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BiRLESME VE SATIN ALMALARIN HALKA ACIK FIRMALARIN
FINANSAL PERFORMANSINA ETKILERININ SAPTANMASI

DURAN ALI APRAS

Satin alma ve birlesme islemlerinin sirketlerin finansal performanslara olan
etkisini 6lgmek icin birgok farkli yontem kullanilmaktadir. Yapilan c¢aligmalarda
sirketlerin finansal oran analizleri yapilmis olup ge¢mis verilerle islem sonras1 veriler

karsilastirilarak gerceklesen degisimler incelenmistir.

Gergeklestirilen bu calismada, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin
yaptiklari islemler ele alinmistir. 31.12.2012-31.12.2016 tarihlerinde gergeklesen satin
alma ve birlesme islemlerinin incelendigi veri setinde 35 farkl sirketin finansal

oranlarindaki degisimler incelenmistir.

Calisma boyunca satin alma ve birlesme ile ilgili anekdotlar verilmis olup gerekli
bilgiler paylagilmistir. Uygulama kisminda finansal tablolar yardimiyla her bir sirket
icin birlesme ve satin alma dncesinde 7 farkli oran i¢in analizler yapilmis ve islem
sonras1 ortaya cikan 3 yillik verilerle aymi oranlar hesaplanip karsilastiriima

yapilmistir.

Sonug olarak, satin alma ve birlesme islemlerinin sirketlerin finansal yapilarinda
negatif bir etkiye sebep oldugu saptanmistir. Bununla beraber 7 orandan yalnizca 4

tanesinde anlamli bir farklilik meydana geldigi ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, satin alma ve birlesme, finansal oranlar,

finansal tablolar



ABSTRACT

DETERMINATION OF THE EFFECTS OF MERGERS AND
ACQUISITIONS ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF PUBLICLY
TRADED FIRMS

DURAN ALi APRAS

Many different methods are used to measure the impact of acquisitions and
mergers on companies' financial performance. Financial ratio analyzes of the
companies have been made in the conducted studies, and the changes that have
occurred have been analyzed by comparing the past data with the post-transaction data.

In this study, the transactions made by the companies included in the BIST 100
index are discussed. In the data set that examines the merger and acquisition
transactions between 31.12.2012 and 31.12.2016, the changes in the financial ratios of

35 different companies were examined.

Throughout the study, anecdotes about the acquisition and merger were given
and the necessary information was shared. In the last part, with the help of the financial
statements, 7 different rates were analyzed for each company before the merger and
acquisition, and the same rates were calculated and compared with the 3-year data after

the transaction.

As a result, it has been determined that the merger and acquisition transactions
have a negative impact on the financial structures of companies. However, it was

revealed that only 4 out of 7 rates had a significant difference.

Key Words: BIST 100, merger and acquisition, financial ratios, financial
statements



ONSOZ

Sirketler, gelisen piyasa kosullar1 ve artan rekabet yiiziinden varliklarinm
siirdiirebilmek, rekabet giicilinii kaybetmemek, pazar giiciinii arttirmak amaciyla satin
alma ve birlesme islemlerini kullanabilmektedirler. Firmalarin yarar1 gozetilerek
yapilan bu iglemler yoneticiler ve hissedarlarin amacladiginin tersine negatif etki

yaratabilmektedirler.

Ele alian bu ¢alisma BiST 100 igerisinde yer alan biiyiik sirketlerin, birlesme
ve satin alma islemlerinin ardindan 6nceki donemler baz alinarak finansal oranlarinda

nasil bir degisim sergilediklerini bulmay1 hedeflemistir.

Caligmamda yardimlarimi hi¢ esirgemeyen tez danigsmanim Saymn Emir

Otluoglu’na ve arkadaglarima tesekkiir ederim.

Duran Ali APRAS

ISTANBUL, 2021
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GIRIS

Gelisen piyasa kosullariyla beraber sirketler, rekabet giiclinii arttirmak,
maliyetlerini diisiirmek ve kar elde etme giidiisiiyle satin alma ve birlesme islemlerine
basvurmaktadirlar. Satin alma ve birlesme islemi gelismis {ilkelerde hizmet veren
sirketler i¢in ¢ok 6nemli bir bliylime hamlesi olmaktadir. Sirketin finansal agidan en
uygun duruma ulasabilmesi amaciyla uygulanan satin alma ve birlesme islemleri
pratikte sirketlerin borg yiikiinii azaltmasinda, pazar payini genisletmesinde sirketlere
yardim etmektedir ancak Avrupa’nin bir¢ok yerinde satin alma ve birlesmenin
etkinligi konusunda bircok tartisma yasanmaktadir?.

Bekledigi etkinin tersi olarak sirketlerin satin alma ve birlesme sonrasinda
finansal borg yiikiinde yiikselmeler goriilebilmektedir. Bu soruna baslica sebepler
olarak islem sonrasi bor¢lanma konusunda artis ve islem oncesinde ilgili taraflarin
bor¢lanma politikalarindaki etkisi gosterilebilir®. Yoneticiler tarafindan yeterli analiz
yapilmamasi, entegrasyon asamasinda birlesen iki sirketin etkili yonetilememesi gibi
sebeplerden dolay1 sirketlerin finansal performanslarinda diisiisler ve sirketin

nakitlerinden yaratt11 faydalarda azalma goriilmiistiir®.

! Lehto, E., & Bockerman, P. (2008). Analysing the employment effects of mergers and acquisitions.
Journal of Economic Behavior & Organization, 68 (1), S. 112.

2 Ghosh, A., & Jain, P. C. (2000). Financial leverage changes associated with corporate mergers.
Journal of Corporate Finance, 6 (4), S. 377-378.

3 Shrivastava, P. (1986). Postmerger Integration. Journal of Business Strategy, 7 (1), S. 65.
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Healy, P. M. v.d. (1992) calismalarina gore, birlesme islemi sonrasinda
sirketlerin ekonomik faaliyetlerinde pozitif ivme gostermektedir; 6te yandan
Olctilebilir verilerin yan1 sira sinerji gibi Ol¢iilemeyen ancak sirketin isleyisi i¢in ¢ok
onemli kaynaklar elde edilebilmektedir®. Hogarty, T. F. (1970) c¢alismasinda
sirketlerin finansal performanslarini ele alarak olusturdugu gosterge sayesinde
birlesme islemlerinin sirketler i¢in riskli bir yatinm olabilecegini bdylece islem
yapanlarin beklediklerinden daha az getiri elde edecegini sdylemistir’. Bu ¢alismada
sirketlerin satin alma ve birlesme islemlerinin uzun vadeli olarak finansal oranlar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Satin alma ve birlesme islemlerinin sirketin finansal
durumunu nasil etkiledigine dair yapilan birgok analiz literatiirde bulunmaktadir.
Kumar, S. ve Baysal, L. K. (2008) ¢alismalar1 sonucunda finansal performans 6l¢iim
araclarindan biri olarak finansal oranlari kullanmislardir®. Benzer bir sekilde
Mantravadi, P. ve Reddy, A. V. (2008) finansal performans 6lgiitii olarak net kar marj,

borg/dzsermaye oranindan yararlanmistir’.

Calisma kapsaminda finansal performans analizi yapmak amaciyla yaygin bir
sekilde kullanilan finansal oranlar kullanilmigtir. 2012 - 2016 zaman arali§inin
kullanilarak 2008 krizinin etkileri azaltilmistir. BIST 100°de yer alan 35 firmanin
incelendigi c¢alismada satin alma ve birlesme sonrasinda sirketlerin finansal
oranlarindaki degisim goz Oniine alinarak performanslarindaki degisim incelenmek
istenmistir. SPSS 22 paketinin yardimiyla yapilan incelemelerle birlesme ve satin alma
oncesinde yer alan 3 yillik stireg ile islem sonrasindaki 3 yillik siire zarfindaki 7 oran

arasinda iliski incelenmistir.

4 Healy P.J., Palepu, K. G., & Ruback, R. S. (1992). Does corporate performance improve after
mergers. Journal of Financial Economics, 31 (2), S. 135-136.

5 Hogarty, T. F. (1970). The Profitability of Corporate Mergers. The Journal of Business, 43 (3), S.
325-326.

6 Kumar, S., & Bansal, L. K. (2008). The impact of mergers and acquisitions on corporate
performance in India. Management Decision, 46 (10), S. 1541.

" Mantravadi, P., Reddy, A. V. (2008). Post-Merger Performance of Acquiring Firms from Different
Industries in India. International Research Journal of Finance and Economics, 22, S. 197-198.
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BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVEDE SiRKET SATIN ALMA VE BIRLESME
ISLEMLERI

1.1. SATIN ALMA VE BIRLESMENIN TANIMLARI VE ETKILERi

Satin alma ve birlesme islemleri birbirinden farkli tanimlamalarla anlatilmasina
ragmen, her iki kavramin da isletmeler agisindan dogurdugu sonuglar ¢ogu zaman ayni
olmaktadir. Her iki kavram da iki farkli sirketin ayn1 amag i¢in beraber ¢alismasini
anlatmaktadir®,

Satin alma ve birlesmeler finans literatiiriinde {i¢ ana etken altinda incelemistir.
Bu etkenler finansal performans, insanlarin sosyal refah1 ve piyasa yogunlugudur.
Kurumlarin finansal etkinlikleri, sirket evliliklerinin ardindan olusan uyumlarin veya
uyusmazliklarin, sirketin {izerinde yaratti§i olumlu ya da olumsuzluklardan dolay1
degisim gostermektedir. Piyasadaki yogunluk, bir veya birden fazla ayni sektdrde yer
alan sirketin birlesmesiyle piyasada yer alan aktdr sayisinda azalma meydana
gelecektir. Uciincii etken olarak kurumlarda finansal performans ve piyasa

yogunlugunun degisime ugramasi sonucunda bireylerin sosyal refahi farklilasacaktir®.

8 Sherman, A. J., Hart M. A. (2006). Mergers and Acquisitions from A to Z. Il Edition, New York:
American Management Association, S. 11.

® Claessens, S., Yurtoglu, B. B. (2013). Corporate governance in emerging markets: A survey.
Emerging Markets Review, 15, S. 1-33.
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1.1.1. Sirket Birlesmeleri (Evlilikleri)

Sirket birlesmeleri Tiirkiye Ticaret Kanunu’nun tanimina gore hedef firmanin
biitiin varligmma karsilik olarak o firmanin hissedarlarina, satin alma islemini
gergeklestiren sirketten esit degerde pay tahsil edilmesidir. Kanuna gore birlesme
islemi devralma seklinde yani bir sirketin digerini devralmasi ve yeni kurulus seklinde
yani iki sirketin yeni bir yap1 haline gelmesi seklindedir'®. Birlesme islemi birden ¢ok
sirketin giiclerini birlestirme usuliiyle tek bir varlik olmasidir'!. Kisith biitceyle

yapilan yatirim planidir®?,

1.1.1.1. Sirket Birlesme Tiirleri

Birlesme tiirleri genellikle yatay, dikey ve karma birlesmeler olarak tanimlanir.

1.1.1.1.1. Yatay Birlesme

Yatay birlesme, iki rakip firmanin birlik olma durumudur. 2 petrol devinin ayni
cat1 altinda toplanmasi bu tip birlesmeye Ornektir. Giiclenen bu sirketler pazarda

etkinligini arttirirsa {ilkelerde tekellik yaratabilirler’?,

10 Tiirk Ticaret Kanunu (2011). Kanun no: 6102, Say1 27846, Genel Hiikiimler ilke a, Madde 136, s.
11006.

11 Sherman, A. J., Hart M. A., Mergers and Acquisitions from A to Z, S. 11.

12 Stevens, D. L. (1973). Financial Characteristics of Merged Firms: A Multivariate Analysis. The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 8(2), S. 149.

13Gaughan, P. A. (2007). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings. 1V Edition, John Wiley
& Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, S.13.
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1.1.1.1.2. Dikey Birlesme

Dikey birlesme, satin alma islemini yapacak olan sirketin kendisine tagimacilik,
satis gibi konularda yardimei olabilecek ve genellikle hedef firmanin iirin agindan
faydalanabilecegi firsatlardan yararlanmasi sonucunda olur. Birlesme islemi
sonucunda kalite kontrol konusunda gelisim saglanabilmektedir. Uriin agin1 rahatga
kontrol edebilen sirketler hammaddeye ulagimi kolaylastirip maliyet kar denklemini

rahatca kurabilmektedir 4.

1.1.1.1.3. Karma Birlesme

Yatay ve dikey birlesmenin aksine, ne rakip firmalarla birlik olma ne de karsilikli
fayda yaratacak olan iiretici - tiiketici firma birlesmeleridir. Ornek olarak bir tiitiin

sitketinin gida sektdriinde faaliyet gosteren bir firmay1 satin almasidir®®.

1.1.2 Sirket Satin Almalari

Satin alma sirketler arasindaki yonetim ve sahiplik degisimi islemidir.!® Satin
alma islemi sonucunda iki sirketin yeni bir yapinin olusturmadigi finansal islemlerdir.
Satin alan sirket, hedefteki firmanin tamamimni veya belli ¢ogunlugunu satin

alabilmektedir?’.

Satin alma islemi dort farkl tiirde gerceklesmektedir.

4 Reed, S. F., Lajoux, A. R., Nesvold, H. P. (2007). The Art of M&A: A Merger Acquisition Buyout
Guide, IV Edition, The McGraw-Hill Companies, New York, S. 19.

15 Gaughan, P. A. (2007). Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings. S.13.

16 The Art of M&A, Fourth Edition: A Merger Acquisition Buyout Guide. S. 4.

17 Whitaker, S. C. (2012). Mergers & Acquisitions Integration Handbook: Helping Companies Realize
The Full Value of Acquisitions. John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, S. 7.
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1.1.2.1. Kurtarma

Hedef sirketler iki ana sebepten dolay1 baska sirketler tarafindan satin alinmak
istenirler. Bu sebeplerden ilki, varlik ve finansman sorunlarinin ¢ok yiiksek oldugu
sirketlerde batma ihtimalinden kurtulmak i¢in satin alinma islemini
gerceklestirilmesidir. Diger sebep ise istenmeyen bir sirket tarafindan satin alinmamak
icin diger sirketlere kurtarici edasiyla yaklagip satin alinmayi istemektir. Her iki

kosulda da islem sahibi sirket sonu¢tan hosnut olmaktadir.

1.1.2.2. Is birligi

Satin alma islemini ve satma islemini yapan iki sirketin de psikolojik olarak en
mutlu oldugu ve her iki sirketin de en istekli oldugu islemdir. Uygulamaya
bakildiginda diger islemlere oranla en ¢ok is birligi yoluyla satin alma islemi yapildigi
gozlemlenmektedir. Diger satin alma tiirlerine kiyasla sakin bir sekilde gegen anlagsma

slirecini, her iki tarafin da kazanimlar elde edecegi satin alma siireci takip etmektedir.

