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Oz
Guntimiiz rekabet ortaminda sirketler birleserek/sirket satin alarak belli bash avantajlardan yararlanmayi he-
defleseler de birlesme ve satin almalar her zaman istenilen sonuca ulasamamaktadir. Bu agidan birlesme/satin
alma siireci dikkatlice ele alinmasi gereken bir siirectir. Bu calismam amaci 2008-2010 dénemi icin Borsa Istan-
bul’'da islem goren finans sektorti disindaki sirketlerce gerceklestirilen birlesme/satin alma islemlerinin satin
alan sirketin finansal oranlar1 (likidite, aktivite, karlilik, finansal yap1 ve biiytime oranlari) tizerindeki etkilerini
arastirmaktir. Bu amagla birlesme/satin alma tncesindeki ve sonrasindaki 3 yili dikkate alacak sekilde 19 oran
hesaplanmis ve bu oranlara bagimli iki 6rnek t testi uygulanarak her bir sirketin birlesme/satin alma dncesin-
deki ve sonrasindaki oranlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadig; test edilmistir. Sonuclar birlesmenin sir-
ketlerin likidite, aktivite ve finansal yap1 oranlari tizerinde olumlu, karlilik ve biiytime oranlarinda ise olumsuz

bir etkisi oldugunu gostermistir. Ancak bu farkliliklar istatistiksel acidan anlamsizdir.
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The Effects of Mergers and Acquisitions on Financial Ratios: Case of Turkey

Abstract

In today’s competitive environment, companies wanted to use the advantages of the mergers and acquisitions
(M/A), M/ A events cannot always get the desired results. In this respect M/ A process is a process that to be
handled carefully. The purpose of the study is to examine the effects of M/ A events on the acquiring firms fi-
nancial ratios (liquidity, efficiency, profitability, financial leverage and growth ratios) that are trading in Borsa
Istanbul for the period of 2008-2010.For this purpose 19 financial ratios are calculated to take account of3 years
before and after the M/ A event and paired samples t-test statistics is applied on financial ratios. The results in-
dicated that liquidity, efficiency and financial leverage are insignificantly improved while the profitability and

growth ratios are deteriorated after M/ A event.
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Giris

Giintmiizde kiiresellesmenin ve hizla gelisen tek-
nolojinin etkisiyle sirketler yogun bir rekabet or-
taminda faaliyetlerini stirdiirmektedir. Bu yogun
rekabet kosullarina uyum saglayip ayakta kalmak

i¢in ise sirketler birlesme/devralma yoluna gide-
bilmektedir.

Diinyada sirket birlesmeleri 1800lerin sonlarma
dogru ortaya ¢ikmisken, Tiirkiye’'de ise sirket bir-
lesmeleri ancak 2000°li yillarda 6zellikle yabanci
yatirimcilarin ilgisiyle birlikte dikkat ¢eken bir
konu haline gelmistir (Cakir ve Giilcan, 2012: 80).
Ersnt&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri
2014 Raporu’'na gore 2013 yilinda 135 adet islem
ile toplam 13,7 milyar ABD dolar1 tutarinda islem
hacmi yakalanmisken, 2014 yilinda Tirkiye'de
aciklanan birlesme/satin alma sayis1 318 olarak
gerceklesmis ve toplam islem hacmi 17,7 milyar

ABD dolarmna ytiikselmistir.

Ortaya ¢ikan bu birlesme/satin alma faaliyetleri-
nin sirketlere sinerji yaratma, pazar paymi arttir-
ma, rekabet giicti kazanma, vergi avantajlarindan
yararlanma, yetenekli ve uzman yoneticilere sahip
olma, dlcek ekonomisinden yararlanma ve finansal
dayanikliign arttirma gibi avantajlar saglayacag:
diistintilmektedir. Ancak her ne kadar sirketler bir-
leserek/sirket satin alarak bu avantajlardan yarar-
lanmay1 hedefleseler de birlesmeler/satin almalar
her zaman istenilen sonucu verememektedir. Bu
agidan birlesme/satin alma siireci dikkatlice ele
alinmas: gereken bir stirectir. Literatiirde birles-
melerin/satin almalarin sirketlerin finansal perfor-
mansi tizerindeki etkilerini inceleyen ampirik galis-
malarda da ortak bir sonuca ulasilamamistir. Bazi
calismalarda (Malhotra ve Zhu 2006; Martynova,
Oosting ve Renneborg, 2006; Yeh ve Hosmino, 2002)
birlesme/satin alma isleminin sirket performansin
azalttig1, bazi calismalarda (Abbas, Hunjra, Azam,
llgaz ve Zahid, 2014; Kumar, 2009; Sharma ve Ho,
2002) birlesme/satin alma isleminin sirket perfor-
mansina herhangi bir etkisi olmadig1 ve bazi calis-
malarda ise (Kruse, Parki, Park ve Kazunori, 2007;
Ramaswamy ve Waegelein, 2003; Sulaiman, 2012)

birlesmelerin/satin alimlarin sirket performansi-

Sayfa | 128

n1 arttirdigl sonucuna ulasilmistir. Bu calismanin
amaci Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerce ger-
ceklestirilen birlesme/satin alma islemlerinin birle-
silen/satin alan sirketin finansal oranlar1 (likidite,
aktivite, karlilik, finansal yap1 ve biiytime oranlar1)
tizerindeki etkilerini arastirmaktir. Tiirkiye’de bu
konuda yapilmis ¢ok simirh sayida ¢alisma bulun-
maktadir. Bu agidan calismanin Ttirkiye literattiri-

ne dnemli katkilar1 olacagy diistintilmektedir.

