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Kiresellesme ile birlikte firmalarin hedeflerine ulasmak ve uluslararasi 6zellik barindiran faaliyetlerini
gercgeklestirebilmek igin sirket birlesme ve devralmalarinin gosterdikleri Gnem giderek artmaktadir. Bir-
lesme ve devralmalar, iki veya daha fazla sayida firmanin tim varlik ve kaynaklarini bir araya getirme-
leri neticesinde hukuki statilerinin ortadan kalkmasi ve yeni bir firmanin dogmasi veya devralan sirketin
buinyesine dahil olunmasi seklinde ifade edilmektedir. Artan verimlilik, karlilik ve olasi finansal veya
faaliyet sinerjisi sirket birlesme ve devralmalarinin temel faydalari arasinda gosterilirken birlesme ve
devralmalarin yogun ve yorucu bir streg icermesi nedeniyle bazi sorunlarin ortaya gikmasi gok dogal
bir sonug olarak nitelendiriimektedir. Birlesme ve devralmalarin olasi etkileri perspektifinde, calismanin
temel amaci, gelismis (Amerika, ingiltere, Kanada, Aimanya, Fransa, italya ve Ispanya) ve gelismekte
olan ulkelerde (Turkiye, Cin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Giiney Afrika ve Rusya) 2008 finans krizi et-
kilerinin azaldigi varsayilan 02.01.2012 — 31.12.2012 araliginda gergeklesen birlesme ve devralmalarin
firma performansina etkisini ortaya cikarirken, gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki olasi
farklilasmayi genel olarak gorebilmektir. Elde edilen bulgulara gére, hem gelismis hem de gelismekte
olan piyasalarin gogunlugunda birlesme ve devralma faaliyeti sonrasinda isletmelerin performans kay-
bina ugradigi sonucuna ulagiimigtir. Ayrica, sirketlerin gelismekte ya da gelismis ulkelerde bulunmasi-
nin bir farklilik yaratmadigi gérilmastar.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve Devralmalar, Firma Performansi, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler. |

| Abstract:

The importance of mergers and acquisitions is growing in order to be able to carry out internationally
acclaimed activities and to reach the targets of companies with globalization. Mergers and acquisitions
are expressed as the loss of legal status and the birth of a new company as a result of bringing
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together all the assets and resources of two or more firms. The emergence of some problems as a
result of intensive and exhausting mergers and acquisitions is seen as a very natural result, while
increasing productivity, profitability and possible financial or activity synergy are among the main
benefits of company mergers and acquisitions. In the perspective of the possible effects of mergers and
acquisitions, the main purpose of the research is to highlight the impact of mergers and acquisitions
that have taken place in developed (United States, Britain, Canada, Anmany, France, Italy and Spain)
and emerging (Turkey, China, Brazil, Mexico, India, South Africa and Russia) economies, on firm
performance after 2008 Financial Crisis in the period between 02.01.2012 - 31.12.2012. According
to the findings, the majority of the developed and emerging markets have resulted in the loss of
performance of the operations after merger and acquisition activity. Moreover, it has been seen that the
presence of companies in emerging or developed countries does not make any difference.

Keywords: M&A, Firm Performance, Developed and Emerging Countries. |

GiRi$

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin 6nemi, kiiresellesen diinyada giderek artmakta-
dir. Finans literatiiriinde, birlesme ve devralma kavrami siklikla birbirinin yerine kullanila-
bilmektedir. En basit ifadeyle, birlesme faaliyetinde iki sirket bir araya gelerek bir firmanin
blinyesinde is yasamina devam etmektedir. Diger taraftan, devralma s6z konusu oldugunda,
karar kilinan anlagsma geregi bir firma (devralan sirket) digerinin (hedef sirket) tamamin1 ya
da varliklarmin bir bolimi satin almaktadir. Sirket birlesmelerinin veya devralmalarinin,
firmalarin digsal biiylime kapsaminda dikkate aldiklar bir olgu olarak diisiiniildiigtinde, fir-
malarm varolan veya yapmay1 planladiklar faaliyetlerini sekillendiren dnemli bir kavram
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, birlesme ve devralma faaliyetinin tiim yonleriyle
anlagilabilmesi ve olas1 pozitif veya negatif etkileri tahmin ederek bu yonde bir karar veril-
mesi firmalar i¢in biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Birlesme ve devralmalari tanimsal olarak ele aldigimizda, birbirinden farkli gibi gorii-
nen ancak 0z itibariyle ayni olan bir¢ok degerlendirme ortaya ¢ikmistir. David (1993: 70),
birlesme konusunu birbirlerine yakin veya esit biiytikliiklerdeki iki sirketin belirli amaclara
ulagmak amaciyla tek bir sirkete doniismeleri olarak degerlendirmistir. Diger taraftan, Din-
ger (2003: 220-221), iki veya daha fazla sayida firmanin tiim varlik ve kaynaklarini bir araya
getirmeleri neticesinde hukuki statiilerinin ortadan kalkmasi ve yeni bir firmanin dogmasi
seklinde konuyu ele almistir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nda ise sirket birlesmeleri iki ya da ikiden fazla ticari sirketin bir
araya gelmesiyle yeni bir ticari sirket olusturmalar1 ya da mevcut bir sirkete ticari girket
veya sirketlerin katilmasi seklinde tanimlanmaktadir. (TTK, Md. 146.). Bu tanimlamadan
hareketle, birlesme ekonomik faaliyetlerle ugragan firmalarin bir araya gelmesidir (Sarika-
mis, 2003: 8-10).

Kiiresellesme, kendilerini yenileyerek biiyiime, faaliyetlerini daha etkin ve verimli ola-
rak yerine getirebilme c¢abalarina bagl olarak, firmalar birlesme ve devralma yolunu tercih
edebilmektedirler. Ancak, firma birlesmeleri her zaman beklenen pozitif etkiyi yaratama-
yabilir. Bunun altinda, ekonominin konjektiirel durumu olabilecegi gibi basarinin aslinda
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temel girdisi olan ve genel itibariyle gézden kagirilan insan etkeninin gézden kagirilmasi da
olabilir (Cartwright ve Cooper, 1995: 33-42)

Firma birlesme ve devralmalarini basarisizliga iten nedenler incelendiginde, tek bir fak-
tore bagl analiz yapilmamasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin birlesme sonrasinda
satig gelirleri artar, pazardan aldig1 pay ylikselir ve benzeri pozitif beklentiler karsilanabilir.
Ancak birlesme sonrasinda sirketin hisse degeri piyasada asagi yonlii hareket gosterebilir.
Bu kapsamda ele alindiginda, basarisizlik ya da bagar1 sonucunun kabul edilebilmesi i¢in
optimal bir degerlendirme siirecinin gerceklestirilmesi gerekir (Sevim, 2004: 334).

Birlesme ve devralmalarin olasi etkileri perspektifinde, ¢caligmanin temel amaci, gelis-
mis (Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya, Fransa, italya ve Ispanya) ve gelismekte olan
iilkelerde (Tirkiye, Cin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Giiney Afrika ve Rusya) 2008 finans
krizi etkilerinin azaldig1 varsayilan 02.01.2012 — 31.12.2012 araliginda gergeklesen birles-
me ve devralmalarin firma performansina etkisini ortaya ¢ikarirken, gelismis ve gelismekte
olan piyasalar arasindaki olas1 farklilagmay1 genel olarak gérebilmektir. Bu kapsamda, 6n-
celikle birlesme ve devralmalarin tarihsel siirecteki yerine deginilmis, sonrasinda literatiirde
bulunan ¢alismalardan bahsedilmistir. Calismanin son kisminda uygulanan metodolojinin
anlatimi, elde edilen bulgularin analizi ve nihai sonuglarin degerlendirilmesi yer almaktadir.