1.1.2.3. Tartisma

Bu tarz anlagsmalarda iki sirketten sadece biri islemi gergeklestirme konusunda
digerine gore ¢ok isteklidir ya da anlasma sartlarinda tam olarak bir mutabakata
varilamamaktadir eger hedefteki sirketin birden ¢ok alicist olursa alict sirketler fiyat
arttirma usulii bir yarisa girebilmektedirler. Anlasma asamasinda taraflar farklh

diisiincelere sahip olduklar1 i¢in zorlu ve uzun bir siire¢ yagsanabilmektedir.



1.1.2.4. Ele Gegirme

Diismanca davraniglarin goriildigii bu islemde her iki taraf da anlasmaya varmak
i¢cin uzlas1 yerine bireysel isteklerini ortaya koyarlar. Pragmatik bakis yerine duygusal
yogunlukta gegcen anlagma siirecinde bilgi alisverisleri, gerceklik ve dogruluk yerine

soylentilerin iizerine kurulmaktadir'®,

1.1.3. Devralma Islemi

Devralma islemini gerceklestirmek isteyen sirketler potansiyel hedefleri
bulduktan sonra bir dizi islem yapmaktadir. Bu islemler hedef belirleme, sirket
degerlemesi ve degerin mevcut pazar degeriyle karsilastirilmasidir. Devralma
isleminin saglikli bir sekilde olabilmesi i¢in halka ac¢ik kesin bilgiler olmasa bile hedef
firmanin iyi degerlendirilmesi ve fiyatlandirilmasindan gerekmektedir. Arastirma
sonucunda belirlenen deger, pazardaki diger benzer sirketlerle mukayese edilmektedir.

Mevcut teklif gelecekte kazanilacak sinerji ve getiriler hesaplanarak yapilir®®.,

18 Pritchett, P. (1997). After the Merger: The Authoritative Guide for Integration Success. The
McGraw-Hill Companies, Inc., New York, S. 18-31.

19 Roll, R. (1986). The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers. The Journal of Business, 59 (2), I.
Kisim, S. 198.



1.1.3.1. Devralma Isleminin Sebepleri

Devralma islemi ii¢ farkli bakis agisiyla yapilmaktadir. Bu farkli bakis acilari,

sinerji giidiist, ajans giidiisii ve kibir hipotezi olarak isimlendirilmektedir.

Sinerji giidiisti, hedef ve alict sirketlerin ¢alisanlarinin ve yoneticilerilerinin
amacinin firmaya kaynak saglayan finansorleri mutlu etmek oldugunu varsaymaktadir.

Bu varsayim uyarinca devralma sonucu her iki kurum da kazang elde edecektir.

Ajans giidiisiine gore, alic1 sirketin yonetimi kendi faydalarini maksimize etme
amaciyla hedef sirketleri belirlemektedir. Kendi toplam sirket degerlerini iyi bilen
hedef firma hissedarlari, alic1 ile pazarlik yaparak iki sirket i¢in de karli bir anlagsma

yaparlar.

Kibir hipotezine gore ise, yonetim kadrosunun deger tespiti sirasinda ederinden
fazla deger bulmasi sonucundahedef sirketin devralinmasi ile alicinin zarar ederken,

hedef firmanin farkl olarak fazla getiri saglamasidir®.

20 Berkovitch, E., Narayanan, M. P. (1993). Motives for Takeovers: An Empirical Investigation. The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 28(3), S. 350-351.
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1.1.4. Sirketlerin Politika Olarak Satin Alma ve Birlesmeyi Secmesi

Sirketler 2 amag i¢in satin alma ve birlesme islemlerini gerceklestirirler. Bunlar
hissedarlarin kazanimlar1 ve yoneticilerin kazanimlaridir. Sirketler, fon saglayanlarin
faydasin1 maksimize etmek i¢in piyasadaki degerlerini ylikselmeye calismaktadirlar.
Amaglarina ulasmak i¢in firmalarin getirilerini arttirmasi gerekmektedir. Operasyonel
maliyetleri diislirmek, tiretim bandinda olusabilecek sorunlar1 en aza indirmek gelirleri
arttiracaktir. Yoneticiler ise cogu zaman hissedarlarla c¢atisarak karsi karsiya
gelmektedir. Teoriye gore hissedarlar sirket degerine odaklanirken, yoneticilerin istegi

kendi maaslarin1 maksimize etmek olacaktir.?.

1.1.4.1. Verimlilik Yaratmak

Sirketlerin yaptig1 islem sonucunda iki veya ikiden fazla firmanin olusturdugu
yap1 sonucu yakalanan sinerji ile pazarda rakiplere karsi bir stiinlik kurmak

amaclamaktadir®.

2L Motis, J. (2007). Mergers and Acquisitions Motives. University of Crete, Department of
Economics, 730, S. 8.

22 porter, M. E. (1985). Technology and Competitive Advantage. Journal of Business Strategy, 5 (3),
S. 61.


http://economics.soc.uoc.gr/
http://economics.soc.uoc.gr/

1.1.4.1.1. Finansal Sinerji

Firmalar Finansal sinerjiyi yakalamak amaciyla bircok yoOnteme
basvurabilmektedirler. Paranin maliyetini diisiirmek baslica bu yontemlerin bagini
cekmektedir ve bu maliyet sirketin yatirnrm portfoyiindeki araglarin cesitliligi
arttirilarak yapilabilmektedir. Bu yaklasimdan yola ¢ikarak farkli sektorlerde yer alan
sirketleri blinyeye katarak kaynak maliyetini diisiirmek etkili bir yatirim stratejisi
olmaktadir. Diger bir bakis agis1 ise yapilan satin alma ve birlesme islemi sonrasi
toplam varliklardaki artis yatirimci gekmeye ve ucuz kaynak yaratmada yardimci bir

arag olacaktir.?®

1.1.4.1.2. isletme Sinerjisi

Sirketler i¢ yapilarinda meydana gelen ve farkli tiirdeki islemleri birbiriyle
uyumlu yaparak, gerekli bilgileri hizli bir sekilde kendi aralarinda transfer ederek
sinerji yakalayabilmektedir. Bu islemler neticesinde olusabilecek maliyetler elde

edilecek getirilerle kapatilmalidir?®,

1.1.4.1.3. Yonetimsel Sinerji

Alici firmalarda gorev alan yoneticilerin planlama ve inceleme konusunda
gosterecekleri  basari, hedef girketten yaratilabilecek maksimum faydanin

belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu tarz yaratilan sinerji yonetimsel sinerjidir. %

23 Trautwein, F. (1990). Merger motives and merger prescriptions. Strategic Management Journal, 11
(4), S. 284.

24 Porter, M. E. (1985). Technology and Competitive Advantage. S. 62.

25 Trautwein, F. (1990). Merger motives and merger prescriptions. Strategic Management Journal, 11
(4), S. 284.
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1.1.4.2. Pazar ihtiyaglarlnl Karsilama

Isletme tarafindan satin alma ve birlesme sonrasi elde edilen yeni bilgiler ve
isletmeye katilan yeni uzman goriisii, rakiplerine karsi avantaj saglanmasini
saglamaktadir. Kazanilan yeni iiretim ag1 ve liretim hacmi, rakiplerden daha ¢ok {iriin
iiretilmesine ve pazarda {istiinliik saglamasina yardimci olur. Kazanilan bu pazargiicii,

firmanin muhtemel miisterilere kars1 fiyat avantaji kazanmasini saglamaktadir?.

1.1.4.3. Kiiresellesme Sonucu Olusan Gereklilikler

Farkl kiiltlirlerdeki tiiketim aligkanliklarinin degisikligi her ne kadar biiyiik bir
bilinmezlik tasisa da sirketin satis hacmini ve misteri portfoyiinii arttirmak i¢in

sirketler, birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmektedir?’.

26 Buckley, P. J., Ghauri, P. N. (2002). International Mergers and Acquisitions: A Reader. Cengage
Learning EMEA, Hampshire, S. 91.

27 Galpin, T. J., Herndon, M. (2007). The Complete Guide to Mergers and Acquisitions: Process Tools
to Support M&A Integration at Every Level. II. Baski, John Wiley & Sons, Inc., San Francisco, S. 4.
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1.1.4.4. Maliyetleri Kontrol Etme ihtiyaci

Finansal araglarin en Onemli unsurlarindan biri olan paranin, sirketler i¢in
faydasi oldugu kadar zarar1 da olabilmektedir. Alinan bor¢ paranin gerek maliyeti
gerekse dogurdugu yiikiimliilikler sirketler tarafindan zorlayici olabilmektedir. Satin
alma ve birlesme islemlerindeki en biiyiik sebeplerden biri, mali yapis1 bozuk olan
firmalarin islem sonrasi borgluluklarii ve kaynak maliyetini azalma c¢abasidir®®,
Birlesme iglemi, iiretim yapan sirketler i¢in de iiretim maliyetlerini azaltmak i¢in
secenek olabilmektedir. Islem sonrasi firmalarin kazandiklar1 degisik iiriin aglar1 ve

cesitliligi maliyetleri azaltmada yardimei etkenler olarak siralanabilir?®,

1.1.4.5. Uriin ve Hizmet Konusundaki Olusan Zorunluluklar

Birlesme sonrasi firmalar gerek olusturduklar gesitlilik ve esneklik ile tirtinlerin
fiyatinda gerekse iiretim asamasindaki degisimleri sayesinde ulastiklari genis ¢apli
tiretim aglari ile tiiketiciler i¢in farkli iiriin ve hizmetler sunabilmektedirler. Bunlarla
beraber, liretim ve hizmet sirketleri, kar elde etmeyecekleri bazi gorevleri, iki ayri
firma ile gerceklestirmek yerine tek firmanin ile yaparak bu hizmetlerden belirli bir

olcide kurtulabilmektedirler®,

28 Kaur, P., Kaur, G. (2010). Impact of Mergers on the Cost Efficiency of Indian Commercial Banks.
Eurasian Journal of Business and Economics, 3 (5), S. 28.

29 Odeck, J. (2008). The effect of mergers on efficiency and productivity of public transport services.
Transportation Research Part A: Policy and Practice, 42 (4), S. 697.

30 krishnan, R. A., Joshi, S., & Krishnan, H. (2004). The influence of mergers on firms’ product-mix

strategies. Strategic Management Journal, 25 (6), S. 590.
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1.1.4.6. Risk Cesitlendirme ve Azaltma Durumu

Sirket yoneticileri karma birlesme stratejisini uygulayarak sirketlerindeki riski,
farkli bir is kolunda bulunan sirketle birleserek azaltabilmektedir. Bu cesitlendirme
stratejisi, yoneticilerin is kolu riski sonucu olusabilecek ekonomik sikintilar ile
calisanlariniglerine son verilme durumunun 6niine gegilmek i¢in uygulanmaktadir.
Hissedarlar ise olusan riski gorece olarak diisiik bu yapiya, getirilerinde olusacak

azalmay1 diisiinerek negatif bir bakis agistyla yaklasmaktadirlar®!,

1.1.4.7. Rakiplere Ustiinliik Kurma ve Yeni Teknolojik ihtiyaclar

Gegmis yillara gore siirekli ve hizla degisim i¢inde olan teknolojik gelismeler,
firmalar1 degisen ekosisteme ayak uydurmaya zorunlu kilmistir. Yeni teknolojinin
finansal ve yapisal ihtiyaglarini karsilamak igin sirketler, birlesme ve satin alma
islemlerine basvurmuslardir. Benzer finansal performanslara sahip olan sirketler,
pazardaki rakiplerine istiinliik saglamak i¢in satin alma ve birlesme islemlerini
kullanmaktadir. islem sonrasinda kazanilan varliklar ve etkin ¢alisanlar, pazardaki

rakiplerine iistiinliik saglamasinda firmalara yarar saglayabilmektedir®?.

31 Amihud, Y., & Lev, B. (1981). Risk Reduction as a Managerial Motive for Conglomerate Mergers.
The Bell Journal of Economics, 12 (2), S.615.
32 Sherman, A. J., Hart M. A., Mergers and Acquisitions from A to Z, S. 13-18.
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1.1.4.8. Vergi indirimi Saglamak

Sirketler ve kaynak saglayanlar, satin alma ve birlesme islemleri sayesinde vergi
O0demelerinin azalmasimi beklemektedirler. Kaynak saglayanlar, islem sirasinda
alacag1 veya satacagi hisse senetlerine uygulanan vergi politikasina gore, eger vergi
alinmazsa karlarini arttirabilmektedirler®. Sirketler, islemler sonucunda vergi
sisteminden yararlanarak maliyetlerini diisiirebildikleri gibi diger vergi avantajlarini

da kendi faydalar1 i¢in kullanabilmektedirler3*.

1.1.5. Satin Alma ve Birlesme Islemlerinin Zorluklar

Satin  alma  siirecinde  sirketler  beklemedikleri  birgok  sorunla
karsilasabilmektedirler. Sirketin i¢ yapisinin etken oldugu kadar, islem yapilan

bolgelerin de etkili oldugu bu siiregte sirketler agir yaralar alabilmektedir.

1.1.5.1. Yeni Bir Bolgeye Acilma

Satin alma ve birlesme Oncesinde, hedef firmanin bulundugu bdlgedeki
demografik ve ekonomik yap1 gereken sekilde incelenip, muhtemel sorunlara ¢éziim
bulunmadig: takdirde, alic1 firma para, zaman ve emek gibi bir¢ok konuda fazladan

mesai vermek zorunda kalacaktir.

33 Auerbach, A. J., Reishus, D. (1987). The Impact of Taxation on Mergers and Acquisitions. National
Bureau of Economic Research, S.71.

3 Joash, G. O., Njangiru, M. J. (2015). The Effect of Mergers and Acquisitions on Financial
Performance of Banks (A Survey of Commercial Banks in Kenya). International Journal of Innovative
Research & Development, 4 (8), S.104.
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1.1.5.2. Kiiltiir Farkhiliklar1

Yatirnm yapmak isteyen firmalar, muhtemel adaylarda istihdam edilen
calisanlarin yasayis bigimleri, ¢alisma aliskanliklari, performanslarini arttirmasina
yardime1 motivasyonlari, inanglar1 ve degerleri gibi farkliliklardan dolay1 gerekli

sinerjiyi yakalayamayabilirler.

1.1.5.3. Uretim ve Isletme Tarzlarmimn Farklihg

Iki farkli yapida yer alan sirketlerin, eskiden siire gelen iiretim tarzi, yeni olusan
yapida alici firmayr negatif etkileyebilmektedir. Yeni firmanin mevcut diizene

alistirllmasi ve sirket kimligini kazanmasi i¢in zaman ve para kayb1 yasanabilmektedir.

1.1.5.4. Yonetimsel Zorluklar

Satin alma ve birlesme sonrasinda hissedarlarin harcadiklar1 paralarin getirisi
bekleme arzusu yoneticileri baski altina alabilmektedir. Yoneticiler, islem sonrasinda
yeni bir pazara girmenin zorluklarin1 yasadiklar: gibi, hedef firmanin mali dengesini

de saglamak igin biiyiik bir ¢aba gdstermek zorunda kalmaktadir®.