Calisma 3 boliimden olusmaktadir. Ik boliimde
farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerce ger-
ceklestirilen birlesme/satin alma faaliyetlerinin
finansal rasyolar tizerindeki etkilerini inceleyen ¢a-
lismalar 6zetlenecektir. Tkinci bsliimde ise calisma-
da kullanilan veri ve yontem agiklanacaktir. Cals-
manin son boliimiinde ise yapilan analizler sonucu

elde edilen bulgular ortaya konulacaktir.
Literatiir Ozeti

Literattirde birlesme/satin alma faaliyetlerinin
sirket rasyolar1 {izerindeki etkisini farkli tilkeler
ve farkli dénemler igin 6lgen pek ¢ok calisma yer
almaktadir. Ancak bu galismalarda genel bir ka-
niya varilamamus, elde edilen bulgular farklilik
gostermistir. Ornegin Heron ve Lie (2002) 1985-
1997 donemi i¢in ABD’de gergeklesen 959 satin
alma igleminin sirketler tizerindeki etkisini incele-
dikleri calismalarinda birlesen sirketlerin operas-
yonel performanslarinin ayni sektdrde faaliyette
bulunan sirketlere gore arttigini ifade etmislerdir.
Sharma ve Ho (2002) ise 1986-1991 yillar1 arasinda
gerceklesen birlesmelerin sirket performansi tize-
rinde herhangi bir etkisi olmadigini belirlemisler-
dir. Yeh ve Hoshino (2002) Japonya’da 1970-1994
yillar1 arasinda gerceklesen 86 birlesmenin, birles-
me sonrasinda sirket aktivite oranlarinda istatis-
tiksel acidan anlamsiz, karlilik oranlarinda ise is-
tatistiksel agidan anlamli bir kétiilesme meydana
getirdigini ortaya koymuslardir. Ramaswamy ve
Waegelein(2003) Hong Kong'ta 1975-1990 yillar1
arasinda gerceklesen 162 birlesmenin sirketlerin
performanslar tizerindeki etkilerini inceledikleri
calismalar1 sonucunda birlesmelerin sirket perfor-
manslarma olumlu bir katkis1 oldugunu belirle-

mislerdir.
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Campa ve Hernando (2005) 1998-2002 dénemi icin
AB’de finansal sektorde gerceklesen birlesme ve sa-
tin almalarmn finansal rasyolar {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda hedef
sirketlerin 6zsermaye karliliklarinda %7’lik bir artis
meydana geldigini ortaya koymuslardir. Feroz, Kim
ve Raab(2005) Amerika’da gerceklesen 45 birlesme-
nin sirketler tizerindeki etkisini VZA yontemi ile
arastirmislar ve gerceklesen birlesmelerin %82’sinin
sirketlerin yonetimsel etkinligini arttirdigini ifade
etmislerdir. Powell ve Stark (2005) 1985-1993 doéne-
mi igin Ingiltere’de meydana gelen birlesmelerin,
islem sonrasmnda operasyonel performansi arttig
sonucuna ulagmislardir. Choi ve Harmatuck (2006)
1980-2002 yillar1 arasinda Amerika’da gerceklesen
44 birlesme ve satin alma isleminin olay sonrasin-
da sirket performansin etkiledigi ancak bu etkinin
istatistiksel acidan anlamsiz oldugunu ifade etmis-
lerdir. Malhotra ve Zhu (2006) Hindistan’da satin
alma islemlerinin satin alan sirket tizerindeki etki-
lerini 1999-2005 dénemi igin test etmislerdir. Elde
edilen bulgular net kar marji, 6z sermaye karliligs,
hisse basmna kar ve yurt dis1 satislarinin satin alma
sonrasinda azaldigim belirlemislerdir. Martynova
ve arkadaslar1 (2006) Avrupa’da gerceklesen birles-
me ve devralmalarin uzun vadede hem hedef hem
de satin alan sirket iizerindeki etkilerini incelemis-
lerdir. Elde edilen bulgular birlesme sonrasi ortaya

¢ikan sirketin karlihginin diistiiginii gostermistir.