1. BIRLESME VE DEVRALMALARIN TARIHGESI

Gegtigimiz ylizyila bakildiginda birlesme ve devralma hareketlerinde belli donemlerde
bir kiilmelenme oldugu goriilmektedir. Kiimelenme, nispi hareketsizlik ya da siirii halinde
davranmaya iten olaylar sonucunda olusabilir. Bu perspektifte, birlesme ve devralma faali-
yetlerinde yasanan kiimelenme davranisi 6 farkli dalga halinde kendini gostermektedir. An-
cak, 2008 kiiresel finans krizi sonrasi donemde olusan ortama bagli olarak yeni bir birlesme
ve devralma dalgasinin var olma ihtimalinden de s6z edilmektedir. 1890’11 yillardan itibaren
basladig1 6ngoriilen birlesme ve devralma dalgalar1 Tablo 1.1°de yer aldig iizere su sekilde
Ozetlenebilir (Sudarsanam, 2003: 299-341; Alexandridis vd. 2011: 663-688; KPMG, 2011):

Tablo 1: Birlesme ve Devralma Dalgalari

Birlesme ve Devralma Dalgalari Dénem Karakteristigi
Birinci Dalga 1893- 1903 Yatay Birlesmeler
ikinci Falga 1919- 1929 Dikey Birlesmeler
Cesitlendirme ilkesi Temelinde Yapilan
Uciincii Dalga 1955- 1973 Birlesmeler
Dérduncu Dalga 1981- 1989

Ayni Faaliyeti Yiriten igletmelerin Birlesmesi
(Dusmanca Ele Gegirmeler)

Besinci Dalga 1993- 2000 Uluslararasi Buyuk Birlesmeler
Altinci Dalga 2003- 2007 Kiresellesme
Yedinci Dalga 2011- ... lyimserligin Piyasalara Geri Dénmesi

Kaynak: Sudarsanam, 2003:299-341; Alexandridis vd., 2011:663-668; KPMG, 2011
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Birlesme ve devralma dalgalar1 genel itibariyle, ekonomik durgunluk ya da kriz ne-
deniyle sonlanmis olmasin karsin, bu tiir kiimelenme davranislarinin ne kadar siirdiigii ve
baslangict tam olarak agiklanabilir degildir. Birinci ve ikinci birlesme ve devralma dalgasi
yalnizca Amerika’da gozlemlenmisken, diger dalgalar 6zellikle Avrupa ve diinyanin diger
kitalarinda da ortaya ¢ikmistir (Goel ve Thakor, 2009: 487-517). Birlesme ve devralma dal-
galarmi detayli bir sekilde asagida incelenmektedir;

a) Birinci Dalga (1893-1903)

[lk birlesme ve devralma dalgas1 1890’11 yillarda, yatay birlesme karakteristigi gostere-
rek ortaya ¢ikmustir. Sirketler bu donemde, birlesmelerin yaratacagi sinerji ve 6l¢ek ekono-
misi gibi amaglardan ziyade pazari ele ge¢irmeyi ve tekel olmay1 hedeflemislerdir (O’Brien,
1988: 639- 649). Bu siirecte Amerika Birlesik Devletleri’nde 1800’iin {izerinde firma yok
olmus ve 70’ten fazla sektorde tekeller ortaya ¢ikmistir. Degisen rekabet ortami, kurumsal
beklentilerin ve odak noktasinin kaymasina neden olmustur. Tekellesmeye yonelik gelistiri-
len yasal diizenlemeler dncesinde, sermaye sahipleri sinirsiz sorumluluklari nedeniyle daha
hirsh olup daha fazla risk altindaydilar. Ozellikle New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin
gelisimi ile birlikte 20. ylizyilin basinda zorunlu olan yeni anti-trost yasalari, birlesme ak-
tivitelerinde disiisii baglatmistir (Sudarsanam, 2003: 299-341). 1905 yilina gelindiginde,
NYSE’nin (New York Stock Exchange) bir ekonomik durgunluk sonucu ¢okiisiiyle birlikte,
birlesme ve devralma hareketleri neredeyse sona ermistir.

b) ikinci Dalga (1919-1929)

1900’1 yillarin bagindaki ekonomik durgunluk sonrasinda, birlesme ve devralma hare-
ketleri ekonomik iyilesmenin tekrar basladigi 1910’lu yillarda tekrardan giindeme gelmistir.
Bu donemde gergeklesen birlesme ve devralmalar genel yapi itibariyle ‘yatay’ bir goriinlim
sergilemesinin yaninda, anti-trost diizenlemeler sebebiyle, ikinci dalga oligopolleri ortaya
¢ikarmistir. Bu kapsamda, pazara hitkmetmek yerine, 6zellikle kiiglik firmalar 6l¢ek ekono-
milerinin kazanimlarint elde etmek amaciyla birlesme ve devralma hareketine dahil olmus-
lardir. Diger bir anlatimla, bir 6nceki birlesme dalgasinda, tekellesen firmalar yasal diizenle-
meler ve durgunluk nedeniyle kaynak sikintisina diiserek oligopollesme yoluna gitmislerdir
(Kleinert ve Klodt, 2002: 1-28). 1929 yilinda pazarin daralmasi sonrasinda tiim sektorler
yeni bir krizin (Biiylik Buhrani) esigine gelmislerdir. Sermaye piyasalarinin da bu etki ile
birlikte diismesi, birlesme hareketini dnemli derecede azaltmis ve ikinci birlesme dalgasinin
sonlanmasina neden olmustur (Sudarsanam, 2003: 299-341).

¢) Ugiincii Dalga (1955-1973)

"Biiyiik Buhran'dan" ve II. Diinya Savasi'nin ardindan birlesme ve devralma hareketle-
rinde yavas da olsa bir artis meydana gelmistir. 1950 yilindan itibaren, rekabet ortamini ze-
deleyebilecek birlesme ve devralma faaliyetleri tizerinde daha ¢ok kisitlamalar baglatildig
goriilmektedir. Bu durum, {igiincii birlesme dalgasinin olugmasi ve yeni bir is organizasyonu
bi¢iminin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Birinci ve ikinci dalgada sirasiyla yatay ve dikey
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entegrasyon amaci hiikiim siirerken, tiglincii dalga, kendi riskini azaltmak i¢in ¢esitli varlik-
larda yatirim anlamina gelen ¢esitlendirme isimli yeni bir kavram ile kendini gostermektedir
(Shleifer ve Vishny, 1991). Cesitlendirme siireci, farkli faaliyet alanlarindan birgok firmanin
bir araya gelerek olusturduklari bityiik firmalar olan holdinglerin yaratilmasina yol agmustir.
Dolayisiyla, belli bir sektérde yasanan soklar, belki de hi¢ alakasiz baska bir sektorden elde
edilebilecek kazancgla dengelenebilecektir. Diger taraftan, ¢esitlendirme amaci giidiilerek
holdinglesme sonucunda, iist yonetim ve bagl kurumlar arasinda olusan iletisim kopuklu-
gu nedeniyle etkinlik diisebilmektedir (Chandler, 1991: 347-350). 1970°1i yillarin sonunda
birlesme hareketleri yavaslamis ve dnemli bir petrol krizinin yol agtig1 ekonomik durgunluk
nedeniyle 1981 yilinda ortadan kalkmustir.

d) Dérdiincii Dalga (1981-1989)

1980°1i yillarda kendini gdsteren ve yeni bir birlesme ve devralma dalgasi olarak
dikkate alinan bu siire¢, yontem anlaminda digerlerinden oldukc¢a farklidir. Bu birlesme
ve devralma dalgasinda yapilan teklifler genel itibariyle, kars1 taraf yonetiminin onay1
alimmaksizin ‘diismanca (hostile)’gergeklestirilmekteydi. Bu dalgada birlesme boyutlari
diger dalgalara kiyasla daha biiyiik ve yaygin finansman kaynaginin bor¢lanma oldugu
dikkat ¢cekmektedir. Bir dnceki dalgada olusturulan holdingler bu dalgada belirgin bir
verimsizlik nedeniyle batarken hisse senedi piyasalarindaki diisiis nedeniyle holdinglerin
kaynaklar1 kisitlanmistir. Bu durum sirketlerin asir1 diistik fiyattan satin almaya (bargain
hunting) yonelmeleri sonucunda ortaya ¢ikmistir (Ravenscraft, 1987: 17-37). Bu donem-
de gergeklesen birlesme ve devralma hareketlerinin biiylik bir kismi, engellemelerin or-
tadan kalkmasi, uluslararasi rekabetin artmasi, petrol fiyatlarinda meydana gelen beklen-
medik soklara kars1 tepkiyle politika gelistiren sektorlerin tetiklemesiyle gergeklesmistir
(Mitchell ve Mulherin, 1996: 193- 229). 1989 yilindan sonra tahvil piyasalarinda olusan
dalgalanma ve bankacilik sektoriindeki kriz nedeniyle birlesme ve devralma dalgasi ya-
vaslamis ve sona ermistir.

e) Besinci Dalga (1993-2000)