1.1.6. Diinya Capinda Gergeklesen Satin Alma ve Birlesme Islemleri

Global ekonomilerde bir¢ok sirket hem yurtici hem de yurtdisindaki rakipleriyle
miicadele vermek zorunda kalmaktadir. Bu miicadelede sirketler, kaynak yaratmak
veya baska pazarlara acilmak icin birlesme ve satin alma islemleri uygulamaktadir®®.
Tablo 1’de 6zetlenen verilerde diinyada su zamana kadar gerceklesen satin alma ve

birlesme islemlerinin en biiylik hacimlileri yer almaktadir.

3 Pritchett P. (1997). After the Merger: The Authoritative Guide for Integration Success, S. 7-15.
% DiGeorgio, R. (2002). Making mergers and acquisitions work: What we know and don’t know —
Part 1. Journal of Change Management, 3 (2), S.135.
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Tablo 1: Diinya Capinda Gerceklesmis En Biiyiik 10 Islem (milyar dolar ($)

cinsinden
Siralama Yil Satin Alan Sirket Hedef Sirket Islemin Degeri
1 1999 Vodafone AirTouch PLC Mannesmann AG 202,7
2 2000 America Online Inc Time Warner 164,7
3 2013 | Verizon Communications Inc Verizon Wireless Inc 130,2
4 2007 Shareholders (Spin off) Philip Morris Intl Inc 107,6
5 2015 Anheuser-Busch Inbev SABMiiller PLC 101,5
SA/NV
6 2007 RFS Holdings BV ABN-AMRO Holding 98,2
NV
7 1999 Pfizer Inc Warner-Lambert Co 89,6
8 2017 Walt Disney Co 21st Century Fox Inc 84,2
9 2016 AT&T Inc Time Warner Inc 79,4
10 2019 Bristol-Myers Squibb Co Celgene Corp 79,4
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Diinya capinda gerceklesen en biiyiik on birlesme ve satin alma isleminin altisi
Kuzey Amerika’da gerg¢eklesmistir. Geriye kalan dort islem ise Avrupa kitasinda

gergeklesen satin alma ve birlesme islemleridir®’

. Diinya ¢apinda gerceklesen
islemlerin mihenk tas1 olarak, 1999 yilinda gergeklesen Vodafone’nun Mannesmann’1
almasi gosterilmektedir. Kayda gegen en biiyiik islem hacminin yakalandigi bu islemi
iIse American Online’in Time Warner’1 almasi izlemistir. Ayn1 bes haftay: takip eden

siirecte diinyada toplam 500 milyar dolarlik satin alma ve birlesme islemi yapilmustir®®,

37 Largest M&A Transactions Worldwide, IMAA analysis ; https://imaa-institute.org/mergers-and-
acquisitions-statistics/#Mergers-Acquisitions-Worldwide

3 Pryor, F. L. (2001). Dimensions of the Worldwide Merger Boom. Journal of Economic Issues, 35
(4), S. 825.
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Tablo 2: 1985-2019 Yillar: arasinda ger¢eklesen M&A islemleri

1985-2019 YILLARI ARASINDA GERCEKLESEN M&A

iSLEMLERi (MiLYAR DOLAR CiNSiNDEN)
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Tablo 3: 1985-2019 yillarinda gerceklesen M&A islem sayisi
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Tablo 2 ve Tablo 3’te 1985 yilindan baglayip 2019 yilinda biten siirecte diinyada
gerceklesmis biitiin satin alma islemleriyle ilgili bilgiler yer almaktadir. 1989 yilindan
baslayip 1993°¢ kadar siiren siirecte, satin alma ve birlesme islemlerinin sayisinda
distisler dikkat c¢ekici olmasa bile islem hacmi acisindan diisiis yasanmustir.
Diisiislerin ardinda 1999 yilina kadar, islem hacmi ve sayisinda biiyiik artislar
yasanmustir ancak Tablo 2’de goriildigi gibi, 1999 yilindan 4 trilyon 116 milyar
Dolarlik islem hacmi 2002 yilinda 1 trilyon 242 milyar Dolar’a kadar gerileme
gostermistir. Tablo 3’de 2000 yilindaki dikkat ¢ekici islem artis1 olmasina ragmen,
ilerleyen yillarda benzer bir trend yakalanamistir. Bu kriz siirecinde, ABD’de faiz
oranlar1 %6,5’dan %1 e kadar gerilemistir. Benzer bir diisiis 2008 yilinda ger¢eklesen
krizin de etkisiyle tekrar yasanis ve etkileri uzun siire devam etmistir. 2019 yilina

gelinceye kadar 2008’in yaratt11 benzer diisiisler gozlenmemistir®®.

39 Szmigiera, M. (2020). Value of M&A transactions globally. The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances (IMAA), https://www.statista.com/statistics/267369/volume-of-mergers-and-
acquisitions-worldwide/
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1.1.7. Tiirkiye’de Gerceklesen Satin Alma ve Birlesme islemleri

1990’1larda baslayan kiiresellesmeyle beraber, diinyadaki biiylik sirketler yeni
pazarlara acilma ihtiyaci duymuslardir. Bu amagla biiytlik Olcekli sirketler, gelismis
tilkelerde pazar arayisina girdikleri gibi, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde de
pazar arayigsina girmislerdir. Geng¢ niifus orani, misteri portfoyli, hammadde
potansiyeli ve ucuz iscilik gibi etkenler, Tiirkiye’yi yabanci yatirimeilar i¢in satin alma

ve birlesme islemlerine uygun bir ortama ¢evirmistir®.

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da Tiirkiye’de gerc¢eklesmis olan satin alma ve

birlesme islemleriyle ilgili bir takim veriler 6zetlenmistir.

40 Akdogu, E. (2011). Tiirkiye’de 1988-2008 Dénemindeki Firma Birlesmeleri, Birlesme Dalgalari ve
Genel Tablo. Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 138-139.
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Tablo 4: Tiirkiye’de Gergeklesen Satin Alma ve Birlesme Islem Hacmi*!

TURKIYE'DE GERCEKLESEN SATIN ALMA VE
BIRLESME iSLEMLERININ HACMIi (MIiLYAR DOLAR
czizl\!)siNDEN)
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41 Deloitte Annual Turkish M&A Review 2017-2018-2019,
https://www?2.deloitte.com/tr/tr/pages/mergers-and-acquisitions/topics/merger-and-acquisition-
services.html
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Tablo 5: Tiirkiye’de Gergeklesen Satin Alma ve Birlesme Islem Sayisi

TURKIYE'DE GERGEKLESEN SATIN ALMA VE BiRLESME
ISLEMLERININ SAYISI
350

300

250

295
256
253 245 246
237 234 233
215
200 190
160 16
150
101
100
50 ||
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

()

23



Tablo 6: M&A islemlerini Yapan Sirketlerin Uyrugu

Yatirimcilarin Yerli-Yabanci Durumu
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Tablo 4 ve Tablo 5’de yer alan verilerden anlasilacag tlizere, 2008 yilinda
ABD’de baslayan kriz tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de satin alma ve birlesme
islemlerinin hacmini olumsuz yonde etkilemistir. 2009 yilinda, hem islem miktar1 hem
de islem hacmi diigsmiistiir. Tablo 6’da goriildiigii lizere yabanci yatirimeilar, ilgilerini
Tirkiye’den ¢ekmis ve yerli yatirimcilar stiinlik saglamislardir. Krizden sonra
toplam islem hacmi belirgin bir degisim yasamadan ¢izgisini korumustur ancak 2016
yilinda bliyiik bir diisiis yasamistir. Makroekonomik risk unsurlari, i¢ siyaset ve
bolgesel sorunlar Tiirkiye’deki bu diisiise neden olmustur*?. Tablo 5’de goriildiigii
lizere islem sayisi olarak biiyiik degisiklikler olmasa bile 2016 yilinda biiyiik caph
birlesmeler yapilmamaya baslanmigtir. Tablo 6’daki verilerden net bir sekilde
anlasildigi iizere satin alma ve birlesme islemlerinin azaldig1 zamanlar Tiirk ve yabanci
yatirimcilarin islem hacimleri birbirine yakinsamaktadir. En son senede yani 2019°da
yatirnmlar 2009’dan bu yana en diisiik seviyesine gerilemistir. Dis siyasetteki
tartismalar, Suriye sorunu, dovizin Tiirk lirasi karsisindaki deger artisi bu trende

sebebiyet vermistir.*3

42 Deloitte Annual Turkish M&A Review 2016, https://www?2.deloitte.com/tr/tr/pages/mergers-and-
acquisitions/topics/merger-and-acquisition-services.html

4 EY Birlesme ve Satin Alma Islemleri - 2019 Raporu,
https://www.ey.com/Publication/vwL UAssets/EY -birlesme-satin-alma-islemleri-2019-raporu-m-and-
a-2019/$File/EY-MA-Raporu-Turkiye-2019.pdf
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ORAN ANALIZIiNIN TARIHCESI

2.1. FINANSAL ORANLARIN KESFi VE KULLANIMI

Finansal oranlar her ne kadar kisa bir siiredir hayatimizda olsa bile aslinda
kokeni M.O. 300’e dayanmaktadir. Euclid’in 5. Kitabi’nda finansal oranlardan agik¢a
bahsedilmis, bununla beraber etkin bir sekilde kullanilmamistir. Etkin bir sekilde
kullanilmaya ise Amerika Birlesik Devletleri’nde, 19. Yiizyilin sonlarinda
baslanmigtir. Bir¢cok sirket, olusan ihtiyaglardan dolay1 finansal faaliyetlerini
profesyonellere teslim etmistir ve bu ekonomilerde finansal ydnetimin giiciiniin

arttiginm ilk habercisi olmustur®,

ABD’de bireylerin ve sirketlerin yatirim yaparken firma hakkinda bilgi edinme
ithtiyacini karsilamak, firmalarin finansal faaliyetleri ve operasyonlarinin verimliligini
Ol¢iimlemek icin finansal oranlar gelistirilmistir. 19. yilizyilda bile izleri gdzlemlenen
bu metot, baslarda sadece kisa donem faaliyetleri i¢in kullanilmistir ancak
yayginlagsmasi 20. Yiizyilin basinda, 1920 yillarinda olmustur. Bircok tiizel ve gercek

kisinin, finansal oranlar1 kullanmas1 ekonomide ¢1g1r acan bir gelisme olmustur®.

Gelisen teknoloji ag1 ve talep, diinyanin bir¢ok yerinden istenilen her bolgedeki
hizmete ulagsma arzusu dogurmustur. Sirketler bu talepleri karsilamak icin giiclii
iiretim ve tedarik ag1 kadar, giiclii bir finansal yapiya da ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyag,
kisilere finansal oranlarin 6nemini her gecen giin daha da fazla kanitlamistir. Finansal
oranlarin uygulanmasi, miisterilere kesintisiz hizmetin yani sira gelecekteki biiylime,

{iretim hedefleri gibi konularda da 151k tutacaktir®®.

4 Horrigan, J. O. (1968). A Short History of Financial Ratio Analysis. The Accounting Review, 43
(2), S. 284.

4 Horrigan, J. O. (1965). Some Empirical Bases of Financial Ratio Analysis. The Accounting Review,
40 (3), S. 558.

46 Courtis, J. K. (1978). Modelling a Financial Ratios Categoric Framework. Journal of Business Finance &
Accounting, 5 (4), S. 371.
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Genellikle finansal oranlar 2 temel ara¢ adi altinda kullanilmistir. Tlk
zamanlarinda biiylik ¢apli kullanimlar yerine, sirketlerin kendi aralarinda birbirlerini
mukayese etmelerine yardim etmistir. Ikinci kullanimi giincel verileri bugiiniin
ihtiyaglarindan ziyade gelecekte olabilecek degisimleri, yenilikleri veya ihtiyaglari

tespit etmek icin kullanmistir?’,

47 Smith, P. (1990). Data envelopment analysis applied to financial statements. Omega, 18 (2), S. 131.

27



2.1.1. FINANSAL ORANLAR

Finansal oranlar, giinlimiiz ekonomi diinyasini kapsayan herkes i¢in ¢ok 6nemli
bir aractir. Kurumlarin ve bireylerin finansal durumlar1 ve performanslar1 hakkinda

tan1 koyabilme segenegi sunmaktadir®®,

Sirketler, finansal oranlar1 bir¢ok amag i¢in kullanmaktadir. Satin alma, birlesme
veya hisse senedi ¢ikarirken ilk fiyati belirleme gibi islemler igin gerekli olan,
degerleme islemi, mevcut bor¢larin1 ddeyebilme kapasitesi gibi 6nemli bilgilere

ulasiimasia yardim etmektedir®®.

2.1.1.1. LIKIiTIDE ORANLARI

Likidite oranlar1 firmalarin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciiniin
hesaplanmasinda kullanilir. Bu Slgiimler sirketlerin biiyiime amagh yaptiklar1 satin
alma iglemleri i¢in finansal durumunu ortaya koydugu gibi, temel amac1 bor¢ 6deme

zamani geldiginde sirketin mali giiciinii 6lgmektir®.

4 Chen, K. H., Shimerda, T. A. (1981). An Empirical Analysis of Useful Financial Ratios. Financial
Management, 10 (1), S. 51.

49 Barnes, P. (1987). The Analysis and Use of Financial Ratios: A Review Article. Journal of Business
Finance & Accounting, 14 (4), S. 449.

% Michael, R., Pizzica, A. J., LLC, PENHAGENCO (2015). Financial Ratios for Executives: How to
Assess Company Strength, Fix Problems, and Make Better Decisions, Apress, New York, S. 3.
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2.1.1.1.1. Cari Oran

Literatiirde cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliliiklerini
karsilayabilmesi olarak ag¢iklanmaktadir. Cari oran, sirketlerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini, likide en hizli doniistiiriilebilen degerleriyle karsilayabilme giiciinii
Olgmektedir. Eger oran 1’den fazla ise bu sirketin likiditesinin yiiksek oldugunu
gosterir.>! Diger yandan Cari Oran, firmanin varliklarinin ne kadarinmn kisa vadeli

kaynakKlar ile finanse edildiginin de bir gostergesidir.

. Donen Varliklar
Cari Oran = 2 -

Kisa Vadeli Yukumlilikler

2.1.1.1.2. Asit-Test Orani

Asit — test orani, mevcut hammadde, yart mamiil ve mamiil stoklarini eritmeden
donen varliklarin, kisa vadeli borglar1 karsilayabilme giiciidiir. Stoklarin nakde
doniistiiriilmesi, diger cari varliklardan daha zor oldugu diisiiniildiigii i¢in bu oran
ortaya ¢ikmigtir. Kimya sektorii gibi stoklarda yasanacak toplu kayiplar icin asit-test
oran1 énemli bir gdstergedir. Ornegin Dupont sirketi 2017 y1l1 sonu itibariyle yiiksek
stok degerlerine sahip iken 2018 yilinda %75’e yakin stok kaybi yasamasi gibi
yasanabilecek olaylar hem asit-test oranin1 hem de cari oram etkileyebilmektedir®.
Buna benzer gibi durumlarda sonucunda stok degeri 0 veya 0’a yakin olur ise asit-test

orani hesaplanmamaktadir®®,

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test Oran1 =

Kisa Vadeli Yukiumlilikler

51 Buffett, M., Clark D. (2008) Warren Buffett and the Interpretation of Financial Statements The
Search for the Company with a Durable Competitive Advantage. Scribner, New York, S. 87-88.

