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ÖZET 
 
 

SINIR ÖTESİ BİRLEŞME VE SATIN ALMALARIN  
BANKALAR ÜZERİNDEKİ FİNANSAL ETKİSİ 

 
  

Günümüzde işletmeler artan rekabet ortamında yaşamlarını devam ettirebilmek 

için yeniden yapılanma faaliyetlerine yönelmektedirler. Bu faaliyetlerden en önemlisi 

ise büyüme stratejileri olarak karşımıza çıkmaktadır. Son zamanlarda ise işletmeler bir 

büyüme şekli olan birleşme ve satın alma faaliyetlerini daha sıklıkla tercih 

etmektedirler.  

Bu çalışmada, farklı nedenlerle gerçekleştirilen birleşme ve satın alma 

işlemlerinin nedenleri, yöntemleri, birleşme ve satın alma süreci ve finansmanı ayrıntılı 

olarak incelenmeye çalışılmış, özellikle finansal hizmetler sektöründe birleşme ve satın 

almaların durumu üzerinde durulmuştur.  

Çalışmanın uygulama bölümünde ise birleşmelerin etkilerini şirketlerin hisse 

senedi fiyat değişimlerini referans alarak açıklamaya çalışan finansal yaklaşım esas 

alınmış, İMKB’ye kote olan ve yabancı bir ortakla birleşme ve satın alma faaliyetine 

taraf olmuş Türk bankalarının, birleşme sonrası hisse senedi performansları üzerindeki 

etkilerin ölçülmesi amaçlanmıştır. Bu çalışma için aktif büyüklük sıralamasında ilk üç 

sırada yer alan ve yabancı ortaklığa taraf olan Garanti Bankası, Akbank ve Finansbank 

seçilmiştir. Yapılan çalışma ve araştırma sonucunda, bu üç örnek birleşme olayında da 

piyasanın yabancı bir ortakla birleşmeye olumlu tepki verdiği ve bu durumun bankaların 

hisse senedi fiyatları üzerinde hem kısa hem de uzun vadede artışa neden olarak finansal 

yapı üzerinde olumlu etkiler yarattığı görülmüştür.   
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ABSTRACT 
 
 

THE FINANCIAL IMPACT OF CROSS-BORDER MERGERS AND 
ACQUISITONS ON BANKS  

 
Nowadays, the companies head for the reconstruction activities in order to 

survive in a severe competition atmosphere. Under this context, the growth strategies 

seem to be the most important activity. Recently, the companies mostly prefer the 

merger and acquisition activity which is a type of growth, as well.  

In this thesis, the reasons, methods, process and financing of the merger and 

acquisitions are investigated and the situation of merger and acquisition activities 

especially in the financial services sector is tried to be explained in detail.  

In the practice stage of this thesis, the financial approach, which explains the 

impacts of merger and acquisitions on the firms by using the changes in the share 

prices, is adopted. The aim of this study is to gauge the impact of merger and 

acquisitions on the performance of Turkish banks which merged with a foreign partner. 

Garanti Bank, Akbank and Finansbank are selected for the study as they have the most 

sizable assets in the Turkish banking sector. The result of this investigation shows that 

the market welcomes the merger and acquisition activity between a Turkish bank and a 

foreign partner by raising the banks’ share prices both in the short and long term. 

Accordingly, the financial performance of the banks depicts a positive outlook thanks to 

the merger and acquisition activity. 
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ÖNSÖZ 
 

1990’lı yıllarda yoğunlaşan birleşme ve satın alma faaliyetlerinin günümüze 

kadar artan bir hızla gelişim gösterdiği görülmektedir. Küresel piyasalardaki 

serbestleşme hareketleri ve gittikçe şiddetini artıran rekabet koşulları, birleşme ve satın 

alma faaliyetlerinin en önemli itici gücü olarak değerlendirilmektedir.  

