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0z
Sirket birlesmeleri ve/veya satin almalari sonrasinda meydana gelen ekonomik
sinerjinin ve performansin degerlendirilmesi 6nem kazaniyor ¢lnkl s6z konusu
birlesme veya satin almalarin amaca hizmet edip etmedigi gerek literatiirde
gerekse is diinyasinda halen tartigmalidir. Bu tezin amaci sirket birlesmelerinin
ekonomik sinerjinin ve performansin Tiirkiye 6rneginde analiz edilmesidir.
Tirkiye’deki sirket birlesmelerinin ekonomik sinerjisi ve performansinin nasil bir
trend izledigi sorusunun cevabini arayan bu arastirmada sirket birlesmelerinin
teorik ve tarihsel arka plani, Tiirkiye’deki sirket birlesmelerinin muhasebe
kayitlar1 yontemiyle performans degerlendirmesi ve performans degerlendirilmesi
siirecinde kullanilan faktoérlerin icinde (likidite, karlilik, faaliyet, finansal yap1)

hangi rasyolarin belirleyici oldugu ortaya konmaya ¢alisilmistir.



ABSTRACT

The analysis of the economic synergy and financial performance following the
corporate mergers to determine whether the action serves the intended purpose or
not, has been gaining importance because of the continuing discussions both in
the corporate world and the academic circles. The purpose of this thesis is to
analyse the enonomic synergy and financial performance of the corporate mergers
specifically in the case of Turkish companies. This research investigates the
trends of the merger activities in Turkey through theoretical literature review and
historical background and more specifically through accounting records and
application of extensive statistical analysis to identify the determining ratios such

as liquidity, profitability, operational, and financial structure ratios.
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GIRIS

Kiiresellesme olgusuyla birlikte diinya ekonomisi Ozellikle yirminci yiizyilin
ikinci yarisindan sonra biiyiik bir degisim ve gelisim siirecine girmistir. Bu siirecle
birlikte bolgesel pazarlar arasindaki sinirlar kalkmakta ve tiim diinya tek bir
piyasa olma yolunda hizla ilerlemektedir. Dolayisiyla ekonomik, sosyal,
demografik yapilarda meydana gelen degisim bir ¢ok alanda etkili olurken, mikro
bazda isletmeler {izerinde kalic1 ve doniistiiriicli yonde bir degisimi de beraberinde

getirmektedir.

Isletmeler biigiin icinde bulundugumuz kosullara bagl olarak faaliyet
gosterdikleri bolgesel pazarlarla yetinmemekte, siirlarimm  asmaya gayret
etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye birikimlerine dayali
biiylik isletme yapilarinin ¢okuluslu ve uluslararasi isletmelere doniismesi,
gelismekte olan iilke menseili sirketlerin rekabet ortaminda bu yapiya ayak
uydurma cabalarina sahne olmaktadir. Faaliyette bulunduklar1 piyasalar
genisletmeyip eski diizenlerini siirdiirmek isteyen sirketler, pazara yeni giren
yabanci sirketlerle rekabet etmek zorunda kalmakta, bu rekabeti siirdiirebilmek
icin  gerekli  degisimleri  biinyelerinde  gerceklestirmektedirler.  Bunu
gerceklestiremeyen sirketler ya faaliyetlerine son vermekte ya da bagka sirketlerce

satin alinarak piyasadan silinmektedirler.

Kiiresellesme ekonomi ve finans diinyasinda sinirlarin  ortadan
kalkmasina, sermayenin zaman ve mekindan bagimsiz olarak tiim diinyada
dolasiminda etkili olan ana unsurdur. Bolgesel pazarlarin sinirlar1 hizla asilmakta,
isletmeler karli gordiikleri piyasalara eskisine oranla ¢ok daha rahat
girebilmektedirler. Gerek uluslararas1 kuruluslar gerekse yerel hiikiimetler de bu
yonde yasal diizenlemeler yapmaktadirlar. Dolayisiyla sirket yapilarinda, ulusal
ve uluslararas1 orgiitlenmelerde, finansman tekniklerinde Onemli degisimler

yasanmaktadir. Bunun yam sira yabanci sermaye yetersiz yurti¢i tasarruflari



nedeniyle gelisme ve kalkinmalarmi saglayamayan iilkelerin bir cikis noktasi
olarak goriilmekte ve hiikiimetler yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilmek
icin farkli stratejiler gelistirmekte ve uygulamaktadirlar. Bu olusan yeni diizende
sisteme uyum saglayamayan sirketlerin kalic1 olmas1t miimkiin olmamakta ve yok

olmaktadirlar.

Sirketler kiiresellesen diinyada rekabet kosullarina ayak uydurabilmek
icin siirekli yenilenme ve biiylime politikalar1 uygulamaktadirlar. Mevcut
ekonomik yap1 icerisinde uluslararasi rekabette giiclii olmak, bolgesel pazarlar
disindaki karli alanlara ulagabilmek i¢in sirketlerin eskisine oranla ¢cok daha fazla
sermaye, yatirim ve nitelikli isgiiciine ihtiyaclar1 vardir. Sirketler piyasada artan
rekabetle basa cikabilmek ve karli alanlarda yatirnm yapabilmek amaciyla daha
giiclii (sermaye, nitelikli isgiicii, finansman ve iiretim faktorleri acisindan) olmaya
calismaktadirlar. Bu amaca en uygun ara¢ olarak da uluslararasi ortakliklar, sirket

birlesmeleri, devralmalar ve ele gecirmeler ortaya ¢cikmaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte diinya ekonomisi biiyiimektedir. Konjontiirel
dalgalanmalar olmasina karsilik yirminci yiizyilin basindan itibaren diinya
ekonomisinin siirekli artan oranda biiyiidiigii dikkati ceken gelismeler arasinda
siralanabilir. Bu biiyiimenin adaletli bir bi¢cimde yayilmamasi iilkeler arasindaki
gelismislik diizeylerindeki farklarinin temelini teskil etmektedir. Bu durum ayni
zamanda sirketlerin iilke bazinda degerlendirilmesini ve sermaye birikimi
saglayan gelismis iilkelerin piyasalarda hakim gii¢ olarak belirlenmesinde onemli

rol oynamaktadir.

Diinya ekonomisinde biiyiime donemleri incelendiginde sirketler arasi
birlesme faaliyetlerinin de hiz kazandigi goriilmektedir. Makro acidan
bakildiginda sirket birlesmeleri iilke kaynaklarinin etkinligini ve iilkenin refah
diizeyini arttirmasiyla ilgili olarak da onemlidir. Mikro bazda analiz edildiginde
ise sirket birlesmeleri, isletmelerin alternatif biiyiime stratejileri arasinda 6nemli

bir yer tutmaktadir.



Isletmelerin temel amaci isletme degerini maksimize etmektir. Isletmeler
bu amaca ulasabilmek, piyasa degerlerini maksimize etmek i¢in cesitli stratejiler
izlerler. Biiyiime gerekli kosullar saglandiginda bu stratejilerden en belirgin
olamidir. Ekonominin genisleme donemlerinde, uluslararasi rekabetin artisi
nedeniyle, kiiresellesme hareketlerinin yogunluk kazanmasi ile ekonomi ve finans
sektorlerinde sinirlarin ortadan kalkmasi neticesinde yeni ve karli pazarlara giris
imkanlar1 gibi alternatiflerin ortaya c¢ikmasi isletmelerin piyasa degerlerini
maksimize edebilmeleri i¢in biiyiimelerini tesvik etmektedir. Ancak, i¢sel biiyiime
yerine bagka bir sirketle birlesme veya bagka bir sirketi devralma yoluyla biiylime
daha avantajlidir. (yabanci pazarlara dogru genisleme icin bu pazarlari iyi bilen
bir sirketle birlesmenin yaratacagi olumlu etkiler, diger sirketlerin uygun nakit
akiglari, ekipmanlar1 ve nitelikli isgiiciinii piyasaya gore daha ucuza temin etme,

tiim bunlarin bir sonucu olarak sinerji etkisi vb.).

Son yillarda sirketler aras1 birlesme ve devralma hareketlerinde
olaganiistii bir artis gozlenmektedir. Ozelikle uluslararasi piyasalarda hem sayilari
hem de cesitleri bakimindan isbirliklerinde en fazla ragbet gorenlerin, sirket
birlesmeleri ve satin almalar oldugu soylenebilir. Sirket birlesmelerinin ekonomik,
finansal, kurumsal ve sektorel gelismeler acisindan 6nemli etkilerinin bulundugu
bu siirecte, birlesmelerin sirket performansi {izerindeki potansiyel ve fiili
etkilerinin incelenmesi, giincel gelismelerin analiz edilmesinde ve gelecege

yonelik tahminlerin yapilmasinda biiyiik rol oynamaktadir.

Bu calismada diinyada son yillarda hacim ve yap1 olarak siirekli artan
sirket birlesmelerinin Tiirkiye’de gosterdigi gelisim ve degisim performans
degerlendirmesi cercevesinde analizi hedeflenmektedir. Sirket birlesmelerin
performans degerlendirmesi temel c¢ikis olarak belirlenmistir. Bu baglamda amag
Tiirkiye’de IMKB ornegi cercevesinde sirket birlesmelerinin dénemsel olarak
performans degerlendirmesinin yapilmas1 ve elde edilen sonuglar uyarinca

Tiirkiye’de gerceklesen sirket birlesmelerinin etkilerinin ortaya konulmasidir.



Calismanin birinci boliimiinde Oncelikle sirket birlesmelerinin temel
olusum nedenleri, sekilleri, birlesme siireci ve finansmani, birlesme siirecinde
degerlemesinin farkli yontemleri ve son olarak da sirket birlesmelerinin fayda ve
sakincalar1 degerlendirilecektir. Sirket birlesme sekilleri bashigi altinda dikey ve
yatay olmak iizere iki ana baslik ele alinmasina karsilik bunun disinda grup ve
orta merkezli birlesmeler {izerinde de durulmaktadir. Sirketleri birlesmeye sevk
eden nedenlerin basinda biiyiime giidiisii yatmaktadir. Birlesen iki sirket olcek
ekonomilerinde yararlanarak maliyetlerinde kisintiya gitmek ve dolayisiyla
karlarim1 artirmak istemektedirler. Bunun yaninda sirketleri birlesmeye yonelten
nedenler, yeni pazarlara girme, yOnetimin iyilestirilmesi, mal ve hizmet

tiretiminde cesitlendirme, yeni teknolojilere sahip olma olarak sayilabilir.

Ikinci boliimde sirket birlesmelerinin tarihsel gelisim siireci ile
Tiirkiye’den ve diinyadan Ornekleri lizerinde bir inceleme hedeflenmistir. Sirket
birlesmelerine iliskin tarihsel bakis agisinda bes ana dalgadan s6z etmek miimkiin
olabilir. Bu dalgalardan birincisi 1883 depresyonundan sonra gerceklesmis,
yirminci yiizyitlin ikinci yarisindan itibaren goriilen ekonomik, teknolojik ve
finansal gelismelerin paralelinde ise son dalga 1990’11 yillarda baslamis ve hem
birlesme sekilleri hem de birlesmelerin yapisi bakimindan bir ¢ok yeniligi de
beraberinde getirmistir. Bunun disinda sirket birlesmelerin diinyadaki ornekleri
ABD, Avrupa Birligi ve Asya Ulkeleri baglaminda incelenmis, Tiirkiye deki

ornekleri ise tarihsel siirece bagl kalinarak detaylandirilmaya caligilmistir.

Son boliimde, Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB)
kayith 30 isletmenin bilango ve gelir tablolarindan birlesme Oncesi, birlesme
sonrasi verilerini kullanarak isletmelere ait 37 finansal oran olusturulmasi
ongoriilmektedir. Bu baglamda otuz yedi finansal oran kullanilarak 4 mali gruba
uygulanan faktor analizi ile faktor gruplar belirlenmesi ve bu faktor gruplar ile
firma bazinda yillara gére karsilastirilmak tizere Wilcoxon testi ile sirketlerin mali

acidan, birlesme Oncesi ve sonrasinda farkliliklart olup olmadigi incelenerek



performanslar1 degerlendirilecektir. Son olarak bu farkliliklarin hangi oranlardan

kaynaklandigini lineer regresyon denklemi olusturularak karar verilecektir.



BiRiNCi BOLUM: SIRKET BiRLESMELERIi

1.1. SIRKET BIRLESMELERI TANIM VE KAPSAMI

Ekonomik bagimsizliga, yani yonetim ve muhasebe Ozerkligine, plan ve
politikalarin1 amag ve ¢ikarlar1 dogrultusunda belirleme giiciine sahip iki sirketin
bir araya gelerek tek bir ekonomik birim haline gelmesi veya ekonomik
bagimsizliga sahip bir sirketin holding gibi bir {ist ekonomik birlige dahil olmasi
seklinde tanimlanabilecek sirket birlesmeleri, kiiresellesme ile birlikte 6nemli bir
ivme kazanmistir. Bu siirecte ekonomik sinirlarin ortadan kalkmasi sirketleri daha
giiclii rakiplerle kars1 karsiya getirmis ve bu siirec¢ sirketleri yeniden yapilanmaya
yoneltmistir. Sirketler rekabet edici Ol¢ek yaratmak, pazar pay kazanmak,
operasyonel sinerji elde etmek, yeni pazarlara ulagsmak, maliyetleri azaltmak, yeni
teknolojiler elde etmek ve faaliyet alanim1 gelistirmek gibi nedenlerle satin alma
ve birlesme kararlar1 alabilmektedir. Ancak bu gibi amaglarla yola cikan firmalar
her zaman istedikleri sonucu elde edemeyebilmekte, olumsuz sonuclarla karsi
karsiya kalabilmektedir. Bu boliimde genel hatlar ile sirket birlesmeleri ile ilgili

teorik cerceve incelenecektir.

1.1.1. Sirket Birlesmelerinin Tanim

Sozciik anlami ile birlesme, ayrt iken tek bir biitiin durumuna gelmek anlamini
icermektedir. Bu nedenle dar anlamiyla isletme birlesmeleri iki veya daha fazla
ayri isletmenin tek bir biitiin durumuna gelmesidir. Genis tanimiyla isletme
birlesmeleri, iki ya da daha fazla isletmenin, biiylime amaciyla faaliyetlerinin
ekonomik ve hukuksal acidan tek bir birlik haline getirilmesi veya isbirligine

gitmeleridir'.

! Hiiseyin Akay, isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Istanbul: Yaylim Matbaasi, 1997, s. 14
6



Tiirk Ticaret Kanunu Madde 146’da birlesme; “iki veya daha fazla ticaret
sirketinin birbiri ile birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut
daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden

ibarettir” seklinde bir tamimlama yapilmistir. >

Haluk Siimer’e gore de birlesme, “iki isletmenin, sirketlerden birinin ya
da her ikisinin tiizel kisiliklerini kaybederek hukuki anlamda birlesmeleridir”
seklinde tanimlanmaktadir. ikiden fazla isletmenin birlesmesi de miimkiindiir.
Birlesmeler yoluyla, isletme varhiklarinin tiimiiniin devri s6z konusu olmaktadir.’
Bir bagka tanimlamayla Sirket Birlesmeleri; isletmenin mevcut faaliyetlerini
gecmiste oldugu gibi siirdiirdiigii taktirde, satis ve karlar bakimindan erisecegi
hedeflerden daha yiiksek hedeflere ulasabilmek icin, bagka isletmelerin kurulmus
ve calismakta olan iiriin ve hizmetlerini satin alma veya onlarla birlesme yolunu

. .1 4
tercih etmesidir

Yukaridaki tanimlardan su sonucu cikarabiliriz; Isletmeler arasi
isbirliginin birlesme olarak adlandirilmas: i¢cin hem ekonomik hem de hukuksal
yonden isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve ayn1 zamanda isletmelerin mal

varliklarinin da birlestirilmis olmas1 gerekmektedir.

Firmalarin birlesmesi, cikarlarin birlestirilmesidir. Firmaya iliskin
yararlarin ve risklerin birlikte paylasilmasidir. Birlesme, hukuki acidan bagimsiz,
en az iki ya da daha ¢ok firmanin ekonomik ve hukuki yonden biitiinlesmesini
ifade eder. Birlesmede, bir firmanin tiizel kisiligi devam ederken, diger firmanin
tiizel kisiligi sona erdirilebilir; ya da her iki firmanin da tiizel kisiligi sona

erdirilerek yeni bir tiizel kisilikte faaliyet géjsterilebilir.5 Birlesme, firmalar arasi

? Kaya Yazgan, “Savunma Sanayi Acisindan Sirket Birlesmeleri”, Savunma Sanayi imalatcilar
Dernegi, http://www.sasad.org.tr/dosya/eoe/SSBirlesme PDF.pdf, s. 1.

3 Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, Sirket Birlesmeleri, Istanbul: Alfa Yayinlari, 2004, s. 5.

4 Nicholas A. H. Stacey, Mergers in Modern Business, 1996, London, s. 80.

5 Ashi Yiiksel, “Yeni Giindem: Banka Evlilikleri”, Finans Diinyasi, Sayi: 138, Haziran 2001, s.
50.
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yogunlagsmanin en yiiksek diizeye ulastigi ve o zamana kadarki bagimsiz
firmalarin yeni bir firma catis1 altinda, tek karar ve uygulama organina kavustugu
bir yeniden yapilanma bicimi olarak ortaya c¢ikmaktadir.® Ekonomik kalkinma
siyasetlerinin bir geregi olarak Tiirkiye dahil bir¢ok iilkede ortaklik birlesmeleri
tesvik edilmekte; enflasyon ve mali krizler karsisinda daha giiclii ve biiyiik

sermayeli olma arzusu da ortakliklari birlesmelere yoneltmektedir. ’

1.1.2. Birlesme Tiirleri

Isletme stratejik yonetim alaninda, bir dis biiyiime yolu olarak ele alinan isletme
birlesmelerinin farkli sekillerde gerceklestikleri goriilmektedir. En yaygin

birlesme tiirleri dort sinifa ayrilmaktadir:

¢ Yatay Birlesmeler

¢ Dikey Birlesmeler
¢ Grup ya da Yigin Birlesmeler

¢ Ortak Merkezli ya da Benzer Alanlarda Birlesmeler

1.1.2.1 Yatay Birlesmeler

Yatay birlesmeler; aynm is kolunda ve pazarin ayni seviyesinde faaliyet gosteren
gercek ya da potansiyel rakip olarak nitelendirilebilecek firmalar arasindaki
birlesmelere denilmektedir. Bu tarz birlesmelerde hareket noktasi, mevcut
uzmanliklardan yararlanarak gii¢ birligi yapmaktadir. Yatay birlesmelerden

beklenen yararlar sunlardir:®

% Siimer ve Pernsteiner, s. 194.
7 Siimer ve Pernsteiner, s 4.
¥ Akay, s. 19.



¢ Kaynaklarin etkin kullanimina zemin hazirlamak,
e Uretimde ihtisaslagma ve iiretim maliyetlerinde tasarruf,

e Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallarinda avantajli duruma

yiikselmek,
e Uretim teknolojisinde ve diger konularda isbirligi,

¢ Birlesme Oncesi aleyhte gelisen rekabetin ortadan kalkmasi ile ortak

amaclara yonelme imkaninin dogmasi.

Gonenli yatay birlesmeyi belli bir malin iiretim ya da satisinin ayni
evresinde faaliyet gosteren birimlerin bir araya toplanmasi ile saglanan birlesme
olarak tanimlamistir. Ornegin ayn1 mali cesitli sehirlerde satan firmalarin bir elde

toplanmasi yatay birlesme olmaktadir. ?

Yatay birlesmeler rekabetin talep ettigi bir olgu olan pazarlardaki
bagimsiz karar alma mekanizmalarinin mahrumiyetine yol acabilirler. Ancak,
giinlimiiziin hizla gelisen kiiresel pazarlarinda bir sirketin ayakta kalabilmesinin
giic olabilecegi dikkate alindiginda, rakipler arasindaki isbirliklerinin Snem
kazandig1 da gercektir. Ote yandan, sirketlerin kaynaklarim bir araya getirmesiyle
meydana gelen Dbirlesmeler, rakipler arasindaki belirsizlikleri ortadan
kaldirabildikleri i¢in potansiyel olarak rekabeti olumsuz yonde etkileyebilecek
yapidadirlar. Bu nedenden 6tiirii, yatay birlesmeler rekabet otoritelerinin gozetimi

altinda tutulmaktadir'®.

% Atilla Gonenli, isletmelerde Finansal Yonetim, Istanbul: Isletme Enstitiisii, 1991, s. 569.

' Ahmet Akif Kayar, “Rekabet Hukuku Uygulamalarinda Yatay Isbirligi Anlagmalari: Ortak
Girisimler Agisindan Bir Degerlendirme”, Rekabet Kurumu Uzmanhik Tezleri Serisi, No: 46,
Ankara, 2003, s.3.
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1.1.2.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesme, bir igsletmenin geriye dogru kendisine girdi saglayan isletmelerle
ya da ileriye dogru kendi iiriiniinii satin alan isletmelerle birlesmesi olarak

tanimlanabilecektir.'!

Dikey birlesmeler isletmelerin tedarikg¢ilerine veya
miisterilerine yonelik olarak yaptiklar1 birlesmelerdir. Ornegin, bir sektorde
tiretim yapan bir isletme ile bu sektoriin girdisini saglayan baska bir isletmenin
birlesmesi dikey birlesmedir. Dikey birlesme ile bir firmanin iiriin ¢esitlendirerek
tek bir iirlintin tiretiminde faaliyet gostermek yerine cesitli iirtinleri iiretme yoluna
gitmesi birbiriyle yakindan iliskilidir. Uretimde birbirini takip eden her asamada
olusan cikt1 degisik bir iiriin olarak tanimlanabiliyorsa, dikey birlesme bir iiriin

cesitlendirmesi yolu olarak diisiiniilebilir.'?

1.1.2.3 Grup ya da Yigin Birlesmeler

“Ekonomik Cesitlendirme” olarak da ifade edilen yigin birlesmeler, degisik
alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin gerceklestirdikleri birlesmelerdir. Bir ilag
sirketinin, saat iireten bir sirketle birlesmesi bu yondeki birlesmeye 6rnek olarak
verilebilir. Cesitlendirme yapilarak riskin dagitilmasi ve daha istikrarli kazang
elde edilmesi amaglanir. Bu tiir birlesmelerle, sermaye cesitli alanlara daha etkin
bir sekilde dagitilmakta ve bununla birlikte daha nitelikli personel istithdami

saglanabilmektedir. 13

Yi1gin birlesmeler genelde daha cok firmalarin hitkmi sahsiyetlerini bir

holding biinyesinde toplanmasi seklinde olmaktadir. Bagska bir ifade ile burada

"' Milford B. Green, Mergers and Acqusition: Geographical and Spatial Perspectives, NY:
Routledge Inc.,

1990, s. 19.

12 Lale Davut, Sanayi iktisadi, Ankara: Imaj Yaymcilik, 1994, s. 19.

" Nursel Diyarbakirlioglu, Sirket Birlesmelerinin Firma Degerine Etkisinin Analizi ve Bir
Uygulama, Gazi Universitesi Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 1996, s. 11.
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genellikle bir holdingin cesitli alanlarda faaliyet gosteren firmalarin hisselerini

satin alarak yonetimlerini ele gecirmeleri s6z konusudur. ™

1.1.2.4. Ortak Merkezli ya da Benzer Alanlarda Birlesmeler

Ortak merkezli birlesmeler, isletmelerin iiretmedikleri mallan iireten bir hedef
firma ile birlesmeleri durumunda ortaya c¢ikan birlesme tiiriidiir. Birlesen
firmalarin  tiretim ve dagitim sistemleri fonksiyonel olarak birbirine
benzemektedir, fakat iiriinleri arasinda dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir.

Ornek olarak dis macunu iireticileriyle sabun iireticilerinin birlesmesi verilebilir.
15

1.2. SIRKET BIRLESMELERININ NEDENLERI]

Birlesmeler sirketler agisindan bir biiyiime araci oldugundan, sirketleri biiyiimeye
iten nedenler birlesme i¢inde gecerlidir. Buna gore, sirketleri birlesmeye iten

temel neden ekonomik olmakla birlikte, farkli nedenler de bulunmaktadir.

1.2.1. Olcek Ekonomisinden Yararlanma ve Rekabetin Azaltilmasi

Olgek ekonomileri, amortisman, bakim-onarim giderleri, yonetim giderleri gibi
sabit nitelikli baz1 maliyetlerin boliinmezliginden kaynaklanir. Bu maliyetlerin
diisiik iiriin sayisina dagitilmasi, birim basina yiiksek sabit maliyetlere neden olur.

Isletmenin biiyiimesiyle birlikte ¢ikt1 sayisinin artmasi birim basma sabit

' E. Tiirkan, “Giimriik Birligi Cercevesinde Tirkiye’de Rekabet Yasasinin Isleyebilir Rekabet
Ortaminin Olusturulmasindaki Rolii”, Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, Say1 26, 1997, s.
524.

15 Serra Sarioglu, Sirket Birlesmeleri ve Sirket Birlesmelerinin Yasal ve Finansal Acidan

Degerlendirilmesi Bir Tiirkiye Ornegi, iU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2001, s. 10.
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maliyetlerin azalmasmi saglamaktadir. Olgek ekonomisi, sabit maliyetleri daha
genis bir iiretim miktarina yayabilmek demektir. Olcek ekonomileri, ozellikle
yatay birlesmelerin en temel nedenidir. Sabit giderleri yiiksek sektorler icin
olduk¢a onemlidir. Olcek ekonomileri ile, yiiksek kapasite kullamm oranina
ulasarak maliyetleri azaltmak ve daha fazla kar elde edebilmek

amaclanmaktadir.'®

Bir¢ok firma igin biiylime ve karlilig1 artirabilme cabasi, ulusal pazarlar
disina ¢ikma ve diinya pazarina ulasma arzusu, maliyetleri azaltarak rekabet
istiinliigi saglamakla miimkiindiir. Bu yiizden 6l¢ek ekonomileri, diinya firmasi

olmanin en 6nemli unsurudur.