52 DuPont de Nemours Inc. Finansal Tablolar. https://www.wsj.com/market-
data/quotes/DD/financials/annual/balance-sheet

%3 Ciaran, W. (2006). Key Management Ratios, The clearest guide to the critical numbers that drive
your business. IV. Baski, Pearson Education, London, S. 116.
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2.1.1.1.3. Nakit Oram

Nakit orani, sirketin donen varliklarinda nakde ¢evirebilecegi her kalem ¢ikartip
sadece nakit ve nakit benzerleriyle (hazir degerler) kisa vadeli yikimliiliklerini
Odeyebilmesini 6lgmektedir. Nakit ve nakit benzerleri kasa, ¢ekler, bankalar, banka

garantili kar alacaklari, tahvil gibi menkul kiymetleri kapsamaktadir®,

Nakit+Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Yukiumlilikler

Nakit Oran1 =

2.1.1.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlar1 yardimi ile yapilacak analizler sirketin yatirim etkinliginin
saptanmasi i¢in Onemli bir ara¢ olmaktadir. Stok yonetimini, bor¢ ve alacaklarin
takibini esas alan faaliyet oranlari, sirketlerin iiretim, tahsilat gibi alanlarda ne kadar

iyi isledigini anlamamiz1 saglamaktadir®.

5 Ris Michael, R., Pizzica, A. J., LLC, PENHAGENCO (2015). Financial Ratios for Executives_
How to Assess Company Strength, Fix Problems, and Make Better Decisions-Apress, S.26.

%5 Palepu, K. G., Healy, P. M., Bernard, M. L. (1999). Business Analysis and Valuation: Using
Financial Statements, Text and Cases, II. Baski, Southwestern Pub Co., S. 327-328.
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2.1.1.2.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, sirketin alacaklarini bir donemde kag¢ kere tahsil ettigini
Olcmektedir. Eger oran yiiksek olursa sirketin etkili bir sekilde borglarini tahsil ettigi

ve likiditesinin fazla oldugu ortaya ¢cikmaktadir®®.

. Satislar
Alacak Devir Hiz1 = i

Ticari Alacaklar

Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi =
Satislar+365

2.1.1.2.2. Stok Devir Hiz1

Stok devir hizi, sirketlerin yil bast ve sonu baz alinarak bulunan ortalama mal
stoklar1 degerinin, satilan malin maliyetine oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu oranin
yiiksek ¢ikmast sirketlerin ellerindeki mallar1 nakde c¢evirme giicliniin yiiksek

oldugunu ve stoklardaki iiriinlerde eskime goriilmedigini ortaya koymustur®’,

Satilan Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stoklar

Donem Bast Stok+Donem Sonu Stok
2

Ortalama Stoklar =

365

Stok Elde Kalis Siiresi = TS Trym——

%6 Ablanedo-Rosas, J. H., Gao, H., Zheng, X., Alidaee, B., & Wang, H. (2010). A study of the relative
efficiency of Chinese ports: a financial ratio-based data envelopment analysis approach. Expert
Systems, 27 (5), S. 354.

5" Besley, S., Brigham, E. F. (2008). Essentials of Managerial Finance, IV Baski, Thomson South-
Western, Ohio, S. 54-55.

31



2.1.1.2.3. Ticari Borg¢lar Devir Hizi

Ticari borglarin devir hizi, satislardan kaynakli olusan mal alim giderlerinin,
O0denmesi gereken borglara oraniyla hesaplanmaktadir. Bu oran, sirketin tedarik¢ilere
kars1 olusturdugu pazarlik giiciinii géstermektedir. Oranin diisiis gdstermesi kurumlar

i¢in fayda saglamaktadir®®,

Satilan Malin Maliyeti

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = —
Ticari Borglar

. . .2 . . Ticari Borglar X365
Ticari Bor¢ Geri Odeme Siiresi = £

Satilan Malin Maliyeti

Faaliyet oranlarmin iyi bir sekilde gozlemlenebilmesi ig¢in ¢aligma sermayesi

dongiisiiniin pargalari olan faaliyet ve nakit dongiisii incelenmelidir:

Faaliyet dongiisii, sirketin hammadde stoklarina ulastii andan alacaklarini
tahsil ettigi ana kadarki siireyi belirtmektedir. Nakit dongiisii ise stok alimindan dolay1
olusan borg¢larin 6denmesinden alacaklarin tahsil edildigi siireye kadar gecen
zamandir. Faaliyet dongiisii alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresinden olusurken
nakit dongiisli, faaliyet dongiisiiniin bor¢ O6deme siiresi disindaki bilesenlerini

kapsamaktadir®®.

Hammadde ya da

urdn alimi
Siparig Teslimat Satis Tahsilat
—  Stok E!?Ie 'Iiutmu —— Alacak Tahsil —
Siresi Suresi
Borg Geri Odeme Siiresi Zaman

v -

Faturalandirma Faaliyet Déngiisii

-
. )

v

Nakit Donguisu

%8 Palepu, K. G., Healy, P. M., Bernard, M. L. (1999). Business Analysis and Valuation: Using
Financial Statements, Text and Cases, 1I Baski, S. 333.
% Aydin N., Sen M., Berk N. (2012). Finansal Yonetim-1. 1. Baski, S. 178.
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2.1.1.2.4. Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1

Maddi duran varliklar devir hizi orani, sirketlerin sabit varliklarindan yaralanma
yetenegini gostermektedir. Yapilan uzun vadeli maddi duran varlik yatirimlarinin

satislar bazinda ne kadar geri doniisii oldugunu anlatmaktadir®.

Net Satislar

Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 = .
Net Sabit Varliklar

2.1.1.2.5. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, sirketlerin varliklarini ne kadar etkili kullandigin1 anlatan
onemli bir orandir. Sirketin satis giicliniin baz alindig1 bu oranda yiiksek fiyat politikas1
izleyen sirketler yliksek devir hizina sahip olurken, diisiik fiyatlilar ise diisiik devir
hizina sahip olmaktadir. Aktif devir hiz1 ne kadar artis gosterir ise sirketin ekonomik

ve performansi o kadar iyi olmaktadir®®.

Satislar
Ortalama Varliklar

Aktif Devir Hiz1 =

Ortalama Varliklar = (Donem Bast Varliklar + Donem Sonu Varliklar) +

80 Aydm N., Sen M., Berk N. (2012). Finansal Yonetim-1. TC. Anadolu Universitesi, 1. Bask1, Yayin
No: 2577 Agik Ogretim Fakiiltesi Yaymi No: 1547, Eskisehir, S. 95.
61 Ablanedo-Rosas, J. H., Gao, H., Zheng, X., Alidaee, B., & Wang, H. (2010). A study of the relative

efficiency of Chinese ports: a financial ratio-based data envelopment analysis approach. S. 353-354.
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2.1.1.2.6. Ozsermaye Devir Hizi

Ozsermaye devir hiz, sirketlerin yaptiklar1 esas faaliyetlerin, yani satislarin ne
kadarin1 kendi kaynaklariyla finanse ettigini gostermektedir. Bu oranmin yiiksekligi
cok diistik miktarda i¢ kaynakla ¢ok satis yapildigini, ancak bagka bir bakis agisiyla

¢ok fazla yabanci kaynakla beslenip borglandigini anlatmaktadir®?.

Satislar

Ozsermaye Devir Hiz1 = -
Ortalama Ozsermaye

Ortalama Ozsermaye = (Dénem Bast Ozsermaye + Dénem Sonu Ozsermaye) +

2

62 Topak, M. S. (2019). Finansal Tablolar Analizi, Yayimlanmis Ders Notu, Oran Analizi, Istanbul
Universitesi, Istanbul, S.245. Erisim adresi:
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/ekonometri_ue/finansaltablolaranalizi.pdf
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2.1.1.3. Karhlik Oranlari

Karlilik oranlari, sirket i¢i politika belirleyicilerinin aldiklar1 borg, kaynak ve
varlik yonetimi ilgili kararlarin anlasilmasina yardimci olmaktadir. Karlilik oranlari,
varliklarin kullaniminda, alinan borglarin diizenli karsiliginin bulunmasinda ve nakit

para yaratma giicii konusunda bircok bilgi sunmaktadir®,

2.1.1.3.1. Satis Karhhklari ile Tlgili Oranlar

Satig  karliliklart ile 1ilgili oranlarda sirketin elinde bulundurduklarini
degerlendirebilme kapasitelerini dl¢gmektedir. Bu kapasite kullanim1 gelecekte sirkete
operasyonel olarak zarar vermemesi gerektigi gibi mevcut zamanda makina ve

iscilerin senkronize calismalartyla miimkiin olmaktadir®.

2.1.1.3.1.1. Briit Kar Marj1

Briit Kar, satiglar sonucunda ortaya ¢ikan giderlerin satiglardan eksilmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu oran, iiretim maliyetlerinin ne kadar kontrol altinda oldugunu
ve lretilen iiriin i¢in fiyat bicme politikasinin dogru olup olmadigin1 gostermektedir.
Cikan sonug satis islemi ve bileseni tamamlandiktan sonra sirketin ne kadar kar elde

ettigini hesaplamak igin satislara boliinmektedir®.

Briut Satis Kart

Briit Kar Marj1 =
Net Satislar

63 Besley, S., Brigham, E. F. (2008). Essentials of Managerial Finance, 1V. Baski, S. 59.

6 Bull, R. (2008). Financial Ratios: How to use financial ratios to maximise value and success for
your business. CIMA, Burlington, S. 64-65.

8 Aydm N., Sen M., Berk N. (2012). Finansal Yénetim-1. TC. Anadolu Universitesi, I. Baski, S. 99.
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2.1.1.3.1.2. Faaliyet Kar Marj1

Sirketin operasyonel maliyetlerini satislardan ¢ikarildigi zaman faaliyet kari
bulunmaktadir. Faaliyetleri esnasinda yapilan harcamalar azalma gdsterdikge faaliyet
kar marj1 ylkselme gostermektedir. Faaliyet kar marji, finansal faaliyetler dahil
edilmeden isletme karliligin1 6lgmektedir. Faiz vergi Oncesi karin satiglara

boliinmesiyle hesaplanmaktadir. .

Faaliyet Kari (Faiz Vergi Oncesi Kar)

Faaliyet Kar Marj1 = Satislar

2.1.1.3.1.3. Net kiar marji

Vergiden sonra elde edilen kari1 esas alan net kar marji, satilan her {irlin

sonucundaki kazanci gostermektedir®’.

Vergi Sonrast Net Kar

Net Kar Marj1 =
Satislar

2.1.1.3.2. Aktif Karlhihg

Toplam varliklar sirketler i¢in her zaman hayati 6neme sahip olmustur ve
sirketlerin bu varliklar1 en etkili sekilde kullanmasi gerekmektedir. Sirketlerin
verimliliklerini hesaplamak i¢in varlik karliliklar1 6nemli bir arag olup net karla

varliklarin orani sonucu hesaplanmaktadir®®,

Vergi Sonrast Net Kar

Aktif Karlilig =

Toplam Varliklar

% Graham, B., Meredith, S. B. (1998). The Interpretation of Financial Statements, Harper&Row
Publishers, Inc., New York, S.83.

67 Martani, D., Mulyono, Khairurizka, R. (2009). The effect of financial ratios, firm size, and cash
flow from operating activities in the interim report to the stock return. Chinese Business Review, 8
(6), S. 49-50.

88 Buffett, M., Clark D. (2008) Warren Buffett and the Interpretation of Financial Statements The
Search for the Company with a Durable Competitive Advantage. S. 104-105.
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2.1.1.3.3. Ozsermaye Karhhg

Finansal oranlar i¢inde en Onemlilerden olan Ozsermaye karliligl,
O0zsermayedarlarin yatinmlar1 sonucunda sirketin ne kadar kar elde -ettigini
gostermektedir. Sirketin bagli oldugu sektordeki basarisin1 da gosteren Gzsermaye
karlilig1 ne kadar yiiksek bir deger alirsa, sirket ve hissedarlar i¢in o kadar iyi bir tablo
ortaya c¢ikmaktadir ¢iinkii 6zsermayedarlarin kaynaklarindan yaratilan yiiksek kar
orani sirketin bor¢lanma ihtiyacini azaltacak veya ihtiyag¢ halinde ucuz kaynak bulma

imkani saglayacaktir®®.

Vergi Sonrast Net Kar

Ozsermaye Karliligi = .
y g Ozsermaye

Dupond orani, d6zsermaye karlilik orani {i¢ farkli bilesenine ayirmaktadir. Bu
ayrim sayesinde ayni 6zsermaye karliligina sahip olmasina ragmen aktif devir hizi, net
kar marj1 gibi gostergeler sirketlerin farkli yoOnetim ve isleyis stratejisini
gostermektedir. Bu oranlar sirketin aktiflerini kullanma performanslarin1 6lgmektedir
ve Ozkaynak c¢arpaniyla carpilmalar1 sonucu 6zsermaye karliligir bulunmaktadir. Bu
bilesenlerin artis1 veya azalis1 beraber incelendiginde 6zsermaye karliliginin artmasina

katkida bulunacaktir®.

Net Kar Net Satislar Toplam Varlik

Ozsermaye Karliligi= -
Net Satislar Toplam Varlik Ozsermaye

% Ablanedo-Rosas, J. H., Gao, H., Zheng, X., Alidaee, B., & Wang, H. (2010). A study of the relative
efficiency of Chinese ports: a financial ratio-based data envelopment analysis approach. S. 353.

70 Michael, R., Pizzica, A. J., LLC, PENHAGENCO (2015). Financial Ratios for Executives: How to
Assess Company Strength, Fix Problems, and Make Better Decisions. S.46
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2.1.1.4. Kaldira¢ Oranlari

Kaldirag oranlar1 sirketin borglanma politikasin1 yansitmaktadir. Sirketler,
hissedarlar tarafinda finanse edilmenin yanmi sira ¢ogu zaman borglanmayi tercih
etmislerdir. Sirketler, bor¢lanmay1 vergi avantaji saglamak ve daha ucuz maliyetli
kaynak bulmak gibi sebeplerden tercih etseler bile belirli oranin {izerinde bor¢lanmak,
artan finansal risk nedeni ile sirketlere ¢ok biiyiik maliyet olusturabilmektedir. Bu

denge kaldirac oranlar1 sayesinde takip edilebilmektedir’®.

2.1.1.4.1. Bor¢ Orani

Borg orani, sirketlerin kisa ve uzun vadede aldiklar1 bor¢larla yapilan duran ve
donen varlik yatirimlarin durumunu gostermektedir. Sirketin aldig1 6diing paralarla ne
kadar etkili varlik yatirimi yaptigini lgen bir orandir’?. Baska bir ifade ile sirketin

yapmis oldugu varlik yatirimlarinin ne kadarmin borg ile finanse edildigini gosterir.

Toplam Borglar

Bor¢ Oran1 =

Toplam Varliklar

2.1.1.4.2. Ozsermaye Oram

Ozsermaye orani, ekonomik degisimlerinden kaynakli olusabilecek negatif
tepkilere karsi, sirketin durumunu anlatan etkili bir orandir. Oran ylikseldikge sirketin
olabilecek komplikasyonlara kars1 savunma kapasitesi artmaktadir. Borg orani ile ters
korelasyona sahip olan 6zsermaye orani, bor¢ kullanmadan elde bulunan varliklarin

ne kadarinin 6zsermayederlerce karsilandigin1 gosterir. .