Ülkemizde ise birleşme ve satın alma faaliyetleri dünyadaki genel trende göre 

daha yavaş bir gelişim göstermiş ve 2001 krizinin ardından ivme kazanmaya 

başlayabilmiştir. Bu faaliyetlerle ilgili kapsamlı bir veri tabanı bulunamamakla birlikte 

en anlamlı verilere 2002 yılı itibariyle ulaşmak mümkün olmaktadır.  

Hem ülkemizde hem de dünya genelinde birleşme ve satın alma faaliyetleri 

zaman içerisinde farklı sektörlere yayılmış ve ülkeler arası birleşme ve satın almalar ön 

plana çıkarak farklı sinerjiler elde edilmeye başlanmıştır. Finansal hizmetler sektörü ise 

bu faaliyetlerin önemli bir kısmını oluşturmaktadır. Sektörde gerçekleşen birleşmelerin 

tutar ve sayıları dikkat çekicidir ve yıllar itibariyle de artış göstermektedir. 

Her ne kadar son zamanlarda dünyayı etkisi altına alan ve köklü kurumların 

bile iflasına sebep olan küresel kriz nedeniyle birleşme ve satın alma faaliyetleri bir 

miktar duraklama gösterse de yine de ülkemize olan yabancı ilgisinin canlı kaldığı 

görülmektedir. Bu yabancı ilgisi ise piyasa tarafından olumlu karşılanmakta ve birleşme 

sonrası performansa gözle görülür bir katkıda bulunmaktadır. Bu çalışmada, birleşme 

işlemi sonrası yaratılan sinerji ve katma değerin ölçülmesi amaçlanmış, bunun için de 

Türk finansal hizmetler sektöründe gerçekleşen üç büyük bankanın birleşme işlemi, 

hisse senedi fiyatlarındaki değişimler baz alınarak incelenmiştir.  

Öncelikle bu çalışmayı sonlandırmama imkân veren danışman hocam Prof. Dr. 

Nurgül Chambers’a anlayış ve desteğinden dolayı teşekkürlerimi sunarım. Ayrıca, görüş 

ve yönlendirmeleri ile yardımını esirgemeyen Sn. Nilüfer Sezgin’e, hep yanımda 

bulunan aileme ve manevi kardeşime çok teşekkür ederim. Çalışmanın tüm ilgililere 

yararlı olmasını dilerim. 

İstanbul, 2009                             Selen Rona 
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1.GİRİŞ 

Günümüzde gerek ulusal gerekse uluslararası alanda firmalar artan rekabetin 

de etkisiyle yaşamlarını sürdürebilmek için çeşitli yeniden yapılanma faaliyetleri 

üzerinde yoğunlaşmaktadırlar. Bunlar arasında en önemli ve etki alanı en geniş olan 

faaliyet ise büyüme faaliyetleri olarak karşımıza çıkmaktadır.  

Kimi firmalar büyüme için ulusal kaynaklara yönelirken kimileri yurtdışına 

açılmayı tercih etmektedirler. Büyüme faaliyetleri ise birleşme, satın alma ve ortak 

yatırımlar olarak üç temel başlık altında incelenmektedir.  

Bu çalışmanın amacı ise; ana nedeni büyüme olan birleşme ve satın almalarda, 

birleşmeye taraf olan bankaların birleşme öncesi ve sonrası hisse senedi fiyatları 

karşılaştırılarak ortaya çıkmış olan sinerjinin ölçülmesi ve birleşme işleminin 

başarısının değerlendirilmesidir.  

Son yıllara gelindiğinde yurtiçi birleşmelerin yanı sıra firmalar global 

piyasalara yönelmiş ve sınır ötesi birleşme ve satın alma faaliyetleri ön plana çıkmıştır. 

Böylece literatürde yatay, dikey ve karma olarak sınıflandırılan birleşme ve satın alma 

türlerine sınır ötesi birleşme ve satın almalar da eklenmiştir.  

