ sektör 

ortalamasının altındadır. Sabit varlık / Öz sermaye oranı artıĢı ile sektör ortalaması 

yakınlaĢılmıĢtır. Aktif kârlılık ve esas faaliyet kârlılığı oranları sektör ortalamasının altında 

kalacak Ģekilde sınırlı olarak artıĢı olumlu karĢılanmakla beraber tüm devir hızı oranlarının 

azalması varlıkların etkin kullanılmadığını göstermektedir.  

Ġzocam: Ġzocam Ģirketinde Alacak devir hızı ve ĠĢletme sermayesi devir hızı dıĢında tüm 

mali oranlar bakımından H0red edilmiĢ, H1kabul edilmiĢtir. Yani birleĢme öncesi ve sonrası 
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mali oranlarda % 5 anlamlılık düzeyinde farklılık vardır. Likidite oranlarının tamamının 

artması, kârlılık oranlarının tamamının artması , Toplam varlık devir hızının artması, bazı 

oranların sektör ortalamasına yaklaĢmasını birleĢme sonucu iĢletme varlıklarının kazanma 

gücünün artması Ģeklinde ve kısa vadeli borç ödeme yeteneğinin artmıĢ olması Ģeklinde 

yorumlayabiliriz. Toplam borç / Toplam aktif, Toplam borç / Öz sermaye, Sabit varlık / Öz 

sermaye  oranlarınınsektör ortalamasının altında olacak Ģekilde azalması alacaklılar 

açısından olumlu karĢılanabilir.  

 Ġstatistik bilim dalında Mann-Whitney U testi niceliksel ölçekli gözlemleri verilen 

iki örneklemin aynı dağılımdan gelip gelmediğini incelemek için kullanılan bir parametrik 

olmayan istatistik testidir. Aynı zamanda Wilcoxon sıralama toplamı testi veya Wilcoxon-

Mann-Whitney testi) olarak da bilinmektedir. Mann-Whitney U testi iki örneklem verilerini 

ele alıp bu verilerin aynı anakütleden mi yoksa değiĢik iki anakütleden mi geldiği sorununu 

inceler.
636

 

AraĢtırmaya dahil edilen Ģirketler için  tümmali oranlar bakımından birleĢme öncesi 

ve birleĢme sonrası verilere göre Mann-Whitney U testi ile istatistiksel olarak fark olup 

olmadığına bakılmıĢtır. % 5 önem seviyesinde, sadece Kelebek MobilyaĢirketinin   

birleĢme öncesi ve birleĢme sonrası mali oranlarında istatistiksel olarak fark bulunurken, 

diğer firmalarda fark bulunamamıĢtır. Buna iliĢkin P değeri tablosu Tablo 5.5.’de 

gösterilmektedir; 
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Tablo 5.5.Tüm Mali Oranlar Bakımından BirleĢme Öncesi ve Sonrası Ġçin 

Farklılık Analizi (Mann- Whitney U Testi)  P Değeri  

 

 

 

 

 

 

 

Grafikteki noktaların düz bir hat üzerinde dağılmaları halinde değiĢkenlerin arasında 

doğrusal bir iliĢki olduğundan bahsederiz. Pearson product moment korelasyon katsayısı’nı 

(basitçe korelasyon katsayısı denir) hesaplayarak doğrusal iliĢkiyi belirleyen çizgiyi 

bulabiliriz. Toplumdaki değeri “rho” ile gösterilen korelasyon katsayısının 

örneklemimizdeki değeri r ile gösterilir ve aĢağıdaki formülle hesaplanır:
637

 

 

 

AraĢtırma kapsamındaki Ģirketlerin analizinde  kullanılan 15 mali oran verilerine 

göre korelasyon analizi yapılarak durumları incelenmiĢtir.Pearsonkorelasyon analizi ile 

oranların birleĢme öncesi ve sonrası iliĢki durumlarını gösteren katsayılar Tablo 5.6’da 

gösterilmektedir. Buna göre; Cari Oran, Asit Test, Sabit Varlıklar / Özsermaye, ĠĢletme 

Sermayesi Devir ve Aktif Karlılığı oranları için birleĢme öncesi ve sonrası yüksek 

korelasyon değerleri bulunmuĢtur (0,700’den büyük).Bununla beraber Net ĠĢletme 

Sermayesi, Alacak Devir ve Öz sermaye Kârlılık oranlarının haricindeki tümkorelasyon 

değerleri %1 önem seviyesinde anlamlı bulunmuĢtur. 