Zaman zaman Olcek ekonomileri kavramiyla karistirilan diger bir
kavramda “alan ekonomileri” kavramidir. Bununla anlatilmak istenen, belli bir
girdi ile daha genis bir alanda iiriin ve hizmet verebilme yetenegidir. Ozellikle
bankacilik alaninda gerceklesen birlesmelerde saha ekonomilerine daha sik
rastlanmaktadir. Finansal kurumlar birlestiginde, gidilerini daha genis bir sahada
hizmet vermek icin (ekonomik analizler boliimii gibi) paylasabilirler. Boylece
kiiciik bankalarin tek baslarina girmedikleri alanlara diger bankalarla birleserek
girmeleri miimkiin olmaktadir. Diger taraftan bilgi islem sistemi gibi girdilerin
kredi ve mevduat hesaplarinin cesitlendirilmesinde kullanilmast da alan

ekonomilerine Ornek verilebilir.

1.2.2. Vergi Avantaji

Karli bir sirket, birikmis zararlar1 nedeniyle gelecek yillar karlarindan mahsup
yapmak olanagina sahip bir firmayr aldigi takdirde, zarar mahsubu nedeniyle,

vergi kanunlarinin 6ngordiigii siire ve tutar sinir1 i¢inde kalmak kosuluyla, kar

16 . .
Siimer ve Pernsteiner, s. 691.

12



tizerinden vergi 6dememek olanagini elde eder. Vergi avantaji, zararli bir firmanin
aktif ve pasifi ile satin alinmasina ¢ekicilik katmaktadir. Eger vergi yasalari, karl
bir firmanin zararli bir firmayr satin almasit halinde, bu zararlarin vergi
matrahindan indirilmesi olanagini taniyorsa, boyle bir vergi avantaj1 zararl firma

satin alma veya birlesmeyi 6zendirmektedir.'’

Birlesmelerden dogan olast vergi avantajlar1 su durumlarda ortaya

cikabilir:'®

¢ Net faaliyet zarar1 olan firma ile birlesme yoluyla vergi avantajlarindan

yararlanma
¢ Kullanilmayan bor¢ kapasitesinin kullanilmasi
¢ Artik fonlarin kullanilmasi

¢ Amortisman ayirimindan kaynaklanan vergi avantajlari

1.2.3. Finansal Nedenler

Bu stratejide asil amag, alinan firmanin alis bedeli {izerinde bir fiyattan tekrar
satilmasidir. Hedef firmanin, varliklarini parga parca satis1 veya firmanin tiizel
kisiligini koruyarak bir siire sonra alis bedelinin iistiinde bir fiyatla firmanin
tiimiiyle satis1 bu stratejinin temelini olusturur. Bu stratejiye gore, pazar degeri
defter degerine gore diisiik firmalar, hedef firma olarak secilmektedir."” Ayrica
kiiciik ve orta biiyiikliikteki firma sahipleri, i¢ kaynaklarla biiyiime sorunuyla
karsilagsmaktadirlar. Boyle bir durumda, biiyiik bir firmanin birlesme Onerisini

kabul etmekte ve firma bedelinin nakden degil, satin alan firmaya ait hisse

7 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, istanbul: iU isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii 1994, s.
56.
'® Ipekei, s. 364.
" Akgiic, s. 898.
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senetleriyle yapilmasini tercih edebilmektedir. Ote yandan, satin alan firma
acisindan da herhangi bir nakit ¢ikisi olmadigindan, ek fon gereksinimi sz
konusu olmamaktadir.”® Bunun yam sira, halka hisse senedi satarak toplanacak
fonlarla yeni kapasite elde etmeye yonelmektense, kurulu kapasiteye sahip bir
firmaya, katilacaklar1 firmanin hisse senetlerini vererek onlarin elindeki hazir
kapasiteyi kullanmak daha cekici olmaktadir. Boylece birlesme, yeni bir yatirima

gore nakit gereksinimini biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir.

Iki firmanin birleserek olusturacaklari yeni firmanin hisse senedi degeri,
firmalarin hisse senetlerinin ayr1 ayri degerlerinden daha fazla olabilir. Bu
durumda firmalar birlesme yolu ile hisse senetlerinin degerini artirma olanagina
kavusmus olurlar. Halka pay senedi satarak toplanacak fonlarla yeni yatirim
yapmaya (fabrika kurmaya) yonelmektense, kurulu yatirima sahip bir isletmeye,
katilacaklar1 sirketin pay senetlerini vererek onlarin elindeki hazir yatirimi ele
gecirmek cogu zaman yoneticilere daha cazip gelmektedir. Yeni yatirim yapmanin
maliyeti ile hazir kapasiteye sahip bir firma ile birlesmek isletmeler i¢in maliyet
tasarrufu saglayabilir. Bu nedenle isletmeler boyle durumlarda birlesme yoluna

gitmektedirler.”'

Sonug olarak isletmeler birlesme sayesinde, ayr1 ayr1 saglayacaklari
finansman imkanlarin birlestirerek daha kolay ve uygun sartlarda ve daha biiyiik
miktarlarda fon saglama olanagina sahip olabilirler. Birlesen isletmelere
biiyiikliikleri nedeniyle giiven artar, bu da riski azaltir. Riskin azalmasi daha
disiik faizle bor¢lanmayi1 olanakli kilar. Birlesme finansal giicliigii olan bir

isletmenin karlhiligin arttirir ve iflas riskini onemli dlgiide azaltir.”

20 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, 6. Baski, Ekin Kitabevi Yayinlar1, Bursa 2000, s.
288.

2! Génenli, s. 574.

** Niyazi Berk, Finansal Yonetim, istanbul, 1990, s. 347.
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1.2.4. Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmelerinde ekonomik nedenler 6n planda tutulmasina ragmen,
psikolojik nedenlerin de 6nemli rol oynadig1 gozlenmektedir. Kisinin, yonetimsel
veya finans alanindaki yeteneklerini gosterme arzusu, daha biiyiikk bir
organizasyonu yonetme tutkusu, hirsi, firmanin devamini emniyet altina alma
duygusu, korku, demode olma kaygisi gibi psikolojik etkenler birlesme
kararlarinda etkili olmaktadir. Yine oOrgiit eskidik¢e biirokratik gelenekler
yerlesmekte, sistem katilik artmakta, kisisel yaraticiliga ve girisim giiciine daha az
yer kalmaktadir. Bunun kac¢inilmaz sonucu olarak, organizasyonun degisen
kosullara uyum kabiliyeti, esnekligi azalmaktadir. Baz1 yoneticiler, organizasyonu
yenileyebilmek, demode olmaktan kurtulmak icin yeni bir sirketin satin alinmasini

veya birlesmeyi gerekli gtjrmektedir.23

1.2.5. Teknik Nedenler

Isletmelerin teknik acidan yeterli olmadiklari, iiretim icin gerekli olan
makinelerden yoksun olduklar1 durumlarda ya da yeni teknolojiyi transfer etmek
istediklerinde uygulayabilecekleri bir yontem de birlesmedir. Uretim icin yeni
makine ve donanim ihtiyact olan isletmeler birlesme yolu ile bu ihtiyaglarini
karsilayabilirler. Isletmeler eksik olan donanimina sahip isletmeler ile birlesme
yolunu secgerek, eksik olan makine ve donanima sahip olabilirler. Teknoloji
gelistirmenin ve transfer etmenin zor oldugu durumlarda aranilan teknolojiye
sahip isletme ile birlesme, isletmenin ihtiyac1 olan teknolojiyi elde etmesini
saglayacaktir. Birlesme, isletmeler arasi teknoloji ve bilgi akisim1 sagladigi gibi,
ortak arastirma ve gelistirme projelerinin uygulanmasmna da olanak saglar.
Isletmeler degerli smai haklar1 (patent, lisans, know-how gibi), onlara sahip olan

firmalar ile birleserek de elde edebilirler.

» Akgiic, s. 57.
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1.2.6. Yeni Pazarlara Giris ve Uriin Cesitlendirme

Herhangi bir firmanin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisini arttirmast
anlamma gelen c¢esitlendirme, riskten kaginmak isteyen birgok firmanin
birlesmesinde belirleyici faktor olmaktadir. Dogal olarak c¢esitlendirme ile
isletmelerin belirli bir alanda uzmanlasma derecesi diisecektir. Pazarlardaki
gelismeye ve teknolojinin  artan karmasiklifina ragmen, isletmelerin
uzmanlasmadan daha fazla cesitlendirmeye gitme yolunda egilim gosterdikleri

goriilmektedir.

Boyle bir biiyiime, yeni iiretim tesislerinin kurulmasi yolu ile
gerceklestirilebilecegi gibi, esas faaliyet alanimin disindaki firmalarla birlesme
veya onlart satin alma bi¢ciminde de gergeklestirilebilir. Durgun, olgunluk
donemini tamamlayan veya diisiik biiylime hizina sahip bir sektorde faaliyet
gosteren bir firma, daha hizli bir biiyiime potansiyeline sahip baska sektorlere
yatirim yaparak karliligini artirmayi hedefleyebilir.** Boyle bir durumda firmalar
bu hedeflerini, c¢esitlendirmeye gitmekle yani daha istikrarli, daha karli bir
sektorde faaliyet gosteren bir firmayla birleserek veya onu satin alarak
gerceklestirebilirler. Boylelikle faaliyet konularini farklilagtirmis ve riski azaltmis
olacaklardir. Cesitlendirme, O©zellikle uluslararast birlesmelerin en Onemli
nedenidir. Uluslararas: birlesmeler, hem cografi yonden, hem {iriin bakimindan
cesitlendirme saglar. Bu tiir birlesmelerde, yerel ekonomideki risklerin azaltilmasi

hedeflenmektedir.”

Bazi kaynaklarda cesitlendirme i¢in birlesmeye gitmek siipheli bir neden

olarak gosterilmektedir. Bu goriise gore, cesitlendirme, birlesmeye kiyasla

* Akgiic, 920.

%5 Basak Turan ve Sibel Yilmaz, “Avrupa Birligi’'nde isletme Birlesme ve Satin Almalarmin Hisse
Senedi Fiyati Uzerindeki Etkileri, VII. Ulusal Finans Sempozyumu Bildiriler, [stanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Yayinlari, 22—25 Ekim 2003, s. 92.
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hissedarlar icin daha kolay ve ucuzdur. Yani hissedarlarin riski azaltabilmek i¢in
portfoylerinde cesitlendirmeye giderek baska bir firmanin hisse senetlerini
alabilme durumu mevcutken neden birlesmeye gidildigi tartismali bir konudur. Bu
sorunun c¢ikis noktasi, yonetimin birlesme istegidir. Yonetici, olusacak biiyiik
firmada kabiliyetlerini sergilerken, piyasa bundan haberdar olabilecek ve
yoneticinin prestiji artacaktir. Bagka bir acidan bakildiginda, yoneticinin de hisse
senedi sahibi olmasi durumunda yoneticinin risk algilamasi da farklilasacaktir.

Cesitlendirme yoluyla risk, tiim hissedarlar arasinda paylasilabilecektir.

1.2.7. Sinerji Etkisinden Yararlanma

Firma birlesmelerinde ikinci onemli neden, firmalarin farkli pargalarinin bir araya
gelmesiyle ortaya cikacak sinerjiden faydalanabilmektir. Genel anlamda sinerji,
iki firmanin bir aradaki degerinin ayr1 ayr1 degerlerinden biiyiik olmasini ifade
eder. Bir bagka ifadeyle, iki firmanin bagimsiz olarak faaliyet gosterdiklerinde
hesaplanandan daha biiyiik bir etki yaratmalari, rekabet giiclindeki artigla beraber

bagimsiz olarak elde ettikleri tutardan daha fazla nakit akimi elde etmeleridir.*®

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren kiiciik ve etkin
olmayan firmalarin bir araya getirilmesinde ve zor durumda bulunan firmalarin

tekrar ekonomiye kazandirilmasinda firma birlesmeleri 6nemli bir aragtir.

1.3. BIRLESME SURECI VE FINANSMANI

Bir firmayr satin almak, yeni bir makine almaktan, vergi veya muhasebe
sorunlarindan ¢ok daha riskli ve 6nemli bir konudur. Bu yiizden birlesme veya
satin almaya karar vermeden once ¢ok ciddi incelemeler yapilmali, stratejiler

dogru tespit edilmeli, tiim faktorler goz oniinde bulundurulmali ve ona gore bir

26 . .
Siimer ve Pernsteiner, s. 383.
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program takip edilmelidir. Bu nedenle bu kisimda sirket birlesme siireci ve

finansmani incelenecektir.

1.3.1. Birlesme Siireci

Birlesme siireci, genel olarak ii¢ asamada gerceklestirilmektedir. Bunlar: *’

¢ Birlesmenin planlanmasi,
¢ Birlestirilecek sirketlerin arastirilmasi ve sec¢imi,

e Belirlenen sirket ile goriisme asamalaridir.

1.3.1.1. Birlesmelerin Planlanmasi

Birlesme, sirketler icin riskli ve maliyetli bir faaliyettir. Sirketin birlesme karart;
yoneticileri, calisanlari, isletmeye mal satanlari, tiiketicileri, yatirimcilart ve
Isletmenin icinde yer aldigi toplumu ilgilendirir. Bu acidan bakildiginda hicbir
yatirim karar1 bir isletmenin aktif ve pasifi ile diger bir isletme Ile birlesmesi
kadar kapsamli olmadig1 gibi, geriye doniilmez bir nitelikte tasimaz. Bu kadar
onemli olan bir kararin verilmesi iyi bir planlamaya dayandirilmis olmalidir.
Bunun yaninda sirketlerin birlesmesi tamamlansa bile ortaya ¢ikan sirketin
basarili olmas1 diger nedenlerin yan sira birlesme faaliyetinde planlamaya yeterli
zaman ayrilmasina baghdir. Ozellikle birlesme sonrasi ortaya g¢ikabilecek

entegrasyon sorunlarinin agilmasi, planlama siirecinin basarisina bagl olmaktadir.

7 Ipekei, s 320.
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Birlesmelerde planlama ile birlesmenin basaris1 arasinda yapilan ampirik
caligmalarda, birlesmenin basarisinda en 6nemli etkenin insanlarin yetenekleri ve

birlesme i¢in yapilan planlama asamasi oldugu goriilmiistiir.

Birlesmelerin planlanmasi asamasi, su adimlarin atilmasim gerekli

kilar:?®

¢ Isletmenin uzun dénemli amaglarinin belirlenmesi,
¢ Belirlenen amaglara ulasmada araglarin se¢ilmesi,

¢ Birlesmenin isletmenin uzun donemli amaglariyla uygunlugunun

arastirilmast,

¢ Potansiyel sirketleri analiz etmek icin kriterlerin gelistirilmesi.

Birlesme faaliyetinin ilk yasamsal adimi amaglarin belirlenmesidir.
Isletme amaclarinin  belirlenmesi; yatinm politikalarinin ~ saptanmasinda,
kaynaklarin seciminde ve yatirim proje ve programlarinin hazirlanmasinda
yoneticilere yol gosterir. lyi saptanmis amaclar, yoneticilerin yanhs yollara
sapmalarim1 veya degisik yoOneticilerin degisik zamanlarda birbirine zit kararlar
almalarimi oOnler. Amaglar belirlendiginde bu amag, isletmeye arzu edilen ve
beklenen faydalarin objektif Ol¢limiine ve bdylece de birlesme faaliyetinde

isletmenin degerinin belirlenmesi i¢in bir temel olusturacaktir.

Birlesme siirecinde sirketler birlesme stratejisine karar verdikten sonra
bu stratejiye uygun amagclarin belirlenmesi gerekir. Sirketin amagclari

belirlendiginde bu amaglara uygun kriterler belirlenmelidir. Bu kriterler;

2 Miinir Bellek, “izne Tabi Birlesme ve Devralmalar”, Miikellefin Dergisi, Say1 74, Subat 1999,
s. 52.
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Endiistrinin biiylime orani, yasal diizenlemelerin derecesi, endiistriye
giris engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterler yaninda hedef sirketin yonetim
giicli, pazar payi, karlilifi, ol¢cek ve sermaye yapisi gibi firmay: ilgilendiren
kriterler de olabilir. Birlesme karan vermis bir sirket i¢cin belirlenen kriterlere

sunlar 6rnek olarak verilebilir.”’

Uygunluk: Birlesmek i¢in adayin uygun olmasi, sayisal olarak basitce
soylemek zor olmakla birlikte, adayin degerlendirilmesinde son derece onemli bir
kriterdir. Karlilik acisindan uygun goriilen fakat alici isletmeyle biitiinlesme
acisindan zayif olan, bu ylizden de basarisiz olan pek ¢ok isletme goriilmektedir.

Uygunluk faktorii:*

e insan kaynag

¢ Fiziksel kaynaklar
¢ Teknoloji

¢ Pazarlama

¢ Finansal kaynaklar

e Cevresel uygunluk gibi ¢esitli a¢ilardan arastirilabilir:

Biiyiikliik: Eger sirketin birlesme karar1 vermesindeki esas amaci firma
Olcegini arttirmak ise birlesilecek sirketin biiyilikliigli en onemli kriter olacaktir.
Bir biiyiikliik standardinin gelistirilmesiyle, bu standartlara uygun olmayan

isletmeler elimine edilmis olacaktir.

2 Ahmet Kavak, Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme islemleri, Ankara: Maliye ve Hukuk
Yayinlari, 2005, s. 62.

* Richard Bealey, Stevert Meyers ve Aln J. Marcus, isletme Finansman Temelleri, Cev. Unal
Bozkurt ve digerleri, Istanbul, 1997, s. 27.
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Sermayenin Verimliligi: Potansiyel bir birlesme, yatinmlar iizerinden
minimum verim orant ya da beklenen verim orani dahilinde degerlendirilmis

olmalidir. Bu verim orani:*'
e Sirketin tarihi yatirimlari iizerinden getiri oranina,
¢ O endiistride faaliyet gdsteren 6nde gelen isletmelerin getiri oranina,
¢ Rakip isletmelerin getiri oranina,

¢ Alternatif maliyetlerine dayanilarak tespit edilebilir.

Isletmenin Giiclii Yonlerini Kullanabilme Potansiyeli: Birlesmek isteyen
isletmenin giiclii oldugu alanlar1 belirlemesi ve bu giicii en iyi sekilde
kullanilabilecegi adaylarin secimi igin calismasi gerekmektedir. Ornegin isletme
likidite bakimindan giiclii ve serbest fonlara sahipse bu acgilardan zayif olan
adaylarin secimine gitmesi rasyonel olabilecektir. Isletmenin Zayif Yonlerini
Giiclendirme Potansiyeli: Isletmenin varliklar yada uzmanliklar agisindan zayif
yonlerinin tespiti, bu zayif yoOnlerini giiclendirecek adaylarin bulunmasinda
kolayliklar saglayacaktir. Uriin hattina yeni iiriinler katma, arzulanan pazarlara
ulagma, teknik bilgi, pazarlama giicii, arz kaynaklan ve benzer yonler acisindan
isletmenin zayif yonleri olabilir. Bu yonlerin tespiti, secilecek aday icin kriterlerin

belirlenmesinde biiyiik faydalar saglayacaktir.

Gelirlerde Istikrarin Saglanmasi: Baz1 endiistri kollan mevsimsel ya da
donemsel sartlardan cok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren isletmeler,
cesitlendirme yoluyla gelirlerde istikrar1 saglayacak ozelliklere sahip isletmelerle
birlesmek isteyeceklerdir. Boylece sirket, aynt mevsimsel ya da donemsel

dalgalanmalara sahip isletmeleri analiz dis1 birakabilecektir. 32

31 {smail Can, “Ferdi Isletmelerin Devri, Sirketlerin Nevi Degistirmesi Birlesme”, Vergi
Sorunlar1 Dergisi, Say1 4, 1993, s. 88.
32 Hakan Ay ve Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri, Istanbul: Tesmer Yayinlari, 2005, s. 42.
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Uygun adayin bulunmasit konusunda belirtilen kriterlere benzer ¢ok
sayida kriter ilave edilebilir. Boyle bir On hazirlik, ayrintili olarak arastirilmasi
gereken adaylarin seciminde bir cer¢eve olusturmasi acisindan, gereksiz zaman,

enerji ve para harcamalarim engelleyecektir.

1.3.1.2. Birlesme Icin Aday Sirketlerin Arastirilmasi ve Secimi

Arastirma ve secme siireci, birinci asamada gelistirilen kriterler cercevesinde,
uygun adayin sec¢ilmesiyle ilgili sistematik bir yaklagimdir. Arastirma, adayin
nerede ve nasil bulunacagina odaklanmistir. Se¢me ise amaglara ve gelistirilen

kriterlere gore en uygun adayin se¢ilmesi siirecidir.

Adayin se¢cimi asamasinda, cesitli araclardan faydalanarak ve ilk
asamada gelistirilen kriterler cercevesinde, birlesecek adaylarin segcimi yapilir.
Gercekte, gelistirilen kriterlere tam olarak uyan adayimn bulunmasi zor ise de
istenilen kriterlerin ¢ok iizerinde yada altinda olan adaylarin elimine edilmesi
saglanmis olmasi agisindan Onemli olmaktadir. Bu baglamda ideal adayin
belirlenmesi, sirketin sahip olmadigi veya yeterli diizeyde sahip olamadig:
tamamlayici gii¢ ile eslenmesini saglayacaktir. Diger seyler sabitken, tamamlayici
zayifliklar, devralacak firmanin giiclii yonleriyle eslenecektir. Ornegin bir sirketin
dikkate deger Olciide tam olarak kullanilamayan yetenekli bir yonetim kadrosu var
ise arzu edilen birlesme ortagi hizla biiyiiyen ve fakat bu biiyiime egilimini

destekleyecek yonetim kadrosundan yoksun bir firma olacaktir.”

Potansiyel adaylarin Ilk seciminde, bu adaylarin yayimlanmis finansal
tablolarinin, denet¢i raporlarinin ve benzeri kaynaklarin dikkatlice incelenmesi,

karar verecek isletmeye sayisiz faydalar saglayacaktir. Finansal tablolarin

33 Erdogan Arslan, “Sirketlerde Kar Dagitim1”, Yaklasim, Mart 1996, s. 85.
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incelenmesinde sirketlerde farkli muhasebe politikalarinin uygulanabilirligi gibi

unsurlar da dikkate alinmalidir.

1.3.1.3. Birlesme Icin Yapilan Goriismeler

Baska bir sirket ile birlesmek isteyen sirket, olas1 bir hedef sirket belirledikten
sonra 6demeye istekli oldugu uygun bir fiyat yada fiyat araligi belirlemelidir,
Yoneticiler bu akilarindaki fiyatla hedef sirketin yonetimine nasil yaklasacagina
karar vermelidir. Eger alan sirketin hedef sirketin yonetiminin birlesmeyi
onaylayacagina iligskin inandig1 nedenleri varsa o zaman sadece birlesmeyi teklif
edecek ve uygun bazi kosullan belirlemeye calisacaktir. Eger bir anlagmaya
varilirsa, iki yonetim grubu hissedarlarina teklifleri gotiirecek ve birlesmeyi
onaylamalarimi  Onereceklerdir. Hissedarlarin  onaylayacagini  varsayarsak
birlesmeyi isteyen sirket, kolay bir bicimde hedef firmanin hisselerini hisse
sahiplerinden satin alacaklardir. Onlara ya kendilerinin hisselerini verecekler ya
da nakit 6demede bulunacaklardir. Boyle bir islem "dostca birlesmeler" olarak
tanimlanir.>* Bunun disinda "diismanca birlesmeler" de soz konusudur. Diismanca
sirket birlesmesinde, genellikle hedef sirketin yOnetiminin birlesme teklifini
reddetmesi durumunda alic1 firma dogrudan hedef firmanin hisse sahiplerine teklif
gotiiriir. Hisse sahiplerine teklifte, dogrudan dogruya hissedarlara bagvuruldugu
icin, hedef sirket yonetimi tarafindan onaylanmay: gerektirmez. Bdyle bir
durumda ¢ok dikkatli olunmasi gereken bir nokta, ortaklara teklif yapilincaya
kadar bu niyetin gizli tutulmas1 geregidir. Aksi halde soz konusu sirketin
yoneticileri bir takim savunma taktiklerine basvurarak birlesmeyi Onlemek igin
harekete gecebilirler. Boylece birlesmeyi karli olmaktan cikarabilirler veya

sartlar1 birlesmek isteyen firma acisindan daha da agirlastirabilirler.

** William Cobb, Successful Mergers: Planning, Strategy and Execution, London: Waterloof
Publications, 1988, s. 44.
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Bir sirket birlesmesinde goriismelerin kosullan iki 6nemli sorunu

kapsar;35

¢ Birlestirilmis isletmeyi kim yonetecek?

¢ Devralan firma, devralinan firma i¢in ne kadar 6deyecektir?