Bu çalışmanın konusunda sınır ötesi teriminin kullanılmasının nedeni ise 

uygulama kısmında incelenen birleşme işlemlerinin taraflarından birinin yurtdışında 

faaliyet gösteriyor olmasıdır. Burada, Türk firmalarının yerel birleşmelerden ziyade 

yabancı ortaklıklara gösterdikleri tepki ölçülmek istenmiştir. Çalışmanın konusundan 

yola çıkılarak dünya çapındaki sınır ötesi birleşme ve satın alma işlemlerinin incelendiği 

sonucuna varılmamalıdır. Belirtildiği üzere, Türkiye’de faaliyet gösteren üç büyük 

bankanın yabancı ortaklarla gerçekleştirdikleri birleşmelerin yarattığı finansal etkiyi 

gözlemlemek buradaki esas amaçtır.  

Bu çalışmanın ikinci bölümünde, içsel ve dışsal büyüme stratejilerinin 

incelenmesinin ardından birleşme ve satın alma faaliyetlerinin sınıflandırılması, neden 

ve yöntemleri de ayrıntılı olarak incelenmiştir. Bu kapsam altında gerçekleştirilen 
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birleşme ve satın alma faaliyetlerinin gerçekleşme süreci de ilgili bölümün sonunda yer 

almaktadır. 

Çalışmaya konu olan birleşme ve satın alma işlemlerinin özellikle finansal 

açıdan incelemesi yapılmıştır. Çalışmanın üçüncü bölümünde, birleşme ve satın almaya 

biçilen değerin tespiti, bu değerin ödenmesi sırasında kullanılacak finansman kaynak ve 

yöntemleri konularında bilgi verilmiştir.  

Küresel finans piyasalarında gerçekleşen çalkantılar ve Türkiye’deki 2001 

krizinin ardından, birleşme ve satın alma işlemleri 2002 yılından itibaren hız 

kazanmıştır. Bu konudaki birçok çalışmada da ilgili dönemin baz alındığı 

görülmektedir. Bu nedenle çalışmanın dördüncü bölümünde öncelikle dünyada ortaya 

çıkan birleşme dalgalarının temel özellikleri açıklanırken, 2002-2008 döneminde 

Türkiye’de gerçekleşen birleşme ve satın alma faaliyetleri yıllar itibariyle incelenmiştir. 

Bu incelemede açıklanan işlem değerleri, işlemi gerçekleştiren ülkelerin menşei ve 

sektörel dağılım gibi kriterler göz önünde bulundurulmuştur. Sektörel dağılımda 

özellikle finansal hizmetler sektörünün görünümü ve diğer sektörler arasındaki yeri 

vurgulanmıştır. 

Çalışmanın beşinci bölümünde ise, 2002-2008 yılları arasında gerçekleştirilen 

Akbank, Finansbank ve Garanti Bankası’nın taraf olduğu birleşmelerin bu bankalar 

üzerindeki finansal etkilerini ölçmeye yönelik bir araştırma yer almaktadır. Bu 

araştırmanın sonuç ve değerlendirmesi ise son bölüm olan altıncı bölümde 

yapılmaktadır. 
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2.ŞİRKET BİRLEŞME VE DEVRALMALARI  

 

2.1.Genel Açıklama  

Genel olarak “şirket evlilikleri” olarak bilinen şirket birleşmeleri yapılış 

biçimlerine, amaçlarına, araçlarına ve taraflarına göre farklı isimler alabilmektedir. 

Türkiye’de “birleşme” ve “devralma” kavramları, yabancı literatürde çokça 

kullanılan ve İngilizce terimler olan “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve 

“takeover” kavramlarının içeriklerini kapsamaktadır. Ancak finans literatüründe 

“merger” terimine daha sık rastlanmakta ve bu terim bu tür yeniden yapılandırma 

stratejilerinin genel adı olarak kullanılmaktadır. 