Ozsermaye

Ozsermaye Oran1 =
Toplam Varliklar

"I Palepu, K. G., Healy, P. M., Bernard, M. L. (1999). Business Analysis and Valuation: Using
Financial Statements, Text and Cases, 1I. Baski. S. 332.

2 Titman, S., Keown, A. J., Martin, J. D. (2018). Financial Management: Principles and Applications,
XI11. Baski, Pearson Education Limited, London, S. 121.

8 Rex Malcolm King, R. M. (1950). Analysis and Use of Selected Financial Ratios as Guides to
Management Policies and Practices of Michigan Cooperatives, ProQuest, Michigan, S. 17.
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2.1.1.4.3. Bor¢-Ozsermaye Oram

Borg-Ozsermaye orani, sirkete yatirim yapan Ozsermayedarlarin sagladigi
kaynaklarin, alinan uzun ve kisa vadeli borglarin toplamina oranlanmasiyla elde edilir.
Genellikle uzun vadeli borglarin agirlikli oldugu pay kismi, bu hesaplanmada

kullanilmaktadir’.

Toplam Yabancit Kaynaklar

Bor¢-Sermaye Orani = -
Toplam Ozsermaye

2.1.1.4.4. Faiz Karsilama Orani

Faiz karsilama orani, sirketin faaliyetlerinden yarattig1 karin borglardan kaynakli
olusan faiz giderlerini ddeyebilme kapasitesini belirlemektedir. Bu yiikiimliiliikleri
yerine getiremeyen kurumlar, basta iflas olmak iizere bir¢ok sorunla karsi karsiya

gelmektedir’.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz Karsilama Oran1 = —= ,
Faiz Giderleri

2.1.1.4.5. Kisa Vadeli Bor¢-Toplam Bor¢ Oram

Kisa vadeli borglar-Toplam Bor¢ Orani, sirketlerin bor¢lanma stratejisini
gosteren onemli bir gostergedir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler vadesi kisa siireli oldugu
icin sirket icin 6deme riski olusturmakta ve finansal dengesini bozmaktadir. Bu oran

arttikca sirketin riski artmakta ve kaynak maliyeti artmaktadir.

Kisa Vadeli Yukumlilikler

Kisa Vadeli Bor¢-Toplam Bor¢ Orani =
Toplam Borg

™ Aydin N., Sen M., Berk N. (2012). Finansal Yénetim-1. TC. Anadolu Universitesi, 1. Baski, S. 97.
> Besley, S., Brigham, E. F. (2008). Essentials of Managerial Finance, IV. Baski, S. 58.
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2.1.1.4.6. Finansal Bor¢-Aktifler Oram

Finansal borg¢-Aktifler orani, sirketlerin sahip olduklar1 kaynaklarin ne kadarlik
kisminin finansal borg¢lar1 oldugunu belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Faiz
giderlerinin giderek artmasi, sirketlerin risklerini arttirmalarina ve faiz sonrasi

giderlerinde azalma goriilmesine sebep olmaktadir.

Uzun Vadeli F.B.+Kisa Vadeli F.B.
Toplam Aktifler

Finansal Borg¢-Aktifler Oran1 =
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2.1.1.5. Piyasa Degeri Oranlari

2.1.1.5.1. Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse senetlerinin fiyati, yatirimcilarin yatirim yapip yapmayacagini belirleyen
en Onemli unsur olmaktadir. Piyasa tarafindan arz ve talebe gore belirlenen hisse
senedi fiyatinin uygun olduguna karar veren yatirimcilar, gelecek bir zamanda kar elde

etme amaciyla bu kagida yatirimda bulunmak isteyeceklerdir.’®

2.1.1.5.2. Fiyat / Kazan¢ Orani

Fiyat — Kazang orani, yatirimcilarin elde edecekleri muhtemel kar igin hisse
senetlerine ne kadar 6demeye razi olduklarini gosteren bir orandir. Yiiksek F/K orani
yatirimcilar i¢in daha diisiik risk ve daha biiytik biiylime beklentisi teskil ettigi ig¢in
tercih edilebilmektedir.””.. F/K oram yiiksek olan sirketler fonlanma ihtiyaglarim
yiiksek bir degerden saglama imkani buldugu gibi baska bir sirket tarafindan ele
gecirilme olasiigini  azaltmaktadir’®., Diger yandan F/K oraninm yiiksekligi
fiyatlamada yasanan yiliksek volatilite riskinden dolay1 sirketlerin olmasi

gerektiginden fazla primlendigi izlenimini olusturmaktadir’®,

Hisse Fiyatt

Fiyat / Kazang¢ Oran1 =
Pay Basina Net Kar

76 palat, P. (2016). Fundamental Analysis for Investors: How to make profits in the stock market
steadily and consistently. IV. Baski, Vision Books Pvt. Ltd., New Delhi, S. 132-133.

" Titman, S., Keown, A. J., Martin, J. D. (2018). Financial Management: Principles and Applications,
XIII. Baski, S. 133.

78 Ciaran, W. (2006). Key Management Ratios, The clearest guide to the critical numbers that drive
your business. S. 170.

7% Corporate Finance institute. What is the Price Earnings Ratio?
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/price-earnings-ratio/
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2.1.1.5.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, sirketlerin yapilan yatirimlar sonucu
piyasada degerinin ne kadar iizerine ¢iktigin1 anlatmaktadir. Defter degeri bilangodaki
O0zsermaye toplamini ifade etmektedir. PD/DD orani 1’den biiylik olmasi demek
yatirimeilarin o sirketi se¢mesi icin tesvik edici bir durum olusturmaktadir. Ilgili

sirketin bilyiime ivmesinin fazla olduguna isaret olusturmaktadir®.

Ozsermayenin Toplam Defter Degeri

Defter Degeri =

Hisse Senedi Sayist

Hisse Senedi Fiyati

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani = —= Fter Degeri

2.1.1.5.4. Temettii Verimi

Temettii verimi, alinan bir hisse senedinin fiyatina oranla ne kadar temettii
dagitimi yapitugin1 gostermektedir. Hisse senetleri ¢ok degerlenmeyen sirketler icin

temettii verimi yatirrmeilar1 gekmek icin etkili bir arag olmaktadir®t,

. .. Hisse Basina Temetti
Temettii Verimi =

Hisse Senedinin Pazar Fiyatt

8 Titman, S., Keown, A. J., Martin, J. D. (2018). Financial Management: Principles and Applications,
XIII. Baski, S. 134.

81 palat, P. (2016). Fundamental Analysis for Investors: How to make profits in the stock market
steadily and consistently. I'V. Baski, S. 142.
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Heron R. ve Lie, E. (2002) yaptiklari g¢alismada 1985-1997 yillarinda ABD
icinde meydana gelmis 859 sirketin baska bir sirketi biinyesine katmasiyla iligkili olan
orneklemi gozlemlemistir. Satin alma sonrasinda firmalar, rakiplerine oranlarla net
gelir ve varliklarinin defter degerleri baz alinarak yapilan incelemede daha tstiin bir
performans gostermislerdir ancak bu durum birlesme ve satin Oncesiyle bir farklilik

gostermemektedir.®’.

Sharma, D. S. ve Ho, J. (2002) ¢alismalarinda, 1986 ile 1991 yillarin1 kapsayan
donemde Avustralya’da gergeklesen 36 satin alma islemini incelenmislerdir.
Sirketlerde islem siireci sonrast 3 yillik zaman zarfinda, isletme performansinda bir
degisim gozlenmemis ve finansal tablolardan elde edilen oran analizleri sonucunda

istatistiki olarak anlamli bir farklilik bulunamamistir®.

Yeh, T. ve Hoshino, Y. (2002) Kapsamli ¢aligsmalarinda Japonya’da faaliyet
gosteren ve 1970°den baslayip 1994°de sonra son bulan 6rneklem havuzundan secilen
86 sirketin birlesmeyle beraber yasadigi finansal degisimleri incelemistir. Arastirma
sonucunda islem sonrasinda Ornekleme dahil firmalarin karlilik oranlari, satis

miktarlar1 ve istihdam sayilarinda azalma gériilmiistiir®®.

Ramaswamy, K. P. ve Waegelein, J. F. (2003) 1975 ile 1990 arasindaki donemde
ABD ekonomisinde meydana gelen, 162 birlesmeyi kapsayan arastirmalarinda, islem
sonrast finansal performans bazinda pozitif ivme yakalayan firmalari, 1983 6ncesi
islem yapanlar, gorece kiiglik 6l¢ekli ekonomik yapiya sahip olanlar ve sektdr disi
birlesme yapanlar olarak belirlemislerdir. Varlik karlili1 baz alinarak yapilan 6l¢timde

firmalarin etkili bir performans gosterdikleri ortaya ¢ikmugtir.1%
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Ollinger M. v.d. (2006) 1977-1992 dénemini kapsayan incelemelerinde, ABD
gida endiistrisindeki 8 satin alma ve birlesme islemini gozlemlemislerdir. Bulgular
sonucunda, is giiclindeki ftretim hacminin artmasi ile sirket satin alma ve

birlesmelerinin iligkisi oldugunu ortaya konmustur®?.

Kemal M. U. (2011) 2006 ile 2009 yillarim1 kapsayan arastirmasinda,
Pakistan’da aldig1 bir bankanin sirket evliliginin sonuglarini 20 farkli finansal oranla
incelemistir. Islem oncesi ve sonrasi igin yapilan karsilastirmada, likidite ve karlilik
oranlarinda ve yatirimcilarin kazanglarinda azalma, 6te yandan uzun vadeli borglar

odeme kapasitesinde ise artma gozlemlenmistir'?,

Powell, R. G. ve Stark, A. W. (2005) ingiltere’de gerceklesen 191 satin alma
islemini inceleyen galismalarini 1985-1993 yillart aras1 donemle sinirlandirmiglardir.
Satiglar, varliklarin defter degeri gibi finansal indikatdrden faydalanarak yapilan
calismada, islem sonrasit sirketlerin genellikle rakiplerinden pozitif ayristigi

gdzlemlenmistir!®,

Rahman, R. A. ve Limmack, R. J. (2004) 1988-1992 donemini kapsayan
caligmalarinda, 94 halka arz edilmis sirketin yaptig1 satin alma ve 113 6zel Malezyali
sirketin i¢inde bulundugu satin alma islemi ele alinmistir. Islemler sayesinde satin alan
ve satin alinan sirketin olusturdugu yapida varliklarin etkin kullanimi ve satilan {iriin

miktarmin artmasi nakit akislarinda ivme kazanilmasini saglanmistir'®4,
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Choi, J. ve Harmatuck, D. (2006) Yaptiklar1 arastirmada ABD’de insaat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yaptig1 birlesme ve satin almalar incelenmistir.
44 sirketin, 1980 ile 2002 yillar1 arasinda yaptig1 islemlerde, calisan sayis1 ve satis
miktarlar1 baz alinarak yapilan analiz sonucunda, sirketlerin biiyiime konusunda
Onemli bir gelisme gosterirken, iiretim ve isletme performanslarinin ise gorece diisiik

seviyede arttig1 saptanmistir'®,

Malhotra, S., Zhu, P. (2006) ¢alismalarinda 1999 ile 2005 arasinda biiyiime
amagli gergeklestirilen ve Hindistan kaynakli 96 farkli sirketin yaptig1 satin alma veya
sirket evliligi islemini konu alamistir. Sonug olarak, bu islemlerin, kisa vadede satin
alan sirkete fayda yaratmasina ragmen, uzun vadede karlarinda azalma meydana

gelmis ve firma degerinde diisme yasandig1 goriilmiistiir'®,

Kruse, T. A. v.d. (2007) Japonya’da 1964 ile 2004 yillar1 arasinda topladigi
verilerle yaptiklari arastirmada, 69 firmanin sirket evliligi neticesinde gergeklesen
finansal performansindaki degisimleri gézlemlemislerdir. Tokyo Borsasi’nda islem
goren bu sirketler, islemlerden kaldirag oraninda azalma, toplam varliklarin market

degerlerinde pozitif degisim gdzlemlenmistirt®’.

Ismail T. H. v.d. (2011) Misir’daki insaat ve teknoloji sektorlerini kapsayan
toplam dokuz firmanin incelendigi ¢alismada, meydana gelen birlesme ve satin alma
islemlerinin finansal oranlar agisindan etkilerini incelemislerdir. 1996 ile 2003’ i
kapsayan bu siiregte, ingaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karliliklarini
yiiksek bir seviyeye getirmelerine ragmen, teknoloji firmalariyla birlikte likit deger
yaratabilme, uzun ve kisa vade bor¢larin1 6deyebilme ve stoklarimi etkili kullanabilme

konularinda gelisme gdsteremedigi sonucuna varilmistirt®®,
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Abbas, Q. v.d. (2014) tarafindan, 2006-2011 yillarinda, Pakistan’da
gerceklesmis olan, 10 farkli banka satin alma isleminin incelendigi ¢calismada, agirlikli
olarak firmalarda hissedarlarin zarar ettikleri (ROE), elde edilen gelirlerin birlesme
sonras1 varlik yonetimi konusunda yetersiz kaldigi (ROA) ve karliliklarin diistiigi

(EPS) gozlemlenmistir'®.

Pazarskis, M. v.d. (2006) 1998 ile 2002 yillar1 arasim1 kapsayan doénemde,
Yunanistan’da borsaya kote olmus 50 sirketin yaptiklar: satin alma ve sirket evliligi
islemlerini konu almislardir. Calismada sonug olarak varlik karliligi, faiz oncesi
kar/net kazang, briit satig kar1 gibi oranlarda birlesme ve satin alma sonrasi negatif bir

trend gozlemlenmektedir!?®,

Mahesh, R. ve Prasad, D. (2012) 2005 ile 2010 zaman araliginda Hindistan
havayolu sirketlerinde meydana gelen satin alma ve sirket evlilikleri islemlerini konu
almiglardir. Sonug olarak satin alan sirketin, bor¢lanma ile yarattigi kaynaklarda,
sattig1 hizmet karsilig1 kar yaratmada ve nakit yaratma giiciinde birlesme dncesine gore

bir degisim yasanmanugtir'!,
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calismasinda borsada islem hacmi bulunan 17 imalat firmasindan bir 6rneklem
olusturmustur. Arastirma kapsaminda sirketlerin satin alma ve sirket evlilikleri
sonucunda finansal tablolarinda 6nceki doneme gore stok harici donen varliklarla, kisa
vadeli yiikiimliiliikleri 6deme giiciinde ve stok devir hizinda pozitif bir etki yaratildig,
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109 Abbas, Q., Hunjra, A.l., Azam, R.1., ljaz, M. S. & Zahid M. (2014). Analysis of Pre and Post
Merger and Acquisition Financial Performance of Banks in Pakistan. Information Management and
Business Review, 6 (4), S. 184.

110 pazarskis M., Vogiatzogloy, M., Christodoulou, P. & Drogalas, G. (2006). Exploring the
improvement of corporate performance after mergers-the case of Greece. International Research
Journal of Finance and Economics, 1, S. 184-192.

