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Oz
Stnir-otesi gerceklestirilen satin almalarda hedef sirketin yiizde kacinin satin alinmasi gerektigi konusu kritik
bir karardir. Ne oranda satin alma yapildiginin hem riskleri hem de getirileri vardir. Dolayisiyla firmalarin
basarilarint ve hayatta kalmalarim etkiler. Bu ¢alismanin amact ise, hedef sirketin halka agik olmasinin
satin alma orani iizerindeki etkisini incelemektir. Buna gore, 2006-2015 yillar: arasinda 23 farkl iilkeden
alict firmanmin Tiirkiye de gerceklestirdigi sirket satin alma faaliyetleri incelenmigtir. Bu baglamda 113 satin
alma faaliyeti belirlenmis ve hedef sirket halka a¢ik ise daha az oranda satin alma yapildigr gériilmiistiir.
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Jel Kodlari: G30, G34.

Abstract

The question of what percentage of the target company should be acquired in cross-border acquisitions is a
critical decision. The percentage of equity sought has both risks and returns. Therefore, it affects the success
and survival of the companies. The purpose of this study is to examine the impact of the target company's
public status on the percentage of equity sought. According to this, acquisition activities between 2006 and
2015 performed by companies from 23 different countries in Turkey were examined. In this context, 113
acquisition activities have been identified. If the target company has public status, acquirer companies
prefer buying partial acquisition to full acquisition.
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1. GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte biitiinlesen diinyada toplumsal baglamin, 6zellikle uluslararas: sirket
birlesme ve satin alma faaliyetlerini sekillendirdigi yadsinamaz bir gercektir. Sirket satin almalari
sadece iilkenin kendi iginde degil uluslararasi baglamda da olduk¢a Onemlidir. Diinya yatirim
raporu (2016) verilerine gore bir iilkeye yapilan yatirmmin biiyiik bir kismini smir-6tesi sirket
birlesme ve satin alma islemleri olusturmaktadir. Ornegin, gelisen Asya bolgesi icerisinde
degerlendirilen Tiirkiye en fazla yatirimci ¢eken besinci tilke konumundadir.

Orgiitler rekabet avantaji elde edebilmek ve kisith kaynaklara daha kolay erisebilmek igin
diger sirketlerle birlesirler ya da onlar1 satin alirlar. Ancak pratikte sonu¢ her zaman yiizde yliz
oraninda satin alma ile sonuglanmayabilir. Bazi satin almalarda alict sirketler hedef sirketin azinlik
hissesini alirken bazi satin almalarda ¢ogunluk hissesini ya da tamamini1 almaya yonelebilirler. Bu
durum ozellikle farkli bir lilkeden bir firmayla birlesmeye gidildiginde daha da dikkat ¢ekici hale
gelmektedir.

Sinir-6tesi sirket satin alma ve birlesmelerinin tiim diinyada bu kadar ilgi ¢ekmesinin ¢esitli
nedenleri olabilir. Kiiresellesme, Ozellestirme, liberallesen ekonomiler ve teknolojik gelismeler
sirketleri birlesme ve satin almaya iten 6nemli unsurlar olarak kabul edilmektedir (Shimizu vd.,
2004). Ulusal diizeyde yapilan birlesmelerde uluslararasi diizeyde yapilan birlesmelerin dinamikleri
birbirine olduk¢a benzerdir. Sinir-Gtesi sirket satin almalari, yeni ve kazangh pazarlara erisim ve
pazar genisletme i¢in kullanilabilir. Tedarik¢iler uluslararasi biiylimede genellikle miisterilerini
satin almaya calisirlar (Martin vd., 1998). Bu stratejik hamlenin en 6nemli nedeni, uluslararasi
misterileri satin aldiklar1 zaman yerel tedarikgilerin kendilerini tehdit altinda hissetmeleri olabilir.
Boylelikle, uluslararasi birlesme ve satin alma yeni bir firsat yaratmak ya da gelecek tehditleri
onlemek icin yapilabilir.