Birleşme (merger), kısaca iki veya daha fazla firmanın büyüme amacıyla 

faaliyetlerini ekonomik ve hukuksal açıdan tek bir birlik haline getirmeleri veya 

işbirliğine gitmeleri olarak tanımlanabilir1. Birleşmeler, genellikle benzer büyüklükteki 

iki işletme arasında piyasa gücünü ve verimliliği arttırmak amacıyla gerçekleştirilen 

işbirliği stratejileri olarak görülür2. Bu açıdan bakıldığında birleşme, iki ya da daha 

fazla işletmenin bütün kaynaklarını bir araya getirerek hukuki varlıklarını kaybetmeleri 

ve ortaya yeni bir işletme olarak çıkmaları stratejisidir3. Birleşme, firmalar arası 

yoğunlaşmanın en yüksek düzeye ulaştığı ve o zamana kadarki bağımsız firmaların yeni 

bir firma çatısı altında, tek karar ve uygulama organına kavuştuğu bir yeniden 

yapılanma biçimi olarak ortaya çıkmaktadır4. Birleşme, şirketlerden birinin çatısı altında 

olabileceği gibi tamamen yeni bir tüzel kişilik oluşturularak da gerçekleştirilebilir5.  

TTK’nın 146. Maddesine göre ise birleşme; iki veya daha fazla ticaret 

şirketinin birbiriyle yeni bir ticaret şirketi kurmalarından veya bir yahut daha fazla 

ticaret şirketinin mevcut diğer bir ticaret şirketine iltihak etmesinden ibarettir. 

                                                 
1 Hüseyin Akay,  İşletme Birleşmeleri ve Muhasebesi,  İstanbul: Yaylım Matbaası, 1997, s.12. 
2Türkan Gedikkaya ve Cihangül Gürler, Birleşmeler ve Edinimler, Ankara: T.C. Merkez Bankası Yayını, 1999, s.2. 
3 Dinçer, a.g.e., s.287.  
4 Aslı Yüksel, “Yeni Gündem: Banka Evlilikleri”, Finans Dünyası, Sayı. 138, (Haziran 2001), s.50. 
5 Hacer Lapçın, “Banka Birleşme ve Devralmalarında Banka Değer Tespiti”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, 
Marmara Üniversitesi BSE, 2007), s.5. 
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Genel olarak işletmeler arası işbirliğinin birleşme olarak adlandırılması için 

hem ekonomik hem de hukuksal yönden işletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve aynı 

zamanda mal varlıklarının da birleştirilmiş olması gerektiğini vurgulayalım6.  

Devralma (acquisition) ise, bir işletmenin mal varlığı ya da ortaklık paylarının 

tümünün veya bir kısmının, başka bir işletme tarafından satın alınarak ele 

geçirilmesidir. Ele geçirme işleminde bir mülkiyet, sahiplik veya yönetim transferi söz 

konusudur. Satın alma sonrasında yeni yönetim, çoğunlukla ele geçiren işletmenin 

yöneticileri tarafından gerçekleştirilir7. Burada birleşmede olduğu gibi, satın alan ve 

satın alınan işletmenin kimlik ve tüzel kişiliği sona ermez ve iki işletme de eskisi gibi 

faaliyetlerine devam ederler. Değişen sadece satın alınan işletmenin tam veya çoğunluk 

hisselerinin mülkiyetinin sahipliği ve bunun bir sonucu olarak da, yönetiminin satın alan 

işletmenin kontrolüne geçmesidir8.  

Bazı kaynaklara göre devralma;  

• Birleşme ve bütünleşme (merger & consolidation) 

• Hisse senetlerinin satın alınması  

• Aktiflerin satın alınması 

 olmak üzere üç gruba ayrılmaktadır9. Bu şekilde bir ayırımla, birleşme, satın almanın 

ortaya çıkma şekillerinden biri olarak ifade edilmektedir. 

Temelde ise birleşme ve devralmalar bir yeniden yapılanma faaliyeti olup asıl 

amacı büyüme olan işletmeler tarafından gerçekleştirilir. Bu nedenle bu bölümde 

öncelikli olarak şirketlerin büyüme stratejileri incelendikten sonra bir dışsal büyüme 

stratejisi olan birleşme ve devralmaların sınıflandırılması, neden ve yöntemleri ve 

birleşme ve satın alma süreci ayrıntılı olarak açıklanacaktır. 