Istihdam kontrol durumu genellikle hayati bir onem tasir. Ozellikle
sahipligin ve yonetimin ayni kisi veya kisilerde oldugu kiigiik bir firmanin daha
biiylik bir firmaya devredildigi durumu goz Oniine alinirsa, sahip-yonetici iist
diizey konumunu koruma konusunda endiseli olabilir. Bunun yaninda ¢alisanlari
ile arasinda yakin iligkiler bulunabilir. Dolayisiyla bu noktalar muhtemelen sirket
birlesme goriigmelerinde vurgulanacaktir. Halka acik ve hisse senedi sahipleri
tarafindan kontrol edilemeyen bir sirket baska bir sirket ile birlestigi zaman
devralinan firmanin yonetimi de birlesme sonrasi durum konusunda siiphelere
sahip olabilir. Eger devralan isletme eski yonetimi korumayi kabul ederse o
zaman yonetim birlesmeyi desteklemeye ve hissedarlara kabuliinii onermeye
istekli olabilir. Eger eski yonetim gorevden alinacak ise muhtemelen sirket
birlesmesine kars1 direnecektir. Bazen de yoneticiler kendilerine "altin parasiitler”
ararlar. Altin parasiitler bir sirket birlesmesinin tamamlanmasi durumunda
gecerlilik kazanan asirt derecede karli emeklilik programlan, yiiksek tazminat

6denmesi seklinde gerceklesebilir.™

Sirket birlesmesi analizi teorik olarak cok kolaydir. Devralan sirket
sadece sirket birlesmesinden beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hedef
sirket icin 6denmek zorunda olunan fiyati asip asmadigimi belirlemek ic¢in bir
sermaye biitcelemesi analizi yapar. Eger net bugiinkii deger pozitif ise, devralan

firma hedef firmanin hissedarlari, eger teklif edilen fiyat firmanin bagimsiz

3 Andrew Robertson, “Golden Rules of M&A Financing”, The Mergers and Acquisions
Handbook, Milton Rock (ed.), NY: McGraw Hill, 1987, s. 88-90.

% Fred Weston ve digerleri, Mergers, Restructuring and Corporate Control, New Jersey:
Prentice Hall, 1990, s 54.
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faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda gelecekte elde etmeyi bekledikleri
nakit akimlarinin bugiinkii degerini asarsa teklif kabul edilmelidir. Ancak teori

boyle olmasina karsin bazi sorunlar sz konusu olmaktadir.®’

® Devralan firmanin, satin almadan kaynaklanacak nakit akimlarin1 tahmin

etme zorunlulugu

¢ Birlesmenin kendi istenilen 6z kaynak karlilik oranm iizerindeki etkisinin,

ne olacagi ayrica belirtilmeli
¢ Birlesme icin nasil ddemede bulunacagina karar verme zorunlulugu

¢ Birlesmenin yararlarin1 tahmin ettikten sonra devralan ve hedef sirketin
yoneticileri ve hissedarlar1 bu yararlarin nasil paylasilacagi konusunda

pazarlik etmelerinin gerekliligi

Bir tam finansal sirket birlesmesinde eger sirketler bagimsiz olarak
faaliyetlerine devam edecekler ise, birlesme sonrasi nakit akimlari iki firmanin
faaliyetleri entegre edilecek ise ya da devralan firma daha iyi sonuclar elde etmek
icin hedef firmanin yonetimini degistirmeyi planliyorsa, o zaman sirket birlesme
kararina temel olan gelecek nakit akimlarinin dogru tahminlerini olusturmak zor

olacaktir.

1.3.1.4.1. Birlesmelerde Aracilarin Rolii

Aracilar birlesme taraflarin1 bir araya getiren, degerlemeleri yapan, yasal
diizenlemeler hakkinda damismanlik hizmeti veren veya pazari arastiran taraf
olarak birlesme siirecine katilirlar. Aracilar birlesme siirecinde, yaptiklar aracilik
isleminin karsiliginda alacaklar1 {icret ve benzeri odemelerin yiiksek olmasini

isterler. Aracilar birkag bicimde sirket birlesmesi ile ilgilidir. Bunlar;

7 Ay ve Celik, s .44.
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¢ Birlesmelerin hazirlanmasina yardimci olma.
¢ Hedef sirketlere birlesmelere kars1 koymada yardimci olma,

e Hedef sirketleri degerlemede yardimci olma

Biiylik yatirim bankacilig firmalarinin, sirket finansmani1 departmanlari
icinde sirket birlesmeleri gruplari vardir. Bu gruplarin iiyeleri, fazla nakti olan ve
baska firmalar1 devralabilecek firmalari, devralinmaya Istekli olabilecek firmalari
ve cesitli nedenlerle baskalarina cekici gelebilecek firmalar1 belirlemek Icin

caligirlar.

Ote yandan, devralinmay: istemeyen hedef firmalar, genellikle sirket
birlesmelerini engellemek i¢in yardimci olmada uzmanlasan bir hukuk firmasi ile
birlikte bir aract1 kurumun yardimimi saglayarak bir takim savunma taktikleri

uygularlar.

Ayrica, eger iki firma yonetimi arasinda dostca bir sirket birlesmesi
hazirlaniyorsa, anlasmaya varilan fiyatin uygun bir fiyat oldugunu belirleyebilme
onemlidir. Dolayisiyla biiyiik birlesmelerin pek c¢ogunda her bir taraf hedef
firmay1 degerlemek ve uygun fiyatin belirlenmesinde yardimci olmasi igin bir
araciya ihtiyac duyarlar. Sirket birlesmesi dostca olsa bile fiyat belirlemede
yardimc1 olmak icin yine de araciya ihtiya¢c duyulabilir. Ciinkii hisse senedi
sahiplerine teklif yapilacagi zaman en diisiik fiyatin belirlenmesi kritik derecede

onemli olacaktir.

1.3.2. Birlesme ve Devralmalarda Sirket Degerlemesi ve Kapsamm

Birlesmelerde fiyatin belirlenmesi ve isletme degerinin hesaplanmasi i¢in gesitli
degerleme modelleri kullanilmaktadir. Yapilan bu analizlerdeki amag, isletmelerin

ayr1 ayr1 degerlerinin yam sira sinerjinin de katkisinin 6lciilmesidir. (Isletmeler
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birlesmenin, birlestikten sonraki nakit akimlari {izerinde nasil etki yapacagini bu
modeller yoluyla tahmin etmeye calismaktadir.”® Bu yontemlerden her birisi farkli
acilardan sirketin degerini belirlemeye yaklastigindan ve her biri ayni
varsayimlara dayandigindan kullandiklar1 alanlar ve sirketler farkli olmaktadir.
Ayrica her yontemin kendine 6zgii uistiinliikleri ve simirlhiliklart vardir. Bu yilizden
sirket degerlemesini yapmaktaki amaca gore degerleme yonteminin belirlenmesi

gerekir.

1.3.2.1.Piyasa Degeri Defter Degeri

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sirketlerin agikladiklar1 kar rakamlarinin
sirketin gercek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle Piyasa Degeri/ Defter
Degeri (PD/DD) yontemi kullanilmaktadir. PD/DD orani hisse senedinin piyasa
degerinin hisse basina Ozvarliklari boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde
firmalarin PD/DD oraninin ayni sektorde bulunan firmalar i¢in ayni oldugu
varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir. Degerleme
yapilacak sirket i¢in sirketin kendi oram1 ve/veya benzer sirket oranlarinin
ortalamasi ile sirket hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir.
Nominal deger piyasada gecerli olan gercek miibadele fiyatinin altinda veya
tistiinde olabilir. Sirket degerine ulasilmasi icin, PD/DD oraninin, sirket
hisselerinin nominal degeri ile degil, sirket hisseleri basina diisen defter degeri

(6zsermaye) ile carpilmasi gerekir.39

1.3.2.2. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, genel bir ifade ile sirketi devralmak isteyen Kisi icin ifade

ettigi deger olarak tanimlanabilir. Isleyen bir tesebbiis olarak sirket degeri, tek tek

® T. Akkum, “Firmalarda Yeniden Yapilanma: Firmalarmn Biiyiimesi, Satmalma ve
Birlesmeler”.Yonetim Der. Yil. 11, Say1 36, 2000.

¥ Kuddusi Yazici, Ozellestirmede Degerlendirme Yontemleri ve Degerlendirme Kriterleri.
Ankara: Devlet Planlama Teskilat1 Uzmanlik Tezi, Agustos 1997.
http:/ekutup.dpt.gov.tr/kit/yazicik/ozelles.html, s. 44.
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varliklarinin toplam degeri olmayip, bunlara eklenen, parayla ifade edilmesi ¢ok
giic olan varliklarin da gz Oniinde bulunduruldugu degerdir. Sirketin isleyen
tesebbiis degerinin varliklarinin toplam degerinden diisiik oldugu durumlarda
sirketi isleyen bir tesebbiis olarak tutmanin ekonomik bir anlami olmayacaktir.
Boyle bir sirketin, varliklarini ayri ayr1 devretmesi, sirketin bir biitiin olarak

devredilmesinden daha rasyonel bir davranis olacaktir.

1.3.2.3.Tasfiye Degeri

Bir isletmenin faaliyetlerine son verdikten sonra, mevcut varliklarin teker teker
satilarak elde edilen tutardan borclarin, satis giderlerinin, vergilerin, satis
komisyonlarinin ve personelin isine son verme ile ilgili giderlerin diisiilmesi
halinde bulunacak deger tasfiye (likiditasyon) degeridir. Defter degeri yonteminde
tarthi maliyetler dikkate alimirken bu yontemde varliklarin cari piyasa degeri

dikkate alinmaktadir.

1.3.3. Birlesmenin Finansmani

Firma birlesmelerinin finansman sekli, birlesme sonucunda yaratilmasi beklenen
degeri etkileyen onemli konulardan biridir. Firmanin, 6deme sekilleri ve bunlarin
finansmaninda kullanacagi kaynaklar arasindan yapacagi tercih, birlesme
sonucunda olusacak sinerjiyi, riskin dagilimini, satin alan firmanin sermaye

yapisini, vergi ve islem maliyetlerini etkileyen 6nemli bir unsurdur.

1.3.3.1. Nakit Odeme

Birlesme ve satin alma bedelinin nakit 6deme ile gerceklestirilmesi durumunda bu
nakdin nereden saglanacagi olduk¢a Onemli bir konudur. Birlesmelerin
finansmaninda once i¢ kaynaklara basvurulmali, i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi
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halinde yabanci kaynaklar devreye sokulmali, hald finansman ac¢ig1 mevcutsa
sermaye artirimina gidilmelidir. Eger isletmenin kaynaklar1 6deme yapmak igin

yeterli degilse iki sekilde nakit tedarikine gidilebilir.*’

e Alict isletme satin aldigr isletmenin varliklarini teminat gostererek

saglayacagi kredi ile 6demede bulunabilir.

® Alici isletme yeni hisse senedi ihraciyla saglayacagi nakdi, hedeflenen

isletmenin satin alinmasinda kullanabilir.

Bir¢ok firma birlesmesinde, kullanilabilecek likit degerler birlesme
finansmanin1 karsilamamakta ve yabanci kaynaklara basvurulmaktadir. Bu tiir
finansman sekli ‘“Borg¢lanarak-Kaldiragchi Satin Alma (Leveraged Buy-Out)”
olarak adlandirilmaktadir. Satin alan firma, yeterli nakdi olmamasi durumunda,
banka kredisi kullanarak hatta kredi almada hedef firmanin varliklarim1 teminat

olarak gostermek suretiyle de kredi kullanabilir.*!

1.3.3.2. Hisse Senedi ile Odeme

Satin alma ve birlesmeler, ¢ok biiyiik finansal kaynak gerektiren olusumlardir.
Sirketler, kredibiliteleri yiiksek olmasina ragmen, birlesme ve satin almalar i¢in
yeterli kaynagi temin edemiyor olabilirler. Bu gibi durumlarda; hedef sirket

hissedarlarina nakit 6deme yerine, satin alan sirketin hisseleri verilir.

Firmalar acisindan yararli olabilecek bircok birlesme, gerekli
kaynaklarin bulunamamasindan veya kaynak kullanim itibarinin olmamasindan
dolay1 gercgeklestirilememektedir. Bu duruma daha cok kiigiik, yeni kurulan,

bliylime potansiyeli yiiksek ancak kisitli kaynaklara sahip firmalarda

%0 Metin Tiirko, Finansal Yonetim, istanbul: Alfa Yaymevi, 1999, s. 593.
! Akgiic, s. 921.
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rastlanmaktadir. Bu gibi durumlarda, birlesmeler genelde hisse senedi degisimiyle
gerceklestirilmektedir. Hedef firma hissedarlarina nakit 6deme yerine, satin alan
firmanin hisse senetleri verilmektedir. Bu durumda satin alinan firma hissedarlari,
ilgili firma birlesmeden sonra varligini devam ettiriyorsa bunun hissedarlari,
devam ettirmeyip yeni bir tiizel kisilik kuruluyorsa yeni kurulan firmanin

hissedarlar1 durumuna gecerler.

1.3.3.3.Gelecekteki Kazanclara Gore Odeme

Bu yontemde hedef sirkete Odenebilecek miktar Odenir, kalan kisim ise
birlesmenin gergeklestirilmesinden sonra olusan yeni sirketin elde edecegi
kazanglardan 6denir. Bu kolaylastiric1 6zelliginden dolay1 birlesmek isteyen sirket
birlesme asamasinda finansman sikintis1 cekmeyecektir. Birlesmenin bu yontemle

finanse edilmesinin yararlar soyle 6zetlenebilir:*

Bu yontem birlesmenin ilk finansal maliyetlerini diisiiriir,

¢ Birlesme sonrasinda devralinan firmanin elde ettigi toplam karlar,
devralma fiyat1 heniiz 6denmemis dahi olsa ana firmaya aktarilabilir.

Bu ise yeni sirketin Net

¢ Kar/Ozkaynak oraninin daha tatmin edici seviyede olmasina yardimci

olur,

® Gelecekteki performansa gore 6deme yonteminde, devralma fiyatinin
tamaminin 6denmesinin firmanin gelecekteki performansina bagh
olmas1 devralinan firmanin yonetim grubunun sirket ¢ikarlar i¢in ayni

giicle calismalarinm tegvik eder.

> Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri, Ankara: Turhan Kitabevi,1997, s. 76.
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1.3.4. Birlesmelerde Basarisizhigin Nedenleri

Yapilan bircok calismada birlesme ve satin almalarin arasinda basarili olanlarin
oranlarinin az oldugu ortaya konmaktadir. Yine yapilan bu calismalara
basarisizligi benzer nedenlere baglamaktadir. Farkli ¢alismalarda, birlesmelerin
basarisiz olmalarinin temelinde birlesme Oncesi finansal beklentilerin
gerceklesmemesi, kiiltiirel uyumsuzluk, onemli elemanlarin isten ayrilmasi gibi

birkag faktoriin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

1.3.4.1. Genel Nedenler

Sirket birlesmelerinde basarisizligin bu denli biiyiik olmasinin ardinda yatan
nedenler arasinda sermaye yetersizligi, farkli kiiltiirleri bir araya getirmenin
olanaksizligi, Orgiitsel amaclar konusunda uyumsuzluk, gerceklesmeyen
beklentileridir. Ancak sosyal bilimciler, isletmenin insan yOniiniin birlesme, satin
alma ve ortak girisimde en Oonemli etken olduguna fakat géz ardi edildigine ve
bunun basarisizliktaki en Onemli faktorlerden biri olduguna isaret etmektedir

Birlesmelerde yasanan potansiyel problemler su sekildedir:*

® Gorev ve sorunluluklarin belirlenmesinde gerekli acikligin bulunmamasi
® Ortak amag ve vizyon eksikligi

® Merkezi sistemleri baglayacak dokiimantasyona dayali bag eksikligi

¢ Detaylandirilmis yeni is stratejileri

e Satin alma sonuglarina ait beklentilerin olmayisi.

“ R. E. Numerof, “Integrating Corporate Culture From International Mergers and Acquisition, HR
Focus, Cilt 75, No. 5s. 5.
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Bu bes ana problemin ¢ogunun 6ziinde iyi isleyen bir iletisim politikasi
ve stratejik liderlik eksikligi yatmaktadir. iletisim ve liderlik etkili bir birlesme

entegrasyonu i¢in en énemli unsurlarin baginda gelmektedir.

1.3.4.2. insan Faktoriinden Kaynaklanan Nedenler

Farkl1 kiiltiirden iki sirketin birlesmesi sonucunda is yapis tarzlarindaki farkliliklar
siirtisme nedeni ya da potansiyeli olusturur. Yoneticiler arasindaki farkli
anlayislar, sirketin is yapis bicimini ve giiciinii olumsuz etkileyebilir. Calisanlar
arasinda, birlesmeye kars1 kiicimsenmeyecek direngler olusabilir. Bu tiir
olumsuzluklar, yatirnmdan beklenen yararlarin ge¢ ve diisiik gerceklesmesine

neden olabilir.**

Birlesmelerin diisiik basar1 oran1 arkasindaki yatan ve insan faktoriinden

kaynaklanan nedenler sunlardir:®

e Kilit elemanlarin isten ayrilmasi
¢ Genel verimlilik ve performansa diigiikliigii
e Ise yerlestirme hatalarinin yapilmasi

® YoOnetimin iggiicli problemlerini onemsememesi ya da bunlara az onem

vermesi
e Uygulamada yonetim eksikligi

o Kiiltiirel uyumun goz ardi1 edilmesi

44

Sirket Birlesmeleri ve Satinalmalar1”, http://kobi.milliyet.com.tr/haber/kobi-sirket-birlesmeleri-
ve-satinalmalari,719, (06.06.2010)

4 Stephanie Overman, “Learning Your M and ABC”, HR Focus, Cilt:75, No. 6, s. 8.
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Birlesmelerde karsilasilan sorunlarin biiylik kisminin insan faktoriiniin
siirece dahil edilmemesinden kaynaklandigini savunan arastirmalar vardir. Bu
goriisleri paylasanlara gore, birlesmenin her asamasinda insan kaynaklar1 birimi
stirece dahil edilmelidir. Bir¢ok isletme kiiltiirel catisma gibi insan kaynaklari ile

ilgili problemler yiiziinden basarisiz olmaktadir.
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IKINCIi BOLUM: SIRKET BiRLESMELERININ
TARIHSEL GELISIiM SURECI VE DUNYADAN ORNEKLER

[k olarak 19 yiizyilda, Amerika’da baslayan birlesme faaliyetlerinde 20. yiizyilla
birlikte, hem miktar hem de deger olarak biiyiik artislar yasanmistir. Tiirkiye’de
de 1995 yilindan itibaren artan birlesme faaliyetleri, kiiresellesmenin getirdigi
avantajlar ve dezavantajlarla birlikte giderek daha Onemli hale gelmistir. Bu
boliimde genel hatlan ile sirket birlesmelerinin diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel

gelisimi incelenecektir.

2.1.TARIHSEL SUREC VE GECMISTEKI SiRKET BiRLESME
DALGALARI

Sirket birlesmelerinin tarihsel gelisimine su an i¢inde bulunulan son asama donem
hari¢ dort temel birlesme dalgasi goze carpmaktadir. 1800’lii yillarin son ¢eyregi
ile 1900’1u yillarin ilk birkag yili arasinda gerceklesen birlesmeler 1. dalga, 1915
ile 1930 yillar1 arasinda gerceklesen birlenmeler ikinci dalga, 1960’11 yillardan
1970’1i yillara kadar siiren birlesmeler iiciincii dalga, 1980’li yillarin basinda
baslayan ve hizi giderek artan birlesmeler ise dordiincii dalga olarak
nitelendirilebilmektedir. Diger yandan, 1990’1 yillarin basindan giiniimiize kadar
gelen ve devam etmekte olan birlesme dalgasi besinci dalga olarak
adlandirilmaktadir. 1970’11 yillarin sonu ve 1980’11 yillarin baslarinda baslayan
dordiincii dalga 1990’lara gelindiginde yerini halen devam etmekte olan besinci
birlesme dalgasina birakmistir. Sirket birlesmelerinin cesitli dalgalar halinde
gerceklesmis olmasi yalnizca siire¢ acisindan degil, birlesmelerdeki amacglar
acisindan da dikkat cekmektedir. Zira, her dalgada birlesme amaclar1 da farklilik

gostermektedir.
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2.1.1. Birinci Birlesme Dalgasi1 (1895-1904)

1800’11 yillarin son ¢eyreginde baglayan ve 1880’11 yillarda hiz kazanan ilk dalga
birlesmeleri etkinlik amacindan ziyade, pazara hakim olma amacini giitmektedir.
Bu donemde agirlikli olarak; celik, petrol, tiitiin ve diger temel sektorlerde
birlesmeler dikkat ¢ekmis ve ilk dalga “Monopol Birlesmeler Dalgasi” olarak

goriilmiistiir. *°

Birinci birlesme dalgast 1883’te goriillen ekonomik krizden sonra
baslayip 1898—1902 yillar arasinda zirve noktasina ulagsmis ve 1904 yilinda sona
ermistir. Birinci birlesme dalgasinda yatay birlesmeler baskin olarak
goriilmektedir. 1895-1904 donemini kapsayan birlesmelerin %78’1 yatay
birlesmeleri, geriye kalan sadece %12’lik bir boliimii dikey birlesmeleri
icermekteydi. Bu donemde gerceklestirilen yatay birlesmelerin - bir¢ogu
monopolistik (tekelci) piyasa olusumlarina neden olmustur. Bu nedenle birinci
birlesme dalgasinin yasandigi donem, biiyilk monopollerin olusumunda oynadigi
rolle taninmaktadir. Bu donemin sonunda bazi endiistri dallarindaki firma

sayisinda dramatik diisiisler gozlemlenmistir.

* Suat Aksoy, Sirket Birlesmeleri ve Satin almalarin (Sirket Evliliklerinin) Yonetsel Acidan
Incelenmesi, Nedenler, Sorunlar, Sonuclar, IU Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis
Doktora Tezi, 2004, s. 3
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Grafik 2.1.
Birinci Birlesme Dalgasi

1.400

1.200 4

1.000 4

200

G004

400

PN

200

1297 1898 18949 1900 1901 1902 1903 1904

Kaynak: Patrick Gaughan,, Acquisitions, And Corporate Restructurings, John Wiley & Sons Inc.,
p. 19.

Bu doénemde sirket birlesme ve devralmalarinin yogunlagmasinin nedeni
-Amerikan hisse senedi piyasasindaki yiikselisin yaninda- diger iilkeler ve
eyaletlerle yapilan ticareti herhangi bir sekilde kisitlayan veya engelleyen
sozlesmeleri yasaklayan, fakat Sirket birlesme ve devralmalari ile bas etmekte
aciz kalan 1890 tarihli Sherman Yasasi’dir. Sherman Yasasi, borsada hisse
degisimi yoluyla yapilan birlesme ve devralmalarimi yasaklamamasinin yani sira,
Sirketlere herhangi bir sinirlamaya tabi olmadan neredeyse tekel niteliginde

olusumlar kurmalari olanagini saglamustir. ¥/

2.1.2. ikinci Birlesme Dalgas1 (1916-1929)

Oligopoller ve birlesme donemi olarak adlandirilmaktadir. Dikey birlesmeler

piyasada hikim olmaya ve tiim iiriin cevrimini denetlemeye doniik ¢abalar bu

" Sian Owen, The History and Mystery of Merger Waves: A UK and US Perspective,
University of New South Wales School of Banking and Finance, Working Paper No: 2006-02,
006, s. 5.
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donemim karakteristik ozellikleridir. (agir sanayi, bankacilik, kimya, madencilik,

gida sanayi)*®

[k birlesme dalgasiyla ikincisi arasindaki temel fark olarak; birincisinin
monopollerin olusumuna yol acmasina karsin ikincisinin oligopol (monopollii
rekabet) olusumuna yol acmasi gosterilebilir. Ilk dalgada gozlemlenen birlesme
stili ikincisinde de devam etmistir. Bu donemde, tekelci olusumlart Onlemek
acisindan ilk dalgadan 6nceki ortamdan daha kat1 bir ortam mevcuttur. Bu nedenle
ikinci birlesme dalgasi ilkine oranla daha az sayida tekel fakat daha cok sayida
oligopol olusumuna yol agcmis ve ¢ok sayida dikey birlesme goriilmiistiir. Ayrica
bu donemde, birbiriyle baglantis1 olmayan endiistri kollarindan pek cok sirket
birlesmelerine de rastlanmistir. Ikinci birlesme dalgas1 24 Ekim 1929 tarihinde
yasanan borsalarin ¢okiisiiyle sona ermistir. Bu ¢okiis “Biiyiik Depresyonun” tek
nedeni olmasa da bu konuda 6nemli bir rol oynamis, is ve yatirrm diinyasinda
giiven azalmasiyla birlikte tiiketimde goriilen daralmayla birlikte depresyon daha
da agirlasmistir. ik iki birlesme dalgasinda yatirm bankalart 6nemli rol
oynamiglardir. O donemde, bugiinden farkli olarak, yatirnm bankaciligi sektoriinde
daha konsantre bir yapt mevcut ve biiylik tutardaki sermaye kiiciik bir grup

tarafindan kontrol edilmekteydi.

2.1.3. ﬁgﬁncﬁ Birlesme Dalgas1 (1965-1969)

Ozellikle ABD’de olmak iizere faaliyet alanm1 disinda, farkli sektorlerde hedeflenen

sirketlerin portfoye alinmasina dayali birlesmelerin ortaya ciktigi donemdir.*

* Kurtar Tanyilmaz, Sanayi Sirketlerinde Birlesmeler ve Satin Almalar’, [stanbul: Alfa Basim
Yayim, 2004, s. 689.

* Tanyilmaz, s. 689.
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Uciincii dalga, hizla biiyiiyen ekonominin de destegiyle énemli birlesme
ve devralma hareketlerinin yasandigi bir donem olmustur. Karma birlesmeler
donemi olarak tanimlanabilecek bu donemde, goreceli olarak daha kiiciik
firmalarin daha biiyiik firmalar1 devralma ve birlesme icin hedef se¢cmesi, gecmise
gore daha sik rastlanir bir durum haline gelmistir. Oysaki ilk iki dalgada birlesme
ve devralma ic¢in hedef secilen firmalar, devralan firmalardan 6nemli oranda
kiiciiktiiler. Uciincii dalgadaki birlesmelerin ¢ogu karma birlesmeler tiiriinden
oldugu i¢in endiistriyel konsantrasyonu artirmamislardir. Bu nedenle, ¢ok sayida

sirket birlesmesine karsin farkli endiistrilerdeki rekabet derecesi kayda deger bir

degisim gostermemistir.