Sirket satin almalarinda 6nemli olan sadece alic1 sirketin finansal giicii degil ayn1 zamanda
hedef sirketin ic¢sel faktorleri de onemlidir. Bu baglamda bu calisma ile hedef sirketin halka ac¢ik
olup olmamasinin alici sirketin yaptig1r satin alma oranini etkileyip etkilemedigi incelenmistir.
Bagka bir ifadeyle, taraflarin farkli iilkelerden oldugu satin alma faaliyetlerinde, hedef firmanin
borsada islem gormesinin alici firmanin satin alacagi hisse orani tizerindeki etkisi arastirilacaktir.

2. TEORIK CERCEVE

Isletmeler rekabet iistiinliigii saglamak veya biiyiimek i¢in birlesme ve satn alma stratejileri
uygularlar. En basit ifadeyle; iki sirketin eski kimlik ve tiizel kisiliklerini sona erdirerek, sahip
olduklar1 tiim varliklar1 birlestirmek suretiyle genellikle yeni bir isim altinda bagimsiz yeni bir
isletme olarak faaliyete gecmelerine birlesme (merger) denilmektedir (Sarikamis, 2003). Sirket satin
almalar1 (acquisition) ise bir isletmenin tamamini ya da belli bir kismini satin alarak o isletmenin
yonetiminde hak sahibi olmasidir (Sartkamig, 2003). Burada birlesmede oldugu gibi alic1 sirket ve
hedef sirketin kimlik ve tiizel kisiligi sona ermez. Sadece satin alan isletmenin tam veya kismi
hisselerinin miilkiyetinin sahipligi ve dolayisiyla yonetim alici sirketin kontroliine geger. Sirket
birlesme ve satin alma alaninda yapilan ¢alismalara bakildiginda, genellikle satin almalarin belirli
periyodlarla yapildigi ve bu siire icinde de belirli sektorlerin kiimelestigi dikkat c¢ekmektedir
(Moresini ve Pezzi, 2014).

Birlesme ve satin almalar genellikle yatay, dikey, farkli sektorler arasi ve sinir-Gtesi birlesme
ve satin almalar olarak gerceklestirilir. Yatay birlesme ve satin almalar, aym sektorde faaliyet
gosteren iki rakibin bir araya gelmesi ve birinin digerini satin almasi olarak tanimlanabilir
(Gaughan, 2015). Ornegin, 1998 yilinda gerceklestirilen Exxon ve Mobil isimli iki petrol devinin
78.9 milyar dolara birlesmesi 6rnek gosterilebilir. Bir bagka 6rnek olarak, 2009°da Pfizer ile Wyeth
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arasinda 68 milyar dolara gerceklesen mega birlesme gosterilebilir. Yatay birlesen firmalarin pazar
giiclerini arttirdig1 i¢in ve dolayisiyla tekelcilige neden olabilecegi diisiincesiyle bazi iilkelerde
kisitlayici politikalar uygulanabilmektedir. Kurumlar, firmalarin satin alma sonrasi fiyatlar1 tek
tarafli olarak arttirip arttrmadigina bakarken ayni zamanda pazardaki diger firmalarla danigikli
dovis yapip yapmadiklarini incelemektedir (Morresi ve Pezzi, 2014).

Ornegin, Tiirkiye’de rekabet kurumu 2012 yilinda YKM ve BOYNER birlesmesine izin
verirken; Beta Marina Liman ve Cekek Isletmesi AS ve Pendik Turizm Marina Yat ve Cekek
Isletmesi AS'nin hisselerinin tamammin Ko¢ Holding’e ait Setur Servis Turistik AS tarafindan
devralinmasina izin vermedi. Rekabet kurumlar1 bazi1 satin almalara engel olurken ayni zamanda
sirket birlesme ve satin alma islemi daha once gergeklesmis bazi birlesmelerin ¢dziilmesini de
isteyebilir. Ornegin, Ingiltere Rekabet Otoritesi, attk geri doniisiimii pazarinda faaliyet gdsteren
Stericycle ve Ecowaste arasindaki birlesme isleminin yerel pazardaki hizmet kalitesinin diismesine
ve fiyatlarin yiikselmesine neden oldugu icin ¢dziilmesi gerektigine karar verdi.