 
 

                                                 
6 Mustafa Çolak, “Şirket Birleşmeleri ve Rekabete Etkileri”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Kahramanmaraş 
Sütçü İmam Üniversitesi SBE, 2006), s.23. 
7 Ayşe Gül Yılgör, “Şirket Birleşme, Ele Geçirme ve Devralma İşlemlerinin Makro Ekonomik Etkileri”, Marmara 
Üniversitesi SBE Dergisi, Cilt.5, Sayı.18,  (Haziran 2002), s.120. 
8 Dündar, a.g.e., s.69. 
9 David Whitehurst, Finance, Vol.1, 6th Edition, New York: McGraw – Hill Primis, 2003, s.819. 
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2.2. Şirketlerde Büyüme Stratejileri 

İşletmelerin ortak amacı; işletme değerinin artırılması dolayısı ile kar 

maksimizasyonun sağlanması ve işletmenin devamlılığıdır10. İşletmeler bu amaçlarını 

gerçekleştirmek için kuruluşlarından itibaren gelişme ve büyüme yolları ararlar ve bu 

çerçevede yeniden yapılanma faaliyetleri üzerine yoğunlaşırlar. Ticari yeniden 

yapılanma faaliyetlerini üç ana başlık altında incelemek mümkündür. Bunlar; büyüme, 

tasfiye, pay sahipliği yapısındaki değişikliklerdir. 

Tablo 1 
Finansal Kuruluşların Yeniden Yapılanma Uygulamaları 

 
Büyüme • Birleşmeler (Mergers) 

• Satın Almalar (Acquisitions) 
• Ortak Yatırımlar (Joint Ventures) 

Tasfiye • Farklılaştırma (Spin-Offs) 
o Ayırma 
o Bölme 

• Elden Çıkarma (Divestitures) 
o Hisse Satma (Equity Carve-Outs) 

Pay Sahipliği 
Yapısındaki 
Değişiklikler 

• Karşılıklı Değiştirme Önerileri (Exchange Offers) 
• Tekrar Pay Satın Alma (Share Repurchases) 
• Özelleştirme (Going Private) 
• Tüm Hisseleri Elden Geçirme (Leverage Buy-Outs) 

          Kaynak: Fred Weston and Samuel C. Weaver; Merger, Restructuring and Corporate Control, 1999. 

Yukarıdaki tabloda görüldüğü gibi birleşme ve satın almalar finansal 

kuruluşların yeniden yapılanma uygulamalarından büyüme başlığının altında yer 

almaktadır. 

Büyüme firmanın optimal firma boyutuna ulaşması ve gerek ulusal gerekse 

uluslararası piyasalarda rekabet edebilmesinin önemli bir aracı haline gelmiştir11. 

Firmaların hayatını devam ettirmek ve etkinliğini arttırmak amacıyla izleyebileceği en 

belirgin stratejilerin büyümeye dayalı stratejiler olduğu söylenebilir. Firmalar bir 

yandan 21. yüzyılla birlikte artan bir ivmeyle önem kazanan rekabet ortamında 

                                                 
10 Mümin Ertürk, İşletme Biliminin Temel İlkeleri, İstanbul: Beta Yayınevi, 2000, s.24-26.  
11 Nurhan Aydın, “ İşletmelerin Birleşmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Örneği”, (Doktora Tezi, Anadolu 
Üniversitesi SBE, 1990), s.3. 
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varlıklarını sürdürmeye çalışırlarken diğer yandan da faaliyet alanlarını genişletmeye ve 

büyümeye çalışırlar12. 

Firmaların birleşmesi esas itibariyle bir büyüme şeklidir ve büyüme, birleşme 

ve satın almaların en önemli sebepleri arasındadır. 