. Grafik 2. 2.
Uciincii Birlesme Dalgasinda Birlesme Sayisi
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Kaynak: Patrick Gaughan
p. 27.

,» Acquisitions, And Corporate Restructurings, John Wiley & Sons Inc.,

2.1.4. Dordiincii Birlesme Dalgas1 (1981-1989)

Sirket birlesme ve devralmalarinda 1970’lerden 1980’e kadar olan donemde

gozlenen diisiis trendi 1981 yilinda tamamen terse donmiistiir. Bu donemi 6nceki
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lic donemden ayiran temel Ozellik diismanca gergeklestirilen ele gecirmelerde

oynadig1 6nemli roldiir.

2.1.5. Besinci Birlesme Dalgasi

1990’11 yillarin baglarinda tekrar baslayan ve hala devam eden birlesme dalgasi
simdilik besinci ve son dalga olarak goriilmektedir. Bu donemde, diinya ¢apindaki
rekabet sirketler arasindaki birlesme ve satin almalarin iilke sinirlarin1 asmasina
yol agcmustir. Kiiresellesme etkisi ile birlikte pazarlarin ve isletmelerin biiylimesi
trendi daha da hizlanmaktadir. I¢inde bulundugumuz dénem pek ¢ok isletme icin
sinir Gtesi birlesme ve satin almalar neticesinde yabanci iilke pazarlarina girme

olanaklar1 saglamaktadir.

Sirket birlesmeleri 1800’1l yillarda baslamis ve ¢esitli donemlerde dort
biiyiik birlesme dalgasi yasanmustir. Giinlimiiz, sirket birlesmelerinin tekrar
yogunluk kazandigi bir donem olup, besinci birlesme dalgast ya da mega-
birlesmeler donemi olarak isimlendirilmektedir. ABD’de, 1998 yilinda 1.191
milyon $ degerinde 7.809 adet sirket birlesmesinin ger¢eklesmesi, islem sayisinin
1999 yilinda 9.278’e ve 2000 yilinda 9.566’ya yiikselmesi birlesmelerin ulastig
diizeyi ortaya koymaktadir. Birlesme sayisindaki artis ve islem degerlerindeki
olaganiistii yiikkselme donemin belirgin 6zelliklerini olusturmaktadir. Giiniimiizde
sirket birlesmeleri agirlikli olarak, uluslararasi rekabetin yogun olarak yasandigi
sektorler ile teknolojik gelismelerden ve deregiilasyon siirecinden etkilenen

sektorlerde goriilmektedir.”

50 Ayse Giil Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makro Ekonomik
Etkileri”, Oneri, Marmara Universitesi S.B.E. Hakemli Dergisi, Cilt:5, Yil: 8, Say1: 18, Haziran
2002, s.119.
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Giliniimiizde sinir 6tesi birlesmelerde goriilen egilimleri su sekilde ifade

etmek miimkiindiir:”!

¢ Biiyiik olcekli sinir 6tesi birlesmeler genel olarak gelismis iilkelerdeki

cok uluslu sirketler arasinda gerceklesmektedir.

e Sinir 6tesi birlesmelerin, 6zellikle bankacilik ve sigorta, kimya ve ilac,

telekomiinikasyon ve medya sektorlerinde yogunlastigr goriilmektedir.

e Sinir Gtesi birlesmeler sadece biiyilik sirketlerin faaliyet alani olarak
kabul edilmemelidir. Ozellikle elektronik, personel hizmetleri, saglik,
dagitim, insaat ve miihendislik alanlarinda faaliyet gosteren kiigiik ve
orta boy isletmelerin smir Otesi birlesmelerin tutarinin artmasinda

belirgin bir rol oynadiklar1 goriilmektedir.

e Sinir Gtesi birlesme faaliyetlerinin dortte {iciinde alicilar ve saticilar

birbirleri ile iligkili endiistrilerde faaliyet gostermektedirler.

® Yabanci alicilar, hedef sirketleri onemli miktarda yiliksek sermaye

kazanglarina sahip sirketlerden se¢mektedirler.

2.2. DUNYADA VE TURKIYE'DE SiRKET BiRLESMELERININ
GELISIMI

Bu kissmda ABD, Avrupa ve Tiirkiye 6zelinde sirket birlesmelerinin tarihsel

gelisimi incelenecektir.

1 Celik, s.7.
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2.2.1. Amerika Birlesik Devletlerinde Sirket Birlesmeleri

ABD’de 19. yiizyilda petrol, tiitiin ve ¢elik gibi ¢cagin 6nemli mamullerini iireten
firmalar arasinda, daha cok tekellesme amach sirket birlesmeleri yasanmaya
baslanmistir. Birlesmelerin yoniinii degistiren asil gelismeler, 1929 yili ekonomik
krizi ve II. Diinya savasidir. Savas sonrasi iilkelerin kaderini belirleyecek olan
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar ABD

onciiliigiinde kurulmustur.”

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nde sirket birlesmeleri 19. yiizyilin
sonlarinda 1868’de Erie Demiryolu Sirketi’nin basarisizlikla sonuglanan kotii
niyetli bir sekilde ele gecirilmesi ile baglamistir. Bunu takiben 1895°de baslayan
ve 1904’de sona eren ilk devir alma doneminden bugiine kadar, belirli bir siire
yogunluk kazandiktan sonra sona eren ve bir miiddet sonra tekrar yogun bir devir
alma siireci olarak devreye girmek suretiyle alti civarinda devir-birlesme donemi

yasanmistir.

ABD’de ikinci Onemli birlesme hareketleri 1919’larda baslamis
1929’1ara kadar siirmiistiir. Uciincii birlesme hareketi ise 1945 sonrasinda
baslamis olup giinlimiizde halen devam etmektedir. Genelde ilk donemde
gerceklestirilen birlesmeler yatay, ikinci donemde gerceklestirilen birlesmeler ise
dikey olmustur. Uciincii dénemde ise karma birlesmeler agirliktadir. 1960’h
yillardaki sirket birlesmeleri, 1920’11 yillardaki birlesmelerin sayisina gore ¢ok
fazla sayilara ulagsmistir. Birlesmeler 1930’lardan 1970’lere dogru gittikce artan
bir egilim gostermistir. ABD’de sirket birlesmeleri 1968’den sonra hizli bir diisme

egilimi gostermistir. Bu diislisiin nedenleri cesitlilik gostermektedir. Bunda

>? Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat 13. Bask1. istanbul: Giizem Yayinevi, 1999, s. 543.
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idarenin uyguladigr anti trost politikalarin ve birlesmelerde saglanan vergi

avantajlarinin azaltilmasi gibi uygulamalarin etkili oldugu goriilmektedir.”

2.2.2. Avrupa’da Sirket Birlesmeleri

Yukarida da belirtildigi gibi, birlesme hareketlerinin onciisii ABD olmus, buna
karsilik Kita Avrupa’sinin bu harekete katilmasi ancak 1990’lh yillarda Asya
ilkelerinde yasanan ekonomik kriz sonucunda gerceklesmistir. 28 Ekim 1997
tarthinde Malezya ve Hong Kong borsalarinda bazi sirketlerin iflas1 sonucu
yasanan mali kriz, ABD ve AB gibi gelismis bati iilkelerini, Asya borsalarinda
yatirimlar1 bulunan sirketleri nedeniyle dogrudan etkilerken, krizden kaynaklanan
panik, Asya’da yatirnmlar1 bulunmayan iilkelerin borsalarin1 da psikolojik olarak
etkilemistir. Bu durum bize, diinya piyasalarinin nispi de olsa ortak bir etkilesim
icerisinde oldugunu gostermistir. Globallesmenin Onciiliigiinii yapan ve dinamik
giiclinii olusturan sirketler, kriz donemlerini, icsel biiyiime (sermaye artirarak)
ve/veya digsal biiyiime (katilim, birlesme, joint ventures vb.) ile agsmaya calismak

durumunda kallrmslardlr.5 4

Ingiltere’de sirket birlesmeleri 1960’11 yillarda popiiler hale gelmeye
baslamistir. Birlesmelerde 1965 yilina kadar artis, daha sonra azalma goriilmeye
baglanmistir. Bu azalisin  monopolii  Onleyici yasalardan kaynaklandig:
sanilmaktadir. 1970’li yillarda ingiltere’de sirket birlesmeleri biiyiik isletmelere
katilma ve yeni pazarlara girme amaciyla tekrar yayginlagsmistir. 1978-1979
yillarinda Ingiltere’nin en biiyiik sirketlerinden Unilever, GEC, ICI ve biiyiik

bankalar bu amacla birlesmelere girmis, cesitli Ingiliz sirketleri yabanci sirketlerle

33 Hiiseyin Akay, isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Istanbul: Yaylim Matbaasi, 1997, s. 27-
30.

54 Hiiseyin Demir, “Kiiresellesme Siirecinde Sirketlerde Birlesme Ve Tiir Degistirme”,
T.C.Bagsbakanhk Dis Ticaret Miistesarh@ (Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme)
Dergisi, Temmuz, 1998,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead/tanitimkoordinasyondb/kureselhtm.doc, (03.06.2010)
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birlesmislerdir. 1980’11 yillarda ise sanayide uluslararasi alandaki birlesmeler

Ingiltere ekonomisine faydali olmustur.™

Avrupa Birligi icinde firmalar siirekli olarak genisleyen pazarda rekabet
giiclerini ve mevcudiyetini siirdiirmelerine olanak saglayan bir dlcege ulagsmalari
icin birlesmeye zorlanmaktadir. 1987 — 1998 tarihleri arasinda AB firmalarinca
73.000’den fazla sirket birlesmesi gerceklestirilmistir. Yine aym1 donemde
Topluluk icinde Alman firmalar1 devir ve birlesmelerin ortalama % 18’lik kismini
gerceklestirmektedirler. Birlesme ve devirlerde Alman firmalarinin yapisindan
kaynaklandig1 gibi firmalarin basta Fransiz, Hollanda, ingiltere ve Italya olmak
tizere topluluk icinde bir¢ok sirketi satin aldiklar1 bilinmektedir. Alman
firmalarindan sonra en cok birlesmenin yasandigi iilke Fransa’dir (% 17), onu

Ingiltere (% 14), Hollanda (%38,2) ile takip etmistir.>®

ABD’deki sirket birlesme hareketlerine gosterilen ilgiye ragmen, Kita
Avrupa'sinda gerceklesen birlesmelerin sayisi halen ABD ile aymi seviyeye
ulasamamis durumdadir. Nitekim bu sebepledir ki; sirket birlesmelerinin
Oneminin kavranmasi ile birlikte, AT Mevzuati kapsaminda birlesme hareketlerini
tesvik etmek amaciyla yapilmaya baslanan hukuki diizenleme calismalarina hiz

verilmistir.

2.2.3. Asya’da Sirket Birlesmeleri

1990’1 yillar, Asya Ulkelerinde o©nemli ekonomik gelismeler nedeniyle
dikkatlerin bu bolge iizerinde yogunlagsmasina neden olmustur. Artan yabanci

yatirnmlar, biiyilk miktarda gerceklesen sicak para hareketleri, bagka bolgede

55
Akay, s. 30.
% Mehmet Olgiim, “Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi”. Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,

Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii, 2001, s. 37-39.
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ekonomilerini etkileyen ekonomik krizler gibi bir¢ok gelisme Asya’ da 90’
yillara damgasin1 vuran 6nemli olaylardandir. 1990’ larda baglayan ve siirekli
artan ekonomik biiylime, 1997 Asya Krizi ile 6nemli bir diisiis kaydetmistir. Kriz
sonrasi bolge iilkelerinde paralarin devaliie edilmesi, menkul kiymet borsalarinin
cokmesi ve IMF nin cagrilmasi gibi gelismeler, Asya’nin mucizevi olarak ifade
edilen biiyiimesini sona erdirmistir. Ancak sayilan bu olumsuz gelismeler
karsisinda Asya’ da yasanan kriz boyunca gerileme gostermeyen bir alan birlesme
ve satin almalar olmustur. Krizin en yogun hissedildigi Agustos-Aralik 1997° de
35 milyar $ degerinde 400 birlesme ve satin alma islemi tamamlanmigtir. Yalnizca
dort Dogu Asya iilkesi Endonezya, G. Kore, Malezya ve Tayland’ da 1996 yili
sinir Otesi birlesme ve satin almalarin degeri 3 milyar $ iken, 1997 yilinda 22

milyar $* a ulagmustir. >’

2.2.4. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Ulkemizde gerceklestirilen sirket birlesmelerinin bilinen en eski tarihlisi 1874
yilinda gerceklesen Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankasi ile Fransiz-
Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane’nin birlesmesidir.”*1888 yilinda
bugiinkii Ziraat Bankasi’nin temellerinin atildigt Menafi ve Memleket

Sandiklarinin birlesmesi Tiirk Bankacilik tarihi agisindan 6nem tasimaktadir.”

® 1959°da Tumsu Bank isimli banka Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi
ile birleserek Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankast adim

almistir.

e 1962’de zor durumdaki Istanbul Bankasi T.C. Ziraat Bankasi ile

birlestirilmistir.

5 Tugrul Kandemir, Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin isletmeler
Uzerin Finansal Etkisi ve IMKB’de Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma, AKU Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2004, s. 131.

38 Siimer ve Pernsteiner, s. 31.

% Tamer Miiftiioglu, isletme iktisadi, Ankara: Turhan Kitabevi, 1988, s. 450.
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¢ 1988 yilinda Anadolu Bankasi, Emlak Kredi Bankasi ile birlesmistir.

Ulkemizde yalmz bankacilik sektoriinde degil, diger sektorlerde de 1980
sonrasit uygulamaya koyulan istikrar tedbirleri ile disa acilma, liberallesme,
serbest pazar ekonomisine gecis tesvik edilmis, bunun sonucunda rekabete

dayanmayan firmalar zarar ederek iflasin esigine gelmislerdir.

Tiirkiye’de pazarin kiiciikliigiinden kaynaklanan sinirlar nedeniyle
kiiresel bazda kiiciik kalan isletmeler birlesme yerine rekabet yoluyla biiyiime
yontemine agirhik vermektedirler. Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu gelismekte
olan iilkelerde birlesmeler daha ¢ok satin alma seklinde gerceklesmekte, gelismis
ilkelerden gelismekte olan iilkelere daha fazla geri doniis elde etmek i¢in gelmek
amaciyla yapilan yatirimlar uluslararasi pazarlara girmenin kolay yolu olarak

mevcut isletmeleri satin alarak gergeklesmektedir.éo

Son yillarda Tiirkiye’de gerek yerel gerek siir Otesi boyutta islem
sayisinda ve islem degerinde artiglar ile karsilasildigi agikca goriilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de yasanan gelismelerin, Diinya ile paralel oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Burada asil onemli olan nokta, disaridakilerin iilkemize
olan ilgilerinin ne durumda oldugudur. Kanimizca, yabanci firmalarin tilkemizde
gerceklestirilen birlesme ve satin alma faaliyetlerine gosterdikleri ilginin diizeyi,
kiiresel ekonomi igerisindeki yerimizi belirlemede Onemli bir gosterge olarak

yorumlanabilmektedir.

Ulkemizde 1970- 2000 aras1 yillarda birlesmeler diinyada oldugu gibi
ekonomik krizlere kars1 yeniden yapilandirmalar olarak ortaya ¢cikmamustir. Iflas

yolu, daha ¢ok tercih edilen bir tepki yontemi olmustur. Giintimiizde oldugu gibi

% Sengiil Durna Kesik, Ulusal ve Uluslararasi Diizenlemeler Cercevesinde Sirket Birlesmeleri
ve Konsolide Finansal Tablolar, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri, 2008, s. 52.
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gecmis yillar da Ozel sektorde holdinglerinde verimlilik, yalin organizasyon
yaratma, vergi avantaji saglama ve benzeri sebeplerle grup i¢i sirket birlesmeleri
olmustur. Ornegin Kog, Sabanci, Oyak, Is Bankas1, Eczacibasi, Dogus, Cukurova,
Dogan gibi gruplarin yaptiklari birlesmelerdir.®!

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri gelisme asamasinda olan bir konudur.
Ulkemizde kurumsallasma konusundaki eksiklikler, kurucularin sirketlerine
feodal baglilig1 ve en zor sartlarda bile satmak istememesi, ortaklik kiiltiiriiniin
zayif olusu ve kiiresellesmenin tam olarak anlagilamamasi sirket birlesmelerinin
oniindeki engellerdir. Bu kapsamda iilkemizde sirket birlesmelerinin Oniindeki

cesitli engeller asagidaki gibidir.

° Ortaklik kiiltiiriiniin olmamasi, Tiirk firmalarinin eksik yoniidiir.

e  Kurucular firmalarina goniilden duygusal ve feodal bir bag ile

baglilar.
e  Kurumsallagma yetersizdir.
®  (Cogu alanda kiiresellesmenin etkileri anlagilmamustir.

° Yeterli vergi avantajlar1 hala saglanamamistir.

Biitiin bu olumsuzluklara ragmen son yillarda birlesme sayisinda giderek
artan bir egilim goriilmektedir. Ernst&Young Tiirkiye sirketi tarafindan ilki 2002
yilinda hazirlanan ve her yil ¢ikan Tiirkiye’de Birlesme ve Satin alma Raporlari
sonuglaria gore 2002- 2006 yillar itibariyle birlesen sirket sayisina bakildiginda
2002 yilinda islem sayisi 54, islem degeri 612,6 milyon ABD $ olurken, 2003
yilinda islem sayis1 80, islem degerleri ise 1, 5 milyar ABD $ olmustur. 2004
yilina bakildiginda iglem sayist 91, degeri 2,6 milyar ABD $ olmus, 2005 yilinda

61 Miirside Ozgeldi, Sirket Birlesmelerinde insan Kaynaklar1 Yonetiminin Onemi ve Bir
Ornek Olay Cahismasi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora
Tezi, 2001, s. 9.
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biiyiik bir artis kaydederek islem sayist 164 olup, islem degeri 31 milyar $ olarak
rekor bir seviyeye ulagmustir. 2006 yilinda 154 birlesme ve satin alma islemi

gerceklesmis, islem degeri 19,2 milyar ABD $ olarak gerceklesmistir.®”

2007 yilinda finansal hizmetler sektorii, 32 islem ve 6.4 milyar dolarla
onceki senelerde oldugu gibi en cok ilgi goren sektor oldu. ING'nin Oyak Bank't
satin almasinin basi ¢ektigi islemlerin cogu, bankacilik ve sigortada gerceklesti.
Enerji de yatirimcilarin gozdesiydi. Gayrimenkul sektoriiniin beklenen ¢ikisini
2007'de yaptig1 ifade edilen raporlarda sektoriin gelecek 3 yilda da artan sayida
satin almalara sahne olacaginin Ongoriildiigii bildirilmistir. Girisim sermayesi
fonlart1 2007 yilinda 24 islem ile toplamda tahmini 2,5 milyar dolar tutarinda
yatirim gergeklestirilmistir. Bunlar arasinda KKR'nin UN Ro-Ro'yu 1.2 milyar
dolara satin almasi, bir girisim sermayesi fonunun Tiirkiye'de simdiye kadar
gerceklestirdigi en biiyiik yatirim olmustur. Son bes yila bakildiginda ise en biiyiik
islem Tiirk Telekom'un yiizde 55'inin Saudi Oger tarafindan 6.5 milyar dolara
satin alinmasi oldu. Son 5 yilda 6zellestirmeler ve TMSF satislari, islem hacminin
yaklasik yiizde 40'mi olusturmustur. Bu siire boyunca 650'den fazla islemle
toplam 75 milyar dolarlik islem hacmi gergeklesti. 2008 yilinda elektrik sektort,
otoyol ve kopriiler, Halkbank, Milli Piyango, Baskent Dogalgaz ve Tekel ile
ozellestirmelerin tekrar hiz kazanacagi ve gecen yillarda satilan sirketlerin tekrar

el degistirecegi de goriilebilecektir. 63

Ulkemizde sirket birlesmelerini ve anlasmalarin1 kontrol altina alan, bu
girisimlerin tekelci gii¢ olusturmasini ve rekabet diizenini olumsuz yonde
etkilemesine engelleyici bir yasal diizenleme 31.12. 1994 giin 22140 sayil1 Resmi
Gazete’de yayimlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun
yiriirlige girene kadar mevcut degildi. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi

Hakkindaki Kanun ile mal ve hizmet piyasalarinda rekabeti engelleyici, bozucu

62 Ernst&Young, Birlesme ve Satin alma islemleri 2002-2003—-2004-2005 Raporlari.
63 “2007°de Sirket Satiglar 20 Milyar Dolan Ast1”,
http://www.milliyet.com.tr/2008/01/08/ekonomi/eko03.html, (03.06.2010)

47



anlagsmalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye
kullanmalarinin 6nlenmesi Ongoriilmiistiir. Bir ya da birden fazla tesebbiisiin
hakim durum yaratmaya, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli Ol¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri ve herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger tesebbiisiin mal
varligin1 ya da ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismim1 ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglar1 devralmasi hukuka aykirt olup

yasaklanmustir.**

Birlesme ve satin almalar, Tiirkiye’de sadece krizlerden degil, sirketlerin
rekabet giiclerini arttirabilmek icin kiigiik Olcekte calisan sirketlerin birleserek
daha etkin ve verimli calisma isteklerinden de kaynaklanmaktadir. Olgek
acisindan gelismis iilke bankalar1 yaninda cok kiiciik olcekte kalan bir kisim
bankalarin da uluslararas1 faaliyette bulunmalar1 i¢in Olgeklerini biiylitme

isteklerinden otiirii birlesme ya da satin almaya yoneldikleri goriilmektedir.

Tablo 2.1.
2007’nin En Biiyiik 10 Satis1

2007 'nin en biiyiik 10 satisi

Alcr firma Satilan Alinan Dederi
firma hisse (%) (milyon %)

ING Bank Ovyak Bank 100 2.673
Socar, Turcas Enerji, Injaz *Petkim 51 2.040
Global-Hutchison-EIB Kons. Izmir Limani 100 1.275
Kohlberg Krawvis Roberts (KKR) UM Ro-Ro 97.6 1.251
Calik Holding ATV-Sabah 100 1.100
MNational Commercial Bank Tirkiye Finans 60 1.080
Dodus Holding Garanti Bankasi 4.7 674
Zentiva Eczacibasi Sajlk, Eczacibag Ozgln 75 626
Eureko Garanti Sigorta 80 489
Cadbury Schweppes Intergum 100 450

Kaynak: “2007’de Sirket Satislar1 20 Milyar Dolar1 Ast1”,
http://www.milliyet.com.tr/2008/01/08/ekonomi/eko03.html, (03.06.2010)

% Akay, s. 33-34.
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Ernst & Young'in "Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2009 Raporu'na
gore, 2009 yilinda global ekonomik krizin etkisiyle, 2008 yilina gore yiizde 70'lik
azalmayla 5,7 milyar dolarlik birlesme ve satin alma toplam islem hacmi
gerceklesmigstir. Son iki aymnda gerceklestirilen Osmangazi, Yesilirmak ve Coruh
elektrik dagitim bolgelerine iliskin ihaleler ile Tiirkseker’e ait fabrikalardan C
portfoyiiniin 6zellestirme islemlerinin, 1,8 milyar ABD dolarlik degeri ile toplam
islem hacminin Onemli bir boliimiinii olusturduguna dikkat ¢eken rapor ayni
zamanda, 2009 yilinda biiyiik boyutlu neredeyse higbir islemin gerceklesmedigini
gosteriyor. Islem sayis1 gecen senenin yiizde 68 seviyesinde kalirken, degeri
aciklanan islemlerin hacmi ise gecen senenin dortte biri seviyesinde oldu. Bu
sonug, biiyiik birlesme ve satin alma islemlerine tanik olunan 2005-2008

dénemine gore ciddi bir degisiklige isaret ediyor.”

% “Ernst & Young'mn "Birlesme ve Satin Alma islemleri 2009 Raporu'nu Agikladi”, (03.06.2010)
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UCUNCU BOLUM: SiRKET BiRLESMELERININ BIRLESEN

SIRKETLER UZERINDEKI FINANSAL ETKIiLERIi

3.1. SIRKET BiRLESMELERININ LiKiDiTE UZERINE ETKIiLERi

Likidite oranlari, isletmenin kisa siireli borg¢larin1 geri 6deme yetenegini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Oranlar, bilangoda ki donen varliklarin kisa
siireli borglara boliinmesi ile hesaplanir. Firmanin kisa siireli borglar1 geri
O0demede kullandig1 varliklar, donen degerlerdir. Donen degerler kasa-banka,
serbest menkul kiymetler, bir yildan kisa siireli alacaklar, stoklar ve stoklar i¢in
acilan akreditiflerden olusur. S6z konusu oranlarin asir1 yiiksek olmasi, isletmenin
eldeki likit varliklart atil tutarak karlilik hedefine ulasamadigini gosterirken oranin
diisik olmasi da isletmenin giinii gelen borg¢larini 6demede giigliiklerle

karsilastigin1 gosterir.

Firmanin likidite oranlarinin analizinde, o6zellikle su temel noktalar

arastirilmaktadir:

¢ Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,
e Likit varliklarin gecen donemlere oranla gosterdigi egilim,

e Kayitli alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunun

satisa uygunlugu,

e Senetli alacaklarin dogus nedeni,

e Stoklarin niteligi,

e Ishacmine oranla net calisma sermayesinin uygunlugu ve

¢ Firmanin kisa siireli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin

degerlendirilmesi.