1990’11 yillarda finansal piyasalarin genislemesi ve gelismesiyle birlikte ekonomik
refah seviyesi bir¢ok iilkede artmistir. Kiiresellesme ile birlikte, bu dénemde uluslararasi
biiytik 6lgekli sirket birlesmeleri ve devralmalari kurumsal odak haline gelmis ve bu gelis-
me sadece Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) degil, 6zelikle Avrupa olmak iizere tiim
diinyada ortaya ¢ikmustir. Kiiresel firsatlardan en iyi sekilde yararlanmak ve ekonomik bii-
ylimeyi takip edebilmek icin kuruluslar, hedef bir sirket bulma amaciyla kendi i¢ piyasalari
disina ¢ikmaya baglamiglardir. Sudarsanam (2003: 299- 341)’a gore, teknolojik yenilikler,
bilisim teknolojisi ve rekabet avantaji kazanmak igin sirketlerin temel becerilerine yonel-
mesi besinci dalgay1 tetiklemistir. Yeni ylizyilin baslangicinda 'internet balonu” hisse senedi
piyasalarinda krize neden olup, akabinde besinci birlesme dalgasinin sona erdigi genel ola-
rak kabul edilmektedir.
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f) Altinci Dalga (2003-2007)

Altinc1 dalganin hakim oldugu siire¢ boyunca, 6zellikle 2005’ten 2007’ye kadar
ABD’de borgla finanse edilen devralmalar ve sermaye yatirimlarinda ciddi diizeyde bir artis
meydana gelmistir. Ayrica, kar marjin1 artirmak i¢in yiiksek risk seviyesine sahip menkul
kiymetlere yapilan yatirimlar sirketleri daha riskli hale getirmistir. Altinci birlesme ve dev-
ralma dalgasi kisa olarak gergevelendirilse de, bu tiir faaliyetlerin ¢ok yogun bir sekilde ya-
sandig1 bir donem olmustur. 2007 yilinin ortalarinda kendini gostermeye baglayan, ABD’de
baslayip tiim diinyaya yayilan, “esik alti konut kredisi” krizi ile altinci dalga birlesme ve
devralmalar sona ermistir (DePamphilis, 2011:27-29).

g) Yedinci Dalga (2011-...)

Finans ¢evreleri agisindan bakildiginda, birlesme ve devralmalarin kiimelendigi (dal-
galar) siireclere ¢ok fazla ilgi duyulmamaktadir. Halbuki tarihsel siirecte yaganan durum-
lar cogunlukla kendini tekrarlamaktadir. Bu perspektifte, 2011 yili sonrasinda, piyasalarda
2008 finans krizinin getirmis oldugu olumsuz hava dagilmaya baslamis ve yerini giderek
iyimserlesen bir atmosfere birakmistir. 2014 yilinin ilk altt aylik déneminde diinya ¢apin-
da gerceklesen birlesme ve devralmalarin toplami 1.75 trilyon ABD Dolari’na ulagmistir.
Kriz sonrasinda olusan kirilgan piyasalar, piyasa katilimcilarini temkinli davranmaya itse
de, yeni donemin kurallar1 kabul edilmeye ve bu ¢ercevede faaliyetler gergeklestirilmeye
baglamistir. Firmalarin bu yeni siiregte, organik biiylime hedeflerinden vazgecip tekrardan
digsal bitylimeye gegmeleri beklenmektedir (Cordeiro, 2015).

2. LITERATUR TARAMASI

Sirket birlesme ve devralmalariin performans tizerindeki etkisi kapsaminda gelisen
uluslararast literatiir incelendiginde, bu tiir faaliyetlerin firmanin biiyiikliigli ve uluslararasi
nitelik tasimasi gibi farkl1 yonleriyle de ele alindig1 goriilmektedir. Incelenen ¢alismalarda,
birlesme ve devralmalarin firma performansi lizerindeki etkisinin iilkere, inceleme araligi-
na, firmalarin 6l¢eklerine gore hem pozitif, hem de negatif olarak farklilastig1 goriilmiistiir.
Bu caligmalardan bazilar1 sunlardir:

Meeks (1977) ¢aligmasinda Birlesik Krallik’ta 1964-1972 yillar1 arasindaki 233 sirket
birlegsmesini incelemistir. Calismada birlesmeden sonraki 7 yillik donem igin karlilik agisin-
dan performans 6l¢iimii yapilmistir. ROA gostergesi 1s181nda, devralan sirketlerin birlesme
sonrasindaki yildan ROA degerleri -% 5,3’ten, -% 7,3’e diisiis gostermistir. Diger taraftan,
birlegsme sonrasi ilk 2 yil i¢in karlilikta artig goriildiigii fakat daha sonraki 5 yil i¢in ard1 ar-
dina diisiis oldugu saptanmistir. [laveten, bu ¢alisma Ingiliz sirketleri {izerine yapilan ilk ¢a-
lisma olarak 6nem arz etmektedir. Diger taraftan, Casey; Dodd ve Dolan (1987), 1981-1986
yillarinda gerceklesen 53 satin almayi inceledikleri ¢aligmalarinda, satin almanin girketle-
rin performanst iizerindeki etkisini kisa dénemde gozlemlemislerdir. Ilgili dénemde, satin
alinan firmalar pozitif anormal getiriler elde ederken, devralan firmalarin negatif anormal
getiri elde ettigi belirlenmistir.
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Herman ve Lowenstein (1988), ABD’de 1975-1983 donemlerinde gergeklesen 56
diismanca ele gecirmeyi [-3; +3] yil araliginda incelemislerdir. ROE degiskeni birlesme
yilinda ortalama % 14, 8 iken, bir y1l sonrasinda % 15, 3 olmustur. 1981-1983 dénemin-
de bu degerin % 4.3 iken bir y1l sonrasinda % 9.3’¢ yiikseldigi goriilmiistiir. Fakat elde
edilen bulgular istatistiksel olarak anlamlilik gostermemektedir. Benzer sekilde, Ven-
net (1996) Avrupa Bankalari’nda 1988-1993 tarihleri arasinda gergeklesen birlesme ve
devralmalarin etkilerini hem olay ¢alismasi hem de muhasebe tabanli verileri ele alarak
incelenmistir. Sonug olarak, yerel bazli ger¢eklesen birlesmelerin firmalarin etkinligini
ve verimliligini artirdig1 tespit edilirken, ayni1 sonug uluslararasi birlesmelerde kendini
gostermemistir.

Loughron ve Vijh (1997) calismalarinda, 1970-1989 yillar1 arasindaki 947 birles-
meyi; birlesme sonrasi kazanglar ile 6deme sekli ve birlesme bigimi arasindaki iligki agi-
sindan incelemislerdir. Birlesme performansi, birlesme sonrasindaki 5 yillik donem igin
Olcililmiistiir. Satin alma ve elde tutma anormal getirileri arasindaki farkin hesaplanmasi
sonucunda hisse senedi degisimi yoluyla gergeklestirilen birlesmelerde, -% 24.2, nakit
O0deme yoluyla gergeklestirilen birlesmelerde -% 18.5, tiim 6rnek icin -% 6.5 satin alma
ve elde tutma anormal getirileri gdzlemlenmistir. Ayrica, Simpson ve Hosken (1998) ta-
rafindan yapilan ¢aligmada perakende sektoriindeki sirket birlesmelerinin rekabet¢i olup
olmadig1 incelenmistir. Yontem olarak olay calismasinin kullanildig: arastirmada, sonug
olarak gelismemis piyasalarda yogunlagmada biiyiik artislara neden olan perakende sek-
torii birlesmelerinin rekabeti azaltabilecegi ve daha yiiksek piyasa fiyatinin meydana ge-
lebilecegi tespit edilmistir.

Kiymaz ve Mukherjee (2000), calismalarinda 1982-1991 yillar1 arasinda ABD’de ger-
ceklesen 112 uluslararasi satin almayi olay calismasi metoduyla incelemislerdir. Aragtirma
sonuglari, pazar modeli i¢in kullanilan parametrelerin se¢imi ile elde edilen getiri arasinda
zay1f da olsa (negatif ve pozitif olarak farklilagan) bir iliski oldugunu géstermektedir. Tlave-
ten, Ghosh (2001)’un ¢alismasinda, 1981-1995 donemlerinde Amerikan sirketleri arasinda
gergeklesen 315 sirket birlesmesini temel alarak nakit, hisse senedi ve her ikisi birlikte kul-
lanilan 6deme sekillerini igeren birlesme ve devralmalar1 6rnekleme dahil edilmistir. Per-
formans Ol¢iimiinii birlesme Oncesi ve sonrasi [+3,-3] yillik periyot i¢in gerceklestirmistir.
Olgiimler, satislarin biiyiime orani, personel basina diisen satis tutarlar1 ve faaliyet giderleri
olmak iizere 3 acidan gergeklestirilmistir. Inceleme konusu sirketlerin performans, birles-
me Oncesindeki performans ve biiyiiklige gore uygun sirketlerle karsilagtirilmistir. Sonug
olarak genel itibariyle olusan negatif etki tespit edilmistir.