Pazarskis,Vogiatzogloy, Christodoulou ve Droga-
las(2006) Atina Borsa’sinda islem goren sirketlerce
1998-2002 yillar1 arasinda gergeklestirilen birlesme
islemlerinin karliik rasyolarmi birlesme sonrasi
azalttigini belirlemislerdir. Cabanda ve Pajara-Pas-
cual (2007) Filipinler'de 1994-2003 yillar1 arasinda
gemi sektoriinde meydana gelen birlesmelerin fi-
nansal rasyolar tizerinde farkli etkileri oldugunu
belirlemislerdir. Buna gore birlesmeler asit-test ora-
ni, aktif devir huz1 gibi rasyolarda iyilesme meydana
gelirken, karlilik oranlarinda herhangi bir iyilesme
tespit edilememistir. Kruse ve arkadaslar1 (2007)
1969-1999 yillar1 arasinda Tokyo Borsasi'nda islem
goren imalat sirketlerince gerceklestirilen 69 birles-
me isleminin birlesme sonrasinda sirketlerin ope-

rasyonel performanslarim1 6nemli derecede arttir-

dig1 sonucuna ulasmuslardir. Reddy ve Mantravadi
(2008) 1991- 2003 donemi i¢in Hindistan'da meyda-
na gelen satin almalarin etkilerini arastirdiklar: ¢a-
lismalar1 sonucunda orta olcekli sirketlerce gercek-
lesen birlesmelerin net kar marjin1 ve 6z sermaye
karhiigimi olumsuz yonde etkiledigini ortaya koy-
muslardrr. flaveten biiytik 6lgekli sirketler agisindan
birlesme ©ncesi ve sonrast dénemde performans-
larinda herhangi bir degisim tespit edilememistir.
Lau, Proimos ve Wright (2008) Avustralya’da 1999-
2004 yillar1 arasinda gerceklesen satin almalarin fi-
nansal performans tizerindeki etkilerini incelemis-
ler ve performans olciitii olarak karlilik, aktivite,
finansal yapz ve biiyiime oranlarmdan faydalanmis-
lardir. Sonug olarak ise birlesmelerin finansal per-
formansi arttirdig1 sonucuna ulasmislardir. Kumar
ve Bansal (2009) 2003 yilinda Hindistan’da gercekle-
sen 74 birlesme isleminin, birlesme sonrasinda uzun
vadede sinerji yarattig1 ve sirket performansini art-
tigin1 ifade etmislerdir. Kumar (2009) Hindistan’da
birlesmelerin sirket performansi tizerindeki etkisini
1999-2002 dénemi i¢gin ele almistir. Elde edilen bul-
gular birlesme sonrasinda karlilik, aktivite ve finan-
sal yap1 oranlarinda birlesme 6ncesine gore herhan-

gi bir degisim olmadigimn gostermistir.

Ismail, Abdou ve Annis(2010) Misir'da 1996-2003
yillar1 arasinda insaat ve teknoloji sektorlerinde
meydana gelen birlesme ve satin almalarin sirket
performans: tizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Calisma sonucunda insaat sektoriinde karlilik oran-
larmnda birlesme sonrasinda bir iyilesme goriildiigu
belirlenmistir. Ancak her iki sektor icin aktivite, li-
kidite ve finansal yap1 oranlarinda ise anlamli bir
iyilesme tespit edememislerdir. Oloyede ve Sulai-
man (2012) Nijerya'da birlesme ve devralmalarin
etkilerini belirli sektorler icin ele almiglardir. Buna
gore gida ve igecek sektoriinde birlesmelerin aktif
karlilig ve likidite oranlari, holdingler icin ise briit
kar marji tizerinde anlamli degisimlere neden oldu-
gunu vurgulamuslardir. Sulaiman (2012) Nijerya’da
petrol ve gaz sektoriinde meydana gelen birlesme-
lerin karhilik, likidite ve finansal yap1 oranlar tize-
rinde anlamli etkileri oldugunu belirlemislerdir.
Ahmed ve Ahmed (2014) 2000-2009 dénemi icin Pa-

kistan’da gerceklesen 12 birlesmenin finansal oran-
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lar tizerindeki etkilerini inceledikleri calismalarmda
birlesme sonrasinda aktivite oranlarmin kottilestigi-
ni, likidite, karlilik ve finansal yap1 oranlarimn ise
iyilestigini tespit etmislerdir. Ancak bu degisimler
istatistiksel acidan anlamsiz bulunmustur. Abbas ve
arkadaslar1 (2014) 2006-2011 yillar1 arasinda Pakis-
tan’da bankalarca gerceklestirilen birlesme ve satin
alma islemlerinin birlesme sonrasinda bankalarin
finansal performanslarinda herhangi bir degisim

tespit edememislerdir.

Ttirkiye icin yapilan ¢alismalarda ise Akben ve Yil-
maz (2011) 2003-2007 doneminde gerceklesen 62
birlesmenin sadece aktif, satis ve 6zsermaye karli-
1ig1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edi-
len bulgular birlesme sonrasinda sirketlerin aktif
ve satis karliligini azalttig1 sonucuna ulasmiglardar.
flarslan ve Asikoglu (2012) 2004-2005 donemi icin
Borsa’da islem goren 17 sirket tarafindan gercekles-
tirilen birlesme ve satin alma faaliyetlerinin isletme-
lerin finansal performansi tizerinde etkilerini panel
analizi ile inceledikleri ¢alismalar1 sonucunda birle-
sen/satn alan isletmelerin finansal performansla-
rinda bir artis meydana geldigi vurgulamislardir.
[laveten calisma sonucunda asit-test oranu, aktif de-
vir hizi, stok devir hizi ve finansal yap1 oranlarinin
isletmelerin finansal performansimin belirlenmesin-
de onemli birer kriter oldugunu ifade etmislerdir.
Catikkas ve Calis (2013) Borsa Istanbul'da islem
goren 17 sirket tarafindan gerceklestirilen birles-
melerin sirket finansal oranlar1 tizerindeki etkisini
birlesme oncesi ve sonrasi 1 yili dikkate alarak in-
celedikleri calismalarinda karlilik oranlarmin biiytik
bir boltimiinde azalma, varliklarin 6z kaynaklarla
karsilanma oraninda ise bir artis meydana geldigini