50



Isletmenin, 6deme giiciiniin analizinde geleneksel olarak iic temel
orandan yararlanilmaktadir. S6z konusu oranlar; cari oran(3. derece likiditesi),
acid test rasyosu ya da likidite oran1 (2. derece likiditesi) ve nakit oran1 (1. derece

likiditesi)’dir.

3.1.1. Likidite Uzerine Etkileri Olcen Oranlar

¢ CO =DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI BORCLAR

¢ ATO =DONEN VARLIKLAR - STOKLAR/KISA VADELI BORCLAR

¢ NO = HAZIR DEGERLER + MENKUL KIYMETLER/KISA VADELI BORCLAR
¢ STOKLAR DONEN VARLIKLAR

¢ STOKLAR /AKTIF TOPLAM

e KISA VAD. BORCLAR-(HAZIR DEGERLER+MENKUL KIYMETLER) /
STOKLAR

® KISA VAD. TiC. ALACAKLAR + DIGER KISA VAD. TiC. ALACAKLAR
/AKTIF TOPLAM

3.2. SIRKET BIiRLESMELERININ FiNANSAL YAPI UZERINE
ETKIiLERI

Finansal yap1 (mali biinye) analizinde firmanin dis kaynaklarla 6z kaynaklarin
bilesimine iligskin finansman politikalar1 degerlendirilir. Bu bolimde o6zellikle

asagidaki noktalara agiklik getirilir:

¢ Bor¢lanma diizeyinin 6nceki yillara oranla gosterdigi egilim,
¢ Firmanin etkili bir oto finansman politikas1 uygulayip uygulamadig,

¢ Firma oto finansman yoluyla 6z sermayeyi giiclendiremiyorsa, bunun

nedenlerinin arastirilmasi,
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¢ Firma 6z sermayesinin siireklilik niteligi,

¢ Bor¢lanmada kisa, orta ya da uzun siireli dis kaynak dengesinin kurulup

kurulamadigi, kurulamamissa bunun nedenlerinin arastirilmas.

Isletmelerin uzun siireli ©deme giiciiniin belirlenmesinde, sermaye
yapisina iligskin bilgi veren oranlardan yararlanilmaktadir. S6z konusu oranlar, 6z
sermayenin payl1, uzun siireli sermayenin payi, finansal yapi, 6z sermayenin maddi
duran varliklara oram1 ve maddi duran varliklarin uzun siireli bor¢lara orani

seklinde sinirlandirilabilir.

3.2.1. Finansal Yap1 Uzerine Etkileri Olcen Oranlar

. KISA VAD. BORCLAR + UZUN VAD. BORCLAR /AKTIF TOPLAM

. 0OZ SERMAYE/AKTIF TOPLAM

. 0OZ SERMAYE/KISA VAD. BORCLAR + UZUN VAD. BORCLAR

. KISA VAD. BORCLAR /PASIF TOPLAM

. UZUN VAD. BORCLAR /PASIF TOPLAM

. UZUN VAD. BORC.LAR/UZUN VAD. BORCLAR + OZ SERMAYE

. MADDI DURAN VARLIKLAR / OZ SERMAYE

. MADDI DURAN VARLIKLAR /UZUN VADELI BORCLAR

. DURAN VARLIKLAR /KISA VAD. BORCLAR +UZUN VAD. BORCLAR
. DURAN VARLIKLAR / OZ SERMAYE

. DURAN VARLIKLAR / UZUN VAD. BORCLAR + OZ SERMAYE

. KISA VAD. BORCLAR / KISA VAD. BORCLAR + UZUN VAD. BORCLAR
. DONEN VARLIKLAR / AKTIF TOPLAM

. MADDI DURAN VARLIKLAR / AKTIF TOPLAM
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3.3. SIRKET BiRLESMELERININ FAALIiYET UZERINE ETKIiSi

Faaliyet oranlari, bilanco kalemleri ile gelir tablosu kalemleri genellikle satiglar
arasindaki iliskiye dayanir ve cesitli varliklarin geri donme ¢abuklugunu ortaya
koyarlar. Likidite oranlarinin tek basina incelenmesi, isletmenin gercek nakit
yaratma giicii hakkinda yeterli bilgi veremez. Faaliyet oranlarinin incelenmesi ile
her seyden Once, miisterilerin kendilerine taninan Odeme siirelerine uyup
uymadiklari, yatirim kapasitesinden yeterince yararlanip yararlanilmadigi ve
stoklara yapilan yatirimin uygunlugu gibi durumlara aciklik getirilmektedir. Bu
amagla alacaklar, stoklar ve toplam varliklarla ilgili c¢esitli oranlar

olusturulmaktadir.

3.3.1. Faaliyet Uzerine Etkileri Olcen Oranlar

e SDH = SATISLARIN MALIYETI / STOKLAR
e TVDH = NET SATISLAR/TOPLAM VARLIKLAR
e ISDH = NET SATISLAR/ DONEN VARLIKLAR

¢ MDVDH = NET SATISLAR/MADDI DURAN VARLIKLAR

3.4. SIRKET BIRLESMELERININ KARLILIK UZERINE ETKIiSi

Iyi isleyen finansal pazarlarda, firma yonetiminin etkinligini belirlemede, yatirilan
sermaye i¢in sirketin doyurucu bir kar saglama yetenegi temel bir gostergedir.
Karlarinin ~ diisiik  oldugu alanlara, finansal yatinmcilar sermayelerin,
baglamadiklar1 gibi, girisimciler de yatirim yapmaktan kacinirlar. Ote yandan
kredi kurumlar1 da karhiligin diisik oldugu firmalara kredi vermeye istekli
degildirler. Ozellikle zarar eden firmalarm kredilendirilmesi bir¢ok durumda,

kredi gozetim otoritelerince yasaklanmaktadir. Birka¢ sene zarar eden firmalarin

53



karli bir yatinm projesi bulunmamasmma ragmen kredilendirilmesi, modern

isletmecilik anlayisi ile bagdasmaz.

Firmanin karlilik durumunun degerlendirilmesinde; satislarla karlardaki
gelismenin karsilagtirllmasi, sektor ile isin niteligine uygun bir kérliliga ulasip
ulasilmadig1 ortaya konur. Bunun yani sira, 6z sermaye koyan ortaklarinin
beklentilerine uygun olup olmadigi da arastirilir. Bu incelemede o6zellikle su

noktalar iizerinde durulmaktadir:

e Satislarin karliliginin (briit ve net kar marjinin) is kolu ortalamasina

uygunlugu,

e Satislarda ve Kkérlardaki degismenin nedenleri, artisin satis

miktarlarindan m1 yoksa fiyat artisindan m1 kaynaklandig:
e Satislarinin maliyetinin gosterdigi egilim

® Yonetim ve satig giderlerindeki degisiklik nedenleri

e Vergiden onceki ve sonraki karin karsilastirilmasi

¢ Pay basina karin gosterdigi egilim

Karlilik degisik acilardan incelenebilir. Buna gore satiglar iizerinden
karlilig1 gosteren oranlar ve yatirimlara gore karhiligi gosteren oranlarin ayrimi
yapilabilir. Bu oranlar birlikte degerlendirildiginde firma faaliyetlerinin etkinligi

ortaya c¢ikar s0z konusu oranlardan ilki briit kar marjdir.

3.4.1. Karlihk Uzerine Etkileri Olcen Oranlar

eFAIZ VE VERGIDEN ONCESI KAR / TOPLAM OZSERMAYE

eNET KAR / TOPLAM VARLIKLAR

54



*ESAS FAALIYET KARI / NET SATISLAR

*BRUT SATIS KARI/ NET SATISLAR

*NET KAR /NET SATISLAR

*SATILAN MALIN MALIYETI / NET SATISLAR

*FAIZ VE VERGIDEN ONCESi KAR / NET KAR
*FAALIYET GIDERLERI / NET SATISLAR
*FINANSMAN GIDERLERI / NET SATISLAR

*NET KAR / OZ KAYNAK ORANI

*VERGIDEN ONCEKI KAR / OZ KAYNAK ORANI
*VERGI ONCEKI KAR + FINANSMAN GIDERLERI / PASIF TOP.
*NET KAR / AKTIF TOPLAM

*FAALIYET KARI/ AKTIF TOP. - DURAN VARLIKLAR

*DAGITILMAMIS KARLAR TOP. (YEDEKLER) / AKTIF TOP.
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DORDUNCU BOLUM: SiRKET BiRLESMELERINDE PERFORMANSIN
OLCULMESININ UYGULAMA ANALIZi

4.1. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismada saglikli verilerine ulagilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
(IMKB) kayith 30 isletmenin bilango ve gelir tablolarindan birlesme ©ncesi,
birlesme sonrasi verilerini kullanarak isletmelere ait 37 finansal oran
olusturulmustur. Otuz yedi finansal oran kullamilarak 4 mali gruba uygulanan
faktor analizi ile faktor gruplart belirlenecek. Bu faktor gruplar firma bazinda
yillara gore karsilastirllmak iizere Wilcoxon testi ile sirketlerin mali acidan,
birlesme o©Oncesi ve sonrasinda farkliliklart olup olmadigi incelenerek
performanslar1 degerlendirilecektir. Son olarak bu farkliliklarin hangi oranlardan

kaynaklandigin lineer regresyon denklemi olusturularak karar verilecektir.

Yaptigimiz calismada sektor siniflandirilmasinda  IMKB  sektor
gruplandiriimasina bagl kalinmistir. Buna gore, IMKB’de faaliyet gosteren 30

isletmenin sektorlere gore dagilimi Tablo 4.1.’de verilmistir.
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. Tablo 4.1.
Isletmelerinin Sektorlere Gore Dagilin

Sektorler Isletme Sayisi

Holding 3
Metal Sanayi 2
PVC 1
Cimento 5
Ulastirma 1
Lokanta ve Oteller 2
Gida ve Icecek 3
Parekende 3
Saghk 1
Basim ve Yayim 1
Petrol 3
Haberlesme 1
Insaat ve Bayidirlik 1
Demir Celik 3

Calismada kullanilan oranlar, likidite oranlari, finansal yap1 oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 olmak iizere dort grupta toplanmis ve otuz
yedi oran belirlenmistir. Bu ¢alismada kullanilan oranlar konuya iliskin literatiir
taramasi sirasinda goriilen ve finansal kurumlar tarafindan ¢ogunlukla kullanilan

oranlardir.
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4.2. ANALIiZDE KULLANILAN YONTEMLERIN iNCELENMESI

IMKB ‘den alinan 30 birlesmis firmanin mali tablolarindan olusturdugumuz 37

adet orani ¢esitli analizlerde kullanacagiz.

4.2.1. Kullanmilan Degiskenler

L, . Cari Oran

L, - Asit Test Oran1

L3_ NO=(Dé6nen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Bor¢lar

L4 - Stoklar/Donen Varliklar

Ls- Stoklar/Aktif Toplami

L - Kisa Vad. Borglar - (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/ Stoklar
L7 - Kisa Vad. Tic. Alacak. + Diger Kisa Vad. Tic. Alacak./Aktif Top.
FY; _Kisa Vad. Bor¢lar + Uzun Vade. Borg¢lar / Aktif Top.

FY,_0Oz Sermaye / Aktif Top.

FY;_ Oz Serm. / Kisa Vad. Borgclar + Uzun Vad. Borclar

FY4.Kisa Vad. Borglar / Pasif Top.

FY;5.Kisa Vad. Borglar / Pasif Top.

FYs_.Uzun Vad. Borglar / Pasif Top.

FYs.Uzun Vad. Borglar / Uzun Vad. Borglar + Oz Serm.

FY;.Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye

FYs. Maddi Duran Varliklar / Uzun Vad Borg¢lar

FYy. Duran Varliklar / Kisa Vad. Bor¢lar + Uzun Vad. Borglar

FYyy. Duran Varliklar / Oz Sermaye
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FYy;.Duran Varliklar / Uzun Vad. Borglar + Oz Sermaye
FY,.Kisa Vad. Borg¢lar / Kisa Vad. Bor¢lar + Uzun Vad Borglar
FY;3. Donen Varliklar / Aktif Top.

FY14. Maddi Duran Varliklar / Aktif Top.

F - Stok Devir Hizi

F, - Toplam Varliklar Devir Hiz1

F; - Isletme Sermayesi Devir Hizi

F4 - Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

K; -Net Kar / Oz kaynak Oram

K, -Vergiden Onceki Kar/Oz kaynak Orani

K3 -Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri / Pasif Top.
K4 -Net Kar / Aktif Top.

K -Faaliyet Kar1 / Aktif Top. - Duran Varliklar

K¢ -Dagitilmamis Karlar (Yedekler) / Aktif Top.

K7 . Faaliyet Kar Marji

Ks . Briit Satis Kar / Net Satiglar

Ky .Net Kar / Net Satiglar

K. Satislarin Maliyeti / Net Satiglar

K . Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

K> . Finansman Giderleri / Net Satislar
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4.2.2. Faktor Analizi

Bu analizi segmemizin nedeninde, faktor analizi tekniginin ¢ok sayida ve bagimli
nitelikte degiskenlerle oriilii bir evreni, az sayida ve bagimsiz nitelikte
degiskenlerle Oriilii bir evrene doOniistirerek anlamayr ve agiklamayi

kolaylastirmasi temel rol oynamustir.

Faktor analizinde yaygin olarak korelasyon matrisinden yararlanilarak
Temel Bilesenler Analizi yardimiyla faktorler belirlenir. FA’nde elde edilen
faktorlerin isimlendirilmesi, anlamli degiskenlerin aym faktor altinda toplanmasi
olarak ifade edilen kavramsal anlamliligin saglanmasi oldukca Onemlidir.
Kavramsal anlamliligin saglanabilmesi igin cesitli dondiirme tekniklerinden

yararlanilir.

FA sonucunda elde edilen bagimsiz faktorler, diger cok degiskenli analiz

tekniklerine veri olarak kullanilabilir.

FA’nde z 12 Zys oo zp gibi p sayida gozlemsel degisken ile F . F2, s Fp gibi

yine p sayida kurgusal degisken arasinda, zj:ajl-F1+aj2-F2+...+ajp-Fp biciminde
dogrusal iliskiler kurulmaktadir. Burada z’ler gozlemsel, F’ler ise kurgusal
niteliktedir. Gortildiigii gibi, faktor analizi denklemleri, somut degiskenlerin soyut
degiskenler iizerine bir regresyonu olarak anlam kazanmaktadir. p sayida bagimli
degisken karsiliginda gene p sayida faktor yaratmakta yalinlik bakimindan bir
kazan¢ olamayacagindan bagimh degiskenlerle faktorler arasindaki dogrusal iliski

m<p olmak iizere su bicimde olusturmaktadir:

zj=aj1'F1+aj2'F2+...+ajm'Fm+sj, 1=1,2,...,p.
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Faktor analizi tekniginde faktor sayisini bulmak i¢in zorunlu olmamakla
birlikte 6nemli temel bilesenlerin sayisin1 bulma yoluna gidilebilmektedir. Bu
yaklasimin altinda faktor sayisinin énemli temel bilesen sayisin1 gecemeyecegi
diisiincesi yatmaktadir. Temel bilesen, belli sayida bagimli standart rastlanti
degiskeninin dogrusal bilesimi olarak dile getirilip kendi aralarinda bagimsiz olan

rastlant1 degiskenleridir. Bu tanima gore z P2y 2 gibi p sayida bagimli standart

rastlant1 degiskeninin dogrusal bilesimi olarak dile getirilen ve kendi aralarinda

bagimsiz olan &1, &2, ves &p gibi p sayida rastlanti degiskenine temel bilesen

denecektir:

&iztﬂ-zl+ti2-zz+...+tip-zp, i=1,2, .., n.

Faktor analizinin arastirma agisindan en Onemli asamasi, elde edilen

faktorlerin adlandirilmasidir.

4.2.3. Nonparametrik Wilcoxon Testi

Faktor analizi ile belirlenen faktorleri karsilastirmak amaci ile en belirgin ve giiclii
sonug¢ veren Nonparametrik testi olan Wilcoxon’1 kullanacagiz. "Wilcoxon" testi
eslestirilmis gruplara iliskin farkliliklarin boyutlarin1 da dikkate alarak iki
degiskene ait dagilimin ayni olup olmadigini test etmek amaciyla gelistirilmis bir
analiz yontemidir. "Paired" eslestirilmis "t" testinin parametrik olmayan
karsiligidir, n birimlik 6rnekten elde edilen iki gozlem grubu farkinin ortancasi
sifir olan toplumdan c¢ekilmis rastgele 6rnek olup olmadigini test eder. Bagimli

degiskenlere iliskin veriler;
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e Sayisal karakterler ile ifade edilmelidir.
e Siirekli veri olmalidir.

e Aralik veya oran Olcegindedir.

4.24. Cok Degiskenli Lineer Regresyon Analizi

Regresyon analizinin temelinde; gozlenen bir olayin degerlendirilirken, hangi
olaylarin etkisi i¢inde oldugunun arastirilmasi yatmaktadir. Bu olaylar bir veya
birden ¢ok olacagi gibi dolayli veya direkt etkileniyor da olabilirler. Regresyon
analizi yapilirken, gozlem degerlerinin ve etkilenilen olaylarin bir matematiksel
gosterimle yani bir fonksiyon yardimiyla ifadesi gerekmektedir. Kurulan bu

modele regresyon modeli denilmektedir.

Coklu Regresyon

Y=a+bX;+cXo+dXz+ ... + e

Modeli:
Y: Bagimli degisken
X, X, X5, ... Bagimsiz degiskenler
abcd, ..: Katsayilar

Hata terimi

e’

Kurulan regresyon modelindeki, bagimli1 Y ve bagimsiz X'lerden olusan

degiskenlerin etkileri aciklanir.

62



4.3. MODELIN iRDELENMESI

4.3.1. Faktor Analizi Modellerinin Sonuclari

Faktor analizinde, korelasyon matrisi baz alinmis, temel bilesenler yontemi
kullanilmistir. Mali oran degiskenlerinin tiimiine (37 degisken) faktor analizi
uygulanmis ancak sonuglarda bir netlik ve kavramsal anlamlilik saglanamamaistir.
Bu ise bizi Onceden belirledigimiz finansal gruplar bazinda faktor analizi
uygulayarak boyut indirgemeye ve degiskenlerin dogas1 geregi var olan bagimlilik
yapisini azaltmaya calismaya yoneltmistir. Analiz her bir oran grubuna ayr1 ayri
uygulanmig, boylece farkli oran gruplarindan farkli degiskenler aymi faktor
altinda birlesmemesi saglanmistir, bu ise kavramsal anlamliligin saglanmasina
imkan saglayacaktir Faktor analizinde en Onemli islem, bulunan faktorleri

isimlendirme ve anlamlandirmadir.

4.3.1.1. Faktorlerin Isimlendirilmesi

Likidite Oranlar1, Likidite oran grubundaki faktor yiikleri incelendiginde Ly, L,
L3, L4, Ls, Ls, L7 degiskenleri tek faktor altinda birlesmistir. Boylelikle bu faktorii
likidite olarak isimlendirmis olduk. Asagidaki tabloda L1 ve L2 degiskenlerin

ayni1 faktor i¢cinde yer aldigini gorebiliriz.
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Tablo 4.1.

Likidite Faktor Grubu
Bilesen
1 2 3
L1 0,922 -0,118 0,081
L2 0,898 -0,096 -0,113
L3 0,887 0,187 0,081
L4 -0,078 0,744 -0,031
L5 0,029 0,693 0,081
L6 -0,122 -0,152 0,865
L7 -0,173 -0,301 -0,564
Tablo 4.2.

Likidite Icin Faktorlerin Toplam Aciklayicihg

Extraction Sums of Squared

Rotation Sums of Squared

Bilesen [k Ozdegerler Loadings Loadings
Toplam Varyans | Kiimiilatif Toplam Varyans | Kiimiilatif Toplam Varyans | Kiimiilatif
% % % % % %
2,498 35,684 35,684 | 2,498 35,684 35,684 | 2,497 35,665 35,665
1,255 17,926 53,61| 1,255 17,926 53,61| 1,205 17,22 52,885
1,05 14,994 68,604 1,05 14,994 68,604 1,1 15,718 68,604
0,914 13,063 81,666
0,838 11,97 93,636
0,265 3,787 97,423
0,18 2,577 100

64




Likidite orani, faktorlestirme sonunda 3 ayr faktor skoruna ulagilmistir.

Daha sonraki analiz calismalarimizda kullanilmak iizerine bu {i¢ grubun

ortalamasini alinip tek bir faktor halinde kullanilmaya devam edilecektir.

Yukaridaki ilk tablo bize 3 adet faktdr buldugunu ve analize giren toplam verilerin

% 68 sini acgikladigimi soyliilyor. Diger tabloda da bulunan faktorlere hangi

skorlarin atandigini gorebiliriz.

Karhhgin Toplam Aciklayicihigi

Tablo 4.3.

Extraction Sums of Squared

Rotation Sums of Squared

llk Ozdegerler Loadings Loadings
Varyans | Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif
Toplam
Bilesen % % Toplam % % Toplam % %

1 3,52 29,304 29,304 | 3,516| 29,304 29,304 2,68 | 22,333 22,333

2 1,48 12,317 41,621 1,478 12,317 41,621 1,59 13,246 35,579

3 1,32 10,959 52,58 | 1,315| 10,959 52,58 | 1,587 13,226 48,805

4 1,08 8,974 61,554 1,077 8,974 61,554 1,53 12,749 61,554
5 0,96 8,023 69,577
6 0,84 7,008 76,584
7 0,63 5,259 81,843
8 0,57 4,745 86,589
9 0,53 4,402 90,991
10 0,43 3,602 94,593
11 0,37 3,113 97,706
12 0,28 2,294 100
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Tablo 4.4.
Karhhgin Faktor Gruplar

Bilesen
1 2 3 4
K1 0,792 -0,013 0,099 0,115
K2 0,745 0,185 -0,015 0,026
K3 0,73 0,163 0,061 0,204
K4 0,568 0,13 -0,096 0,457
K5 0,507 0,151 0,358 -0,164
K6 0,019 0,874 0,137 0,193
K7 0,421 0,723 0,157 -0,249
K8 0,222 0,414 -0,216 0,369
K9 -0,003 0,017 0,829 0,12
K10 0,133 0,1 0,777 0,073
K11 -0,067 -0,041 0,227 0,807
K12 0,368 0,138 0,054 0,576

Karhlik orani, faktorlestirme sonunda 4 ayri faktor skoruna ulagilmistir.
Daha sonraki analiz c¢alismalarimizda kullanilmak {izerine bu dort grubun
ortalamast alimip tek bir faktor halinde kullanilmaya devam edilecektir.
Yukaridaki ilk tablo bize 4 adet faktor buldugunu ve analize giren toplam verilerin
% 61 sini agikladigimi soyliilyor. Diger tabloda da bulunan faktorlere hangi
skorlarin atandigini gorebiliriz. Degiskenlerin en yiiksek degerleri(negatif veya
pozitif) hangi faktor grubunda bulunuyorsa o faktore ait bir skor denilebilir. Orn;

K1 degiskeni icin 2. faktore ait, K3 2. faktore gibi.

Finansal yap1 orani, gruba yapilan faktor analizi sonucunda 4 faktor

bulunmustur. Bu faktorlerin ortalamalar1 alinip tek bir ana baghk altinda
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toplanmasi ile diger analiz calismalarina devam edilecektir. Asagidaki tabloda

hangi degiskenlerin hangi faktorlere ait olduklarini gorebiliriz.

Tablo 4.5.
Finansal Yap1 Grubunun Faktor Gruplari

Bilesen
1 2 3 4
FY1 0,916 -0,081 0,125 0,1
FY2 0,864 -0,007 -0,058 0,199
FY3 0,76 -0,028 0,256 0,053
FY4 0,672 0,003 -0,319 -0,184
FY5 0,566 -0,42 -0,021 -0,132
FYo6 0,493 0,259 0,371 0,086
FY7 -0,004 0,794 0,108 0,061
FY8 -0,044 0,77 -0,234 -0,157
FY9 -0,015 0,588 -0,131 0,046
FY10 0,029 -0,069 0,81 -0,281
FY11 0,051 -0,227 0,807 0,091
FY12 0,122 -0,093 -0,006 0,812
FY13 0,062 -0,031 -0,013 0,763
FY14 0,038 -0,125 0,043 -0,184

Bir sonraki tablo bize 4 faktor buldugunu ve analize dahil toplam verinin

%59 agikladigini soyler.
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Tablo 4.6.
Finansal Yapinin Toplam Aciklayicihigi

Extraction Sums of Squared

Rotation Sums of Squared

ik Ozdegerler Loadings Loadings
Varyans Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif
Bilesen | Toplam % % Toplam % % Toplam % %

1| 3,385 24,18 24,18 | 3,385 24,18 24,18 | 3,204| 22,886 22,886

2] 2,021 14,438 38,618 | 2,021 14,438 38,618 1,902| 13,586 36,472

3 1,53 10,928 49,546 1,53 10,928 49,546 | 1,718 12,272 48,744

4| 1,391 9,936 59,482 | 1,391 9,936 59,482 | 1,503 10,738 59,482
5| 0,987 7,048 66,53
6| 0,906 6,47 73
7| 0,772 5,517 78,517
8| 0,688 4,911 83,428
9| 0,638 4,556 87,984
10 0,525 3,751 91,736
11| 0,483 3,45 95,185
12 0,339 2,423 97,608
13| 0,236 1,685 99,293
14| 0,099 0,707 100

Faaliyet orani, faktor analizi sonucunda bu gruptan iki faktor ¢ikmistir ve

faaliyet oran1 olarak isimlendirilmistir. Bu faktorlerin ortalamalar1 alinip tek bir

ana baghk altinda toplanmasi ile diger analiz ¢aligmalarina devam edilecektir.