Wilcox; Chang ve Grover (2001) telekomiinikasyon sektoriinde 44 satin alma ve birles-
me faaliyeti i¢inde yer alan 89 firmay1 Olay ¢alismas1 metodu ile 2 giinliik bir olay penceresi
ve 200 giinliik bir tahmin penceresi kullanarak incelemislerdir. Sonug olarak, bu olaylarin
piyasa tarafindan olumlu olarak degerlendirildigi ve satin alma ve birlesme faaliyeti igeri-
sinde yer alan firmalar arasinda iriin farklilastirmasi az oldugunda daha yiiksek getiriler
elde edildigi tespit edilmistir. Ayrica biiyiik ve kiiclik 6l¢ekli firmalarin dahil oldugu bir
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birlesmede, kiiciik firmalarin biiyiik firmalara gore daha yiiksek anormal getiri elde ettigi
gozlemlenmistir. Finansal oranlar ¢er¢evesinde ise, Miisliimov (2002), ABD’de 56 birlesme
islemini islem yilindan 3 yil dncesi ve sonrasini ele alarak incelemistir. Calismada aktif
karlilig1, 6z sermaye karlilig1, personel bagina kar, personel basina satig verilerini kullanarak
Wilcoxon isaretli siralar testi analizi yapilmistir. Sonug olarak, faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akig1 artig1 goriiliirken, nakit akiginin artig nedeni satiglarin artmasi ve varliklarin etkin
kullanimina baglanmuistir.

Sharma ve Ho (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, 1986-1991 doénemindeki Avust-
ralya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketler tarafindan gerceklestirilen 36
birlesme ve devralma faaliyeti islemden dnce ve sonra {i¢ yillik [-3,+3] dénemde ince-
lenmistir. Sonug olarak, birlesme 6ncesi 3 yillik degerler ile birlesme sonrasi degerler
kiyaslandiginda devralan girketlerin 6zsermaye karlilik oran1 (ROE), aktif karlilik orani
(ROA), hisse basina kar ve kar marjinda diisiis yasandig1 gézlenmistir. Bununla birlikte,
Maldonado (2002), Wilcoxon isaretli siralar testi ve t testi analizlerini kullanarak birles-
me Oncesi ve sonrasi sirket performansini 40 girket tizerinden, 1988-1994 yillar1 arasinda
birlesme ve satinalma yilindan 6nceki dort ve sonraki dort yili inceleyerek aragtirmistir.
Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akisi/Toplam varliklar, Faaliyetlerden Kaynaklanan
Nakit Akisi/Net Kar, Aktif karliligi, Net kar marjin1 kullanarak yapilan analizlere gore,
birlesme ve devralma islemlerinin sirketlerin finansal performansini artirmadig1 sonucuna
ulagmigtir.

Rahman ve Limmack (2004), calismalarinda Malezya’da 1988-1992 yillar arasinda
birlesme islemi ger¢eklestirmis olan 113 hedef, 97 satin alan sirketi, birlesme ve satin alma-
dan 4 y1l 6ncesi ve 5 yi1l sonras1 donem dikkate alinarak incelemislerdir. Caligmada, faaliyet-
lerden kaynaklanan nakit akisi/toplam varliklar oran1 kullanilarak Wilcoxon isaretli siralar
testi ve Mann Whitney U testi yapilmistir. Sonug olarak, aktif karliligi artis1 ve satislarin art-
masinin beraberinde uzun siireli faaliyet performans: artis1 tespit edilmistir. Diger taraftan,
Campa ve Hernando (2004), calismalarinda birlesme ve satinalma faaliyeti duyurularina
bagli deger yaratimi siirecini, 1998—2000 yillar1 arasinda AB {iyesi iilkelerdeki firmalar {ize-
rinde analiz etmislerdir. AB igerisindeki hedef firma hissedarlarinin, birlesme ve satinalma
duyurularindan ortalama olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal ge-
tiriler kazandiklari goriiliirken, alict firmalarin ortalama kiimiilatif anormal getirilerinin ise
negatif sonuclar verdigi gézlemlenmistir.

Pazarkis; Vogiatzogloy; Christodoulou vd. (2006), Yunanistan’da 1998-2002 yillar1
arasinda 50 birlesmeyi [-3, +3] aralifinda incelemislerdir. Diger iilkelerde yapilan analiz-
lerden farkli olarak performans 6l¢iimiinde hem finansal hem de finansal olmayan veriler
kullanilmistir. Calismada birlesmenin karlilik, mali yap1 ve likidite tlizerindeki etkisi 61-
clilmeye calisilmis olup finansal veriler mali tablolardan elde edilmistir. Finansal olmayan
veriler ise, anketler yoluyla elde edilmistir. Analiz sonucunda, birlesme sonrasi karlilikta
diisiis, likiditede ise Onemsiz oranda azalma tespit edilmistir. Ayrica, Campa ve Hernando
(2006), calismalarinda 1998-2002 yillar1 arasinda Avrupa’da finans sektorii i¢inde ger-

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Sirket Birlesme ve Devralmalarinin Firma Performasina Etkisi: Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Kargilagtirmali Analiz

ceklesen 244 birlesme duyurusundan, 172 devralma ve birlesme haberini incelemislerdir.
Sonug olarak, duyurunun verildigi donemde hedef firmalarin hissedarlarinin pozitif anor-
mal getiri elde ettikleri, alic1 firmalarin hissedarlarinin ise diigitk miktarda negatif anormal
getiri elde ettikleri gdzlemlenmistir.

Kruse; Park; Park vd. (2007) ¢alismasinda, 1969 — 1999 periyodunda, Tokyo Borsa-
st’ndaki tiretim sirketlerindeki 69 birlesmenin uzun vadeli performansini incelemislerdir.
Aragtirma sonuglarina gére, drneklemdeki tiim firmalar i¢in faaliyetlerde gelisme tespit edil-
mis, birlesme ve devralmalarin pozitif katma degeri ortaya ¢ikmustir. Ilaveten, Bertrand ve
Zitouna (2008), yapmis olduklart ¢aligmalarinda, 1993-2000 doneminde Fransa’da 202’si
ulusal, 169’u uluslararasi olmak iizere birlesme ve devralma iglemlerinin firma performan-
sina etkisini incelemislerdir. Uzun donemde birlesme ve devralmalarin sirket karliliginm
artirmadig1 ve piyasa giiclinde artisa dair bir kanita ulasilamadigi sonucu elde edilirken,
verimliliklerinde ise bir artig oldugu tespit edilmistir.

Ramakrishnan (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1993-2005 yillar1 arasinda, Hin-
distan Menkul Kiymet Pazarlari’nda igslem goren sirketlerin gerceklestirdigi 87 birlesmenin
[-3, +3] donem igin faaliyet kar marji, nakit akislart ve satislar agisindan performans analizi
yapilmistir. Birlesme sonrasi performans agisindan, faaliyetlerden saglanan nakit akislari,
faaliyet kar marj1 ve satiglar agisindan iyilesme oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde,
Pinto (2010), calismasinda birlesme faaliyetlerinin piyasa biiylikligii ve sirket maliyetle-
rine etkisini aragtirmistir. Calisma, biiyiik ve kiiclik dlcekli sirket birlesme kararlar1 oyun
simiilasyonlar1 ile modellenmistir. Sonug olarak, biiyiik sirketlerin kii¢lik sirketlere gore
birlesme konusunda daha motive olduklar1 gézlemlenmistir. Diger taraftan, Liargiotis ve
Repousis (2011), Yunanistan bankacilik sektoriindeki 1996-2009 yillar1 arasinda meyda-
na gelen birlesme ve devralmalarin firma performansi tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Olay calismasi sonucunda, birlesme ve devralma sonrasinda pozitif etkinin varligi orta-
ya cikarken, faaliyet performans: degerlendirmesi agisindan ele alinan 20 finansal oranin
kargilagtirilmast sonucunda, birlesme ve devralmalarin firma performansin artirict etkide
bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