ortaya koymuslardir.
Veri Seti ve Yontem

Ttirkiye’de yillar itibariyle pek cok birlesme/satin
alma islemi gerceklesmis olmasina ragmen calisma-
da kullanilacak birlesme/satin alma iglemleri belirli
kisitlar cercevesinde belirlenmistir. Buna gore ilk
kisit finansal verilerin giivenirligi acisindan sadece
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerce gercekles-
tirilen birlesme/satin alma islemlerinin analizde yer

almis olmasidrr. Ikinci kisit ise kullanilacak oran-
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larm uyumu acgisindan analizde finans sektorii di-
sinda gerceklesen birlesme/satin alma islemlerinin
dikkate alinmis olmasidir. Son kisit ise 2008 yilindan
onceki Ernst&Young veya Deloitte tarafindan ya-
yinlanan birlesme ve satin alma raporlarina ulasila-
madigindan calisma déneminin 2008, 2009 ve 2010
yillarinda gerceklesen birlesme/satin almalar ile
stnirlandirilmis olmasidir. Degerlendirmeler litera-
tirde yer alan ¢alismalar (Ahmed ve Ahmed, 2014;
Pazarskis ve arkadaslar1 2006) dikkate almarak bir-
lesme/satin alma 6ncesindeki 3 yilin ve birlesme/
satin alma sonrasmndaki 3 yilin karsilastirilmasi
seklinde gerceklestirilmistir (birlesme/satin alma
yili kapsam disinda tutulmustur). flaveten analizde
kullanilacak birlesmeler/satin almalar bazi kriterle-

re gore belirlenmistir. Bu kriterlere gore;

* Satmn alan sirket ile hedef sirket ayni sektorde faa-

liyette bulunmalidar.
* Hedef sirketin en az %50’si satin alinmis olmalidir.

* Ayrica satin alan sirket calisma donemi boyunca
baska herhangi bir birlesme/satin alma faaliyetinde

bulunmamalidir.

Buna gore calismada yukarida belirtilen kriterlere
uyan 12 sirket tarafindan gerceklestirilen birlesme/
satin alma faaliyetleri analize dahil edilmistir. Tablo
1'de analizde yer alan sirketler ve birlesme tarihleri

gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketler ve Birlesme/Satin Alim Tarihleri

Borsa Birlesme/
Satin Alan Sirket Kodu Hedef Sirket Satin Alma
Yih
Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S. CIMSA | Bilecik Hazir Beton 2008
Zorlu Elektrik Uretimi Otoprodiiktdr Grubu A.S. ZOREN | Ankara Dogal Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. 2008
Kent Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S. KENT intergum Gida San. ve Tic. A.S. 2009
Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S. EMNIS | Plaskap Ambalaj 2009
Pinar Su San. ve Tic. A.S. PINSU | Birmas Tiiketim Mallari 2009
Park Elektrik Madencilik San. ve Tic. A.S. PRKME | Ceytas Madencilik Tekstil San. ve Tic. A.S. 2009
Karsan Otomotiv San. ve Tic. A.S. KARSN | Kare Dig Ticaret A.S. 2010
Kardemir Demir Celik San. ve Tic. A.S. KRDMD | Enbati Elektrik Uretim 2010
Koza Altin KOZAA | Newmont Altin Madencilik 2010
Tek-Art Turizm A.S. TEKTU | Tek-Art ins. San. ve Tic. A.S. 2010
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S. BRISA | Bandag Lastik Mamulleri 2010
Milpa Ticaret ve Sinai Uriinler Paz. San. ve Tic. A.S. MILPA | Hurriyet Ticari ve Sinai Paz. San. ve Tic. A.S. 2010
Deva Holding A.S. DEVA Deva ilag San. ve Tic. A.S. 2010
Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar
Satin Alan Sirket Alt Oranlar Kisaltmasi
Cari Oran co
Likidite Oranlari Likidite Orani LO
Nakit Orani NO
Alacak Devir Hizi ADH
Stok Devir Hizi SDH
Aktivite Oranlan 0z sermaye Devir Hizi ODH
Dénen Varlik Devir Hizi DOH
Duran Varlik Devir Hizi DUH
Aktif Karhihg AK
Oz sermaye Karliligi OK
Karlihk Oranlari Brit Kar Marji BKM
Net Kar Mariji NKM
Esas Faaliyet Kar Mariji EKM
Borglanma Orani BO
Finansal Yapi Oranlari Kaldirag Orani KO
Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg Orani KVB/TB
Net Satislarin Bliyime Orani SB
Biiyiime Oranlar 0z sermaye Biiyiime Orani 0B
Aktif Blylme Orani AB
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Calismada 12 sirketin finansal tablolarindan yarar-
lanularak likidite, aktivite, karlilik, finansal yap1 ve
biiytime durumlarmi gosteren 19 finansal oran he-

saplanmustir. Bu oranlar Tablo 2'de gosterilmistir.