111 Mahesh R., Prasad D. (2012). Post Merger And Acquisition Financial Performance Analysis: A
Case Study of Select Indian Airline Companies. International Journal of Engineering and
Management Sciences, 3 (3), S. 362-369.

112 Tlarslan, K., Asikoglu, R. (2012). Birlesme ve Satin Almalarin Isletmelerin Finansal Performansi
Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi: Panel Veri Analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 49
(572), S. 59-77.

51



Oztiirk, 1. ve Yesilyurt, S. (2019) Tiirkiye’de 2013-2015 yillarin1 baz alarak
yaptig1 arastirmada, 14 farkli satin alma ve birlesme islemini veri olarak
kullanilmislardir. Sonug¢ olarak firmalarin net kar marji, 6zsermaye karliligi gibi
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Sirketler, yillardir finansal gii¢lerini arttirmak, rakiplerine istiinliik saglamak,
pazar paymi yiikseltmek gibi sebeplerden dolay1 satin alma ve birlesme islemlerine
basvurmaktadir. Arastirmada sirketlerin satin alma ve birlesme silahini kullanarak
kendilerine finansal olarak katkida bulunup bulunmadiklar1 arastirilmak istenmistir.
Bu amagla sirketlerin satin alma ve birlesme isleminden 6nceki donemlerle beraber,
ayni siireyi kapsayan iglem sonrasi donemi ele alinmistir. Uzun siireli ekonomik
durumun incelenmesi ile sirketlerin ger¢ek anlamda islem sonrasi ne kadar
etkilendiklerinin saptanmasi amaclanmistir. Finansal oran analizleri ise bagimsiz
denetleme kurumlarmin finansal tablolardaki seffafligindan otiirii sirketlerin ger¢ek
ekonomik durumlarini géz oniine sermekte yardimci bir arag olmasi amaglanmustir.
Yapilan ¢alisma sirketin likidite, bor¢lanma, karlilik durumu gibi birgok perspektifte
ne kadar degistigini ve satin alma ve birlesmenin sirketler igin gergekten yararl bir

islem olup olmayacaginin anlamamiza 151k tutacaktir.

4.2. Arastirmamin Hipotezi

Yapilan arastirmada kullanilan hipotez su sekilde gosterilmistir:

H: Satin alma ve birlesme islemleri 6ncesi ve sonrasinda sirketlerin finansal

oranlar1 arasinda anlamli bir farklilik olmaktadir.
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4.3. Arastirmanin Yontemi

Satin alma ve birlesme islemleri, farkl iilkelerde birbirinde farkli yontemlerle
incelenmis olup ayr1 sonuglar ortaya ¢ikmistir. Glincel ¢alismamizda etkili sonuglar
bulmak amaciyla bir¢ok veri seti olugturulmustur. S&P Capital verilerine gore toplam
43 satin alma ve birlesme gerceklesmis olup sadece 35 tanesi istenilen 6zelliklere sahip

oldugu i¢in kullanilmaktadir.

- Sirketlerin birlesme ve satin alma islemi dncesi ve sonrasini kapsayan 3 yillik

veri setleri kullanilmistir.
- En az %50 oraninda satin alma islemi ger¢eklesmistir.

- 7 farkli orandan yararlanarak birbirinden bagimsiz, farkli sonuglar elde

edebilecek oranlar se¢ilmistir.

Tablo 7: Sirketlerin Performanslarim Olgmek I¢in Kullamlan Oranlar

Sirketlerin Finansal Performanslarim Gosteren Oranlar

Cari Oran | Alacak Devir Borglar Net Kar Varlik Ozsermaye | Borg/Oz
Hiz1 Devir Hiz1 Marji Karlilig: Karlilig sermaye
Orani

Yiiksek hacimli islemler yaptigi ve finansal tablolarina ulasilabilirliginden

dolay1 BIST 100 sirketlerinden olusan bir 6rneklem almmistir.

Sirketlerin finansal tablolarina ulasmak icin Is Yatirimdan elde edilen verilerden
faydalanilmistir!4, SPSS 22 paket sisteminde Paired Samples Statistics yardimiyla
oranlarda pozitif veya negatif degisimler gozlemlenmistir. Normallik testi yapilarak
normal dagilima uygun olmayan oranlar i¢in Related-Samples Wilcoxon Signed Rank

Test uygulanmistir. Cikan sonuglar dogrultusunda anlamlilik analizleri yapilmustir.

114 {s Yatirim Menkul Degerler A.S., Analiz. https://www.isyatirim.com.tr/tr-
tr/analiz/hisse/Sayfalar/default.aspx
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4.4, Arastirmanin Kisitlar

Tirkiye’de ele alinan 31.12.2012-31.12.2016 yillar1 arasinda bir¢ok birlesme ve
satin alma islemi ger¢eklesmis olmasma ragmen belirli donemin disinda da
gerceklesmistir ancak 2008 yilinda gergeklesmis olan kriz olusturdugumuz
orneklemde farklilik yaratabilecegi i¢in kullanilmamis olup kisith bir 6rneklemle
calisilmistir. Bununla birlikte sirketlerin satin alma ve birlesme 6ncesindeki 3 yillik
siirecten veri toplanmasi 2008 krizinden etkilenmemis bir 6rneklem olusturmamizi

imkansizlagtirmistir.

Borsa Istanbul’da yer alan 35 sirketin gergeklestirdigi satin alma ve birlesme
islemlerinden yararlanarak olusturulan 6rneklemde, bircok farkli sektdrden sirketin
olmasi finansal oranlar analizinde birbirinden uzak sonuglar bulmamiza ve standart

sapmalarda artiglara sebep olmustur.

Islem say1sinin cokluguna ragmen kiigiik hacimli islemlerin ele alinmamasindan

kaynakli olarak biiyiik hacimli ger¢eklesmis 35 farkli kullanilmistir.
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Tablo 8: Tanimlayic1 Ortalama Istatistikleri

Tammlayici Ortalama Istatistikleri

Ortalama N Standart Standart

Sapma Ort. Hata
1. ikili BO-Cari Oran 6,33 35 16,27 2,75
BS- Cari Oran 3,98 35 13,87 2,34
2. ikili BO-Alacak DV 12,83 35 25,87 4,37
BS-Alacak DV 10,54 35 18,09 3,06
3. Ikili BO-T. Borglar D. V 15,09 35 37,21 6,29
BS- T. Borglar D. V 5,05 35 3,01 51
4. ikili BO-Net Kar M. ,28 35 0,56 ,09
BS-Net Kar M. ,22 35 1,07 18
5. Tkili BO-Varlik K. ,06 35 ,06 ,01
BS-Varlk K. ,02 35 ,09 ,02
6. ikili BO-Ozs. K. 13 35 13 ,02
BS-Ozs. K. -,05 35 45 ,08
7.1kili BO-B/O Oram ,38 35 4,70 ,80
BS- B/O Oram 3,76 35 7,72 1,30
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1. Cari Oran

Sirketlerin, birlesme ve satin alma islemleri 6ncesi ve sonrasinda meydana gelen
degisimler Tablo 8’de gdsterilmistir. Islem oncesi gecen 3 yillik siire zarfinda
sirketlerin ortalama cari oranlar1 6,33 olup standart sapmalar1 16,27 olmustur. Islem
sonrasinda sirketlerin ortalamalarinda bir azalma olup 3,98 seviyelerine gerilemis olup
bunu takiben standart sapmalar1 da 13,87 civarinda kalmistir. Bu veriler 1s18inda bu
belirgin diisiislin sebebi, sirketlerin kisa vadeli bor¢larinin ihtiyaca baglh olarak artis
gostermesi olabilmektedir. Satin alma ve birlesme igleminin sirketin bor¢glanma
aligkinlarint degistirdigi sdylenebilmektedir. Yapilan benzer arastirmalarda Sinha &
Kaushik & Chaudhary'®® (2010), Kemal*'® (2011), Ooghe & Van Laere & De
Langhe!!” (2006) benzer sonuglar bulmus olup satin alma ve birlesme sonucunda

sirketlerin cari oranlarinda bir azalma bulmuslardir.

2. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, kullanilan verilere gore dnceki yillardaki verilere gére dahil
olan 3 yillik siire zarfinda azalma gostermektedir. Birlesme ve satin alma Oncesi
ortalamas1 12,83 standart sapmasi 25,87 olan degerler islem sonrasi ortalamasi 10,54
ve standart sapmasi 18,09 olarak kayda ge¢mistir. Alacak devir hizindaki bu azalma
sirketlerin alacaklarindan nakit yaratma konusunda sorun yasadigini géstermekte olup
satiglarinda azalma meydana geldigini anlatmaktadir. Benzer ¢alismalarda ortaya
ciktig1 iizere Rhoades!® (1993), Hashino!!® (1982) birlesme ve satin alma isleminin

sirketin alacak devir hizinda negatif bir etkisi olmustur.

15Sinha, N., Kaushik, K. P., Chaudhary, T. (2010). Measuring Post Merger and Acquisition
Performance: An Investigation of Select Financial Sector Organizations in India. International Journal
of Economics and Finance, 2 (4), S. 193.

116Kemal, M. U. (2011). Post-Merger Profitability: A Case of Royal Bank of Scotland (RBS).
International Journal of Business and Social Science, 2 (5), S. 160-161.

117 Ooghe H., Van Laere E., De Langhe T. (2006). Are Acquisitions Worthwhile? An Empirical Study
of the Post-Acquisition Performance of Privately Held Belgian Companies. Small Business
Economics, 27, S. 233-234.

118 Rhoades S. A. (1993). Efficiency effects of horizontal (in-market) bank mergers. Journal of
Banking & Finance, 17 (2-3), S. 416-417.

119 Hoshino, Y. (1982). The Performance of Corporate Mergers in Japan. Journal of Business Finance
& Accounting, 9 (2), S. 158-161.
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3. Ticari Borg¢lar Devir Hizi

Sirketler, satin alma ve birlesme islemi sonucunda bulunan veriler 1s181nda ticari
borglar devir hizinda bir azalma yasamislardir. Islem oncesi 3 yillik siire zarfinda
sirketler -15,09 ortalamaya ve 37,21 standart sapmasina sahip iken gelecek 3 yillik
stire zarfinda -5,05 ortalamasi olup 3,01 standart sapmasina sahip olmustur. Bu
orandaki azalma sirketin borg¢larini 6deme konusunda rahatladigin1 gostermekle
beraber satiglardaki azalmaya bagli olarak maliyetlerde bir diisiis belirtisi de

olabilmektedir.

4. Net Kar Marji

Net Kar Marji, bulgular sonucunda satin alma ve birlesme isleminden 6nceki 3
yillik siire boyunca ortalama 0,28 ve standart sapmasi 0,56 degerlerine sahip olmustur.
Islem sonrasinda ise ortalamasi 0,22 olup standart sapmas1 1,07 degerini almistir. Bu
veriler 1s181inda, sirketler satin alma ve birlesme islemlerinden 6nce daha yiiksek bir
kar oranina sahip olmustur ve bunun baslica sebebi satiglardaki azalis, maliyetlerdeki
artts olabilmektedir’?’. Yapilan benzer calismalarda Eyuboglu & Sevim?! (2017),
Mahesh R. & Daddikar Prasad*?? (2012) sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinin

ardindan karlarinda azalma gosterdigi sonucuna varmistir.

120 Almurni, S., Azhar, E. (2018). Comparative Analysis of Corporate Performance before and after
the Merger (Empiric study on public companies). Advances in Economics, Business and Management
Research, 73, S. 54-55.

121 Byiiboglu, K., Sevim, U. (2017). Birlesme ve Satin Alma Faaliyetlerinin Finansal Oranlar
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Aksaray Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9
(2), S. 133-134.

122 \Mahesh R., Prasad D. (2012). Post Merger And Acquisition Financial Performance Analysis: A
Case Study of Select Indian Airline Companies, S. 364-365.
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5. Varhik Karhhig

Varlik karlilig1 sirketler onemli gosterge olup yapilan incelemeler sonucunda
satin alma ve birlesme islemi sonucunda degisim gosterdigi saptanmustir. Islem
Oncesini kapsayan 3 yillik siire zarfinda ortalamasi 0,06 ve standart sapmasi 0,06 olan
varlik karliligi islem sonucunda ortalama 0,02 ve standart sapma olarak da 0,09
degerlerini almistir. Bu diisiis sirketlerin yonetimsel giderleri ve faiz giderlerinin
artmasindan ve  bunun  sonucunda  karlarin  diismesi  durumundan
kaynaklanabilmektedir. Onceki dénemlerde yapilan benzer calismalarda Abbas ve
dig.1? (2014), Mahesh R. & Daddikar Prasad'?* (2012), Jallow & Masazing & Basit!%®
(2017), Rashid & Naeem??® (2017) varlik karliliginda azalma tespit edilmistir.

6. Ozsermaye Karhhig

Yapilan aragtirma sonucunda 6zsermaye karliligi 6nemli Olglide bir azalma
gdstermistir. Islem dncesinde ortalamas1 0,13 ve standart sapmasi 0,13 olan sirketler
satin alma ve birlesme islemi sonrasit gegen 3 yillik siire zarfi boyunca ortalamasi -0,05
ve standart sapmasi 0,45 olmustur. Bu diisiisiin sebebi sirket yonetiminin hissedarlarin
yatirrmlarmi etkili kullanamamalar1 ve giderlerindeki artis sebebiyle satislarindan
yeteri kadar kar olusturamamalar1 olabilmektedir. Bu ¢alismaya benzer sonuglar bulan
Ahmed M. & Ahmed Z.1?" (2014), Jallow & Masazing & Basit'?® (2017) 6zsermaye

karliliginin birlesme ve satin alma islemi sonrasi1 azaldigin1 saptamastir.

123 Qamar Abbas Q, Ahmed Imran Hunjra, Rauf I Azam, Muhammad Shahzad ljaz & Maliha Zahid,
Financial performance of banks in Pakistan after Merger and Acquisition. S. 183-184.

124 Mahesh R., Prasad D. (2012). Post Merger And Acquisition Financial Performance Analysis: A
Case Study of Select Indian Airline Companies, S. 363.

125 Jallow, M. S., Masazing, M., Basit A. (2017). The Effects of Mergers & Acquisitions on Financial
Performance: Case Study of UK Companies. International Journal of Accounting & Business
Management, 5 (1), S. 82.

126 Rashid, A., Naeem, N. (2016). Effects of mergers on corporate performance: An empirical
evaluation using OLS and the empirical Bayesian methods. Borsa istanbul Review, 17 (1), S. 31-33.

127 Ahmed, M., Ahmed, Z. (2014). Mergers and Acquisitions: Effect on Financial Performance of
Manufacturing Companies of Pakistan. Middle-East Journal of Scientific Research, 21 (4), S. 695-
697.

128 Jallow, M. S., Masazing, M., Basit A. (2017). The Effects of Mergers & Acquisitions on Financial
Performance: Case Study of UK Companies. S. 82.