Asagidaki tabloda iki bir faktor olustugunu gorebiliriz.
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Tablo 4.7.
Faaliyet Oram Faktor Grubu

Bilesen
1 2
F1 0,932 -0,038
F2 0,919| -0,098
F3 0,042 0,809
F4 0,145 -0,66

Bir sonraki tabloda, iki bir faktér oldugunu ve analize dahil serinin % 70

lik bir oranini1 temsil ettigini soyleyebiliriz.

Faaliyet Grubunun Toplam Aciklayicihig

Tablo 4.8.

Extraction Sums of Squared

Rotation Sums of Squared

ik Ozdegerler Loadings Loadings
Varyans | Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif Varyans | Kiimiilatif
Bilesen | Toplam % % Toplam % % Toplam % %
1,787 | 44,672 44,672 | 1,787 44,672 44,672 1,736 43,395 43,395
1,05| 26,246 70,919 1,05| 26,246 70,919 1,101| 27,523 70,919
0,903 | 22,565 93,484
0,261 6,516 100
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4.3.2. Nonparametric Wilcoxon Testinin Sonuclari

Faktor analizinin sonucunda bulunan 4 oran grubu ve birlesen sirketlerin birlesme
yillarin1 ele alarak, birlesme Oncesi ve birlesme sonrasinda farkliliklar
gozleyebilmek icin gozlem sayimiz Nonparametrik testlere uygun oldugundan

dolay1r Wilcoxon testini uygulayacagiz.

Hipotezimiz;
Her bir firma i¢in teker teker incelendiginde kurulan hipotez;
Ho: Sirket birlesmeleri sonrasinda mali a¢idan farklilik yoktur.

Ha: Sirket birlesmeleri sonrasinda mali a¢idan farklilik vardir.

Toplam 30 birlesmis sirket i¢in bulunan dort faktor kullanilarak birlesme
y1l1 Oncesi ve sonrasi adinda olusturulan iki grubu karsilastirmak amaci ile yapilan

Wilcoxon testinin sonucunda,

Asagidaki tabloyu inceledigimizde sig. degerleri, 0,05 den biiyiik
olduklar1 gozlemleniyor. Sig. degeri tablo degerimizden biiyiikk oldugu i¢in Ho
hipotezimizi kabul ederiz, yani birlesen sirketlerin birlesme sonrasindaki yillarda

mali acidan bir farklilik yoktur diyebiliriz.

Tablo 4.9.
Wilcoxon Sonu¢ Tablosu

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi — | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal Y apiOncesi KarlilikOncesi | LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
Sig 0,342 0,508 0,158 0,664
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Her bir mali grup icin Sig. degerlerine baktigimizda, 0,05 ‘den biiyiik

olduklarimi goriiyoruz. Bu durumun sonucunda Ho hipotezimizi kabul ederiz.

Sig. < 0,05 Ho red

Tiim sirketler icin Wilcoxon testi sonuglarina teker teker bakip
yorumladigimizda her bir oran grubu i¢in farklilik olmadig1 yoniinde bir sonuca
ulasgilmigtir.  Asagida diger birlesmis sirketlere ait istatistik tablolar

bulunmaktadir.
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Tablo 4.10.

Toplam Sirketlerin Wilcoxon Sonu¢ Tablosu

Finansal_Birlesme

Sonrasi - Oncesi

Faaliyet_Birlesme

Sonrasi - Oncesi

Likidite_Birlesme

Sonrasi - Oncesi

Karhhk_Birlesme

Sonrasi - Oncesi

Dogan Yaym Holding/Sig ,180 ,180 ,180 ,655
Borusan Boru/Sig ,655 ,655 ,655 ,655
Ege Profil/Sig ,180 ,180 ,180 ,180
Lafarge AslanCimento/Sig ,655 ,655 ,655 ,180
Usas Ucak Servisi/Sig ,655 ,655 ,655 ,180
Altinyunus Cesme Turistik ,180 ,180 ,655 ,180
Tes./Sig

Unye Cimento/Sig ,655 ,655 ,180 ,180
Cimsa Cimento/Sig ,655 ,180 ,180 ,655
Pinar Su/Sig ,180 ,180 ,180 ,180
Merko Gida/Sig ,655 ,180 ,655 ,180
Carrefour Sa/Sig ,180 ,655 ,180 ,180
Tav Havalimany/Sig ,180 ,180 ,180 ,180
Acibadem Saghk Hiz./Sig ,180 ,655 ,180 ,655
Ipek Matbaacihk/Sig ,655 ,180 ,655 ,180
Konfrut Gida/Sig ,180 ,655 ,180 ,180
Tek Art Turizm/Sig ,180 ,180 ,180 ,655
Dogusan Boru/Sig ,180 ,180 ,180 ,180
QOysa Cimento/Sig ,180 ,180 ,180 ,180
Koc¢ Holdiing/Sig ,180 ,180 ,180 ,180
Tiipras/Sig ,655 ,180 ,180 ,180
Petrol Ofisi/Sig ,655 ,180 ,180 ,180
Turkcell/Sig ,655 ,655 ,655 ,180
Enka insaat/Sig ,180 ,655 ,655 ,180
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Eregli Demir Celik/Sig ,180 655 ,180 ,180
Migros/Sig ,180 655 ,180 ,180
Bim/Sig ,655 ,655 655 655
izmir Demir Celik/Sig ,180 ,180 ,180 655
izocam/Sig ,655 ,180 ,655 ,180
Cemtas Makine/Sig ,180 655 655 ,180
Turkas Petrol/Sig ,655 655 ,180 655

Gortiluyor ki tiim sirketlerin faktor gruplarina gére bulunan tablo degerleri
sig. degerimiz olan 0,05 ‘den biiyiik, hipotezimize dondiigiimiizde hepsi i¢in Ho

hipotezini kabul ediyoruz.

Birlesen bu sirketleri birde sektorel agidan incelemeye aldik. Sektorel
bazda IMKB’den almis oldugumuz mali tablolarin iizerinde degisken indirgeme
metodu faktor analizini uyguladik ve sektorel bazda da 4 adet mali grup ortaya

cikardik. Bunlar;

Likidite oranlari

Karhilik

Faaliyet oram

Finansal Yap1 orani

IMKB den alinan sektorel oranlar ile birlesen sirketlerin mali oranlarini
test edip aralarinda farklilik olup olmadigin test etmek i¢in yine yeni oranlar ile

Wilcoxon testini kullandik.
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Kurulan hipotez:

Ho: Birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Ha: Birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Toplam Sektorler icin Wilcoxon Sonuc Tablosu

Tablo 4.11.

FINANSAL
LIKIDITE YAPI FAALIYET | KARLILIK
ORANLARI | ORANLARI | ORANLARI

Dogan Yaym Holding/Sig ,043 ,500 ,225 ,500
Borusan Boru/Sig ,500 ,043 ,043 ,893
Ege Profil/Sig ,225 ,345 ,138 ,080
Lafarge Aslan Cimento/Sig ,686 ,043 ,043 ,500
Usas Ucak Servisi/Sig ,043 ,080 ,343 ,500
Altinyunus Cesme Turistik ,500 ,343 ,686 ,043
Tes./Sig
Unye Cimento/Sig ,893 ,080 ,043 ,686
Cimsa Cimento/Sig ,138 ,080 ,043 ,080
Pinar Su/Sig ,043 ,043 ,043 ,043
Merko Gida/Sig ,043 ,043 ,043 ,080
Carrefour Sa/Sig ,500 ,225 ,345 ,138
Tav Havalimany/Sig ,043 ,043 ,500 ,138
Acibadem Saghk Hiz./Sig ,345 0,08 ,043 ,080
ipek Matbaacihk/Sig ,138 ,043 ,043 ,345
Konfrut Gida/Sig ,043 ,043 ,686 ,686
Tek Art Turizm/Sig ,893 ,686 ,043 ,893
Dogusan Boru/Sig ,043 ,686 ,043 ,893
Oysa Cimento/Sig ,043 ,043 ,043 ,893
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Koc¢ Holdiing/Sig ,500 ,043 ,043 ,500
Tiipras/Sig ,147 ,335 ,388 ,441
Petrol Ofisi/Sig ,893 ,500 ,138 ,080
Turkcell/Sig ,043 ,138 ,138 ,225
Enka insaat/Sig ,043 ,686 ,138 ,043
Eregli Demir Celik/Sig ,500 ,043 ,080 ,686
Migros/Sig ,043 ,080 ,225 ,043
Bim/Sig ,138 ,686 ,500 ,043
Izmir Demir Celik/Sig ,080 ,345 ,043 ,500
Izocam/Sig ,043 ,500 ,893 ,043
Cemtas Makine/Sig ,080 ,893 ,043 ,080
Turkas Petrol/Sig ,225 ,080 ,080 ,043

Yukaridaki test istatistikleri tablosuna gore olusturulan hipotezi test
ederken, her bir sirket icin sig. degerlerini inceledigimizde bazi sirketlerin
farklilik gosterdigini (kalin karakterle yazilanlar) goriiyoruz. Ilk olarak Dogan
Yayin Holding’i ele alirsak, faktor gruplart arasinda likidite oranlarinda farklilik
goriilityor. Yani Dogan Yaym Holding, sektoriindeki diger firmalar ile likidite
oranlar1 agisindan degisim gosteriyor. Borusan Boru finansal yap: ve faaliyet
oranlar agisindan sektoriindeki diger firmalardan farklilik gosteriyor. Ege Profil,
sektoriindeki diger sirketlerden mali oran agisindan farklilik gostermemektedir,
Lafarge Aslan Cimento finansal ve finansal yapi acisindan sektoriindeki diger
firmalardan farklilik gosteriyor. Usas Ugak Servisi, likidite agisindan farklilik
gostermektedir. Altinyunus Cessme Turistik Tesisleri, karlilik acisindan
sektoriindeki diger sirketlerden mali oran agisindan farklilik gostermektedir, Unye
Cimento, faaliyet oran1 grubunda farklilik gosteriyor. Pmar su, tiim faaliyet
gruplarin da farklilik gosteriyor. Cimsa Cimento, faaliyet orani, sektoriindeki
diger firmalardan farklilik gosteriyor. Pmar Su, 4 mali oran bakimindan
sektoriindeki diger firmalardan farklilik gosteriyor. Merko Gida, likidite, finansal

yapive faaliyet oranlari agisindan farkliik gostermektedir. Carrefour Sa,
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sektoriindeki diger sirketlerden mali oran agisindan farklilik gostermemektedir,.
Tav Havalimani, finansal yap1 ve likidite grubunda farklilik gosteriyor.
Acibadem Saghk Hizmetleri, faalit oram1 acisindan sektoriindeki diger
sirketlerden mali oran agisindan farklilik gosterir. Ipek Matbaacilik, finansal
yap1 ve finansal yapi agisindan farklilik gosterir. Konfrut Gida, likidite ve
finansal agisindan, Tek Art Turizm, faaliyet orani, Dogusan Boru, likidite ve
faaliyet oran1 acisindan, Oysa Cimento, karlilik disindaki tiim gruplar agisindan
sektoriindeki diger firmalardan farklilik gostermektedir. Ko¢ Holding, faaliyet ve
finansal yap1 acgisindan farklilik gosterir. Tiipras ve Petrol Ofisi, sektoriindeki
diger firmalarla hi¢bir grup acisindan farklilik gostermemektedir. Turkcell,
likidite agisindan farklilik gosterir. Enka Insaat, likidite ve karlilik acisindan,
Eregli Demir Celik, finansal yap1 acgisindan, Migros, likidite ve karlilik
acisindan, Bim, karhilik acisindan, izmir Demir Celik, faaliyet oran1 agisindan,
Izocam ise, likidite ve karhilik acisindan sektoriindeki diger firmalardan farklilik
gosterirler. Son olarak Turkas Petrol, sektoriindeki diger firmalar ile karlilik

oran1 acisindan degisim gosteriyor

Tiim sirketlerin test tablolarini teker teker incelersek,
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DOGAN YAYIN HOLDING A.S.

Tablo 4.12.
Dogan Yayin ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ©

FinansalYapi2 - | FaaliyetOrani2 -| Karlilik2 -
Likidite2 - Likidite Finansal Yapi FaaliyetOrani Karlilik

zZ -2,023 -,674% -1,214 -,674°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,500 ,225 ,500

a. Positif aralik esas alinmis.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Orani icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite oram i¢in birlesme sonrasi ve birlesme 6ncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik oldugu i¢in Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oranlarin 0,05 den biiyiik oldugu
tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari icin kabul edilir farklilik
gostermiyor  denilebilir.  Ozetle, sektoriin  oranlar ile

Dogan Yayn,

karsilastirildiginda likidite bakimindan farklilik gostermektedir.

BORUSAN BIRLESIK BORU FAB. A.S

Tablo 4.13.
Borusan Birlesik Boru Fab. Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi ¢

Likidite2 - FinansalYapi2 -| FaaliyetOrani2| Karlilik2 -
Likidite FinansalYapi FaaliyetOrani | Karlilik

z -674 -2,023 -2,02% -13%
Asymp. Sig. (2-tailed ,500 ,043 ,043 ,893

a. Positif aralik esas alinmus.

b. Negatif aralik esas alinmig.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi
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Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

vE

ve
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Finansal Yap1 orani i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi karsilastirma
testi sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho
hipotezimiz red edilir. Faaliyet orani i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi
karsilastirma testi sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu icin Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oranlarm 0,05 den
biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplar1 i¢in kabul
edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Borusan Birlesik Boru Fab.,
sektoriin oranlar1 ile karsilastirildiginda finansal yapi ve faaliyet orani

bakimindan farklilik géstermektedir.

EGE PROFIL A.S.

Tablo 4.14.
Ege Profil Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ¢

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -1,214 -,944b -1,483° -1,753
Asymp. Sig. (2-tailed) 225 ,345 ,138 ,080

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmis.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;
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Ho: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

veE

ve

Ege Profil, sektoriin oranlar ile karsilastinldiginda 4 mali oran

bakimindan diger sirketlerden farklilik gostermemektedir.
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LAFARGE ASLAN CiMENTO A.S.

Tablo 4.15.
Lafarge Aslan Cimento Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi
Test Istatistigi .

Likidite?2 - Finansal Yapi2 FaaliyetOrani2 Karlilik2 -
Likidite - Finansal Yapi - FaaliyetOrani Karlilik
z -405 2 2,023 2 2,023 b -674 b
Asymp. Sig. (2-tailed) ,686 ,043 ,043 ,500

a. Positif aralik esas alinmis.
b. Negatif aralik esas ahnmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yap icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve
sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve
sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve
sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve
sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve
sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve
sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Likidite icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Finansal Yapir Orani, icin birlesme sonrast ve birlesme Oncesi
karsilastirma testi sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu icin Ho hipotezimiz red edilir. Faaliyet orani i¢in birlesme sonrasi ve
birlesme Oncesi karsilastirma testi sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05
degerinden kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger
oranlarin 0,05’den biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran
gruplari igin kabul edilir farklihk gostermiyor denilebilir. Ozetle, Lafarge Aslan
Cimento, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda finansal yapi ve faaliyet orani

bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

USAS UCAK SERVISI A.S.

Tablo 4.16.
Usas Ucak Servisi Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,023% -1,753° -,944° -,6742

Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,080 ,345 ,500

a. Negatif aralik esas alinmuis.

b. Positif aralik esas alinmis.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

83



Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

vE

ve

ve

ve

ve

Likidite oranlar1 i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi karsilastirma

testi sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho
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hipotezimiz red edilir. Diger mali oranlar agisindan hipotezimiz farklilik
gostermiyor denilebilir.  Ozetle, Usas Ucak Servisi, sektoriin oranlar ile
karsilastirlldiginda likidite oranlari bakimindan kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermektedir.

ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERI A.S.

Tablo 4.17.
Altinyunus Cesme Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ©

Likidite2 - FinansalYapi2 FaaliyetOrani2 Karlilik2 -

Likidite - Finansal Yapi - FaaliyetOrani Karlilik
z -674 % -944° -405 # 2,023 ¢
Asymp. Sig. (2-tailed) ,500 ,345 ,686 ,043

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmis.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi i¢in;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

ve

vE

ve

veE

veE

ve

Karlilik orani i¢in birlesme sonrasi ve birlesme oncesi karsilagtirma testi

sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kii¢iik oldugu icin Ho

hipotezimiz red edilir. Ozetle, Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri, sektoriin

oranlan ile karsilastinldiginda karlilik bakimindan kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermektedir.
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UNYE CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.

) Tablo 4.18.
Unye Cimento Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ¢

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -,1358 -1,753% -2,023% -,405°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,893 ,080 ,043 ,686

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.
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Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlart ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet orani i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerimiz, 0,043 sig. 0,05 degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran gruplarinin tablo degerleri 0,05
degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Unye Cimento, sektoriin
oranlar ile karsilastirildiginda faaliyet oran1 bakimindan kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermektedir.

CIiMSA CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.

Tablo 4.19.
Cimsa Cimento Ve Sektorel Oranlarin Karsilagtirilmasi

Test istatistigi P

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
Z -1,4832 -1,753% -2,0232 -1,7532
Asymp. Sig. (2-tailed) ,138 ,080 ,043 ,080

a. Negatif aralik esas alinmis
b. Wilcoxon Signed Ranks Testi
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Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

vE

ve

89



Faaliyet orani icin birlesme sonrasi ve birlesme oncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerimiz 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik oldugu icin Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran gruplarinin tablo degerleri 0,05
degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farkliik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Cimsa Cimento,
sektoriin oranlar1 ile karsilastirildiginda faaliyet bakimindan kendi sektoriindeki

diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

PINAR SU SAN. VE TiC. A.S

Tablo 4.20.
Pinar Su Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ©

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,023% -2,023° -2,023° -2,023%
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,043 ,043 ,043

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

90



Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

ve

vE

ve

veE

ve

Likidite, karlilik, finansal yapi, faaliyet oranlari i¢in birlesme sonrasi ve

birlesme Oncesi karsilagtirma testi sonucunda tablo degerleri sirasiyla, 0,043 sig.

0,05 degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger

oran gruplarinin tablo degerleri 0,05 degerinden biiyilk oldugu tabloda

belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari icin kabul edilir farklilik géstermiyor

denilebilir. Ozetle, Usas Ucak Servisi, sektoriin oranlari ile karsilastirildiginda

likidite, karhlik, finansal yapi, faaliyet oran1 bakimindan kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermektedir.
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MERKO GIDA SAN VE TiC. A.S.

Tablo 4.21.
Merko Gida Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ¢

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,023% -2,023° -2,023° -1,753°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,043 ,043 ,080

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi i¢in;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite, faaliyet ve finansal yapi oranlari i¢in birlesme sonrasi ve
birlesme Oncesi karsilastirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05
degerinden kiiclik oldugu icin Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran
karlilik orani tablo degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir
ve hipotezimiz bu oran gruplari icin kabul edilir farklilik géstermiyor denilebilir.
Ozetle, Merko Gida, sektériin oranlari ile karsilastirildiginda likidite, finansal yapi
ve faaliyet oram1 bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik

gostermektedir.
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CARREFOUR SA. TiC. MER. A.S.

Tablo 4.22.
Carrefour Sabanci Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi €

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -,674% -1,214° -,94442 -1,483°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,500 ,225 ,345 ,138

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;

Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Carrefour Sabanci,

ve

ve

ve

veE

sektoriin oranlart ile karsilastinlldiginda kendi

sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermemektedir.

TAV HAVALIMANI A.S
Tablo 4.23.
Tav Havalimam Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi
Test istatistigib
Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani| Karlilik
z -2,023% -2,023% -,6743 -1,483%
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,043 ,500 ,138

a. Positif aralik esas alinmus.

b. Wilcoxon Signed Ranks Testi
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Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

vE

ve
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Likidite ve finansal yap1 icin birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi
karsilagtirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Ozetle, Tav Havalimani, sektoriin oranlari
ile karsilastirildiginda likidite ve finansal yapi1 bakimindan kendi sektoriindeki
diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

ACIBADEM SAGLIK HIZMETLERI A.S.

Tablo 4.24.
Acibadem Saghk Hiz. Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -9442 -1,753% -2,023° -1,753°

Asymp. Sig. (2-tailed) ,345 ,080 ,043 ,080

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmis.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi i¢in;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

ve

vE

ve

veE

ve

Faaliyet orani i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi karsilastirma testi

sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu i¢in Ho

hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05

degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari

icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Acibadem Saglik Hiz.,

sektoriin oranlar1 ile karsilastirildiginda faaliyet orani bakimindan kendi

sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.
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IPEK MAATBACILIK A.S.

. Tablo 4.25.
Ipek Matbaacilik Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatstigi¢

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -1,483% -2,023% -2,023° -,944°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,138 ,043 ,043 ,345

a. Positif araliki esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet ve finansal yap1 oranlari icin birlesme sonrasi ve birlesme dncesi
karsilastirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran tablo
degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu
oran gruplari igin kabul edilir farklilk gostermiyor denilebilir. Ozetle, Ipek
Matbaacilik, sektoriin oranlart ile karsilastirildiginda finansal yapr ve faaliyet

oran1 bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

100



KONFRUT GIDA SAN. VE TiC. A.S.

Tablo 4.26.
Konfrut Gida Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi®

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani| Karlilik

Z -2,0232 -2,0232 -,405° -,4052
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,043 ,686 ,686

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmis.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.
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Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite ve finansal yap1 oranlari i¢in birlesme sonras1 ve birlesme Oncesi
karsilastirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oram tablo
degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu
oran gruplar igin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Konfrut
Gida, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda likidite ve finansal yap1 bakimindan

kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

TEK ART TURIZM A.S.

Tablo 4.27.
Tek Art Turizm Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi ©

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -,1352 -4054 -2,023° -,135°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,893 ,686 ,043 ,893

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi
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Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

vE

ve
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Faaliyet orani icin birlesme sonrasi ve birlesme oncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu i¢in Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05
degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Tek Art Turizm,
sektoriin oranlar1 ile karsilastirildiginda faaliyet orani bakimindan kendi

sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

DOGUSAN BORU SAN VE TiC. A.S.

Tablo 4.28.
Dogusan Boru Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi®

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,023? -405° -2,023° -,135%

Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,686 ,043 ,893

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;
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Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

ve

Likidite ve faaliyet oranlar1 i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi

karsilagtirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik

oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran tablo

degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu

oran gruplari igin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Dogusan

Boru, sektoriin oranlar1 ile karsilastinildiginda likidite ve faaliyet orani

bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.
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OYSA CIMENTO SAN VE TiC. A.S.

Tablo 4.29.
Oysa Cimento Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi®

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,023% -2,023° -2,023% -,1352

Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,043 ,043 ,893

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.
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Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite, faaliyet ve finansal yapi oranlari i¢in birlesme sonrasi ve
birlesme o©ncesi karsilastirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05
degerinden kiiciik oldugu icin Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran
likidite oram tablo degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir
ve hipotezimiz bu oran gruplari icin kabul edilir farklilik géstermiyor denilebilir.
Ozetle, Oysa Cimento, sektoriin oranlari ile karsilastirildiginda likidite, finansal

yap1 ve faaliyet oran1 bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik

gostermektedir.
KOC HOLDING. A.S.
Tablo 4.30.
Koc¢ Holding Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi
Test Istatistigi ©
Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
Z -,6743 -2,023° -2,0233 -,674°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,500 ,043 ,043 ,500

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi
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Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

vE

ve
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Faaliyet ve finansal yap1 oranlari icin birlesme sonrasi ve birlesme dncesi
karsilagtirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran tablo
degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu
oran gruplari igin kabul edilir farkliik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Kog
Holding, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda finansal yap1 ve faaliyet orani

bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

TUPRAS A.S.

Tablo 4.31.
Tiipras Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ¢

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -1,4492 -,9644 -,863° 7713
Asymp. Sig. (2-tailed) ,147 ,335 ,388 ,441

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi i¢in;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

ve

vE

ve

veE

veE

ve

Tiipras, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermemektedir.
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PETROL OFiSi A.S.

Tablo 4.32.
Petrol Ofisi Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ¢

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -135% -674% -1,483° -1,753°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,893 ,500 ,138 ,080

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yap icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Petrol Ofisi, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda kendi sektoriindeki

diger sirketlerden farklilik gostermemektedir.

TURKCELL iLETISIiM A.S

Tablo 4.33. Turkcell iletisim Ve Sektorel Oranlarin
Karsilastirilmasi

Test Istatistigi ©

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,023% -1,483° -1,4832 -1,214°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,138 ,138 ,225

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

112



Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite oram i¢in birlesme sonrasi ve birlesme oncesi karsilastirma testi

sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu i¢in Ho
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hipotezimiz reddedilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran1 tablo degerleri 0,05
degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farklihk gostermiyor denilebilir. Ozetle, Turkcell, sektoriin
oranlan ile karsilastinldiginda likidite kendi sektoriindeki diger sirketlerden

farklilik gostermektedir.

ENKA INSAAT A.S.

. Tablo 4.34.
Enka Insaat Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test iStatistigi®

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -2,0232 -,405° -1,483° -2,023°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,686 ,138 ,043

a. Negatif aralik esas alinmis.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

114



Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

ve

vE

ve

veE

ve

Likidite ve karlilik oranlar1 i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi

karsilagtirma testi sonucunda tablo degerleri 0,028 sig. 0,05 degerinden kiigiik

oldugu icin Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran1 tablo

degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu

oran gruplar icin kabul edilir farkliik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Enka

Insaat, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda likidite ve karliik bakimindan

kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.
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EREGLI DEMIR CELIiK SAN VE TiC. A.S.