Dikey birlesme ve satin almalar alici-satici iligkisine sahip firmalar arasi gergeklestirilen
birlesmeler olarak tanimlanmaktadir (Gaughan, 2015). Tedarik¢isini satin alan firmalar geri dogru
dikey satin alma, miisterisini satin alan firma ise ileriye dogru dikey satin alma gerceklestirmistir.
Firmalar ayn1 zamanda dikey birlesme ve satin almalarla deger zincirini kontrol edebilmek ve pazar
giiclinli arttirmak isterler (Morresi ve Pezzi, 2014). Bunun yani sira énemli bir tedarik¢iyi satin
alarak hammadde temini, zamaninda teslimat ve yiiksek kaliteli iirlinlere erisimi
kolaylastirmaktadir. Ozellikle tedarik¢i sayisinin az oldugu durumlarda bu faydalar artabilir.
Tedarikgilerle ¢alismanin pahali, problematik ve bazen miimkiin olmadig: diisiiniildiigiinde, dikey
satin alma islem maliyetlerini hizli bir sekilde diigmesini saglar. Ayni1 zamanda tedarik maliyetlerini
daha kolay tahmin edilebilmesini saglar. Fakat dikey satin almalarda en 6nemli problem, firma
biiyilikliigiiniin artmasiyla birlikte yonetmenin daha zor olmasidir. Dikey satin almalara en giizel
ornek, Amerika gozliik sektoriinde yasanmustir. Italyan bir sirket olan Luxottica satin almalarla
Amerikan pazarinda biiylimek istiyordu. Bunun i¢in gozliik perakende sektoriinde faaliyet gosteren
Ray-Ban ve Oakley gibi firmalar1 satin aldi (Gaughan, 2015). Dikey satin almalar yatay satin
almalar kadar fiyatlar1 etkileme noktasinda c¢ok fazla bir etkiye sahip olmadiklar1 i¢in rekabet
kurumlar tarafindan asir1 diizenlemeye tabi degildir.

Farkh sektorler arasinda gerceklesen birlesme ve satin almalarda ise firmalar ne rakiplerini
ne de tedarik zincirindeki bir firmay1 satin alir (Gaughan, 2015). Iliskisiz satin almalar sermaye
maliyetlerini ve giderleri azaltirken verimliligi arttirir. Ciinkii firmalar iki bagimsiz piyasada yer alir
ve dolayistyla birbirlerinin rakipleri degildir. Firmalar1 farkli sektorlerde satin almalara iten en
onemli nedenler yeni pazarlara erisim ve bilylime, sistematik olmayan riski azaltmak ve sinerji
yaratmak olarak siralanabilir (Moresini ve Pezzi, 2014). Ornegin, iinlii Sigara sirketi Philip Morris,
1985 yilinda 5,6 milyar dolara General Foods’ u, 1988 de 13,44 milyar dolara Kraft’i, ve 2000
yilinda 18,9 milyar dolara Nabisco’yu satin almisti. Ancak ilging bir sekilde, ilerleyen yillarda
Philip Morris daha fazla gida sektoriinde faaliyet gosterirken tiitiin sektoriindeki faaliyetlerini
azaltmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise diinyada artmasina ragmen, Amerika’da tiitiin sektoriiniin
her y1l %2 diizeyinde azalmasi olabilir.