                                                 
637

 http.//tr.wikipedia.org. (EriĢim Tarihi: 18.04.2014) 

Firma Adı p Değeri 

Konfrut Gıda 0,439 

İzmir Demir Çelik 0,151 

Kelebek Mobilya  0,049 

İzocam 0,376 
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Tablo5.6. Pearson Korelasyon Analizi P Değeri  

Oranlar Korelasyon Katsayısı p Değeri 
Cari Oran 0,758 0,000* 

Asit Test 0,833 0,000* 

Net İşletme Sermayesi 0,291 0,098 

Toplam Borç / Toplam Aktif 0,501 0,000* 

Toplam Borç / Özsermaye 0,508 0,000* 

Sabit Varlıklar / Özsermaye 0,716 0,000* 

Sabit Varlıklar / U.V. Borçlar 0,395 0,006* 

Stok Devir 0,512 0,000* 

Alacak Devir 0,163 0,267 

Toplam Varlık Devir 0,590 0,000* 

İşletme Sermayesi Devir 0,773 0,000* 

Özsermaye Karlılık -0,008 0,957 

Aktif Karlılığı 0,711 0,000* 

Esas Faaliyet Karlılığı 0,666 0,000* 

Net Kar 0,549 0,000* 
 

* %1 seviyesinde anlamlı.
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SONUÇ 

GeçmiĢte farklı nedenlerle çok sayıda ve dalgalar Ģeklinde gerçekleĢen birleĢme ve 

satın almaların, geçen yüzyılın sonundan itibaren yeniden artıĢ gösteren bir eğilimi olduğu 

görülmektedir. ġirket birleĢmeleri ve satın almaları Türkiye’nin son dönemlerde tanıĢtığı ve 

uygulamaya baĢladığı büyüme stratejilerindendir. ABD ve AB ülkelerinde rekabet gücünü 

artırmak amacıyla yapılan Ģirket birleĢmelerinin Türkiye'de az da olsa yapılmaya 

baĢlanması olumlu bir geliĢmedir. BirleĢmelerin sıkça görüldüğü ülkelerde firmaların 

birleĢmelerini destekleyen ve birleĢme maliyetini kredi vererek karĢılayan finans 

kuruluĢlarının ve borsaların oldukça etkili oldukları görülmektedir. Bu amaçla Türkiye’de 

de tıpkı Avrupa’da olduğu gibi birleĢmelerin finansmanında kolaylık sağlayan ve yardımcı 

olan kurumların oluĢturulması gerekmektedir.  

1 Ocak 1996 yılından itibaren uygulanmakta olan Gümrük Birliği çerçevesinde 

Türkiye’de küçük ve orta ölçekli firmaların çoğunun AB ile entegrasyon sürecinde artan 

iç ve dıĢ rekabet nedeniyle birleĢmelere gittikleri görülmektedir. Bu sürecin önümüzdeki 

dönemde de devam edeceği beklenmektedir. Bu nedenle Türk sanayinin gittikçe 

geniĢleyen pazarın ihtiyaçlarına cevap verecek yapısal düzenlemeleri hızla 

gerçekleĢtirmesi gerekmektedir.  

Uluslararası piyasalarda rekabetgücü olan ancak artan rekabet karĢısında zor 

durumda kalan firmaların tespit edilerek, bu firmalara uluslararası piyasalarda rekabet ve 

ayakta kalabilme Ģansı veren birleĢmeler teĢvik edilmelidir.Dolayısıyla Türk firmalarının 

dıĢ pazar yanında iç pazar içinde rekabet güçlerini artırmaları gerekmektedir. Bunu 

sağlamanınyollarından biri ise büyük ölçeği yakalayacak, ancak ilgili piyasada rekabeti 



149 

 

 

 

ortadan kaldırmayacak birleĢmeleri gerçekleĢtirmektir. Bu amaçla Türk firmalarının gerek 

yerli gerekse de yabancı firmalarla birleĢmelerinin piyasada rekabet ortamını bozmaması 

ve haksız rekabet yaratmaması koĢulu ile hükümetçe desteklenmesi gerekmektedir. 