3.1. Veri Seti

Birlesme ve devralmalarin firma performansina etkisini analiz edebilmek amaciyla
finansal oranlar temelinde degiskenler dikkate alinarak arastirma gerceklestirilmistir. Bu
kapsamda, ele alinan 14 iilke i¢in, finansal krizin etkilerinin azaldig1 varsayilan 02.01.2012
—31.12.2012 tarih araliginda gerceklesen birlesme ve devralmalar tespit edilmis’, birlesme

' Belirlenen siire icinde gergeklesen ve analiz dahil edilen Birlegsme ve Devralma sayilari su sekildedir:

Gelismis Ulkeler: Amerika (285), ingiltere (59), Kanada (59), Aimanya (15), Fransa (22), italya (20) ve
ispanya (17)= Toplam=477

Geligmekte Olan Ulkeler: Tiirkiye (18), Cin (103), Brezilya (18), Hindistan (9), Gliney Afrika (14), Meksika
(11) ve Rusya (21)= Toplam=194
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Oncesi ve sonrasi 4’ er ¢eyreklik bilanco ve gelir tablosuna ait verilere? Thomson Reuters
Datastream veri tabanindan ulagilmistir. Ayrica, ulasilamayan baz1 verilerin elde edilebilme-
si amaciyla sirketlere ait web siteleri kullanilmigtir. Analize konu olan veriler, Pasw Statis-
tics programi kullanilarak islenmistir.

Tablo 2’de 5 farklh degerlendirme kurulusunun (Dow Jones, FTSE, S&P, Russel ve
MSCI) tamanu tarafindan gelismis (Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya, Fransa, Italya
ve Ispanya) ve gelismekte olan iilkeler (Tiirkiye, Cin, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika,
Meksika ve Rusya) sinifinda kategorize edilen iilkeler yer almaktadir.

Tablo 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Belirlenmesinde Kullanilan Degerlendirme

Kurulusglar

Geligmis Ulkeler Dow- Jones FTSE S&P Russel MSCI
Amerika \/ y Xl \/ \/
ingiltere \/ y V \/ \/
Kanada y V y V y
Almanya \/ y \/ \/ \
Fransa \ V y \/ y
italya \/ \/ \/ J \
ispanya y V y J y
Gelismekte Olan Ulkeler

Tiirkiye \ \/ \/ \/ v
Gin v \ \ \ \
Hindistan J \/ \ \/ y
Brezilya v \ v \ v
Giiney Afrika \/ \/ v \ v
Meksika v J V v v
Rusya v S v \ v

Arastirma kapsaminda, sirket birlesme ve devralmalarinin firma performansina etkisi-
nin ortaya ¢ikarilabilmesi amaciyla segilen finansal oranlar ve hesaplanma yontemleri Tablo
3’de gosterilmektedir. Ayrica, degiskenler icin belirlenen kisaltmalarda (hem birlesme ve
devralma sonras1 donem hem de birlesme ve devralma dncesi donem igin).

2 Segcilen 4’er geyreklik veri setinde birlesme ve devralmalarin olasi etkilerinin net olarak analiz edilebil-

mesi icin birlesme ve devralma isleminin gergeklestigi tarihin icinde yer aldigi ¢ceyrek donem verileri
dislanmistir.
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Tablo 3: Muhasebe Tabanli Yaklasim igin Analiz Edilen Degiskenler

Birlesme Birlesme
Finansal Oranlar Formiiller Oncesiigin  Sonrasi igin
Kisaltma Kisaltma
Brit Kar Mariji Faaliyet Kari / Toplam Gelirler (Satislar) GMO GMS
Net Kar Marji Net Kar / Toplam Gelirler (Satislar) NMO NMS
ROA Net Kar / Toplam Varliklar (Aktifler) ROAO ROAS
ROE Net Kar / Oz Kaynaklar ROEO ROES
. . Faaliyetlerden Saglanan Nakit- Odenen
g?:::_n AL Karpayi Duran Varliklar + Net Calisma RIO RIS
’ Sermayesi
Yatirilan Sermaye - .
Uzerinden Saglanan Getiri o\ ’)(a” (e leymeliEr s BAmYECEIED,  mones ROICS
Orani (ROIC) y-
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci co cs
Kaynaklar
TR GrETT E(Igc;/nen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yab. Qo Qs
Falz Karsilama Orani Fz_alz ve Yerg| Oncesi Kar / Finansman TIO TS
Giderleri
Alacak Devir Hizi Toplam Gelirler (Satislar) / Toplam Alacaklar ARO ARS
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Stoklar ITO ITS
Varlik Devir Hizi Net satiglar / Toplam Varliklar (Aktifler) ATO ATS
Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Duran Varliklar FAO FAS
Nakit Déniistim Siiresi Stok Donds SUEeSI + Alacak Tahsil Suresi — cco ccs
Borg Odeme Siresi
Supheli Alacak Orani Toplam Sipheli Alacaklar / Toplam Alacaklar BDO BDS
Oz Sy U (5 Oz Kaynaklar / Toplam Varliklar (Aktifler) AEO AES

Top.Orani

Birlesme ve devralmalarin firma performansina etkisinin analizi dogrultusunda aragti-

rilmasinda 6ne siirtilen hipotezler su sekildedir:

H, : Arastirma ¢ergevesinde ele alinan degiskenlerin birlesme oncesi ve sonrast orta-

lamalart arasinda fark sifira esittir.

H, : Arastirma gergevesinde ele alinan degiskenlerin birlesme oncesi ve sonrasi orta-

lamalar arasinda fark sifirdan farkldir.

Bu hipotezler, arastirma kapsaminda ele alinan gelismis ve gelismekte olan piyasalarin

hepsi ve 16 farkli degisken i¢in ayri ayri test edilmistir. H hipotezinin reddedilebilmesi i¢in
% 1, % 5 ve % 10 giliven araliginda istatistiksel agidan anlamli degerler aranmaktadir.
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3.2. Yontem

Isletmelerin performanslari, etkinlikleri ve kaynaklarinin verimli kullanimi gibi alanlar-
da, birlesme ve devralma Oncesi ve sonrasi arasindaki durumun karsilastirilmasi ortalamalar
arasindaki farklilik analizi ile gergeklestirilmektedir. Oncelikle parametrik veya parametrik
olmayan testlerden hangisinin, sahip oldugumuz veri seti i¢in uygun oldugu arastirilmis-
tir. Bu kapsamda incelenen parametrik testlerin temel varsayimlart sunlardir (Biiytikoztiirk,
2012: 39; Altunisik; Coskun; Bayraktaroglu, vd. 2007: 169-190):

o Kullanilan veri setinin normal dagilim gdstermesi,
o Varyanslarin homojen dagilmasi,
« Orneklem igerisindeki gézlem sayisinin 30°dan az olmamast,

Bu cer¢evede, bir¢ok istatistiksel yontem veri formati ile ilgili varsayimlar ya-
pilmasina gerek duyar. Ornegin; eslestirilmis ikili T-testi farklarin dagiliminin hemen
hemen normal olmasi gerektigini varsayarken, eslestirilmemis T-testi her gézlem ig¢in
ayr1 ayrt normallik varsayiminin saglanmasini gerektirir. Neyse ki, bu varsayimlar ge-
nellikle klinik verilerde gecerlidir ve genellikle uygun doniisiimiin yapilabilecegi ham
veri durumunda gegerli degildir. Fakat doniistiiriilen verilerin varsayimlar: saglamadigi
durumlarda, parametrik analiz yontemlerinin kullanilmasi uygun degildir. Cok fazla
varsayima ihtiya¢ duyulmayan yontemler bu dogrultuda ortaya ¢ikmaktadir (Isik, 2006:
152).

Arastirmamizda kullanilan veri setine uygun yontemin belirlenebilmesi i¢in varsayim-
lara ait testler uygulanmis ve parametrik olmayan testlerden biri olan Wilcoxon Isaretli Si-
ralar Testi’nin uygulanmasina karar verilmistir.

3.2.1. Wilcoxon isaretli Siralar Testi

Calismamiz kapsaminda, parametrik testlerin varsayimlari tiim veri setleri i¢in sinan-
mistir. Sonug olarak, varsayimlar biitiiniiyle karsilanamadigindan ortalamalar arasindaki
farklilig1 analiz edebilmek i¢in uygulanan parametrik olmayan testlerden Wilcoxon isaretli
siralar testi kullanilmistir.