Tablo 4.35.
Eregli Demir CelikVe Sektorel Oranlarin Karsilastiriimasi

Test iStatistigic

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -,6742 -2,023° -1,753% -A4052
Asymp. Sig. (2-tailed) ,500 ,043 ,080 ,686

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Finansal yap1 oranlan icin birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi
karsilastirma testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran tablo
degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu
oran gruplari icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Eregli
Demir Celik, sektoriin oranlar ile karsilastirildiginda karlilik, finansal yap1 ve
faaliyet oram1 bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden farklilik

gostermektedir.
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MIGROS A.S.

Tablo 4.36.
Migros Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ©

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
Z -2,023% -1,753" -1,214% -2,023%
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,080 ,225 ,043

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinms.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karlilik ve likidite oranlari icin birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi
karsilastirma testi sonucunda tablo degerleri 0,028 sig. 0,05 degerinden kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite oran tablo
degerleri 0,05 degerinden biiyiik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu
oran gruplart igin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Migros,
sektoriin oranlari ile karsilastirildiginda karhilik ve likidite oran1 bakimindan kendi

sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

119



BiM TiC. A.S.

Tablo 4.37.
Bim Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi ©

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
Z -1,4832 -,405° -,674% -2,0232
Asymp. Sig. (2-tailed) ,138 ,686 ,500 ,043

a. Negatif aralik esas alinmus.
b. Positif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;

Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

ve

ve

ve

veE

Karhilik i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi karsilastirma testi

sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu icin Ho

hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05

degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari

icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Bim, sektoriin oranlart

ile karsilastirlldiginda karlilik bakimindan kendi sektoriindeki diger sirketlerden

farklilik gostermektedir.

iZMiR DEMIR CELIK SAN. A.S.

Tablo 4.38.
Izmir Demir Celik Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi
Test istatistigi
Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -
Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -1,753% -,9442 -2,023%2 -,6742
Asymp. Sig. (2-tailed) ,080 ,345 ,043 ,500

a. Negatif aralik esas alinmus.

b. Wilcoxon Signed Ranks Testi
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Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite i¢in;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

veE

ve

ve

ve

vE

ve
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Faaliyet orani icin birlesme sonrasi ve birlesme oncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu i¢in Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05
degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farkliik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Izmir Demir Celik,
sektoriin oranlar1 ile karsilastirildiginda faaliyet orani bakimindan kendi

sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.

iZOCAM SAN. VE TiC.

. Tablo 39..
Izocam Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
Z -2,0232 -,6742 -,135% -2,0232
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043 ,500 ,893 ,043

a. Negatif aralik esas alinmis.

b. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

mali

mali

mali

mali

mali

mali

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

oranlari

ve

vE

ve

veE

ve

Karhlik ve likidite i¢in birlesme sonrasi ve birlesme oncesi karsilastirma

testi sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kii¢iik oldugu i¢in Ho

hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05

degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari

icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, izocam sektériin oranlari

ile karsilastirildiginda karhlik, finansal yap1 ve faaliyet oran1 bakimindan kendi

sektoriindeki diger sirketlerden farklilik gostermektedir.
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CEMTAS CELIK SAN. VE TiC. A.S.

Tablo 4.40.
Cemtas Celik Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test Istatistigi €

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -1,7532 -,135° -2,023° -1,753°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,080 ,893 ,043 ,080

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yapi icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlari ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.
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Karhhk icin;

Ho: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;
Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet orani i¢in birlesme sonrasi ve birlesme 6ncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu icin Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05
degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Cemtas Celik, sektoriin
oranlar ile karsilastirildiginda faaliyet oran1 bakimindan kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermektedir.
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TURKAS PETROL A.S.

Tablo 4.41.
Turkas Petrol Ve Sektorel Oranlarin Karsilastirilmasi

Test istatistigi ©

Likidite2 - | FinansalYapi2 | FaaliyetOrani2 | Karlilik2 -

Likidite - FinansalYapi | - FaaliyetOrani Karlilik
z -1,2142 -1,753° -1,753% -2,0232
Asymp. Sig. (2-tailed) 225 ,080 ,080 ,043

a. Positif aralik esas alinmus.
b. Negatif aralik esas alinmus.

¢. Wilcoxon Signed Ranks Testi

Hipotezler:

Finansal Yap icin;

Ho: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Finansal yap1 oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Faaliyet Oram icin;

Ho: Faaliyet oran1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Faaliyet orani1 grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karhhk icin;

Ho: Karlilikk oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.
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Hi: Karlilik oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Likidite Icin;

Ho: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark yoktur.

Hi: Likidite oran grubuna gore birlesen sirketlerin mali oranlar1 ve

sektorel oranlar arasinda fark vardir.

Karlilik i¢in birlesme sonrasi ve birlesme Oncesi karsilastirma testi
sonucunda tablo degerleri 0,043 sig. 0,05 degerinden kiiciik oldugu i¢in Ho
hipotezimiz red edilir. Bu sirkete ait diger oran likidite orani tablo degerleri 0,05
degerinden biiylik oldugu tabloda belirtilmistir ve hipotezimiz bu oran gruplari
icin kabul edilir farklilik gostermiyor denilebilir. Ozetle, Turkas Petrol, sektoriin
oranlart ile karsilagtirlldiginda Karlilik bakimindan kendi sektoriindeki diger

sirketlerden farklilik gostermektedir.

4.3.3. Cok Degiskenli Lineer Regresyon Analiz Sonuclari

Birlesen sirketlerin mali tablolarinin incelenmesi sonucunca birlesmeden sonra
farklilik gostermediklerini Wilcoxon testi sonuglar1 ile karar vermistik. Peki, bu
sonucu etkileyen oranlar hangileri sorusuna bulunacak yaniti c¢oklu lineer

regresyon analizi ile aciklamaya calisacagiz.

Mali tablolardan elde ettigimiz faktor gruplarini (likidite, karlilik,
finansal yap1 ve faaliyet orani) teker teker etkileyen oranlari agiklayici degisken,
faktor gruplarini ise aciklanan bagimhi degisken olarak ele aldigimizda regresyon

sonucu ve ¢ikan denklemler asagidaki gibidir.
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Karhhik

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi asagida verilmistir. Bagimli

degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon, bagimsiz

degiskenler arasinda diisiik korelasyon istenen durumdur.

Tablo 4.42.
Karhhik Korelasyonlari
Korelasyort
NK7 \{OK7 VOK. |NK_ | FK_AT. | Y_ |FK_ |BSK_|[NK_ [SMM_ | FG_ | FIG_ | Mean
OKO | OKO | FG_PT | AT DV AT | NS NS NS NS NS NS [Karlilik
NK_OKO  Pearson Correlation| 1 ,458% 213%| ,348%* ,526%|,252%| ,456%| 153 | 271*% ,052 | ,164* ,007 AT1*
Sig. (2-tailed) ,000 ,009 | ,000 ,000 {,002 |,000 | ,062 | ,001 531 | ,045 ,932 ,000
VOK_OKO Pearson Correlation| ,458* 1 ,364%| ,224% ,286*(,149 |,345*% ,513* ,139 -,098 | ,159 ,123 ,526%
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 | ,006 ,000 {1,068 |,000 | ,000 | ,089 232 | ,052 ,135 ,000
VOK.FG_PT Pearson Correlation 213% 364* 11],302% ,250%,070 |,326%| ,143 | ,143 =001 | ,218% ,185%| ,426*
Sig. (2-tailed) ,009 | ,000 ,000 ,002 1,396 1,000 | ,082 | ,080 992 | ,007 | ,023 ,000
NK_AT Pearson Correlation| ,348%| 224% ,302% 1 ,361%,391%| ,426* ,152 | ,331*% ,228* ,016 072 ,530%
Sig. (2-tailed) ,000 | ,006 ,000 ,000 1,000 |,000 | ,063 | ,000 ,005 | ,842 | 378 ,000
FK_AT.DV Pearson Correlation| ,526%| ,286%* ,250% ,361%* 1 |,125 |,526% ,169%| ,385*% ,054 | ,197* ,072 ,497*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,002 | ,000 ,128 [,000 | ,039 | ,000 S12 | 016 ,381 ,000
Y_AT Pearson Correlation| ,252*%| 149 ,070 | ,391* 125 1 [,288* ,222% 120 ,085 | ,098 | -,031 ,395%
Sig. (2-tailed) ,002 ,068 ,396 | ,000 ,128 ,000 | ,006 | ,144 298 | 234 710 ,000
FK_NS Pearson Correlation| ,456%| ,345% ,326%| ,426%* ,526*],288%* 1 227% [332% 123 | 156 ,094 579%
Sig. (2-tailed) ,000 | ,000 ,000 | ,000 ,000 1,000 ,005 | ,000 L34 | 056 | 254 ,000
BSK_NS Pearson Correlation| ,153 ,S513% ,143 | ,152 ,169%|,222%| 227%* 1| .,297% 134 | ,174% 112 611*
Sig. (2-tailed) ,062 | ,000 ,082 |,063 ,039 1,006 |,005 ,000 ,101 | 034 | 171 ,000
NK_NS Pearson Correlation| ,271*| ,139 ,143 | [331* ,385%|,120 |,332% ,297* 1 296* 117 ,062 ,568%
Sig. (2-tailed) ,001 ,089 ,080 | ,000 ,000 |,144 |,000 | ,000 ,000 | ,155 454 ,000
SMM_NS  Pearson Correlation| ,052 | -,098 -,001 | ,228%* ,054 1,085 |,123 | ,134 | ,296* 1| ,142 ,189%  463*
Sig. (2-tailed) ,531 232 ,992 | ,005 ,512 1,298 |,134 | ,101 | ,000 ,083 ,021 ,000
FG_NS Pearson Correlation| ,164*| 159 ,218%( ,016 ,197*1,098 |,156 | ,174* ,117 ,142 1 A56%  541%
Sig. (2-tailed) ,045 ,052 ,007 | ,842 ,016 1,234 |,056 | ,034 | ,155 ,083 ,000 ,000
FIG_NS Pearson Correlation| ,007 ,123 ,185%| ,072 ,072 1,031 |,094 | ,112 | ,062 ,189% 456* 1 ,A82%
Sig. (2-tailed) 932 | 135 ,023 |,378 ,381 |,710 |,254 | ,171 | 454 ,021 | ,000 ,000
MeanKarlilik Pearson Correlation| 471%| ,526% A26%| ,530% A497%,395%| ,579% ,611%] ,568% ,463* ,541% ,482* 1
Sig. (2-tailed) ,000 | ,000 ,000 |,000 ,000 000 |,000 | ,000 | ,000 ,000 | ,000 | ,000
**. Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamly (2-tailed).
*. Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamly (2-tailed).
a. Listeye Gore N=150
Tablo 4.43.
Karhlik I¢in Regresyon Model Ozeti
Model Ozeti
o Tahminin Durbin-
Model R R? Dozeltilmis standart Watson
1 1,000 # 1,000 1,U0U ,0000014 2,162

a. Kestirici: (Sabit), FIG_NS, NK_OKO, BSK_NS, SMM_NS, VOK.FG_
PT, Y_AT, NK_NS, FG_NS, FK_NS, NK_AT, FK_AT.DV, VOK_OKO

b. Bagimli Degisken: MeanKarlilik
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Model 6zeti pivot tablosunda bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken

arasinda % 100 liik bir koreleasyon s6z konusudur. Bagimsiz degiskenler bagimli

degisken iizerindeki degisimin %100 iinii agiklamaktadir.

Tablo 4.44.
Karhhik Icin ANOVA Tablosu
ANOVA?
Karelerinin Karelerinin
Model Toplami df Ortalamasi F Sig.
1 Regresyon 40,750 12 3,396 2E+012 ,000 2
Artik ,000 137 ,000
Toplam 40,750 149

a. Kestirici: (Sabit), FIG_NS, NK_OKO, BSK_NS, SMM_NS, VOK.FG_PT, Y_AT,

NK_NS, FG_NS, FK_NS, NK_AT, FK_AT.DV, VOK_OKO
b. Bagiml Degisken: MeanKarlilik

Kurulan modelin anlamliligin1 test etmek amaciyla ANOVA analizi

yapilir.

Hipotez

Ho: Model anlamsizdir.

Hi: Model anlamlidir.

Yukaridaki tablo c¢iktisina gore sig. degeri 0,05 den kiiciiktiir ve Ho red

edilir. Yani model anlamlidir kararina varilir.
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. Tablo 4.45.
Karhlik Icin Regresyon Model Katsayilari

Katsayi(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -,305 ,000 -1296896,460 ,000
NK_OKO ,110 ,000 ,065 222677,573 ,000
VOK_OKO ,149 ,000 143 464794,696 ,000
VOK.FG_PT ,102 ,000 ,093 371153,972 ,000
NK_AT ,203 ,000 ,135 486864,509 ,000
FK_AT.DV 072 ,000 073 253537,951 ,000
Y_AT ,187 ,000 ,135 540117,758 ,000
FK_NS ,193 ,000 122 430457,634 ,000
BSK_NS 447 ,000 ,268 968286,140 ,000
NK_NS ,294 ,000 ,196 756742,901 ,000
SMM_NS ,192 ,000 242 999478,682 ,000
FG_NS ,299 ,000 ,229 891272,320 ,000
FIG_NS 311 ,000 232 921044,444 ,000

a Bagimli Degisken: MeanKarlilik

Yukaridaki tabloda denklemin hesaplanan katsayilar1 gosterilmektedir.
Dikkat edilecek unsur sig. degerlerine bakildiginda yiiksek deger olmadigi
gorliniiyor eger yiiksek deger olsaydi modelden cikarip tekrar modelimizi

kuracaktik.

Model denklemi asagidadir.

Karhilik Oran1 =,110*K1 + ,149*K2 + ,102*K3 + ,203*K4 + ,072*KS5 +
,187*K6 + ,193*K7 + ,447*K8 + ,294*K9 + ,192*K10 + ,299*K11 + ,311*K12 -
,305

Karhilik orant mali grubunu en ¢ok aciklayan mali oran (degisken) ,447
kat sayist ile K8 degiskenidir. Yani Briit Satis Kar1 / Net Satiglar yiiksek tutan

sirketler karliligim artirabilirler.
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Likidite

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi asagida verilmistir. Bagimli

degisken 1ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon, bagimsiz

degiskenler arasinda diisiik korelasyon istenen durumdur.

Tablo 4.46.
Likidite Korelasyonlar

Korelasyon?

KVTA.
S_ S_ KVB.HD. DKVTA_ Mean
CO ATO NO DV | AT MK_S AK Likidite
[e]0) Pearson Correlation 1 ,764** 675" -1 -,2* -,088 -,106 ,398**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,51 > ,285 ,197 ,000
ATO Pearson Correlation ,764** 1 ,755* -2 ** -,088 ,014 ,511%
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 | ,06 ** ,284 ,864 ,000
NO Pearson Correlation ,675* 755" 1 ,07 ,0 -,158 147 ,667**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 42 ** ,053 ,072 ,000
S DV Pearson Correlation -,054 | -157 ,066 1 o -,088 ,126 ,367**
Sig. (2-tailed) ,511 ,055 ,420 > ,282 ,125 ,000
S_AT Pearson Correlation -,163*| ,007 | -,025 ,00 1 -,089 ,010 ,341**
Sig. (2-tailed) ,046 932 | ,758 | ,00 277 ,901 ,000
KVB.HD.MK_S Pearson Correlation -,088 | -,088 | -,158 -1 -1 1 -,071 -,600*
Sig. (2-tailed) 285 | 284 | 053 | 28 | ** ,388 ,000
KVTA.DKVTA_AK  Pearson Correlation -,106 ,014 147 13 ** -,071 1 ,463**
Sig. (2-tailed) 197 ,864 | ,072 | ,13 ** ,388 ,000
MeanLikidite Pearson Correlation ,398*  ,511*% ,667* ,37* **** -,600* ,463** 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,00 > ,000 ,000
**. Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamly (2-tailed).
*. Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamly (2-tailed).
a. Listeye gére N=150
Tablo 4.47.

Likidite icin Regresyon Model Ozeti

Model Ozetib

DUzeltilmis|  Tahminin Durbin-
Model R R? R? Std. Hatasi Watson
1 1,000 2 1,000 1,000 ,0000017 2,115

a. Kestirici: (Sabit), KVTA.DKVTA_AK, S_AT, ATO, KVB.HD.MK S, S_

DV, NO, CO
b. Bagimli Degisken: MeanLikidite
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Model 6zeti pivot tablosunda bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasinda % 100 liik bir koreleasyon s6z konusudur. Bagimsiz degiskenler bagimli

degisken iizerindeki degisimin %100 iinii agiklamaktadir.

Tablo 4.48.
Likidite Icin ANOVA Tablosu
ANOVR
Karelerin Karelerin

Model Toplami df Ortalamasi F Sig.
1 Regresyon 54,333 7 7,762 3E+012 ,0002

Artik ,000 142 ,000

Toplam 54,333 149

a. Kestirici: (Sabit), KVTA.DKVTA_AK, S_AT, ATO, KVB.HD.MK_S, S_DV, NO, CO
b. Bagimli Degisken: MeanLikidite

Kurulan modelin anlamliligin1 test etmek amaciyla ANOVA analizi

yapilir.

Hipotez
Ho: Model anlamsizdir.
Hi: Model anlamlidir.

Yukaridaki tablo c¢iktisina gore sig. degeri 0,05 den kiiciiktiir ve Ho red

edilir. Yani model anlamlidir kararina varilir.
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. Tablo 4.49.
Likidite Icin Regresyon Model Katsayilari

Korelayons®
Standartlagtirlmams  Standartlastiriimy
Katsay1 Katsay1

Model B Std. Hata Beta t Sig.

1 (Sabit -,544 ,000 -2055319 ,000
CcoO ,055 ,000 ,103 | 256234.,5 ,000
ATO ,106 ,000 ,192 | 427986,8 ,000
NO ,224 ,000 ,319 | 805974,0 ,000
S_DV ,139 ,000 ,297 1188072 ,000
S_AT ,197 ,000 321 1309446 ,000
KVB.HD.MK_S -,022 ,000 -,443 | -1842550 ,000
KVTA.DKVTA_AK 172 ,000 ,352 1412294 ,000

a. Bagimli Degisken: MeanLikidite

Yukaridaki tabloda denklemin hesaplanan katsayilar1 gosterilmektedir.
Dikkat edilecek unsur sig. degerine bakildiginda yiiksek deger olmadigi
gorliniiyor eger yiiksek deger olsaydi modelden cikarip tekrar modelimizi

kuracaktik.

Likidite Oram1 =,055*L1 + ,106*L2 + ,224*L3+ ,139*L4 + ,197*L5-
,022*L6+ ,172*L7- ,544

Likidite oranlarinin kat sayilarini inceledigimizde, L3 degiskeninin en
aciklayict degisken oldugunu goriiyoruz. Yani Nakit oram yiikseldikce likidite

orani da pozitif yonde yiikselir.

Finansal Yap1

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi asagida verilmistir. Bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon, bagimsiz

degiskenler arasinda diisiik korelasyon istenen durumdur.
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Tablo 4.50.
Finansal Yapi1 Korelasyonlar®

Kva. 0s_ va_ ov_ OV_ | Kve_
WE_ [0S | KB | KVB_ |UVE_ | UVE |MDV_ | MOV [KVB. | DV_ | UVB. | KVB. | DV_ |{MDV_ | Hean
A | AT | UB | PT | PT | G5 |03 | WB |wB| 03 | G5 | WB | AT | AT |Finansal
KVBUVBAT  Pearson Comelation 113009 -2m2 002 | 010 | e 201+| -5 [-203| 024 | -0 | A0 AT 02| -0
Sig. (2-tailed) 000 po1| 977 | 906 | 000 | 014 | (078|043 | 769 | 548 | 000 | 000 | 216 068
03_AT Pearson Comelation | 300% 1| 054 | -033 | 028 | 372+ -193¢| 027 |-043 | 032 | -028 | 4RO 40% 148 086
8ig. (24ailed) 000 S| 91| 78| 000 | 018 | 739 | 605 | 699 | 734 | 000|000 | 078 295
05_KVBUVE  Pearson Comelaon | -272+ 054 1] -207| 057 | -148 | -260% 325%| A6TY 46 | -125 | 038 |-132 | 04 168t
8ig. (24ailed) 001 ] A1 O] 488 07| 001 000|000 075 | 26| 41| 07| 869 040
KVB_PT Pearson Corelation | 002 |-033 | -207¢) 1| 031 | 2207 B20¢ -131 | 003 | -243% -097 | -060 | 093 | 110 2454
Si. (24ailed) | et | o J05 ) 005 | 000 | 11| 976 | 009 | 239 | 4011 298 | 180 003
UVB_FT Pearson Correlation | 010 | 028 | -087 | 031 1] 02| 061 | -03 |-081 | -086 | -031| 12| 027 | 06| 114
Si. (24ailed) 006 | 73| 488 | 705 750 | 460 | GO | 460 | 422 | 708 | 85| 745 | 942 164
UVB_UVB.OS  Pearson Comelation | 3497 3727 -148 | 2007 026 T M0 -139 | 082 | 084 | 146 | S67 674 385 521M
Si. (24ailed) 000 | oo | o7 | 05| 70 087 | 000 | 525 2308 | o074 | 00| 000 | 000 000
WDV_08 Pearson Corelation | 201*] -193*| -260% G20 081 | 440 ] 10|13 | 175t 032 | 069 | 85| 7R 381M
Sig. (2-tailed) 014 ] 08| 00| oo | 460 | 087 79 A0t 032 | 696 | 299 | 044 | 03 000
WDV_UVB Pearson Correlation | -145 | 027 | 3284 -131 | -036 | -139 | -110 10 2671 000 | -022 | 043 |-078 | 011 2447
Sig. (2-tailed) 078 | 730 | 000 | 1| 66O | 090 479 Q01| 998 | 7eo| 502 40| p9s 003
DVKVBUVB  PearsonComelation | -203*(-043 | 46771 003 | -081 | 052 | -434 | 267 1| -045 | 031 | -033 |-089 | 123 4704
8ig. (24ailed) 013 ] 805 | 000 | 976 | 480 | 52| 01| 001 855 | 00| 87| a7 1M 00
0v_08 Pearson Comelation | 024 | 032 | -146 | -243*{ -066 | 084 | 175¢| 000 [-015 1| 386" 28501 185*| 066 417
8ig. (24ailed) TR0 | B99 | 07| 009 | 422 | 305 | 032 | 998 | 86 000 | 02| 0dd | 420 00
DV_UVBOS  Pearson Comelation | -049 | -028 | -125 | -097 | -031 | 946 | -p32 | -022 | 031 | 3861 1| »52( 113 | 038 39071
Si. (24ailed) 548 | 73| 126 | 230 | 08| 074 | 69G | 789 | 709 | 000 064 | 169 | 645 000
KVB_KVBUVB PearsonComelaion | 407 480" -038 | -089 | 012 | 567+ 069 | 043 [-033| 2807 %2 1 BEEM 206 4907
Si. (24ailed) 000 | 000 | 41| 401 | B85 | 000 | 399 | G027 |.GeT| 02| DG4 000 | 000 000
DV_AT Pearson Corelation | 4717 480%| -132 | 093 | 027 | 574+ 65| -078 |-080 | 965t| 143 | BEE 1| 474 Ba0M
Sig. (2-tailed) 000 | 000 | 107 | 258 | 745 | 000 | 044 | 340|278 | 044 | 169 | 000 000 000
MDV_AT PearsonCorelation | 102 | M6 | 014 | 10| 005 | 385 A78f| 011 | 123 | 066 | 038 | 306¢ 474 A 605+
Si. (24ailed) 26| 75| 869 | 180 | 42| 000 | 032 898|134 | 420 | 45| 000 000 000
MeanFinansal  Pearson Comelafion | -004 | 0BG | 188%| 245% -4 | B2t 361M 244%) 470 4170 3000 4997 B30T 605 1
8ig. (24ailed) 965 | 285 | 040 | 003 | B4 | 000 | 000 | 003|000 | 00| 000 | 000|000 | 000

*_Comelafion is significant atthe 0.01 levl (-tailed).
*. Comelation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tablo 4.51. )
Finansal Yapi Icin Model Ozeti

Model Ozetib

DUzeltilmis | Tahminin Durbin-
Model R R? R? Std. Hata Watson
1 1,000 # 1,000 1,000 ,0000015 2,308

a. Kestirici: (Sabit), MDV_AT, UVB_PT, MDV_UVB, DV_UVB.OS, OS_
AT, KVB_PT, DV_KVB.UVB, KVB.UVB_AT, DV_0S, UVB_UVB.OS, OS_
KVB.UVB, MDV_OS, KVB_KVB.UVB, DV_AT

b. Bagiml Degisken: MeanFinansal

Model 6zeti pivot tablosunda bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasinda % 100 lik bir koreleasyon soz konusudur. Bagimsiz degiskenler bagimli

degisken iizerindeki degisimin %100 iinti agiklamaktadir.

Tablo 4.52.
Finansal Yapi icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Karelerinit Karelerin
Model Toplamu df Ortalamasi F Sig.
1 Regresyon 40,750 14 2,911 1E+012 ,000 2
Artik ,000 135 ,000
Toplam 40,750 149

a. Kestirici: (Sabit), MDV_AT, UVB_PT, MDV_UVB, DV_UVB.OS, OS_AT, KVB_

PT, DV_KVB.UVB, KVB.UVB_AT, DV_0OS, UVB_UVB.0S, OS_KVB.UVB, MDV_OS,

KVB_KVB.UVB, DV_AT
b. Bagimli Degisken: MeanFinansal

Kurulan modelin anlamliligin1 test etmek amaciyla ANOVA analizi

yapilir.
Hipotez
Ho: Model anlamsizdir.
Hi: Model anlamlidir.