59


javascript:;
javascript:;
javascript:;
javascript:;
javascript:;

7. Bor¢/Ozsermaye Orani

Borg-Ozsermaye oranin islem oncesindeki degerleri ile islem sonrasi degeri
arasinda biiytik bir fark meydana gelmistir. 3 yillik siire zarfinda 0,38 ortalamaya ve
4,70 standart sapmaya sahip olan oran, satin alma ve birlesme sonrasinda 3,76
ortalama ve 7,72 standart sapmaya yiikselmistir. Bu artigin sebebi sirketin borglanma
ihtiyacindaki artis olmakla beraber yatirimeilarin eskisi gibi yatirimlarda bulunmamasi

olabilmektedir. Benzer vakalar Kumar, S., & Bansal, L. K. 1?°(2008), Hashino!*

(1982) tarafinda kayda gegmistir.

129 Kumar, S., Bansal, L. K. (2008). The impact of mergers and acquisitions on corporate performance
in India. Management Decision, 46 (10), S. 1541.

130 Hoshino, Y. (1982). The Performance of Corporate Mergers in Japan. S. 154.
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4.5. Normal Dagihm Olgiimii

Descriptive Means yardimiyla yapilan islemlerden sonra H hipotezini test etmek
amaciyla Paired-Sample T Testi kullanilmak istenmistir ancak bu testi yapabilmek igin

verilen dagilip dagilmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Bir 6rneklemin normal dagilima uyup uymadigini kontrol etmek i¢in bir¢ok teste
basvurmak gerekmektedir. Normallik testinin en 6nemli yardimcilar1 basiklik ve
carpikliktir. Basiklik, normal dagilim egrisinin tepe noktasi veya dip noktasini
gostermektedir. Carpiklik, veri setindeki olusan kaymalar1 gostermektedir. Normal

dagilim simetrisi olma 6zelligini tagimaktadir.

H hipotezine uygunlugu 6l¢gmek igin basiklik ve carpiklik i¢in hesaplama

yontemleri bulunmaktadir.

Carpiklik igin;
6
Ss = -

Sy = Carpiklik Standart Hata

N = Gozlem sayis1

7= 2_
Ss

S = Carpiklik Katsayis1

Basiklik i¢in ise;

24
Sp= |2
k N

K = Basiklik Katsayisi
Sk = Basiklik Standart Hata
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Islemleri uygulanmaktadir. Eger veri seti normal ise carpiklik ve basiklik degeri
0 olmak zorundadir. Pozitif carpiklik durumunda sag kuyruk uzun olurken, negatif
carpiklikta sol kuyruk uzun olmaktadir. Basiklikta ise 0’1n lizerindeki degerlerde kisa,
kalin kuyruklar halinde sigskin iken 0’in altindaki degerlerde basik bir goériiniimde

bulunmaktadir.

Histogram grafikleri ve detrended normal olasilik grafikleri veri setinin normal

dagilima uygunlugunu 6l¢mek i¢in kullanilan diger yontemlerdendir.

Tablo 9: Basiklik ve Carpiklik Tablosu

Ortalama | Standart Carpiklik Basiklik
Ortalama Carpiklik Basiklik

Std Hata Sapma Std Hata Std Hata
BO-Cari Oran 6,33 2,75 16,27 3,60 398 12,25 778
BS-Cari Oran 3,98 2,34 13,87 5,87 398 34,60 778
BO-Alacak DV 12,83 4,37 25,87 4,67 398 24,05 778
BS-Alacak DV 10,54 3,06 18,09 4,74 398 25,15 778
BO-Borglar DV -15,09 6,29 37,21 -4.21 398 17,65 778
BS-Borglar DV -5,05 Sl 3,01 76 398 79 778
BO-Net Kar M 28 09 0,56 2,95 398 9,03 778
BS-Net Kar M 22 18 1,07 2,72 398 15,99 778
BO-Varlik K 06 01 06 72 398 20 778
BS-Varlik K 02 02 09 -1,79 398 6,72 778
BO-Ozs. K 13 02 13 1,58 398 4,33 778
BS-Ozs. K -,05 08 45 -3,04 398 9,98 778
BO-B/O Orami 38 80 4,70 -5,63 398 32,78 778
BS-B/O Orani 3,76 1,30 7,72 3,38 398 11,35 778
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SPSS 22 paket programi sayesinde elde edilen verilerden yararlanarak 7 oran
icin ayr1 ayri basiklik ve carpiklik katsayilar1 bulunabilmektedir. Basiklik ve

carpiklik i¢in normal dagilim hesaplamak igin;
|S| < Sg*2
K| < Sg*2

Formiilleri kullanilmaktadir. Tablo 12’de goriildiigi iizere, biitiin oranlar i¢in
yuksek basiklik ve c¢arpiklik oranlar1 saptandigi i¢in 7 oranda normal dagilima

uygunluk géstermemektedir.

SPSS 22 paket programi yardimiyla yapilan Shapiro-Wilk normallik testi
sonucunda, incelenen 7 oranin hepsinin normal dagilima uymadigi gozlemlenmistir.
P = 0,05 giiven araliginda incelenen veriler 0,05 degerinin altinda degerler alarak

normal dagilima uymamustir.

Tablo 10: Cari Oran Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ort. N Anlamhhk Ort. N Anlamhhk
BO-Cari Oran ,468 35 ,000 ,345 35 ,000
BS- Cari Oran ,459 35 ,000 ,213 35 ,000

Tablo 11: Alacak Devir Hizi Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ort. N Anlamhhk Ort. N Anlamhhk
BO-Alacak DV ,334 35 ,000 414 35 ,000
BS-Alacak DV ,290 35 ,000 443 35 ,000
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Tablo 12: Ticari Bor¢lar Devir Hizi Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
ort. N Anlamhhk Ort. N Anlamhhk
BO-T. Bor¢lar DV ,400 35 ,000 ,360 35 ,000
BS-T Borg¢lar DV ,144 35 ,064 ,922 35 ,016

Tablo 13: Net Kar Marji1 Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ort. N Anlamhhik Ort. N Anlamhhik
BO-Net Kar M. ,333 35 ,000 ,567 35 ,000
BS-Net Kar M. ,335 35 ,000 ,565 35 ,000

Tablo 14: Varhk Karhiligi Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ort. N Anlamhhik Ort. N Anlamhhik
BO-Varlik K. 147 35 ,054 942 35 ,066
BS-Varlik K. ,119 35 ,200 ,865 35 ,001

Tablo 15: Ozsermaye Karhligi Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ort. N Anlamhlik Ort. N Anlamhhk
BO-Ozs. K. ,178 35 ,006 ,886 35 ,002
BS-Ozs. K. 271 35 ,000 ,602 35 ,000
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Tablo 16: Bor¢/Ozsermaye Oran1 Normallik Test Tablosu

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Ort. N Anlamhhk Ort. N Anlamhhk
BO-B/O Oram ,440 35 ,000 299 35 ,000
BS-B/O Oram ,313 35 ,000 ,503 35 ,000

Tablo 7, Tablo 8, Tablo 10, Tablo 12 ve Tablo 13’te yer alan oranlarin hepsi
satin alma ve birlesme islemi Oncesi ve sonrasindaki verilerde P=0,05 degerinden
kiiciik deger alarak normal dagilima uymamislaridir. Tablo 9’da ticari borglar devir
hizi Kolmogorov-Smirnov testinde normal dagilim gosteriyor olmasina karsin
Shapiro-Wilk test kullanildigi i¢in normallige uymamaktadir. Tablo 11°de net kar
marjl, satin alma ve birlesme 6ncesinde normal dagilim gostermesinde ragmen islem

sonrasinda normal dagilmadigi i¢in 6rneklem normal dagilmamaktadir.
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4.6. Nonparametrik Testler

Normallik dagilimia uymayan veri setlerin nonparametrik testler yardimiyla
analiz edilmektedir. 7 farkli setin de normal dagilima uymamasi sebebiyle
nonparametrik testlere bagvurulma geregi duyulmus ve bagimli 2 grubun testi Related-
Samples Wilcoxon Signed Rank Testi ile yapilmistir. SPSS 22 programindan
yararlanilarak yapilan bu hesaplama sonucunda H hipotezinin oranlar i¢in gegerli olup

olmadig1 saptanmaistir.

Tablo 17: Cari Oran Anlamhilik Tablosu

Hipotez Test Anlamhhk Sonug
Pre-Post Cari | Related-Samples P=0,074 H Ret
Oran anlamlt 1\ .00 0n Signed P>0,05

farkhihk
gostermektedir | Rank Test

Nonparametrik testlerin sonucunda sirketlerin satin alma ve birlesme
sonrasindaki cari oranlarindaki degisim anlamli bir farklilik gostermemistir.
Anlamlilik simirindan biiylik yani 0,074 civarlarinda olan cari oran analizinde H
hipotezi reddedilmistir. Onceki ¢alismalarda Mahesh R. & Daddikar Prasad®!,
Stefano'® (2015) benzer sonuglar elde edilmis olup cari oran birlesme ve satin alma

islemi sonucunda anlamli bir farklilik gostermemistir.

131 Mahesh R., Prasad D. (2012). Post Merger And Acquisition Financial Performance Analysis: A
Case Study of Select Indian Airline Companies, S. 365.

132 stefano, K. (2015). The Impact of Financial Ratio toward Stock Return of Property Industry in
Indonesia. iBuss Management, 3 (2), S. 228.
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Tablo 18: Alacak Devir Hizi Anlamhilik Tablosu

Hipotez Test Anlamhhk Sonug¢
Pre-Post Related-Samples P=0,682 H Ret
Wilcoxon Signed P>0,05

Alacaklar Devir
Hiz1 farkhihk
gostermektedir

Rank Test

Borsa Istanbul’da yer alan 35 sirketin degerlendirildigi bu ¢alismada sirketlerin

satin alma ve birlesme sonrasinda alacak devir hizinda anlamli bir degisim

saptanamamustir. Yapilan nonparametrik testler sonucunda, elde edilen veriler H

hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 19: Borg¢lar Devir Hiz1 Anlamhilik Tablosu

Hipotez Test Anlamhhk Sonug
Pre-Post Related-Samples P=0,004 H
Bor¢lar Devir Wilcoxon Signed P<0,05| Reddedilemedi
Hiz: farkhihk K
gostermektedir Ranic Test

Sirketlerin borglarini 6deme siiresinin saptandigi borglar devir hizi oraninda,

satin alma ve birlesme isleminin gerceklesmesiyle anlamli bir farklilik olustugu

goriilmiistiir. Anlamlilik diizeyinin altinda bir deger alan H hipotezi reddedilememis

ve yapilan islemin sirketin finansal oraninda bir etki yarattig1 gortilmektedir.
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Tablo 20: Net Kar Marji1 Anlamlhilik Tablosu

Hipotez Test Anlamhhk Sonug¢
Pre-Post Net Kar | Related-Samples P=0,171 H Ret
Marj: farkhlik Wilcoxon Signed P>0,05
gostermektedir

Rank Test

Wilcoxon nonparameterik test sonuglarina gore sirketlerin net kar marjlarinda
anlamli bir farklilik gériilmemistir. Birlesme ve satin alma igleminin 3 yilin 6ncesi ve
3 y1l sonrasinin kullanildigi veri setinde sirketlerin yaptigi isleme ragmen kayda deger
bir etki yaratamadig1 ortaya ¢ikmustir. H hipotezinin reddedildigi Natali'3® (2018),
Almurni & Azhar'3 (2018) calismalar1 bu calismaya paralel seyretmistir.

Tablo 21: Varhk Karliligi Anlamhhik Tablosu

Hipotez Test Anlamhhik Sonug
Pre-Post Varhik | Related-Samples P=0,027 | H Reddedilemedi
Karhh@ Wilcoxon Signed P<0,05
farklhihk Rank Test
gostermektedir

Normal dagilim gostermedigi i¢in verilere uygulanan Wilcoxon nonparametrik
testi sonucunda varlik karliligmin satin alma ve birlesme sonrasinda farklilik
gosterdigi ortaya c¢ikmustir. Satin alma ve birlesme islemi sonrasi sirketin varlik
karliligma etki ettigi sonucuna varilmistir ve H hipotezi reddedilememistir. Benzer
calismalar sonucunda Yeh, T., & Hoshino, Y. (2002)**®, Jallow & Masazing & Basit!3®

(2017) ayn1 sonuglar saptanmistir.

133 Natali, Y. (2018). Comparative Effects of Mergers and Acquisitions on the Companies Financial
Performance. Faculty of Economics and Business, Perbanas Institute, Indonesia, 9 (81), S. 254.

134 Almurni, S., Azhar, E. (2018). Comparative Analysis of Corporate Performance before and after
the Merger (Empiric study on public companies). S. 55.

135 Yeh, T., & Hoshino, Y. (2002). Productivity and operating performance of Japanese merging
firms: Keiretsu-related and independent mergers. S. 363-365.

136 Jallow, M. S., Masazing, M., Basit A. (2017). The Effects of Mergers & Acquisitions on Financial
Performance: Case Study of UK Companies. S. 82.
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Tablo 22: Ozsermaye Karhiligi Anlamhilik Tablosu

gostermektedir

Hipotez Test Anlamhhk Sonug¢
Pre-Post Related-Samples P=0,022 | H Reddedilemedi
Ozsermaye Wilcoxon Signed P<0,05
Karhhg farkhihk Rank Test

Sirketlerden toplanan veriler sonucu elde edilen sonuglar nonparametrik testler

yardimiyla incelenmistir. Satin alma ve birlesme sonrasindaki 3 yillik siire zarfinin ve

onceki 3 yillik doneme gore 6zsermaye karliligi bir farklilik géstermis olup bu degisim

anlamlilik gostermektedir. Agyei & Oduro'®’ (2013), Jallow & Masazing & Basit!®

(2017) yaptiklar1 incelemeler sonucunda bu ¢aligmaya benzer bulgular kesfetmislerdir.

Tablo 23: Bor¢/Ozsermaye Oran1 Anlamhilik Tablosu

Hipotez Test Anlamhhk Sonug
Pre-Post Related-Samples P=0,012 | H Reddedilemedi
Bor¢/Ozsermaye | \y/jjcoxon Signed P<0,05
Oram farkhihk K
gostermektedir Rank Test

Bulgulardan yola ¢ikarak firmalarin satin alma ve birlesme sonrasindaki 3 yillik

ortalama borg¢-6zsermaye orant, islem oncesindeki 3 yillik siirecteki borg-6zsermaye

oranindan anlamli bir farklilik gostermektedir ve bu H hipotezini kabul etmemize

sebep olmaktadir. Almurni & Azhar®® (2018) galismasinda benzer bir sonug bulmus

olup sirketlerin borg-6zsermaye degerinde bir degisim saptamustir.

137 Oduro, 1. M., Agyei, S. K. (2013). Mergers & Acquisition and Firm Performance: Evidence from
the Ghana Stock Exchange. Research Journal of Finance and Accounting, 4 (7), S. 102.
138 Jallow, M. S., Masazing, M., Basit A. (2017). The Effects of Mergers & Acquisitions on Financial

Performance: Case Study of UK Companies. S. 84.