Wilcoxon isaretli siralar testi sadece igaretlerden ziyade es ciftler arasinda sayisal ola-
rak belirlenebilen farklar oldugunda tercih edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, Wilcoxon isa-
retli siralar testi siralar agisindan, bagimli ¢iftler arasindaki farkliliklarin nispi farka ile ilgili
bilgiyi bir araya getiren bir yontem sunmaktadir. Mevcut 6rneklem dikkate alindiginda, iki
ayr1 durumda ya da iki farkli kosulda 6l¢iim yapilabiliyorsa, Wilcoxon isaretli siralar testi
kullanilabilir. Bu test bagimli 6rneklem T-Testi’nin parametrik olmayan tiiriidiir (Kalayct,
2006: 85). Wilcoxon isaretli siralar testinde, veriler stirekli, bagimsiz, rastgele ve en az ara-
lik (interval) 6l¢ekle elde edilmis olmalidir. Asagida, Wilcoxon isaretli siralar testi ile ilgili
Ozet bilgi sunulmaktadir:

« Her bir ¢ift arasindaki fark hesaplanir d, = x, - y,; burada x, ve y, gozlem ¢iftleridir.
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o Isaretler goz ardi edilerek d_degerleri siralanr,

« d’nin isaretine gore, her bir siranin igareti belirlenir,

W pozitif d ’lerin toplami ve W™ negatif d_’lerin toplam1 @ esit olmalidir. Burada,

[T 1)

n” gozlem sayisini gostermektedir.

Bahsi gecen bu yontem arastirmamiz kapsaminda ele alinan gelismis iilkeler (Amerika,
Ingiltere, Kanada, Anmanya, Fransai Italya ve ispanya) ve gelismekte olan iilkeler (Tiirkiye,
Cin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Giiney Afrika ve Rusya) i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir.
Ayrica, gelismis ve gelismekte olan piyasalara ve aralarinda ki olasi farklilasmay1 genel
olarak gorebilmek i¢in iki ana kiitle (gelismis ve gelismekte olan piyasalar) dikkate alinarak
analiz tekrarlanmistir.

4. ANALIZ

Geligsmis ve gelismekte olan iilkelerde, sirket birlesmesi ve devralmalarinin fir-
malarin muhasebe tabanli degiskenler lizerindeki etkisini analiz edebilmek amaciy-
la ortalamalar arasindaki farkliliklar test edilmistir. Bu kapsamda, parametrik ya da
parametik olmayan testlerden hanginin uygulanacagini tespit etmek i¢in temel var-
sayimlar (verilerin normal dagilimi, varyanslarinin homojenligi ve gdzlem sayis1) in-
celenmigtir. Verilerin normal dagilimin1 6l¢iimlemek i¢in Kolmogorov-Smirnova ve
Shapiro-Wilk testleri uygulanirken, varyanslarinin homojenligini gérmek amaciyla
Levene Testi yapilmistir. Yapilan normal dagilim ve varyanslarin homojenligi testleri
oncelikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerin her biri i¢in, sonrasinda iki ana kiitle
i¢in yapilmistir®,

Normal dagilim analizleri sonucunda, {ilkeleri ayr1 ayri degerlendirdigimizde normal
dagilim gostermeyen iilkeler ve iki ana kiitle i¢in parametrik olmayan testlerin uygun oldu-
gu gozlemlenmistir. Ayrica, varyanslarin homojenligini test etmek amaciyla ele alinan 16
farkli degiskenin varyanslarinin homojen dagilmadig1 sonucuna ulasilmistir. Iki ana kiitle
(Gelismis ve gelismekte olan iilkeler) kapsaminda, varyanslarin homojenligi testi yinelen-
mis ve benzer bir sonug elde edilmistir.

Bu gergevede, dncelikle gelismis iilkeler (Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Kana-
da, Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya) ve gelismekte olan iilkelerin (Tiirkiye, Cin, Brezil-
ya, Meksika, Hindistan, Giiney Afrika ve Rusya) her biri, sonrasinda iki ana kiitle (Gelismis
ve gelismekte olan iilkeler) i¢in ortalamalar arasindaki farklilig: tespit edebilmek maksadiy-
la parametrik olmayan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi uygulanmistir.

Tablo 4’ de gelismis olan iilkelerde faaliyet gosteren ve ilgili periyotta sirket birlesmesi
ve devralmasi faaliyeti gerceklestiren firmalarin, birlesme ve devralma 6ncesi ve sonrasina
ait 16 farkli degerlendirme kriterinde meydana gelen farkliliklarin test sonuglart gosteril-
mektedir. Amerika’da faaliyet gosteren firmalarin verilerine bakildiginda, 16 degiskenden

3 Normal Dagilim ve Varyanslarin Homojenligi ile ilgili test sonuglari calisma igerisinde (¢alismanin sayfa

sayisini ¢ok fazla arttiracagi igin) verilememistir.
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15’ inde ortalamalar arasindaki farklilik agisindan anlamli sonuglarin meydana geldigi go-
riilmektedir. Net Kar Marj1, Varlik Devir Hiz1, Aktif Karlilig1, Ozkaynak Karlilig1, Nakdin
Yeniden Yatirim Orani, Cari Oran, Asit-Test Orani, Faizi Karsilama Orani, Nakit Doniistim
Siiresi, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi ve Yatirilan Sermaye
Uzerinden Saglanan Getiri Oram degiskenlerinde birlesme ve devralma sonrasinda ista-
tistiksel olarak anlamli bir diisiis goriiliirken, Siipheli Alacak Orani ve Ozkaynak/Toplam
Varlik rasyolarinda yiikselme oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler 11g1nda, birlegsme ve dev-
ralmanin sirketlerin farkli degerlendirme kriterlerinde negatif etki yarattigi olgusu ortaya
cikmaktadir.

Ingiltere’ de menkul kiymet piyasalarina kote olan ve ilgili ddnemde birlesme faaliyeti
gerceklestiren firmalarin verileri incelendiginde, 16 degiskenden yalnizca 5° inde anlam-
I1 farklilik ortaya ¢ikmigtir. Nakdin Yeniden Yatirim Orani, Cari Oran, Asit-Test Orani ve
Alacak Devir Hizi rasyolarinda sonraki donem ortalamalar1 anlamli bir sekilde diiserken,
Varlik Devir Hizi oraninda yiikselme meydana gelmistir. Anlamli sonug veren degiskenler
kisitinda, kisa vadeli varlik yapilarinda zayiflama oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Diger
taraftan, Kanada’ ya ait ve istatistiksel olarak anlamli test sonuglarina bakildiginda ise, Briit
Kar Marji, Varlik Devir Hizi, Ozkaynak Karlihigi, Nakdin Yeniden Yatirim Orani ve Asit-
Test Orani rasyolarinda birlesme ve devralma siireci sonrasinda diisiis meydana gelmisken,
Net Kar Marji, Aktif Karlihigi, Duran Varlik Devir Hiz1 ve Yatirilan Sermaye Uzerinden
Saglanan Getiri Oran1 gibi degerlendirme kriterlerinde sonraki dénemde iyilesme oldugu
tespit edilmistir. Bu kapsamda, birlesme ve devralma faaliyetinin sirketlerin performans
goreli olarak katk: sagladig1 savunulabilir.

Alman sirketleri incelendiginde, birlesme ve devralma sonrasinda Aktif Karlilig1 ve
Cari Oran’da azalma, Nakit Doniisiim Siiresinde ise istatistiksel agidan anlamli iyilesme
meydana gelmistir. Bu agidan bakildiginda, birlesme ve devralma gergeklestiren Alman
sirketlerinde, aktif kullanim etkinligi diiserken, firmalarin ana damarlarindan en 6énemlisi
olan nakdin geri elde edilme siiresi kisalmistir. Fransiz sirketlerinde ise, yalnizca Asit-
Test Oraninda birlesme ve devralma sonrasinda anlamli bir artis ortaya ¢ikmustir. Italyan
sirketlerine bakildiginda, Net Kar Marj1 diisiis gdstermisken, etkinlik rasyolarindan Faizi
Kargilama Orani ve Duran Varlik Devir Hiz1 oranlarinda artis meydana geldigi gortilmek-
tedir. Ispanya’da faaliyet gosteren sirketler ¢ercevesinde, Net Kar Marj1, Aktif Karlili-
81, Ozkaynak Karlilig1, Faizi Karsilama Orani, Alacak Devir Hiz1 ve Yatirilan Sermaye
Uzerinden Saglanan Getiri Oran1 oranlar1 birlesme ve devralma sonrasinda anlamli artis
sergilemistir.
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Tablo 4: Gelismis Ulkeler igin Uygulanan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuglar!