Yukaridaki tablo c¢iktisina gore sig. degeri 0,05 den kiiciiktiir ve Ho red

edilir. Yani model anlamlidir kararina varilir.
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_ Tablo 4.53.
Finansal Yap: Icin Regresyon Model Katsayilar:

Katsayi(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta B Std. Error
1 (Constant) -,791 ,000 -2532961,169 ,000
KVB.UVB_AT -,075 ,000 -,126 -439403,950 ,000
OS_AT -,069 ,000 -,084 -293595,328 ,000
OS_KVB.UVB ,033 ,000 ,133 457487464 ,000
KVB_PT ,093 ,000 ,165 512667,639 ,000
UVB_PT -,002 ,000 -,085 -369481,791 ,000
UVB_UVB.OS ,089 ,000 ,192 575833,052 ,000
MDV_OS ,046 ,000 ,233 720784,879 ,000
MDV_UVB ,004 ,000 175 697917,601 ,000
DV_KVB.UVB ,072 ,000 ,335 1209292,165 ,000
DV_0S ,068 ,000 ,248 885218,937 ,000
DV_UVB.OS ,047 ,000 ,243 963730,309 ,000
KVB_KVB.UVB ,071 ,000 152 308752,737 ,000
DV_AT ,099 ,000 ,163 284958,768 ,000
MDV_AT ,263 ,000 ,309 1112734,747 ,000

a Bagiml Degisken: MeanFinansal

Yukaridaki tabloda denklemin hesaplanan katsayilari gosterilmektedir.
Dikkat edilecek unsur sig. degerine bakildiginda yiiksek deger olmadigi
gorliniiyor eger yiiksek deger olsaydi modelden cikarip tekrar modelimizi

kuracaktik.

Finansal Yap1 Orani= - ,075*FY1 - ,069*FY2 + ,033*FY3 + ,093*FY4 -
L002*FYS5 + ,089*FY6 + ,046*FY7 + ,004*FY8 + ,072*FY9 + ,068*FY10 +
LO047*FY 11 + ,071*%FY 12 4+ ,099*FY 13 + ,263*FY 14 - 791

Finansal Yapi Oranlarinda pozitif en yiiksek katsayili degisken, FY14
yani maddi duran varliklar / Aktif Toplam oranidir. Bu oran bagiml
degiskenimizi en c¢ok aciklayan orandir. Finansal yapida biiylimeyi en ¢ok
etkileyen orandir. Negatif yonde etkileyen oran ise FY1, FY2, FY5 yani sirasiyla
Kisa Vad. Bor¢. + Uzun Vad.Borg. / Aktif Toplam, Oz Sermaye / Aktif Toplam,
Uzun Vad. Bor¢lar / Pasif Toplam
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Faalivet Orani

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi asagida verilmistir. Bagiml
degisken 1ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon, bagimsiz

degiskenler arasinda diisiik korelasyon istenen durumdur.

Tablo 4.54.
Faaliyet Korelasyon
Korelasyon
SDH TVDH YSDH | MDVDH MeanFaaliye

SDH Pearson Correlation 1 -,102 -,096 -,014 ,6025

Sig. (2-tailed) 214 ,243 ,867 ,000
TVDH Pearson Correlation -,102 1 ,108 ,132¢ , 580

Sig. (2-tailed) 214 ,189 ,000 ,000
ISDH Pearson Correlation -,096 ,108 1 ,145 -,364]

Sig. (2-tailed) ,243 ,189 077 ,000
MDVDH Pearson Correlation -,014 ,732F ,145 1 ,632¥

Sig. (2-tailed) ,867 ,000 ,077 ,000
MeanFaaliyet Pearson Correlation ,602¢ ,580¢ -,364 ,632¢ 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamli (2-tailed).

a. Listeye gore N=150

Tablo 4.55. .
Faaliyet Oram Icin Model Ozeti

Model Ozeti P

DUzeltiimis | Tahminin Durbin-
Model R R’ R? Std. Hatasi Watson
1 1,000 # 1,000 1,000 ,0000020 2,220

a. Kestirici: (Sabit), MDVDH, SDH, YSDH, TVDH
b. Bagimli Degisken: MeanFaaliyet

Model 6zeti pivot tablosunda bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasinda % 100 lik bir koreleasyon soz konusudur. Bagimsiz degiskenler bagimli

degisken iizerindeki degisimin %100 iinii agiklamaktadir.
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Tablo 4.56.
Faaliyet Oran I¢cin ANOVA Tablosu

ANOVA
Karelerinin Karelerin
Model Toplami df Ortalamasi F Sig.
1 Regresyon 81,500 4 20,375 S5E+012 ,000?
Artik ,000 145 ,000
Toplam 81,500 149

a. Kestirici: (Sabit), MDVDH, SDH, YSDH, TVDH
b. Bagimli Degisken: MeanFaaliyet

Kurulan modelin anlamliligim1 test etmek amaciyla ANOVA analizi

yapilir.
Hipotez
Ho: Model anlamsizdir.
Hi: Model anlamlhidir.

Yukaridaki tablo c¢iktisina gore sig. degeri 0,05 den kiiciiktiir ve Ho red

edilir. Yani model anlamlidir kararina varilir.
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_ Tablo 4.57.
Faaliyet Oram Icin Regresyon Model Katsayilari

Korelasyoris
Standartlastirtlmamis | qandartlactirim
Korelasyon Korelasyo
Model B Std. Hata n Beta t Sig.
1 (Sabit) -,042 ,000 -207016 ,000
SDH ,027 ,000 ,607 2708836 ,000
TVDH ,059 ,000 ,375 1144909 ,000
ISDH -,012 ,000 -,408 | -1818233 ,000
MDVDH ,033 ,000 ,425 1296419 ,000

a. Bagimli Degisken: MeanFaaliyet

Yukaridaki tabloda denklemin hesaplanan katsayilar1 gosterilmektedir.
Dikkat edilecek unsur sig. degerine bakildiginda yiiksek deger olmadigi
gorliniiyor eger yiiksek deger olsaydi modelden cikarip tekrar modelimizi

kuracaktik.

Faaliyet Orami= ,027*F1 + ,059*F2 - ,012*F3 + ,033*F4 - ,042

Faaliyet Oranmm inceledigimizde, F2 degiskeni pozitif yonde en cok
aciklayict ve F1 ve F3 degiskeni ise negatif yonde aciklayicidir. Yani, Faaliyet

orant mali grubunun yiikselisi toplam varliklar devir hizi oranina baghdir.

4.4. UYYGULAMANIN DEGERLENDIRILMESI

Bu calismanin ilk asamasinda, SPSS, faktor analizi uygulanmis olup tiim sirket ve
sektorel rasyolar, likidite, karlilik, faaliyet ve finansal yapi olarak 4 mali grupta

toplanilmistir.

Analizin ikinci asamasi birlesmis isletmelerin birlesme yillar1 6ncesinde
ve sonrasinda indirgedigimiz faktorleri teker teker ele alarak mali agidan bir

degisime gidilmis mi sorusuna aranacak cevap i¢in bir karsilastirma testi yapildi
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ve sonucunda her faktdr grubu icin tiim birlesen sirketlerde birlesme sonrasinda

hicbir degisime ulasilmadi.

Ayni test ile bu sirketlerin sektorel karsilastirmalart yapildi ve karliliga
gore sektorlerinden farklilik gosteren firmalar; Altinyunus Cesme Turistik

Tesisleri, Piar Su, Enka Insaat, Migros, Bim, Izocam, Turkas Petrol’diir.

Likidite oram1 bakimindan sektorel oranlardan farklilik gosteren
isletmeler; Dogan Yaymn Holding, Usas Ucgak Servisi, Pinar Su, Merko Gida,
Konfrut Gida, Dogusan Boru, Oysa Cimento, Turkcell iletisim, Enka Insaat,

Migros, Izocam’dir.

Finansal yapr oram ile sektorel oranlardan farklilik gosteren
isletmeler;Borusan Boru, Lafarge Aslan Cimento, Usas Ucak Servisi, Merko
Gida, Ipek Matbaacilik, Konfrut Gida, Oysa Cimento, Ko¢ Holding, Eregli Demir
Celik’dir.

Son olarak faaliyet orani grubu ile sektorel oranlar arasinda farklilik
gosteren isletmeler de, Borusan Boru, Lafarge Aslan Cimento, Unye Cimento,
Cimsa Cimento, Pmar Su, Merko Gida, Tav Havalimanlari, Acibadem Saglk
Hizmetleri, ipek Maatbacilik, Tek Art Turizm, Dogusan Boru, Oysa Cimento,
Kog Holding, Izmir Demir Celik, Cemtas Celik’dir.

Analizin son asamasi ise bu karsilastirma testinin bulgularinin hangi
oranlardan dolayr olustugunu bulmakti. Her bir mali grup i¢in bir lineer
regresyon denklemi kuruldu. Denklemler sirasiyla, karlilik grubunun en
aciklayici degiskeni Faaliyet Kar Marj1 oranidir. Likidite grubunun en agiklayici
degiskeni olarak Nakit orami ¢ikmustir. Faaliyet orani grubunun en agiklayici

degiskeni, Toplam Varliklar Devir Hizi oramdir. Son olarak finansal yap1
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grubunun en aciklayici degiskeni olarak da, Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplam

oranmdir.
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SONUC

Kiiresellesme diinya ekonomisinde o©nemli degisimlerin yasanmasinda rol
oynayan bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik ve finansal yapinin en
kiiciik birimi olarak nitelendirilebilecek isletmelerin bu degisim siirecinden ne
sekilde ve ne oOl¢iide etkilendigi ise mikro bazli degerlendirmelerin yapilmasinda
ve gelecege iliskin tahminlerin gerceklestirilmesinde biiyiikk bir role sahip

olmustur.

Isletmelerin gelisen ve degisen ekonomik ve finansal yapiya paralel bir
bicimde yapisal dotiniismeleri saglamalar1 kendi i¢ dinamiklerinin yani sira digsal
etkenlere bagli olarak da sekillenmektedir. Isletmelerin 6zellikle yirminci yiizyilin
ikinci yarisinda hiz kazanan teknoloji, ulastirma ve haberlesme alanindaki
gelisime dayali artan rekabet ortaminda temel stratejileri biiylimenin
siirdiiriilebililirligi olmustur. Biiylimenin saglanmasi ise kosullarin degisimine
bagl olarak isletmelerin birlesmeleri ya da devralinmalar1 gibi farkli bicimlerde

ozellikler gostermeye baglamistir.

Sirket  birlesmeleri  yirminci ylizyihin  ikinci yarisinda  diinya
ekonomisindeki gelismelerin takip edilmesi acisindan 6nemli bir kaynak olarak
nitelendirilebilir. Farkl1 biiyiikliiklerde ve farkli yapilara sahip isletmelerin rekabet
avantajlarim1  degerlendirmek amaciyla gerceklestirdikleri sirket birlesmeleri,

diinyada oldugu kadar Tiirkiye’de de biiyiik 6nem kazanmustir.

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke konumunda olmasi sebebiyle sirket
biiytikleri gelismis iilkelerin sirket biiyiikliikleri ile karsilastirildiginda, bu
kategoriye ait ¢ok fazla isletmenin var olmadigi sOylenebilir. Ancak o6zellikle
1980 sonrasinda uygulanan neoliberal politikalar ve diinya ekonomisiyle entegre
olma cabalar1 baglaminda, isletmelerin yapisal bir devinim igine girdikleri

goriilmektedir. Bu degisim diinya konjonktiiriiyle paralel bir yap1 arz etmektedir.
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Dolayisiyla sirket birlesmelerinin hiz kazandig1 donemlerde Tiirkiye’de de benzer

yapilanmalardan s6z etmek miimkiin olmaktadir.

Bu calismada bu gelisnelerin 1s18inda Tiirkiye’de IMKB Orneginden
hareketle sirket birlesmelerinin performans degerlendirmesinin test edilmesi
hedeflenmistir. Bu hedefe bagli olarak oncelikle sirket birlesmelerinin temel
olusum nedenleri, sekilleri, birlesme siireci ve finansmani, birlesme siirecinde
degerlemesinin farkli yontemleri ve son olarak da sirket birlesmelerinin fayda ve
sakincalar1 degerlendirilmistir. ikinci boliimde ise sirket birlesmelerinin tarihsel
gelisim siireci ile Tirkiye’den ve diinyadan Ornekleri iizerinde bir inceleme
gerceklestirilmistir. Sirket birlesmelerine iligkin tarihsel bakis agisinda bes ana
dalgadan iizerinde durulmustur. Bunun disinda sirket birlesmelerin diinyadaki
ornekleri ABD, Avrupa Birligi ve Asya Ulkeleri baglaminda bir analiz yapilirken,
Tiirkiye’deki ornekleri ise tarihsel siirece bagli kalinarak detaylandirilmaya

caligilmistir.

Son bolimde  Tirkiye’de  sirket  birlesmelerinin  performans
degerlendirmesi likidite, karlilik, faaliyet ve finansal yap1 gercevesinde dort ana
baslik altinda incelenmistir. Likidite oranlari, isletmenin kisa siireli borclarini geri
0deme yetenegini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Likidite oranlari, Dénen
Varliklar/Kisa Vadeli Bor¢lar, Donen Varliklar - Stoklar/Kisa Vadeli Bor¢, Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Borglar, Stoklar Dénen Varliklar,
Stoklar /Aktif Toplam, Kisa Vad. Borclar-(Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) /
Stoklar, Kisa Vad. Tic. Alacaklar + Diger Kisa Vad. Tic. Alacaklar /Aktif Toplam

olarak belirlenmis ve bu oranlar incelenmistir.

Finansal yap1 iizerine etki eden oranlar bashigi altinda ise Kisa Vad.
Borglar + Uzun Vad. Borglar /Aktif Toplam, Oz Sermaye/Aktif Toplam, Oz
Sermaye/Kisa Vad. Borglar + Uzun Vad. Borglar, Kisa Vad. Borclar /Pasif
Toplam, Uzun Vad. Borglar /Pasif Toplam,Uzun Vad. Bor¢.Lar/Uzun Vad.

Borglar + Oz Sermaye, Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye, Maddi Duran
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Varliklar /Uzun Vadeli Bor¢lar, Duran Varliklar /Kisa Vad. Bor¢lar +Uzun Vad.
Borglar, Duran Varliklar / Oz Sermaye, Duran Varliklar / Uzun Vad. Borclar + Oz
Sermaye, Kisa Vad. Bor¢lar / Kisa Vad. Bor¢clar + Uzun Vad. Borglar, Dénen
Varliklar / Aktif Toplam, Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplam kullanilmistir.

Likidite oranlarinin tek basina incelenmesi isletmenin nakit yaratma giicii
hakkinda yeterli bilgi vermemesi nedeniyle faaliyet oranlarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle faaliyet oranlar1 basligi altinda Satiglarin Maliyeti /
Stoklar, Net Satislar/Toplam Varliklar, Net Satislar/ Donen Varliklar, Net
Satislar/Maddi Duran Varliklar kullanilarak performans degerlendirmesi test

edilmeye calisilmistir.

Son olarak performans degerlendirmede etkili olmasi muhtemel karlilik
oranlart Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Ozsermaye, Net Kar/ Toplam
Varliklar, Esas Faaliyet Kar/ Net Satislar, Briit Satis Kari/Net Satiglar, Net Kar/
Net Satislar, Satilan Malin Maliyeti/ Net Satiglar, Faaliyet Giderleri/Net Satislar,
Finansman Giderleri/Net Satiglar, Net Kar/ Oz Kaynak Orani, Vergiden onceki
Kar/ Oz Kaynak Orani, Vergi On. Kar+Finansman Giderleri/Pasif Top., Net
Kar/Aktif Toplam, Faaliyet Kari/ Aktif Top.-Duran Varliklar, Dagitilmamis
Karlar Top. (Yedekler)/Aktif Top. analiz edilmistir.

Calismanin uygulama kisminda 30 isletmenin birlesme Oncesi ve
sonrasinda yukar1 belirtilen oranlar kapsaminda mali ac¢idan nasil bir degisime
ugradig yoniindeki sorunun cevabi karsilastirma testi olarak kullanilan Wilcoxon
testi ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore her faktor grubu icin birlesen
isletmelerde birlesme sonrasinda yasanan degisimin bu isletmelerin gelir ve
bilanco tablolarindan derlenen veriler 1s181nda likidite, karlilik, faaliyet ve finansal
yap1 baghiginda altinda farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. test sonuglar1 bu
sirketlerin sektorel karsilastirmalarinda, karliliga gore sektorlerinden farklilik
gosteren firmalar; Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri, Pinar Su, Enka 1n§aat,

Migros, Bim, [zocam, Turkas Petrol olarak belirlenmistir. Likidite orani
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bakimindan sektorel oranlardan farklilik gosteren isletmeler; Dogan Yayin
Holding, Usas Ugak Servisi, Pinar Su, Merko Gida, Konfrut Gida, Dogusan Boru,
Oysa Cimento, Turkcell Iletisim, Enka Insaat, Migros, Izocam’dir.. Finansal yapi
orani ile sektorel oranlardan farklilik gosteren isletmeler; Borusan Boru, Lafarge
Aslan Cimento, Usas Ucak Servisi, Merko Gida, Ipek Matbaacilik, Konfrut Gida,
Oysa Cimento, Ko¢ Holding, Eregli Demir Celik’dir. Son olarak faaliyet orani
grubu ile sektorel oranlar arasinda farklilik gosteren isletmeler, Borusan Boru,
Lafarge Aslan Cimento, Unye Cimento, Cimsa Cimento, Pmar Su, Merko Gida,
Tav Havalimanlari, Actbadem Saglik Hizmetleri, ipek Maatbacilik, Tek Art
Turizm, Dogusan Boru, Oysa Cimento, Ko¢ Holding, Izmir Demir Celik, Cemtas

Celik olarak tespit edilmistir.

Ekonometrik modelin ikinci asamasinda bu karsilastirma testinin
bulgularinin hangi oranlardan kaynaklandig: test edilmistir. Bunu test edebilmek
icin her bir mali grup icin lineer regresyon denklemi olusturulmustur. Elde edilen
sonuglara gore karlilik grubunun en aciklayici degiskeni Briit Satis Kari/Net
Satiglar oramidir ve bu oranin katsayist 0,447 dir. Ikincisi, likidite grubunun en
aciklayict degiskeni olarak Nakit oram1 ¢ikmistir. Yani nakit orani yiikseldikge
likidite oran1 artmaktadir. Nakit oraninin katsayis1 0,224 olarak tespit edilmistir.
Uciinciisii, faaliyet oram1 grubunun en aciklayici degiskeni, Toplam Varliklar
Devir Hiz1 oramidir ve bu oran denklemde 0,059 katsayisi ile belirlenmistir. Son
olarak finansal yapi grubunun en aciklayict degiskeni olarak, Maddi Duran

Varliklar/Aktif Toplam orani ve katsayis1 0,263 olarak belirlenmistir.

Sonug olarak sirket birlesmelerine yonelik Tiirkiye’de IMKB 6rneginde
30 isletme iizerinde ve likidite, karlilik, faaliyet ve finansal yapr olmak kaydiyla
dort ana baglikta performans degerlendirmesinin yapildigi bu ¢alismada, sektorel
bazda her isletmenin farkli agilardan bu birlesmelerden etkilendigi sdylenebilir.
Bunun yam sira isletmelerin yapilarini etkileyen bu dort ana bashigin altinda yer
alan ve ekonometrik modelle test edilen rasyolar arasindan ise her grupta bir

rasyonun belirleyici yonde bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.
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EKLER
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EK -1 : Wilcoxon Test istatistikleri

DOGAN YAYIN HOLDING A.S.
Tablo - Dogan Yayin Holding I¢cin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)

Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi — | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -,447(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,655 0,18 0,18
a Negatif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi

BORUSAN BIiRLESIK BORU FAB. A.S.
Tablo - Borusan Birlesik Boru Fab. Icin Wilcoxon Test istatistikleri
Test Istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi — | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
FinansalYapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
zZ -,447(a) -,447(a) -,447(a) -,447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,655 0,655 0,655
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
EGE PROFIL SAN. VE TiC. A.S.
Tablo - Ege Profil icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,18
a Positif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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LAFARGE ASLAN CiMENTO A.S.

Tablo - Lafarge Aslan Cimento Icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test Istatistigi(b)

Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -,447(a) -1,342(a) -,447(a) -,447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,18 0,655 0,655
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
USAS UCAK SERVISI A.S.
Tablo - Usas Ucak Servisi Icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
Z -447(a) -1,342(a) -447(a) -447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,18 0,655 0,655
a Positif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi

ALTINYUNUS CESME TURIZM TESISLERI A.S.

Tablo - Altinyunus Cesme Icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) - 447(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,655 0,18
a Negatif aralik esas alinmis.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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UNYE CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.

Tablo - Unye Cimento icin Wilcoxon Test istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z - 447(a) -1,342(a) -1,342(a) - 447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,18 0,18 0,655
a Positif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
CIMSA CIMENTO SAN. VE TiC. A.S
Tablo - Cimsa Cimento Icin Wilcoxon Test istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -,447(a) -,447(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,655 0,18 0,18
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
PINAR SU SAN. VE TiC. A.S
Tablo - Pmar Su Icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,18

a Positif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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MERKO GIDA SAN. VE TiC. A.S

Tablo - izocam icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z - 447(a) -1,342(a) - 447(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,18 0655 0.18
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
CARREFOUR SA TiC. MER. A.S.
Tablo - Carefour Sa icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi — | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) - 447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0.18 0.18 0.18 0,655
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
TAV HAVALIMANI HOLDING A.S.
Tablo - Tav Havalimam icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,18

a Negatif aralik esas alinmis.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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ACIBADEM SAGLIK HiZMETLERI VE TiC.A.S

Tablo - Acibadem Saghk Icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) - 447(a) -1,342(a) - 447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0.18 0,655 0.18 0,655
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
IPEK MATBAA SAN. VE TiC. A.S.
Tablo - Ipek Matbaa icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z - 447(a) -1,342(a) - 447(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0655 0.18 0.655 0.18
a Positif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi

KONFRUT GIDA SAN. VE TiC. A.S.

Tablo- Konfrut Gida icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) - 447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,655
a Negatif aralik esas alinmas.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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TEK ART TURIZM. A.S.

Tablo - Tek Art icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) - 447(a) - 447(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,655 0,655 0,18
a Positif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
DOGUSAN BORU SAN. VE TIC. A.S.
Tablo - Dogusan Boru icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test Istatistigi(b)
Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,18
a Negatif aralik esas alinmis.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi

OYSA CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.

Tablo- Oysa Cimento Icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test Istatistigi(b)

Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,18
a Negatif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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KOC HOLDING A.S.

Tablo - Ko¢ Holding Icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0.18 0.18 0.18 0.18
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
Tablo - Tiirkiye Petrol Rafinerileri icin Wilcoxon Test
Istatistikleri
Test Istatistigi(b)
Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -,447(a) -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,18 0.18 0.18
a Positif aralik esas alinmis
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
PETROL OFIiSI A.S.

Tablo - Petrol Ofisi icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test Istatistigi(b)

Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -,447(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,655 0,18 0,18
a Negatif aralik esas alinmas.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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TURKCELL ILETIiSiM HiZMETLERI A.S.

Tablo - Turkecell fletisim Hiz. icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
Z -447(a) -1,342(a) -447(a) -447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,18 0,655 0,655
a Positif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
ENKA INSAAT SAN. A.S.
Tablo - Enka Insaat icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -1,342(a) -,447(a) -,447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,655 0,655
a Negatif aralik esas alinmus.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
EREGLI DEMIR CELIK FAB. A.S.
Tablo - Eregli Demir-Celik icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) - 447(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,655 0,18

a Positif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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MIGROS A.S.

Tablo - Migros Icin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test istatistigi(b)

FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi FaaliyetOraniOncesi
z -1,342(a) -1,342(a) -1,342(a) - 447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,18 0,18 0,18 0,655
a Positif aralik esas alinmis.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
BiM BIRLESIK MAG. A.S.
Tablo - Bim icin Wilcoxon Test istatistikleri
Test istatistigi(b)
FinansalYapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -,447(a) -,447(a) -,447(a) -,447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,655 0,655 0,655
a Negatif aralik esas alinmis.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi

iZMiR DEMIR CELIK SAN. A.S.

Tablo - izmir Demir-Celik i¢cin Wilcoxon Test Istatistikleri

Test Istatistigi(b)

Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -,447(a) -1,342(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0.18 0.655 0.18 0.18
a Positif aralik esas alinmis.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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iZOCAM SAN VE TiC. A.S.

Tablo - izocam Icin Wilcoxon Test istatistikleri

Test Istatistigi(b)

Finansal YapiSonrasi — | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -,447(a) -1,342(a) -,447(a) -1,342(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0.655 0,18 0655 0.18
a Negatif aralik esas alinmas.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
CEMTAS CELIK MAK. SAN. VE TiC. A.S.
Tablo - Cemtas Celik Makine icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test Istatistigi(b)
Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -1,342(a) -1,342(a) -,447(a) -,447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0.18 0,18 0655 0,655
a Negatif aralik esas alinmas.
b Wilcoxon Signed Ranks Testi
TURKAS PETROL A.S.
Tablo - Turkas Petrol Makine icin Wilcoxon Test Istatistikleri
Test Istatistigi(b)
Finansal YapiSonrasi - | KarlilikSonrasi - | LikiditeSonrasi - | FaaliyetOraniSonrasi -
Finansal YapiOncesi KarlilikOncesi LikiditeOncesi | FaaliyetOraniOncesi
Z -,447(a) -,447(a) -1,342(a) -,447(a)
Asymp. Sig.
(2-tailed) 0,655 0,655 0,18 0,655

a Pozitif aralik esas alinmus.

b Wilcoxon Signed Ranks Testi
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