Buna gore bir sirketin likiditesi 3 oran yardimiyla
hesaplanmistir. Bu oranlar cari oran, likidite oram
ve nakit oranidir. Aktivite oranlarinin hesaplanma-
sinda ise 5 orandan yararlamlmistir. Bu oranlar ala-
cak devir hizi, stok devir hizi, 6zsermaye devir hiz,
donen varlik devir hizi ve duran varlik devir hizidur.
Sirketin karlilig: ise aktif karliligi, 6zsermaye karlili-
g1, briit net kar marji, net kar marj1 ve esas faaliyet
kar marji olmak {izere 5 oran yardimiyla ele alin-
mistir. Sirketin finansal yapist ise bor¢lanma orani
kaldirag orani ve kisa vadeli bor¢/ toplam borg oram
kullanilarak degerlendirilmistir. Sirketin biiytimesi
ise net satislarin biiytimesi, zsermaye biiytimesi ve
aktif bitytimesi olmak tizere 3 oran yardimiyla ince-
lenmistir. Bu oranlara SPSS 20 paket programinda
yer alan “bagiml1 iki 6rnek t testi” (paired-samples
t test) uygulanarak her bir sirketin ayr1 ayri olmak
tizere birlesme/satin alma 6ncesindeki ve sonrasin-
daki oranlar arasinda anlamli bir fark olup olmadig:

test edilmistir.

Bulgular

Calismanin bu kisminda 12 sirket tarafindan gercek-
lestirilen birlesme/satin alma faaliyetlerinin satin
alan sirketin 19 finansal orani tizerindeki etkilerine

iliskin elde edilen bulgular incelenecektir.

Tablo 3’te birlesmelerin/satin almalarmn satin alan
sirketin likidite oranlar1 tizerindeki etkisine iliskin
elde edilen bulgular sunulmustur. Buna gore birles-
me/satin alma sonrasinda 7 sirketin cari oranlarimn-
da (CO) bir artig belirlenmistir. Ancak bu artislarin
sadece 2’si istatistiksel acidan anlamlidir. 6 sirketin
CO’sunda ise birlesme/satin alma sonrasinda ista-
tistiksel agidan anlamsiz azalislar gozlenmistir. Li-
kidite orami (LO) agisindan 8 sirketin oranlarmnda
bir artis s6z konusu iken,5 sirkette ise birlesme son-
rasinda bir azalis soz konusudur. flaveten bu degi-
simlerden sadece 5'i (4’11 artis ve 1'i azalis yonde)
istatistiksel acidan anlamlidir. 8 sirketin nakit oran-
larinda (NO) ise birlesme sonrasinda bir artis, 5 sir-
ketin NO’sunda ise bir azalis tespit edilmistir. Ista-
tistiksel acidan ise 2’si azalis ve 1'i artis olmak tizere
sadece 3 degisim anlamlidir. Genel olarak 12 sirke-

tin birlesme sonrasi likidite oranlari bir biitiin olarak

Tablo 3. Birlesmenin/Satin Almanin Likidite Oranlarina Etkisi

co LO NO

Satin - E - E - E

0 0 < ‘0 n < o} n <
CIMSA 1,78 1,21 0,10 1,19 0,66 0,05 0,42 0,10 0,00
ZOREN 0,66 0,53 0,68 0,19 0,36 0,09 0,01 0,09 0,19
KENT 1,45 1,20 0,37 0,76 0,75 0,99 0,02 0,01 0,03
EMNIS 0,66 0,90 0,20 0,27 0,51 0,11 0,04 0,00 0,25
PINSU 1,13 1,15 0,93 0,54 0,86 0,18 0,12 0,05 0,27
PRKME 3,17 9,19 0,01 1,57 7,89 0,04 0,35 2,87 0,31
KARSN 1,09 1,38 0,70 0,49 0,48 0,99 0,01 0,08 0,33
KRDMD 1,81 1,57 0,28 0,46 0,53 0,02 0,09 0,12 0,75
KOZAA 1,80 7,08 0,05 1,02 6,22 0,03 0,62 5,88 0,03
TEKTU 0,53 4,72 0,20 0,40 4,31 0,19 0,01 1,36 0,41
BRISA 1,95 1,41 0,14 0,88 0,78 0,17 0,04 0,01 0,32
MILPA 0,68 1,93 0,22 0,14 0,62 0,30 0,01 0,53 0,21
DEVA 1,72 1,48 0,62 1,00 0,87 0,77 0,08 0,12 0,61
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degerlendirildiginde 23 oranda artis, 16 oranda ise
azalis oldugu belirlenmistir. Bu durum birlesme/
satin alma islemlerinin sirketlerin likidite oranlarma

olumlu olarak yansidigim gostermektedir.