Satin alma faaliyetindeki taraf sirketler farkli tilkelerden ise buna swnir-dtesi sirket
birlesme/satin almalar: (Cross-border Merger and Acquisition) denilmektedir (Shimizu vd. 2004).
Son yillarda giderek artan sinir-6tesi birlesme ve satin almalar uluslararasi sirketlerin biiylimesi igin
stratejik bir ara¢ olarak goriilmektedir (Cartwright ve Cooper, 1993). Diinya yatirim raporuna gore
(2014, 2016) sinir-6tesi sirket birlesmeleri yillar itibariyle giderek artan bir egilim gostermektedir.
2008’de ki kiiresel kriz ile birlikte satinalma sayis1 azalmasina ragmen, sinir-6tesi satin alma degeri
2014 yilinda 432 milyar dolardan 2015 yilinda 721 milyar dolara ulagsmistir. Bu raporda Bati
Asya’da en fazla yatirim yapilan iilke olarak goriilen Tiirkiye nin yerine bakacak olursak 2015 yili
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icinde yapilan satin alma ve birlesme degeri 17 milyar dolara ¢ikmis ve bir dnceki yila gore %36
artmistir. Bu durum Tiirkiye’yi gelismekte olan Asya bolgesi icinde en fazla yatirim yapilan besinci
iilke konumuna getirmistir. Dolayisiyla orgiitlerin bu kadar fazla ilgi gosterdikleri bir alan olan
sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerini etkileyen faktorleri arastirmak caligmanin konusunu
olusturmaktadir. Ozellikle sirketlerin uluslararasilasmasi ve yurtdisinda yatirim yapma ydntemi
olarak gordiikleri sinir-6tesi satin alma uygulamalar1 bu ¢alismanin ana odagini olusturmaktadir.

Simir-6tesi sirket birlesmeleri, 6zellikle ¢cok uluslu sirketlerin biiylimesi i¢in stratejik bir arag
olarak goriilmektedir (Morosini vd., 1998). Birbirine benzer olsa da sinir-6tesi birlesmeler ile satin
almalar farklilagsmaktadir. Sinir-Gtesi birlesmeler esit sartlar altinda farkli iilkelerde faaliyet gosteren
iki sirketin entegre olmasi anlamina gelmektedir (Hitt vd., 2001). Operasyonlarini harmanlayan
sirketler sahip olduklar1 yetenekleri bir araya getirerek 6zellikle kiiresel pazarda basarili olmak i¢in
rekabet avantaji elde etmeye calisirlar (Hitt, Ireland, ve Hoskisson, 2012). Sinir-Gtesi yapilan satin
almalar ise yabanci bir iilkede yer alan bir sirketin tamamini veya bir kismini satin almasi olarak
tanimlanabilir (Hitt vd., 2001). Satin alinan sirket genellikle satin alan sirketin portféylinde bulunan
bir ig birimi haline gelir. Genel olarak, satin alinan firmadaki yoneticiler, satin alan firmanin
yonetimine rapor verirler (Barkema ve Vermeulen, 1998). Bu ¢alismanin amaci dogrultusunda
sadece sinir-Gtesi satin almalar lizerine durulacaktir.

Sinir-6tesi sirket birlesme ve satin almalar, uluslararasilagmak isteyen isletmelerin tercih ettigi
yollardan birisidir. Kendi tilkelerinde basarili bir sekilde faaliyetlerini siirdiiren sirketler daha fazla
kar ve gelir i¢in sinir-6tesi sirket birlesme ve satin alma yapabilirler. Kendi iilkelerinde biiylimeye
gitmekten ziyade, sirketler sinir-Otesi satin alma yaparak bagka bir pazara erisim imkani elde
ederler. Alict sirket yaptig1 sinir-Gtesi islemlerde, hedef sirketin iilkesine ait spesifik bilgilerini
(know-how), mevcut calisan1 ve dagitim agini kullanabilir.

Avrupa ortak pazarin olusturulmasiyla, iilkeler arasi engeller azalmis ve bu durum Avrupa’da
gergeklestirilen sirket birlesme ve satin alma sayisinin artmasini saglamistir. Ancak bazi Asya
tilkeleri hala yabanci yatirimcilara soguk bakmaktadir. Yerel islemlerin aksine sinir-Gtesi
gergeklestirilen yatirimlarin farkli zorluklar1 vardir. Bir is modeli bir tilkede ¢ok iyi ¢alisirken baska
bir iilke i¢in gegerli olamayabilir. Ornegin, perakendecilik sektoriinde faaliyet gdsteren ve iilkesinde
basarilt olan Target isimli Amerikan sirketi, Kanada’da 133 magaza agmig ancak iki yilin sonunda
iflasim1 agiklayarak hepsini kapatmak zorunda kalmustir. Ornegin dil farkliliklari, hem satin alma
miizakereleri yapilirken hem de satin alma sonrasinda firmalarin karsisina ¢ikan 6nemli bir zorluk
olarak kabul edilmektedir (Ahern vd. 2012).