139 Almurni, S., Azhar, E. (2018). Comparative Analysis of Corporate Performance before and after

the Merger (Empiric study on public companies). S. 55.
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Tablo 24: Hipotezlerin Sonuclar:

HIPOTEZLER P DEGERI ACIKLAMALAR

H: Satin alma ve P=0,074 P degeri anlamlilik
birlesme islemleri Oncesi diizeyinin ustii bir deger
ve sonrasinda sirketlerin almaktadir. Bu veri 1s181nda
cari oranlar1  arasinda RET | cari oranin anlamli bir
anlamli  bir  farklilik farklilik gostermedigi
olmaktadir. sonucuna ulasilmistir.

H: Satin alma ve P=0,682 P degeri anlamlilik
birlesme islemleri Oncesi diizeyinin Ustii bir deger
ve sonrasinda sirketlerin almaktadir. Bu veri 15181nda
alacak devir hiz1 arasinda RET | alacak devir hizinin anlamli
anlamli  bir  farklilik bir farklilik gostermedigi
olmaktadir. sonucuna ulasilmistir.

H: Satin alma ve P=0,004 P degeri anlamlilik
birlesme islemleri Oncesi diizeyinin alt1 bir deger
ve sonrasinda sirketlerin almaktadir. Bu veri 15181nda
borg¢lar devir hiz1 arasinda KABUL | bor¢lar  devir  hizinin
anlamlhi  bir  farklilik anlamli bir farklilik
olmaktadir. gosterdigi sonucuna

ulagilmistir.

H: Satin alma ve P=0,171 P degeri anlamlilik

birlesme islemleri Oncesi
ve sonrasinda sirketlerin
net kar marjlar1 arasinda
anlamlhi  bir  farklilik

olmaktadir.

RET

diizeyinin Ustii bir deger
almaktadir. Bu veri 15181nda
net kar marjinin anlamh bir
farklilik gostermedigi

sonucuna ulasilmistir.
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HIPOTEZLER P DEGERI ACIKLAMALAR
H: Satin alma ve birlesme P=0,027 | P degeri  anlamlilik
islemleri  Oncesi  ve diizeyinin alt1 bir deger
sonrasinda sirketlerin almaktadir.  Bu  veri
varlik karliliklar1 arasinda KABUL | 1s181nda varlik karliliginin
anlamli  bir  farklilik anlamli  bir  farklilik
olmaktadir. gosterdigi sonucuna
ulastlmistir.
H: Satin alma ve birlesme P=0,022 | P degeri anlamlilik
islemleri  Oncesi  ve diizeyinin alt1 bir deger
sonrasinda sirketlerin almaktadir. Bu  wveri
Ozsermaye karliliklar KABUL | 15181nda Ozsermaye
arasinda  anlamli  bir karliliginin - anlamli  bir
farklilik olmaktadir. farklilik gosterdigi
sonucuna ulasilmistir.
H: Satin alma ve birlesme P=0,012 | P degeri  anlamlhilik
islemleri ~ Oncesi  ve diizeyinin alt1 bir deger
sonrasinda sirketlerin almaktadir.  Bu  veri
borg¢/6zsermaye  oranlari KABUL | 1s18inda  borg/6zsermaye

arasinda anlamli  bir

farklilik olmaktadir.

oraninin anlamli  bir

farklilik gosterdigi

sonucuna ulagilmistir.
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BESINCi BOLUM
CALISMANIN AMACI VE BULGULARI

5. ARASTIRMA SONUCU

Globallesen diinya kosullarinda olusan genis pazar pay1 biitiin isletmelerin eski
aligkanliklarindan vazge¢mesi neden olmustur. Sinirli sermayeyle yonetilen yerel
isletmeler yerini diinyanin dort bir yanma yayilma arzusu ile iletisim aglarim
genisletmis, teknolojik gelismelerden yararlanmis biiyiik sirketlere birakma egilimine
girmistir. Bu kadar biiyiik ¢apli miisteri portfoyiine hizmet edebilmek i¢in sirketler

farkl1 biiyiime ve gelisme araglarina bagvurmuslardir.

Satin alma ve birlesme islemi, yeni pazar arayigina giren firmalarin boélgesel
taninirhigii arttirma, bolgenin demografik yapisini baska bir sirket ve personel
yardimiyla tanimasina izin verdigi gibi, lojistik, hammadde malzeme ve hizmet gibi
bir¢cok alanda hazir bir diizene yerlesebilmesini saglamaktadir. Bu islem sayesinde
sirketler sermayelerini  arttirdifi  gibi  hazir miisteri portfdyiinden de

yararlanabilmektedir.

Satin alma ve birlesme ayni zamanda rakiplerinden daha avantajli konuma
gegmek isteyen firmalar icin Onemli bir yatirim olmaktadir. Rakip firmalar
biinyesinden katma yoluyla veya tedarik sistemini gii¢clendirmek amaciyla yapilan bu

islemler sirketlerin zorlu pazar kosullarinda avantaj elde etmesini kolaylastirmaktadir.

Bu amaglara hizmet etmek amaciyla gerceklesen satin alma ve birlesme iglemleri
her zaman islemi yapan i¢in pozitif bir etki yaratmamaktadir. Entegrasyon
asamasindaki eksiklikler, yonetimsel hatalar, yanlis finansal hesaplamalar sirketleri

satin alma ve birlesme sonrasinda finansal agcidan daha zor bir duruma sokmaktadir.
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Bu calismada BIST 100’iin igerisinde yer alan 35 sirketten elde edilen verilerle
olusturulan 6rneklemde, biitiin sirketlerin tek tek finansal tablolar1 incelenmistir.
Finansal tablolardan elde edilen sayesinde her bir sirket i¢in oran analizinde kullanilan
7 oran belirlenmis ve hesaplanmistir. Elde edilen sonuglarla tek bir deger elde
edilebilmesi amaciyla toplanip ortalamalari alinmistir. Bu islem birlesme ve satin alma
islemini kapsayan 3 yillik siire¢ le 3 yillik siire¢ i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Bu sayede
tek bir deger lizerinden hesaplama yapma imkan1 ortaya ¢ikmistir. SPSS 22 paketinde
yer alan Descriptive Means yardimiyla satin alma ve birlesme 6ncesinde ve sonrasinda
hesaplanan degerler ikili karsilastirmalara alinmis olup sirketlerin yaptiklari iglemler

sonra nasil kazanimlar kazandig1 veya kaybettigi hesaplanmistir.

Calismanin amaci, son zamanlarda oldukca yaygin olarak kullanilan satin alma
ve birlesmenin uzun vadede sirketler i¢in pozitif bir fayda yaratip yaratmadigini
anlamaktir. Gegmis verilerle islem sonrasi gecen siire zarfinda finansal oranlarda
olusan degisimler incelenmis olup sirketlerin bilanco, nakis akim tablosu veri setlerini
olusturmada yardimci olmustur. Yapilan analizler sonucunda satin alma ve birlesme
islemlerinin sirketin finansal yapisina zarar verdigi gorilmistiir. Finansal analiz
yapilirken 7 farkli finansal orandan yararlanilmistir. Bor¢ devir hizi, varlik karliligi,
ozsermaye karlilig1 ve borg/6zsermaye oranlarinda anlamli bir sekilde negatif bir
degisim goriilmiistiir. Cari oran, alacak devir hiz1 ve net kar marjinda ise anlaml bir
farklilik saptanamamustir. Bu bulgulardan yola ¢ikarak sirketin yarattigi kar, yapilan
varlik yatirimini karsilamaya yetmemis olup hissedarlarin yatirimlarinin kar bazinda
yeterli bir doniisiime ugramadig1 saptanmistir. Son olarak sirketlerin finansal yapisi
bozulmus olup borg¢larin1 yapilandirma konusunda sorun yasayip, bor¢lanma yoluna

gittikleri saptanmuigtir.
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BIST 100 icerisinde yer alan 35 sirketten olusan veri setinden ¢ikan sonuglar
1s181inda beklenenin tersi olarak sirketler satin alma ve birlesme islemlerinden zarar
gormiislerdir. Yeh, T., & Hoshino, Y. (2002)!° beklenenin aksine islem sonrasinda
karlilik, satis oranlar1 gibi konularda islem Oncesi oranla kotiillesme saptamistir. Varlik
karlilign (ROA) ve ozsermaye karliligi (ROE) oranlarinda negatif bir degisim
gozlemlemistir. Ghosh, A. (2001)}!ise nakis akis tablosu yardimiyla yaptigi
calismasinda sirketlerin herhangi bir pozitif kazang saglayamadiklarini goérmiistiir.
Cari orani etkiyen en 6nemli kalemlerden olan stoklar konusunda islem sonrasi bir
azalma saptamis olup anlamli bir farklilk bulamamistir. Hoshino, Y.
(1982)'*2 Japonya’da gerceklesen birlesme isleminin sonucu olarak sirketlerin
borg¢/6zsermaye, devir hizi oranlari gibi finansal gostergelerde islem sonrasi kotiilesme

ve bozulma saptamustir.

Elde edilen sonucun tersine literatiirde satin alma ve birlesmenin pozitif
etkisiyle ilgili bulgular da bulunmaktadir. Healy, P. M., Palepu, K. G., & Ruback, R.
S. (1992)'* islem sonras1 varlik karlilhiginin artmasiyla beraber sirketin nakis akisinda
iyilesme saptamislardir. Cornett, M. M., & Tehranian, H. (1992)!* ve Altunbas, Y., &
Marqués, D. (2008)'*° calismalarinda birlesme ve satin alma islemlerinin sirketlerin

finansal performanslarina faydali oldugu bulmuslardir.

140 yeh, T., & Hoshino, Y. (2002). Productivity and operating performance of Japanese merging
firms: Keiretsu-related and independent mergers. S. 364—-365.

141 Ghosh, A. (2001). Does operating performance really improve following corporate
acquisitions? S. 176-177.

142 Hoshino, Y. (1982). The Performance of Corporate Mergers in Japan. S. 162-163.

143 Healy, P. M., Palepu, K. G., & Ruback, R. S. (1992). Does corporate performance improve after
mergers? S. 164-165.

144 Cornett, M. M., & Tehranian, H. (1992). Changes in corporate performance associated with bank
acquisitions. Journal of Financial Economics, 31 (2), S. 233.

145 Mergers and acquisitions and bank performance in Europe: The role of strategic similarities.
Journal Altunbas, Y., & Marqués, D. (2008). of Economics and Business, 60 (3), S. 216.
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Tiirkiye’de yer alan en biiyiik 6lgekli sirketler tarafinda meydana gelen satin
alma ve birlesme islemlerinden negatif sonu¢ bulmamizin birka¢ sebebi
olabilmektedir. 3 yillik siire zarfin1 ele alarak yapilan bu ¢alisma ister istemez kesin
sonu¢ bulmamizi zorlastirmaktadir. Ele alinan siirede Tiirkiye yasanan onemli kur
artis1 ve ekonomik bunalim tiim isletmeleri oldugu gibi BIST 100 sirketlerini de
etkilemesi muhtemeldir. Yapilan calismadaki sektor ¢esitliligi her ne kadar bankacilik

sektoriiniin elimine edilmesine ragmen sonuglarda etkin rol oynamis olabilmektedir.

Calismanin daha etkin bir sonug elde edilebilmesi i¢in 6rneklem sayisinin sektor
bazindan arttirilmasi gerekmektedir ancak Tiirkiye’deki finansal piyasa biiyiikligii ve
Borsa’da islem goren sirket azligi bu 6rneklemin olusturulmasini zorlastirmaktadir.
Calismada yer almayan bazi finansal oranlar eklenerek yapilan calisma daha da
gelistirilip daha etkili bir sonu¢ bulanabilmektedir. Ekonomik buhranlarin
yasanmadigr donemlerde 3 yillik zaman zarfi 5 yila ¢ikartilarak daha uzun vadede
degerlendirme yapmak daha dogru sonuglar bulunmasina yardim edecektir. Satin alma
ve birlesmenin islem biiytikliigii birbirine ¢cok yakin 6rneklemler kullanarak sirketlerin
islem hacmine gore nasil degisim gosterildiginin arastirilmasi baska ¢alismalarda

yardimci bir unsur olabilmektedir.

Caligmanin ortaya koydugu iizere biiyiik dl¢ekli sirketler satin alma ve birlesme
islemi gerceklestirme amacglarinda uzak bir sonu¢ elde etmislerdir. Bu negatif
sonuglardan kaginmak amaciyla yapilan islemlerdeki hassasiyet hem yonetici bazinda
hem de hissedarlar bazinda detayl bir sekilde aragtirilmalidir. Sonuglarda goriildiigii
gibi 6zsermaye karlilig1 ve varlik karliliginda anlamli azalmalar goriilmiistiir ve bu
hem sirketi yonetenlerin hem de finansorlerin yatirimlarindan negatif getiri elde
ettiklerini gostermistir. Gelecek yatirimcilar ve karar vericiler ¢alismamdan yola
¢ikarak her satin alma ve birlesme islemlerinin beklenen getirileri saglamadigi, sirketin
rekabet giiclinii arttirmak icin en dogru yol olmadigi ve riskli bir yatirim oldugu
¢ikariminda bulunabilirler. Finansal arag ¢esitliliginin bu kadar ¢ogaldigi bu donemde
bilingsiz bir sekilde yapilacak satin alma ve birlesme islemi yerine baska araclara

kaynak ayirmak sirketlerin ve bireylerin faydasina olacaktir.
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Sekil 2: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Cari Oran
Detrended Grafigi

Detrended Normal Q-Q Plot of cari
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Sekil 3: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Cari Oran
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Sekil 4: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Cari Oran
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of caris
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Sekil 5: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Alacak Devir Hizi
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Sekil 6: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Alacak Devir Hizi
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of alacak
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Sekil 7: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Alacak Devir

Hizi Histogranu
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Sekil 8: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Alacak Devir
Hizi Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of alacaks
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Sekil 9: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Ticari Borclar
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Sekil 10: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Ticari Borclar
Devir Hizi Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of borclar
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Sekil 11: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Ticari Borclar

Devir Hizi Histogrami
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Sekil 12: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Ticari Borglar
Devir Hizi Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of borclar_sonra
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Sekil 13: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Net Kar Marji
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Sekil 14: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Net Kar Marj
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of netkar
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Sekil 15: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Net Kar Marji
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Sekil 16: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Net Kar Marji
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of sonra
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Sekil 17: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Varlik Karlilig
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Sekil 18: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Varltk Karltig

Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of varlikk
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Sekil 19: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Varlik Karlilig
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Sekil 20: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Varlik Karlilig
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of sonra
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Sekil 21: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Ozsermaye

Karlilig1 Histogranu
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Sekil 22: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki Ozsermaye
Karlilig1 Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of ozseraye
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Sekil 23: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Ozsermaye

Karlihgr Histogrami
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Sekil 24: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki Ozsermaye
Karlilig1 Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of sonra
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Sekil 25: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki B/O Orani
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Sekil 26: Satin Alma ve Birlesme Oncesinde 3 Yillik Siirecteki B/O Orani
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of bo_orani
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Sekil 27: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki B/O Oranm
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Sekil 28: Satin Alma ve Birlesme Sonrasinda 3 Yillik Siirecteki B/O Oram
Detrended Grafikleri

Detrended Normal Q-Q Plot of sonra
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