Tablo 4'te ise birlesme/satin alma faaliyetlerinin sir-
ketlerin aktivite oranlari tizerindeki etkilerine iligkin
elde bulgular gosterilmistir. Buna gore alacak devir
hizi (ADH) agisindan birlesme isleminin sadece 4
sirkette devir hizimi arttirdigl, buna karsin 9 sirkette
ise devir hizin1 azalttig: tespit edilmistir. Bu degi-
simlerden ise sadece 3'ii istatistiksel acidan anlamli
bulunmustur. Birlesmelerin/satin almalarin9 sirket-
te ise stok devir hizin1 (SDH) arttirdigy, 4 sirkette ise
azalttig1 tespit edilmistir. Ancak bu artislarin sade-
ce 3’1, azaliglarin ise sadece 1’i istatistiksel acidan
anlamlidir. Oz sermaye devir hiz1 (ODV) agisindan
ise birlesmelerin/satin almalarm 9 sirkette ODV’yi
yiikselttigi, 4 sirkette ise ODV'yi diistirdiigii be-
lirlenmistir. Bu degisimlerden ise sadece 4’11 (2'si
olumlu ve 2’si olumsuz) istatistiksel agidan anlamlt
bulunmustur. Dénen varliklarmn devir hizi (DOH)
agisindan ise birlesme/satin alma sonrasinda sirket
oranlarinda belirgin bir ayrim belirlenememistir. 6

sirketin ODV’sinde istatistiksel acidan anlamsiz ar-

tislar ve 2’si anlamli olmak iizere 7 sirketin ODV’sin-
de ise azalislar gozlenmistir. Bir diger aktivite oran
olan duran varlik devir hizi (DUH) agisindan ise
birlesme/satin alma islemlerinin 8 sirketin DUH na
olumlu katk: yaptigs, 5 sirketin DUH na ise olumsuz
katk: yaptig1 tespit edilmistir. Bu degisimlerden ise
2’si olumlu ve 3’ olumsuz olmak tizere sadece 5i
istatistiksel acidan anlamlidir. 12 sirket i¢in aktivite
oranlar1 genel olarak ele alindiginda ise birlesme/
satin alma isleminin sirketlerin aktivite oranlarinin
36'sma olumlu ve 29'una olumsuz katk: yaptig: be-
lirlenmistir. Elde edilen bu sonuglar birlesme/satin
alma islemlerinin sirketlerin aktivite oranlarim iyi-

lestirdigini gostermektedir.

Birlesmenin/satin almanin sirket karlilik oranlarina
etkilerine iliskin sonuglar ise Tablo 5'te gosterilmis-
tir. Buna gore birlesmelerin/satin almalarin islem
sonrasinda 8 sirketin aktif karliligimi (AK) azalttig,
5 sirketinkini ise arttirdig1 gozlenmistir. Ancak bu
degisimlerden sadece 2’si istatistiksel acidan anlam-
Iidir. Oz sermaye karliligi (OK) agisindan 5 sirketin
oranlarnda bir artis s6z konusu iken, 8 sirkette ise
birlesme sonrasnda bir azalis séz konusudur. ila-

veten bu degisimlerden sadece 4’ (3'ti artis ve 1i

Tablo 4. Birlesmenin/Satin Almanin Aktivite Oranlarina Etkisi

ADH SDH opv DOH DUH
satin - - - - -
masn 3 B E §3 B E 3 E E % B E T B
CIMSA | 7,7 | 57 | 003 | 7,83 | 812 | 0,68 0,63 0,80 0,15 2,35 258 0,48 | 06 | 0,76 | 0,01
ZOREN | 13,45| 9,5 | 0,47 | 14,4 1 107,9| 0,08 | 1,26 | 2,86 | 0,00 | 2,34 | 1,14 | 0,18 | 0,51 | 0,20 | 0,05
KENT | 47 | 35 | 025 | 68 | 52 | 007 206 1,60 003 2417 1,98 | 055 263 1,78 0,01
EMNIS | 76 | 45 | 0,14 | 8,04 | 657 | 0,25 | 1,83 | 4,30 | 0,15 | 2,58 | 2,57 | 0,92 | 0,9 | 1,77 0,19
PINSU | 2669 7,5 | 0,35 | 17,4 | 20 | 0,58 1,02 1,09 0,52 4,37 3,16 0,09 | 0,94 1,03 | 0,47
PRKME | 33,3 | 12,4 | 0,07 | 9,8 | 551 | 0,22 | 0,45 | 0,40 | 0,60 | 0,43 | 0,59 | 0,35 | 1,46 | 1,02 0,26
KARSN | 6,3 | 872 | 0,55 | 45 | 801 | 0,05 2,64 3,33 059 216 2,65 0,48 | 1,76 1,98 | 0,35
KRDMD | 11,4 | 9,34 | 0,16 | 3,9 | 4,28 | 0,69 1,23 | 1,50 0,10 2,16 | 2,27 | 0,56 | 1,21 | 1,25 | 0,68
KOZAA | 17,6 | 37,04| 0,12 | 7,4 |10,09| 0,41 1,17 0,94 0,31 1,75 0,88 0,06 0,97 1,16 | 0,41
TEKTU | 11,02 | 4,65 | 0,52 | 36,6 |226,7 | 0,00 | 0,31 | 0,07 | 0,07 | 2,11 | 0,39 | 0,10 | 0,27 | 0,08 @ 0,09
BRISA | 57 | 35 | 000 | 53 | 51 /08 | 1,7 | 27 001 24 | 19 013 22 29 0,06
MILPA | 0,4 | 427 | 020 | 0,1 | 0,22 | 0,64 | 0,05 | 0,10 | 0,64 | 0,08 | 0,16 | 0,66 | 0,05 | 0,10 | 0,52
DEVA | 2,2 | 231 0,74 | 32 |338 083 097 592 030 104 | 1,17 | 047 | 1,37 1,09 0,39
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azalis yoniinde) istatistiksel agidan anlamhdir. Aym sekilde briit kar marji (BKM) ve net kar marji (NKM) agi-