Gecgmis caligsmalara bakildiginda sinir-6tesi yatirnrmcinin halka agik sirketlere de yatirim
yaptiklar goriilmiistiir (Weston vd., 2004). Halka acik sirketin tanimu iilkeden iilkeye degisiklik
gosterse de genel olarak benzer ozellikler gostermektedir. Borsa Istanbul (2016) tarafindan
hazirlanan bir raporda, halka arz “Sermaye Piyasas1 araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agriyt ve bu cagrimin devaminda gergeklestirilen pay satisi” olarak
tamimlanmaktadir. Sirketleri halka agilmaya iten bazi énemli nedenler vardir. Ornegin, sirketler
halka arzi finansal kaynak olarak gorebilirler. Eger sirketin rakipleri halka agilmissa esbicimlilik
dolayistyla ya da mesruiyet kazanmak i¢in kendileri de halka acilabilirler. Ayrica halka acgik
sirketlerin hem ekonomik agidan hem de medya agisindan daha bilinir olmasindan dolay: sirketler
halka arz yapabilirler (Borsa Istanbul, 2016).

Halka agik sirketler genel olarak halka agik olmayanlara gore daha biiyiiktiir (Dikova vd.,
2010; Malhotra vd., 2016). Satin alma siireci uzun bir donemi kapsadig1 diistiniildiigiinde halka agik
sirketlerde bu siire¢ daha kurumsal igleyecektir. Yapilan bir ¢aligmada halka agik olan sirketlerin
satin alimlarinda siirecin devamli ertelemelere maruz kaldigr goriilmistiir (Weston vd., 2004).
Dolayisiyla halka acik olmayan bir sirketi yliksek oranda satin almak alict firma i¢in daha makul
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olabilir (Malhotra, 2012; Malhotra vd., 2016). Malhotra ve Gaur (2014) 2002-2008 yillar1 arasinda
gerceklestirilen 10181 satin alma islemini incelemis ve 52 hedef iilke ve 61 alic1 iilkenin yer aldig1
bir 6rneklemde tobit regresyon yaparak halka agik hedef sirketlerin oldugu satin almalarda satin
alma oraninin diistiiglinii tespit etmislerdir.

Satin alma orami genellikle stratejik ve finansal nedenlerden dolay1 degisebilir (Haleblian vd.,
2006). Ancak yiiksek oranda yapilan satin almalar genellikle stratejik nedenlere baglanmaktadir
(Muehlfeld vd., 2007). Dolayisiyla stratejik agidan yapilan satin almalar bagka bir ifadeyle yiiksek
yiizdeli satin almalar tamamlanma ihtimali daha yiiksek olan ve bunun i¢in daha fazla gayret
gosterilen birlesmelerdir (Muehlfeld vd., 2007). Bununla beraber, Dikova vd. tarafindan yapilan
calismada satin alma orani iki sirketin birlesme ihtimalini arttiran 6nemli bir faktor olarak kabul
edilmektedir.

Malhotra, Lin ve Farrell (2016) ise Amerika Birlesik Devletleri ve Latin Amerika iilkeleri
baglaminda yaptig1 calismasinda 1996-2013 yillar1 arasinda gerceklesen 9011 tane tamamlanmis
satin alma islemini incelemis ve hedef sirketin halka agik olmasi durumunda sirketin tamamini
almak yerine daha diisiik oranda satin alma yoniinde karar verildigi bulgusuna ulagsmistir. Benzer
sekilde Malhotra (2012) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise, Amerikali sirketlerin 62 farkl
iilkede 1990-2008 yillar1 arasinda gerceklestirdikleri 9222 tane satin alma faaliyeti incelenmis ve
hedef sirketin halka agik olmasi ile satin alma oran1 arasinda negatif iliski bulunmustur.