GMO - NMO - ATO - ROAO - ROEO - RIO- QO -

ke GMS NMS ATS ROAS ROES RIS Qs HYuEs
. z -,811 -2,518 -7,110 -4,569 -3,420 -3,926 4,252 -4,113
Amerika . .
Asymp. Sig. (2-tailed) ,417 .011** .000***  .000*** .000*** .000***  .000*** .000***
o z -,565 -,796 -1,580 -,887 -,925 -1,653  -1,691 -2,310
Ingiltere X X
Asymp. Sig. (2-tailed) ,572 ,426 114 ,375 ,355 .098* .090* .020**
Kanada z -2,105 -1,834 -3,035 -2,865 -2,574 -2,566  -2,147 -1,555
Asymp. Sig. (2-tailed) .035**  .066* .002*** .004*** .010*** .010**  .031** 120
z -,454 -1,079 -,854 -1,704 -1,591 -1,221 -1,067 -2,442
Almanya . )
Asymp. Sig. (2-tailed) ,650 ,281 ,393 .088* 112 222 ,286 0.014**
z -,501 - 731 -,400 - 731 -,990 -,049 -1,719  -,893
Fransa . X
Asymp. Sig. (2-tailed) ,616 ,465 ,689 ,465 ,322 ,961 .085* 372
ftal 4 -,040 -1,718 -,201 -,616 -,523 -,224 -1,120  -,691
alya
2 Asymp. Sig. (2-tailed) ,968 .085* ,840 ,538 ,601 ,823 ,263 ,489
. z -,568 -2,249 -1,445 -2,297 -2,534 -1,634  -,024 -,828
Ispanya . .
Asymp. Sig. (2-tailed) ,570 0*.024** 149 .021* .011** ,102 ,981 ,408
o TIO - CCO - AEO - ARO - FAO - BDO - ROICO -
Ulke TS CCS  AES  ARS ITO-ITS ©As  BDS RoICS
} z -3,493  -2,687 -5,718 -3,885 -2,210 -4,925  -3,138 -4,672
Amerika . i
Asymp. Sig. (2-tailed) .000*** .000*** .000*** .000*** .027* .000***  .002*** .000***
S 4 -,894 -,936 -2,295 -2,720 -,565 -,058 -,526 -1,362
Ingiltere X .
Asymp. Sig. (2-tailed) ,371 ,349 .021** .006*** ,572 ,954 ,599 73
z -, 745 - 113 -3,517 -1,502 -,538 -1,886  -1,643 -3,216
Kanada X .
Asymp. Sig. (2-tailed) ,456 ,910 .000*** /133 ,591 .059* ,100 .001***
4 ,000 -2,385 - 114 -,044 -,708 -,057 -,094 -1,538
Almanya . .
Asymp. Sig. (2-tailed) ,918 0.017** ,910 ,965 479 ,955 ,925 124
S z -,149 -179 -,666 -,226 -,466 -1,185  -,896 -,520
Asymp. Sig. (2-tailed) ,881 ,858 ,506 ,821 ,641 ,236 ,370 ,603
ltal 4 -2,590 -1,643 -,019 -,182 -,243 -2,278  -310 -,075
alya
i Asymp. Sig. (2-tailed) .009*** 100 ,985 ,856 ,808 .022** ,756 ,940
. 4 -1,992 -,207 -,450 -2,277 -,155 -,402 -,085 -1,988
Ispanya ) .
Asymp. Sig. (2-tailed) .046** ,836 ,653 .022* 877 ,687 ,932 .046**

Not: * %10 dlizeyinde, ** %5 dlizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlili§i géstermektedir

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren ve arastirma kapsaminda ele alinan zaman
araliginda, sirket birlesmesi ve devralmasi isleminde bulunan sirketlerin, birlesme ve devral-
ma Oncesi ve sonrasina ait 16 farkl degiskende ortaya ¢ikan farklilik analizi sonuglari Tablo 5’
de yer almaktadir. Tablo 5’e gore, Cin’ de faaliyet gosteren firmalarin verileri incelendiginde,
16 degiskenden 10’ unda istatistiksel agidan anlamli farklilik oldugu goriilmiistiir. Detaya inil-
diginde, Net Kar Marj1, Aktif Karlilig1, Ozkaynak Karliig1, Asit-Test Orani, Cari Oran, Nakit
Déniisiim Siiresi ve Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri Orami rasyolar1 birlesme ve
devralma sonrasinda negatif yonde gelisme sergilemisken, Alacak Devir Hizi ve Duran Varlik
Devir Hizi oranlarinda artis meydana gelmistir. Bu veriler 1518inda, birlesme ve devralmanin
Cin sirketlerinde genel itibariyle negatif yansimaya sebep oldugu diisiiniilebilir.

Brezilya’ da yer alan sirketlerde ise, Asit-Test Orani, Cari Oran ve Alacak Devir Hizi
rasyolar1 artarken, Duran Varlik Devir Hizi diigmistiir. Sirketlerin likit yapilarmin birles-
me ve devralma sonrasi olumlu etkilendigi gézlemlenmistir. Diger taraftan, Rusya’ da ayni
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kisitlar altinda, sadece Varlik Devir Hizi, Aktif Karlilig1 ve Duran Varlik Devir Hiz1 oran-
larinda birlesme ve devralmanin olumsuz sonu¢ dogurdugunu ifade eden istatiksel agidan
anlaml farklilik bulunmustur. Benzer sekilde, Giiney Afrika’ya ait ¢iktilara bakildiginda,
Nakdin Yeniden Yatirnm Orani, Asit-Test Orani, Cari Oran, Nakit Doniisiim Siiresi ve Ala-
cak Devir Hiz1 degiskenlerinde birlesme ve devralma sonrasinda, beklentinin aksine, negatif
etkilenme gerceklesmistir. Hindistan’da ise Aktif Karliligi, Asit-Test Oran1 ve Cari Oran;
Meksika’da ise Varlik Devir Hizi (AT) degerlendirme kriterlerinde diisiis gézlemlenmistir.

Birlesme ve devralma sonrasi sirketlerin performans ve etkinlik agisindan Tiirkiye’ de
yer alan firmalar incelendiginde, Briit Kar Marj1, Aktif Karliligi, Cari Oran, Faizi Karsilama
Orami ve Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri Orani rasyolarinda diisiis meydana
gelirken, yalnizca Duran Varlik Devir Hizinda istatistiksel olarak anlamli bir artig olmustur.
Bu perspektifte, bu tiir faaliyetlerin sirket performansina kisa vadede gozle goriiliir bir katki
saglamadig tespit edilmistir.

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkeler igin Uygulanan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuglari

GMO- NMO- ATO- ROAO- ROEO- RIO-

ko GMS NMS ATS ROAS ROES RIS Apely Eo-es
Cin z -,461 2,096  -741 2,265 1,956 -1444 2666 -3,020
Asymp. Sig. (2-tailed) ,645 0.036** 459 0.023*  0.051* 149 0.007***  0.002***

Brezilya Z -,545 -,937 -,355 -1,374 1,460  -1417 2,247  -2,725
Asymp. Sig. (2-tailed) ,586 ,349 722 ,169 144 157 0.024**  0.006***

Rusya z -,608 -,574 -2,353 1,844  -1,026 -296 -,991 -974

Asymp. Sig. (2-tailed) ,543 ,566 0.018**  0.065*  ,305 ,768 ,322 ,330

G.Afrika 7 -1,175  -,346 -1,007  -817 41,351 -2,734 2703  -2,105
Asymp. Sig. (2-tailed) 240 ,730 314 414 A77 0.006*** 0.006*** 0.035*
Hindistan Z -1,120  -1244 1244 1718  -1481 -1,599 2100 -1,836
Asymp. Sig. (2-tailed) ,263 214 214 0.085* 139 110 0.035**  0.066*

Meksika Z -,622 -,622 2,314 -,089 -,622 -,445 -,533 -,311

Asymp. Sig. (2-tailed) ,534 ,534 0.020**  ,929 534 657 594 756

Tiirkiye  Z 2,156  -,610 2,026  -2,504  -871 -,196 -,958 -1,720
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.031** 542 0.042**  0.012** 384 845 ,338 0.085*
Olke TIO- CCO- AEO- ARO- ITO- FAO- BDO- ROICO -
TIS ccs AES ARS ITS FAS BDS ROICS

cin z -,143 2412 -2429 2299  -927 2,356 -2,569  -1,861
Asymp. Sig. (2-tailed) ,886 0.015** 0.015** 0.021** 354 0.018**  0.010*** 0.062*