sindan da birlesme sonrasinda 8 sirkette azalis ve 5 sirkette artis tespit edilmistir. Istatistiksel acidan ise BKM

acisindan 1 azalis ve 1 artis, NKM acisindan ise sadece 1 artis anlamlidir. flaveten 2’si anlaml olmak iizere 7

sirketin esas faaliyet kar marjinda (EKM) birlesme/satin alma sonrasinda bir azalis ve 1'i anlamli olmak tizere 6

sirketin EKM'nda bir artis oldugu tespit edilmistir. Genel olarak 12 sirketin birlesme sonras1 karlilik oranlari bir

Tablo 5. Birlesmenin/Satin Almanin Karlilik Oranlarina Etkisi

AK oK BKM NKM EKM

= = x = x
Satin - = - = - = - = = =
Siket: ' 5 8§ & 6 & & 6 & & S & & 6 & £
CIMSA | 17,2 | 9,3 | 0,18 | 22,7 | 12,6 | 0,09 389 27,3 0,06 359 158 0,11 | 32,6 21,5 0,07
ZOREN | -1,8 | 4,1 | 0,70 | -6,1 | -117 | 0,45 | 13,4 | 9,3 | 0,64 |-391| 35 | 04 | -03 | -09 | 0,95
KENT | 42 | -03 013 75 | -06 | 008 329|253 | 0411 36 | -06 | 02 | 701 -41 | 000
EMNIS | -7,9 | -12 | 042 | -27 | -51 | 038|815 21 034 -11,2 -13 | 08 | -3,3 | -10 | 0,27
PINSU | 9,6 | 1,06 | 0,03 | 12,6 | 1,39 | 0,04 343, | 475 0,05 123 | 15 | 0,03 | 162 | -1,2 | 0,05
PRKME | 17,5 17,3 0,97 | 23,8 | 19,1 | 0,56 | 57,1 | 54,9 | 0,7 | 1586 89,7 | 0,6 | 358 | 385 | 074
KARSN | -9,7 | -5,1 | 060 | -37 | -14 | 041 289 | 10 | 03 -13,3 -48 03 | -58 06 | 0,24
KRDMD | 9,37 | 7,91 | 0,83 | 150 | 145 | 0,96 | 17,3 | 167 | 09 | 104 | 9,57 | 0,9 14,21 | 14,2 | 0,99
KOZAA | 14,7 | 22,5 | 0,31 | 27,5 | 423 | 0,29 5505 63,4 | 0,3 | 23,2 | 441 | 0,1 | 359 | 486 | 0,25
TEKTU | -43 | 1,3 000 -58 | 1,4 | 0,00 37,6 | 502 | 01 | -19,6 188 | 0,01 10,1 | 26,7 | 0,06
BRISA | 68 | 81 | 065 | 10,3 198 0,17 21,8 226 08 | 58 | 71 | 06 | 71 | 96 | 035
MILPA | -84 | -16 | 035 | -23 | -27 085 0,35 -14 | 04 | -276 | -306 | 0,9 | -116 | -0,9 | 0,81
DEVA | 1,10 | 1,78 1 096 | -15 | 3,53 085 | 378 | 37 | 09 | -3556 339 081 -71 68 | 045

biittin olarak degerlendirildiginde 39 oranda bir azalis, 26 oranda ise bir artis oldugu belirlenmistir. Bu durum

birlesme/satin alma islemlerinin sirketlerin karlilik oranlarim diistirdiigtinii ortaya koymaktadar.

Tablo 6. Birlesmenin/Satin Almamn Finansal Yap: Oranlarina Etkisi

BO KO KVB/TB

= = —

e | g = 7 = 7 =
CIMSA 34,7 34,3 0,97 32,6 21,5 0,07 49,7 76,4 0,28
ZOREN 190,6 181,6 0,99 60,4 96,1 0,01 55,9 30,7 0,18
KENT 75,5 71,1 0,86 42,1 41,4 0,93 91,6 95,2 0,27
EMNIS 169,2 314 0,20 60,3 75,6 0,20 66,9 58,2 0,11
PINSU 32,1 41,4 0,09 24,2 29,06 0,06 66,5 74,4 0,59
PRKME 38,2 10,17 0,06 27,3 9,22 0,04 90,77 77,4 0,33
KARSN 243,01 195,80 0,75 63,5 66,6 0,81 79,9 52,6 0,33
KRDMD 58,9 89,4 0,21 36,8 46,8 0,21 54,4 48,4 0,31
KOZAA 52,8 24,1 0,05 28,3 12,8 0,05 71,6 65,9 0,41
TEKTU 33,6 9,31 0,11 24,8 8,46 0,09 97,5 61,1 0,05
BRISA 55,9 142,1 0,00 35,3 58,5 0,01 71,4 76,8 0,75
MILPA | 175,4 56,8 0,28 58,9 33,7 0,29 81,9 85,9 0,78
DEVA 69,5 96,5 0,20 40,1 49,06 0,23 85,3 67,7 0,11
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Birlesme/satin alma faaliyetlerinin bir diger 6nem-
li etkisi ise finansal yap1 oranlari {izerinedir. Tablo
6’da bu konuya iliskin elde edilen bulgular goste-

rilmistir.