Bunun en onemli nedeni, halka acik olmayan sirketlerle karsilastirildiginda, halka agik
sirketlerin satin alinmasinin daha maliyetli olmas1 olabilir (Malhotra ve Gaur, 2014). Genellikle
halka agik sirketin 6zel sirketlere oranla daha biiylik ve dolayisiyla daha degerli olmas1 satin alma
orani lizerinde etkili olabilir (Malhotra vd., 2016). Dolayisiyla satin alma orani halka a¢ik hedef
sirketler icin diisebilir. Dolayisiyla asagidaki hipotez tiretilmistir.

H1. Hedef sirketin halka agik olmasinin satin alma orani iizerinde negatif etkisi vardir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Orneklem Ernst&Young sirketinin her yil yaymladigi Birlesme ve Satin Alma Islemleri
Raporundan elde edilmistir. Bu ¢alismanin 6rneklemini, 2006-2015 yillar1 arasinda yapilan sinir-
Otesi satin alma faaliyetleri olusturmaktadir. Firmalar asagidaki kriterlere gore se¢ilmistir;

o Sirket satin alma siirecinin tamamlanmis olmast

¢ Alici sirketin yabanci ve hedef sirketin Tiirk olmasi

e Sadece tek bir sirket ya da tek bir iilke tarafindan satin alinmis olmasi
e Ulke bilgisinin a¢iklanmis olmasi

e Alici sirket isminin ag¢iklanmis olmasi

Bu kriterler sonucunda 113 firma belirlenmistir. Ayn1 zamanda verilerine ulagilamayan
firmalar ve 6zellestirmeler 6rneklemden ¢ikarilmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Satin alma ile ilgili tiim veriler Ernst&Young tarafindan her yil yayinlanan sirket birlesme ve
satin alma raporlarindan elde edilmistir. Bu raporlar Tiirkiye’de gerceklestirilen ve kamuoyuna
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aciklanan sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili detayl bilgiler igermektedir. Ornegin;
hedef sirket ad1, satin alan sirket ad1 ve tilkesi, sektorleri, satin alma orani, satin alma islem degeri
ve satin alma tarihi gibi bilgiler yer almaktadir. Gizli yapilan ya da kamuoyuna agiklanmayan sirket
birlesme ve satin almalar1 bu ¢aligmanin 6rnekleminde yer almamaktadir. Ayn1 zamanda hedef
sirketin halka acik olup olmamasi ile ilgili bilgiler hedef sirketin satin alindig1 donemde borsada
islem goriip gormedigine gore incelenmistir. Buna gore bu veriler ise Borsa Istanbul tarafindan her
yil yayinlanan listelerden ve Kamu Aydinlatma Platformu web sitesinden elde edilmistir.

Satin alma orani alict sirketin hedef sirketin yiizde kacini satin aldigr ile ilgilidir. 0,1 ile 100
arasinda degismektedir. Literatiirde satin alma kararlar1 ile ilgili yapilan caligmalarda siklikla
kullanilan bir Olgiittiir. Satin alma orani1 genellikle stratejik ve finansal nedenlerden dolay1
degisebilir (Haleblian, Kim, ve Rajagopalan, 2006). Ancak yiiksek oranda yapilan satin almalar
genellikle stratejik nedenlere baglanmaktadir (Muehlfeld vd., 2007). Dolayisiyla stratejik agidan
yapilan satin almalar baska bir ifadeyle yiiksek yiizdeli satin almalar tamamlanma ihtimali daha
yiikksek olan ve bunun ic¢in daha fazla gayret gosterilen birlesmelerdir (Muehlfeld vd., 2007).
Bununla beraber, Dikova vd. tarafindan yapilan calismada satin alma orani iki sirketin birlesme
ihtimalini arttiran 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir.