Türkiye’de birleĢme ve devralmalar öncesinde ilgili piyasadaki iktisadi analizlerin 

yapılması, birleĢme ve devralmaların birleĢme sonrasında piyasada yarattıkları ya da 

yaratacakları etkilerin analiz edilmesi açısından rekabet hukuku ve politikası alanında 

eğitim ve araĢtırma faaliyetlerinde bulunulması amacı ile üniversitelerde enstitü ve 

araĢtırma merkezlerinin açılması yerinde olacaktır.Diğer yandan Rekabet Kurulu 

birleĢmelerle ilgili karar verirken ABD’nin ve AB’nin yaptığı gibi iktisadi etkinliğin 

sağlanıp sağlanmadığını analiz etmeli ve toplumsal refaha olan etkisini göz önüne 

almalıdır.Bu çerçevede iç piyasa açısından yoğunlaĢmayı artıracak birleĢmeler yerine 

rekabeti ve etkinliği artıracak birleĢmelere, dıĢ piyasalar açısından ise uluslar arası 

düzeyde belli bir karĢılaĢtırmalı avantajı olan sektörde yer alan firmaların uluslararası 

düzeyde bazı avantajlarından yararlanacağı firmalarla birleĢmelerine ağırlık verilmesi 

gerekmektedir.  

Her geçen yıl hem ülkemizde hem de dünya çapında giderek artan oranlarda Ģirket 

birleĢmeleri yaĢanmaktadır. Pek tabi Ģirketler birleĢme yolunda ilerlerken hedefleri bir 

katma değer meydana getirmek olmaktadır. Fakat bu birleĢmelerin hepsinin hedeflendiği 

gibi olumlu sonuçlar verdiğini söylemekgüçtür.ġirket birleĢmeleri, birleĢme iĢlemine 

katılan Ģirket yöneticileri, birleĢen Ģirket pay sahipleri, alacaklılar, borçlular, Ģirket 

çalıĢanları, yatırımcılar, bu alanda çalıĢan akademisyenler ve diğer ilgililer gibi geniĢ 

kesimler üzerinde etki oluĢturmaktadır. 
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Bu çalıĢma ile yukarıda bahsedilen ilgili kesimlerin akıllarındaki “birleĢme iĢlemi, 

satın alınan Ģirketin performansına nasıl yansıdı?” sorusuna sınırlı da olsa cevap bulabilmek 

amaçlandı. Bu amaçla Türkiye’de 2005 ve 2006 yıllarındaBĠST’e kayıtlı 4 tane satın alınan 

Ģirketin birleĢme öncesi 3 yıl ve birleĢme sonrası 3 yıl mali verileri esas alınarak Wilcoxon 

iĢaretli sıra testi ile performans analizi yapılmıĢtır. 

Yapılan analiz sonucunda; araĢtırmaya dahil edilen Ģirketlerin tamamında Cari oran, 

Toplam borç / Toplam aktif, Toplam borç / Öz sermaye, Sabit varlık / Öz sermaye, Sabit 

varlık / Uzun vadeli borç, Aktif kârlılığı ve Esas faaliyet kâr marjı yönündenbirleĢme 

öncesi ve sonrası arasında % 5 anlamlılık düzeyinde farklılık bulunmuĢtur.AraĢtırmaya 

dahil edilen Ģirketlerin tümünde Cari Oran, Aktif Kârlılığı, Esas Faaliyet Kâr Marjı oranları 

artmıĢtır. 

Türkiye’de Ģirket birleĢmelerinin ABD ve Avrupa ülkelerine oranla az olması, 

ülkemizde gerçekleĢen birleĢme ve satın alma iĢlemlerine iliĢkin verilerin yayınlandığı 

herhangi bir resmi kaynağın bulunmaması, birleĢme ve satın alma iĢlemlerinin kaydına 

ulaĢılabilecek bir veri tabanının bulunmaması ve bu eksikliği gidermeye yönelik olarak 

hazırlanan raporların baĢta Ernest&Young gibi kurumsal danıĢmanlık hizmeti veren özel 

kuruluĢlarca ancak son birkaç yıldır yayınlanıyor olması, birleĢme ve satın alma iĢlemlerine 

konu olan Ģirketlerin uzun vadeli finansal performansını araĢtıran bu çalıĢmada veri 

toplamak konusunda karĢılaĢılan önemli bir sorun olmuĢtur. Daha uzun vade ve alt 

dönemler ile birlikte daha fazla Ģirketin analiz edilmesi ile ulaĢılacak sonuçlar sadece sektör 

ortalaması değil diğer değiĢkenlerinde analize dahil edilmesi, bundan sonra benzer konuda 

çalıĢma yapacaklara, bizlere ve diğer ilgililere birleĢmenin etkinliği konusunda farklı 

yönlerden yol gösterebilecektir. 
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