Buna gore 2’si anlamli olmak tizere birlesmelerin/
satin almalarin 5 girketin bor¢lanma oranlarim
(BO) arttirdigr buna karsin 2'si anlamli olmak tize-
re 8 sirketin BO oranlarini azalttig1 belirlenmistir.
Kaldirag oran1 (KO) agisindan ise 7 sirketin oranla-
rinda bir artis s6z konusu iken, 6 sirkette ise birles-
me sonrasinda bir azalis s6z konusudur. Ayrica bu
degisimlerden 7’si (3't1 artis ve 4'i azalis) istatis-
tiksel acidan anlamlidir. Calismada arastirilan bir
diger oran ise kisa vadeli borclarin toplam bor¢lar
(KVB/TB) icerisindeki payidir. BO ile benzer se-
kilde KVB/TB oraninda da birlesme/satin alma
sonrasinda 5 sirket icin artis ve 8 sirket i¢in azalis
s6z konusudur. flaveten bu degisimlerden sadece
1'i istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Bir-
lesme/satin alma faaliyetlerinin sermaye yapisi
oranlar1 tizerindeki etkileri 12 sirket igin bir biitiin
olarak ele alindiginda ise olay sonrasinda 22 ora-

nin azaldig1 ve 17 oranin arttify tespit edilmistir.

Bu agidan birlesmelerin/satin almalarin sermaye

yapis1 oranlarin iyilestirdigi gortilmektedir.

Son olarak birlesmenin/satin almanmn biiytime
oranlar1 iizerindeki etkisine iliskin elde edilen bul-
gular Tablo 7'de sunulmustur. Etkinin 6l¢tilmesin-
de biiytime oranlar1 olarak net satislarin biiytime
oram (NSB), 6z sermaye biiytime orani (OB) ve
aktif btiytime orani (AB) kullanilmustir. Birlesme-
nin/satin almanin NSB orani {tizerindeki etkileri
degerlendirildiginde, 13 sirketin 7’sinde olaydan
sonra NSB'nin arttig1, 6 sirkette ise azaldigy belir-
lenmistir. Ancak bu degisimlerin hicbiri istatistik-
sel agidan anlamli degildir. OB orant agisindan ise
olaydan sonra 5 sirketin OB oraninda bir artis tespit
edilmistir. Ancak bu artiglar istatistiksel acidan an-
lamli degildir. Tlaveten 2’si anlamli olmak tizere 8
sirketin OB oraninda ise birlesme/satin alma son-
rasinda azalis gozlenmistir. Aym sekilde AB oram
acisindan da olay sonrasinda 8 sirket i¢in olumsuz
ve 5 sirket icin olumlu etkiler s6z konusudur. Ancak
bu degisimlerin hicbiri istatistiksel acidan anlaml
bulunamamustir. Genel olarak degerlendirildiginde

ise birlesmelerin/satin almalarin biiyiime oranlari-

Tablo 7.Birlesmenin/Satin Almanin Biiyiime Oranlarina Etkisi

NSB (o]} AB

Satin _ = E — = E _ 7 é

O n < ‘0 n < (o] n <
CIMSA 25,4 9,66 0,18 21,8 4,88 0,23 26,5 5,13 0,55
ZOREN 36,8 -12,04 0,21 -4,40 50,80 0,76 30,04 10,61 0,16
KENT 23,4 5,28 0,24 6,18 -0,37 0,05 20,46 -1,78 0,16
EMNIS 14,9 19,2 0,72 -16,99 4,06 0,71 0,51 9,80 0,70
PINSU 12,17 22,27 0,44 15,8 3,65 0,14 9,27 10,39 0,90
PRKME 60,8 55,2 0,76 32,03 14,36 0,49 38,9 14,9 0,46
KARSN 5,07 25,5 0,39 58,9 42,6 0,81 37,5 36,2 0,97
KRDMD 8,26 23,6 0,63 26,5 15,4 0,66 18,9 22,6 0,78
KOZAA 29,9 29,7 0,99 60,7 33,4 0,30 51,5 39,1 0,69
TEKTU 4,16 15,6 0,80 -3,23 1,43 0,11 -4,17 3,33 0,42
BRISA 3,60 15,9 0,29 1,27 8,31 0,23 7,69 21,4 0,25
MILPA -0,64 10,03 0,52 4,92 41,6 0,62 50,7 -0,77 0,52
DEVA 27,1 2,77 0,41 18,7 5,92 0,50 22,4 9,94 0,32
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nin 22’sini dustirdtigi buna karsin 17’sini arttirdig:

belirlenmistir. Bu sonugclar olayin biiytime oranlar1
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