Halka agik sirketler genel olarak halka acik olmayanlara gore daha biyiiktiir (Dikova vd.,
2010; Malhotra vd., 2016). Satin alma siireci uzun bir donemi kapsadig diistintildiigiinde halka agik
sirketlerde bu siire¢ daha kurumsal isleyecektir. Yapilan bir ¢alismada halka agik olan sirketlerin
satin alimlarinda siirecin devamli ertelemelere maruz kaldig1r goriilmiistiir (Weston, Mitchell, ve
Mulherin, 2004). Dolayisiyla halka agik olmayan bir sirketi yiiksek oranda satin almak alic1 firma
icin daha makul olabilir (Malhotra, 2012; Malhotra vd., 2016). Hedef sirket halka ac¢ik degilse O
halka agik ise 1 olarak kodlanmustir. Veriler Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
elde edilmistir.

3.3. Orneklem Ozellikleri ve Hipotez Testi

Bu ¢alisma kapsaminda toplam 23 iilkeden 113 satin alma faaliyeti incelenmistir. Bu satin
almalardan yaklasik %30’u halka acik iken %70’1 borsada islem gormemektedir.

Tablo 1: Orneklemde Yer Alan Alict Ulkeler ve Hedef Ulkeler

Sikhk Yiizde

1 | Almanya 12 10,6
2 | Amerika 10 8,8
3 | Avusturya 5 4,4
4 |Belgika 4 3,5
5 |Brezilya 1 9
6 | Danimarka 1 9
7 | Finlandiya 2 1,8
8 | Fransa 7 6,2
9 | Giiney Kore 1 9
10 | Hollanda 12 10,6
11 | Ingiltere 21 18,6
12 |ispanya 5 4.4
13 | lIsrail 1 9
14 |lisvec 2 1,8
15 |italya 5 4,4
16 |Japonya 6 5,3
17 |Kanada 3 2,7
18 | Malezya 2 1,8
19 | Meksika 1 9
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20 |Norveg 1 9
21 | Portekiz 3 2,7
22 | Singapur 1 9
23 | Yunanistan 7 6,2
Toplam 113 100,0

Tablo 1’de goriildiigi gibi, Tiirkiye’ye yatirim yapan lilkeler agisindan bakildiginda toplamda
23 farkli iilke orneklemde yer almaktadir. Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilke Ingiltere’dir
(%18,6). Ayn1 zamanda Avrupa’dan en fazla yatirrm yapan iilkeler Ingiltere’den sonra sirasiyla
Hollanda (%10,6) ve Almanya’dir (%10,6). Bunun disinda ise Avrupa kitasi disinda yapilan
yatirimlara bakildiginda Amerikali sirketlerin Tiirkiye’den 12 satin alma islemi gerceklestirdikleri
goriilmektedir.

Tablo 2: Hedef Sirket Sektorii

Madencilik 9
Insaat 1
Uretim 40
Ulasim 19
Toptan Satig 3
Perakende

Finans 25
Hizmet 12
Toplam 113

Tablo 2’de belirtildigi iizere, satin alinan sirketin faaliyet gosterdigi sektorlere bakildiginda,
tiretim sektorii 40 tane satin alma ile en fazla yatirim yapilan sektor olarak géze ¢carpmaktadir. Buna
karsin ingaat sektorii sadece 1 tane olarak goze ¢arpmaktadir. Finans sektoriinde toplam 25 satin
alma yapilmasina ragmen, toptan satis ve perakende sektoriinde toplam 7 satin alma islemi
gerceklestirilmistir.

Tablo 3: Yillara gore satin alma sayisi

Sikhk Yiizde
2006 15 13,3
2007 20 17,7
2008 15 13,3
2009 7 6,2
2010 6 5,3
2011 14 12,4
2012 14 12,4
2013 9 8,0
2014 8 7,1
2015 5 4.4
Total 113 100,0

Tablo 3’°de belirtildigi gibi, satin alma sayisinin yillara gére dagilimina bakildiginda en fazla
satin alma isleminin kriz 6ncesi 2007 yilinda gerceklestigi (%17,7) goriilmektedir. Kriz sonrasi
satin alma sayis1 azalmis gibi gbziikse de 2011 ve 2012 yillar1 arasinda artan bir egilim vardir.
Ancak 2013 yilindan itibaren yine azalan bir trend goze c¢arpmaktadir.  Tim yillar
degerlendirildiginde en az satin alma yapilan yilin 5 tane ile 2015 yili oldugu goriilmektedir.