Brezilya Z -,024 1,460 -2,777 2,486  -1,047 -2,507 -,022 1,287

Asymp. Sig. (2-tailed) ,981 144 0.005*** 0.012** 295 0.012** 983 ,198

Rusya z -,644 -,852 -1,304 1,305  -504 2,174  -454 -,991

Asymp. Sig. (2-tailed) 520 ,394 192 1192 614 0.029* 650 322

G.Afrika Z -1,244 2545  -974 -2,391 -1,340 - 157 ,000 -,880

Asymp. Sig. (2-tailed) ,214 0.010*** 330 0.016** 180 875 ,985 379
Hindistan Z -,059 -1,007  -711 -,949 -,676 770 -1,014  -1,541

Asymp. Sig. (2-tailed) ,953 314 AT7 ,343 1499 441 ,310 123

Meksika Z -,089 -,311 1,334 -714 -,490 -1,689  -712 222

Asymp. Sig. (2-tailed) ,929 756 ,182 475 624 0.091* 477 ,824

Tiirkiye 2 -1,807 -1,502 -1,415  -983 -,521 2,249 1,285  -1,938
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.070* 133 157 326 602 0.024** 199 0.052*
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Tablo 6’da gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yeralan firmalarin ayri ayri iki ana
grup halinde olan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1 yer almaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerin tamami dikkate alinarak gergeklestirilen test sonuglarina
gore, birlesme ve devralma faaliyetinde bulunan firmalarin, ele alinan degiskenler ¢erceve-
sinde, performans ve etkinlik kriterlerinde diisme oldugu goriilmektedir. Detaya inildiginde,
Aktif Karlihig1, Ozkaynak Karliligi, Nakdin Yeniden Yatirim Orani, Asit-Test Orani, Cari
Oran, Faiz Kargilama Orani, Nakit Doniisiim Siiresi, Alacak Devir Hizi, Duran Varlik Devir
Hizi ve Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri Oran1 rasyolarinda negatif hareket tes-
pit edilmigken, Varlik Devir Hizi ve Siipheli Alacak Orani rasyolarinda iyilesme olmustur.
Diger taraftan, Briit Kar Marj1, Net Kar Marj1 ve Stok Devir Hizi rasyolar: arasinda anlaml
bir farkliliga ulagilamamistir.

Gelismis kategorisine giren {ilkeler ele alindiginda, birlesme ve devralma sonrasinda
benzer ivmenin olustugu gdzlemlenmistir. Tablo 6’ya gore, Aktif Karlihig1, Ozkaynak Kar-
lilig1, Nakdin Yeniden Yatirim Orani, Asit-Test Orani, Cari Oran, Faiz Kargilama Orani,
Nakit Déniisiim Siiresi, Alacak Devir Hizi ve Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri
Orani rasyolarinda diisme meydana gelmisken, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi
ve Siipheli Alacak Orani degiskenlerinde sirket lehine hareket ortaya ¢ikmigtir. Bunun yani
sira, Stok Devir Hizi oraninda, birlesme ve devralma 6ncesi ve sonrasi arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farkliligin tespit edilemedigi goriilmiistiir.

Tablo 6: iki Ana Kiitle icin Uygulanan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Sonuglari

.. Geligsmekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler

Degiskenler . . . .
Z Sig. (2-tailed) z Sig. (2-tailed)

GMO - GMS -,093 ,926 -2,734 0.006***
NMO - NMS -1,517 ,129 -4,205 0.000***
ATO - ATS -5,119 0.000*** -5,497 0.000***
ROAO - ROAS -3,942 0.000*** -5,753 0.000***
ROEO - ROES -2,340 0.019** -5,487 0.000***
RIO - RIS -3,520 0.000*** -4,628 0.000***
QO -Qs -3,648 0.000*** -5,438 0.000***
CO-CS -3,639 0.000*** -5,841 0.000***
TIO-TIS -2,213 0.026** -2,490 0.012**
CCO-CCS -3,062 0.002*** -3,679 0.000***
AEO - AES -4,658 0.000*** -4,930 0.000***
ARO - ARS -2,925 0.003*** -4,257 0.000***
ITO-ITS -1,324 ,186 -,918 ,358
FAO - FAS -3,418 0.000*** -3,061 0.002***
BDO - BDS -2,389 0.016™* -1,752 0.079*
ROICO - ROICS -3,235 0.001*** -5,707 0.000***

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dizeyinde, *** ise %1 dizeyinde anlamliligi géstermektedir

Her iki ana kiitle i¢in ortalamalar arasindaki farkliligin tespiti yoniinde gerceklestirilen
test sonucunda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in benzer hareketlerin ortaya ¢iktigi ve
firma performanslarin ayn1 yonde etkilendigi goriilmiistiir. Bu nedenle, sirketlerin gelismek-
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te ya da gelismis lilkelerde faaliyet gdstermesinin birlesme ve devralmanin firma perfor-
mansina etkisi perspektifinde anlam tagimadigi sdylenebilir. Ancak, birlesme veya devralma
oncesi ve sonrasi ortalamalar1 arasindaki farkliligin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
nedeniyle H hipotezi reddedilmistir.

SONUG ve DEGERLENDIRME

Kiiresellesme, kendilerini yenileyerek biiyiime, faaliyetlerini daha etkin ve verimli ola-
rak yerine getirebilme cabalarina bagl olarak, firmalar birlesme ve devralma yolunu tercih
edebilmektedirler. Ancak, firma birlesmeleri her zaman beklenen pozitif etkiyi yaratama-
yabilir. Bunun altinda, ekonominin konjektiirel durumu olabilecegi gibi basarinin aslinda
temel girdisi olan insan etkeninin gdzden kacirilmasi da olabilir. Bu kapsamda, ¢aligmanin
amaci dogrultusunda, inceleme aralig1 icerisinde, hem gelismis piyasalarda (Amerika, In-
giltere, Kanada, Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya) hem de gelismekte olan piyasalarda
(Tiurkiye, Cin, Brezilya, Meksika, Hindistan, Gliney Afrika ve Rusya) birlesme ve devralma
faaliyeti gerceklestiren firmalarin, muhasebe tabanli se¢ilen degiskeler ¢ercevesinde birles-
me ve devralma Oncesi ve sonrasi performanslari arasindaki farklilik analiz edilmistir.

Bu kapsamda oncelikle, parametrik testlerin varsayimlari sinanmis, hem iilke bazinda
hem de iki ana kiitle (Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler)’ye ait verilerin normal dagilim,
varyanslarin homojenligi ve gozlem sayisi itibariyle parametrik testlerin uygulanmasinin
miimkiin olmadigi goriilmiistiir. Bu ¢ergevede, parametrik olmayan ortalamalar arasi farkli-
lik testlerinden biri olan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilmistir.

Gelismis piyasalar lizerine yapilanan analiz sonuglari tiimiiyle ele alindiginda, genel iti-
bariyle, birlesme ve devralma islemi sonrasinda firma performansinda, ele alian degisken-
ler kapsaminda, diisiis oldugu gézlemlenmistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamlilik pers-
pektifinde bu etki, gelismis iilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Ornegin, Amerika’da
nerdeyse tiim degiskenlerde negatif yonlii farklilik meydana gelirken, Fransa i¢in yalnizca
Asit-Test Orani’nda pozitif yonli fark bulunmustur. Gelismekte olan piyasalara bakildi-
ginda, benzer sonuglar kendini gostermektedir. Ortaya ¢ikan anlamli sonuglarin biiyiik bir
cogunlugu, birlesme ve devralma faaliyeti sonrasinda isletmelerin performans kaybina ug-
radigini gostermektedir.

Gelismekte olan ve gelismis piyasalar1 iki ayr1 ana kiitle olarak karsilastirdigimizda,
degiskenler temelinde ortaya ¢ikan ortalamalar arasindaki farklilik, bize birlesme ve devral-
malarin kullanilan veri seti izerinde negatif etkisinin her iki ana kiitle i¢inde varligin tekrar
gostermektedir. Bu nedenle, birlesme ve devralma faaliyetinin etkisi kapsaminda, girketlerin
gelismekte ya da gelismis iilkelerde bulunmasinin bir farklilik yaratmadigi sdylenebilir.
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