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y1l:2017, 2(2):1-10 Year:2017, 2(2):1-10

Tablo 4: Dogrusal Regresyon Analizi

Standardize Standardize t p
edilmemis edilmis
B Std. hata Beta
Sabit 69,093 3,124 22,119 ,000
Hedef sirketin halka 3 559 6,924 -397 -4,558 000
acik olmasi
R%:15,80
F: 20,774
p<0.01

Tablo 4’te yer aldig1 gibi, hipotezi test etmek icin dogrusal regresyon analizi uygulanmistir.
Birinci hipotez halka acik sirketlerde satin alma oranin diisecegini varsaymaktadir. Elde edilen
bulgular gostermektedir ki; hedef sirketin halka acik olmasi ile satin alma orani arasinda negatif bir
iligki vardir (B:-.39, p<0.01). Dolayisiyla Hipotez 1 desteklenmistir.

4. SONUC

Sinir-6tesi  gergeklestirilen satin almalarda hedef sirketin yiizde kagmin satin alinmasi
gerektigi konusu kritik bir karardir (Yang, 2015). Ne oranda satin alma yapildiginin hem riskleri
hem de getirileri vardir. Dolayisiyla firmalarin basarilarini ve hayatta kalmalarini etkiler (Chari ve
Chang, 2009; Contractor vd., 2014; Delios ve Beamish, 2001). Ozellikle ne oranda satin alma
yapilacagi konusunda yanlis kararlar vermek hedef sirket ile alict sirket arasindaki biitlinlesmeyi
etkileyebilir (Lahiri vd., 2014). Ayn1 sekilde alic1 firma ne kadar yiiksek oranda satin alma yaparsa
o kadar fazla deger kazanacagi yapilan ¢alismalarda gosterilmistir (Yang, 2015). Sonug olarak sinir-
Otesi sirket satin alma faaliyetlerinde satin alma oranini belirleyen faktorlerin incelenmesi 6nem arz
etmektedir.

Bu baglamda calismanin amaci, hedef sirketin halka ac¢ik olup olmamasinin sinir 6tesi sirket
satin alma oran iizerindeki etkisini arastirmaktir. Ozellikle Tiirkiye baglaminda daha dnce bdyle bir
calisma olmamasi bu arastirmayi1 6nemli kilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda; 23 farkli iilkeden
113 firmanin Tiirkiye’de gergeklestirdikleri satin alma faaliyetleri incelenmistir. Buna gore, hedef
sirket halka agik ise satin alma oraninin diistiigli goriilmiistiir. Bagka bir ifadeyle, yatirimci firma
halka acik hedef sirket satin alirken daha az cesur davranarak daha diisiik oranda satin alma

yapmaktadir. Arastirma sonuglart ge¢mis ¢alisma sonuglar ile paralellik gostermektedir (Malhotra
vd., 2016).

Bunun en 6nemli nedeni, halka agik sirketlerin daha kurumsal olmasi olabilir. Yapilan her
islemin kayit altina alinma zorunlulugu alic1 sirket acisindan negatif olarak algilanabilir. Satin alma
stireci daha kurumsal isleyecek ve dolayisiyla daha uzun siirebilecektir. Yapilan bir ¢alismada halka
acik olan sirketlerin satin alimlarinda siirecin devamli ertelemelere maruz kaldigir goriilmiistiir
(Weston, Mitchell ve Mulherin, 2004). Dolayisiyla halka agik olmayan bir sirketi yiiksek oranda
satin almak alici firma i¢in daha makul olabilir (Malhotra, 2012; Malhotra vd., 2016). Ayni
zamanda halka ¢ik sirketlerin aktif biiylikliiglinii diger sirketlere oranla daha biiyiik olmasi alici
sirketi hedef sirketin tamamini1 alma noktasinda finansal agidan zorlayabilir (Dikova vd., 2010;
Malhotra vd., 2016).
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