Bir firmanın başarısını hatta varlığını sürdürmesinin, üretime devamının, duran 

ve dönen varlıklara yatırım yapma gücü ve isteğinin, büyük ölçüde, izlediği ve 

izlemekte olduğu finansman politikasına, aldığı finansal kararlara bağlı olduğu ileri 

sürülmektedir. Bu açıdan bakıldığında büyüme, bir işletmeye finansman açısından şu 

yararları sağlar13: 

• Üretimde birbirini izleyen aşamaların bir koordinasyonu 

sağlayabileceğinden fonların daha etkin kullanımı, 

• Firmanın kredi riski daha az olacağından kredi maliyetinde düşme, 

• Para, alacaklar, ödeme ve stoklar üzerinde merkezi kontrol, 

• Dengeli üretimle kararlı kazanç, 

• Rekabetin azaltılması ya da tamamen ortadan kaldırılması ve pazar 

fiyatları üzerinde kontrol, 

• Şirketin pay senetlerinin daha cazip hale gelmesi, 

• Vergi ödemelerinin geciktirilmesi ya da diğer açılardan sağlanan finansal 

yararlar. 

Bunun dışında büyümenin imalat, pazarlama, satın alma, yönetim ve idare 

açısından da birçok yararları bulunmaktadır.  

Büyüme, içsel büyüme ve dışsal büyüme olmak üzere iki grupta 

sınıflandırılmaktadır.  

 

 

                                                 
12 Ömer Dinçer, Stratejik Yönetim ve İşletme Politikası, İstanbul: Beta Basım Yayım A.Ş., 1998, s.281. 
13 Atilla Gönenli, İşletmelerde Finansal Yönetim, 6.Basım, İstanbul: İstanbul Üniversitesi Yayını, No:3463, 1988, 
s.566. 
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2.2.1. İçsel Büyüme 

İçsel büyüme, firmanın faaliyet süreci boyunca oluşturduğu veya dışarıdan 

sağladığı fonlar yardımı ile girişilen başarılı projeler sayesinde meydana gelen 

büyümedir. Özellikle küçük işletmeler, büyük işletmelere göre iç büyümeyi tercih 

etmektedirler. İçsel büyüme, işletmeye yeni likit ve ayni değerler getirilmesi, yedeklerin 

ve henüz dağıtılmamış karların öz sermayeye eklenmesi, alacaklılara alacakları 

karşılığında hisse senedi verilmesi, kazanç paylarının hisse senedine dönüştürülmesi 

gibi şekillerde gerçekleştirilebilir14. 

2.2.2. Dışsal Büyüme 

Dışsal büyüme stratejilerinde ise, bir firmanın diğer firmanın ya da firmaların 

tamamını veya bir bölümünü ele geçirerek ya da yönetimlerini denetim altına alarak 

büyümesi söz konusu olmaktadır15. 

Dışsal büyüme stratejilerinin birçok yöntemi bulunmaktadır. Birleşme ve satın 

almalar, ortak girişim, stratejik işbirlikleri, diğer firmalarda mevcut yatırımlar, özel 

anlaşmalar gibi yöntemler en sık kullanılan stratejiler olarak bilinmektedir. Bunların 

arasında öne çıkan dışsal büyüme stratejisi olarak, birleşme ve satın almaların geldiği 

görülmektedir16. 

İçsel ve dışsal büyüme stratejileri karşılaştırılacak olursa dışsal büyümenin 

içsel büyümeye göre genel kabul görmüş bir takım üstünlükleri vardır. Firmaların 

birleşme yoluyla büyütülmesinde büyüme hızı içsel büyümeye göre daha yüksektir. 

İçsel büyümede, yeni yatırımların tamamlanması ve üretime geçilebilmesi için daha 

uzun bir süre gerekir17. 

                                                 
14 Burcu Dündar, “Birleşmeler ve Stratejik İşbirliklerinin Şirketlerin Küreselleşmeleri Üzerindeki Etkileri (Bankacılık 
Sektöründe Bir Araştırma)”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Dokuz Eylül Üniversitesi SBE, 2006), s.15. 
15 James C. Van Horne, Fundamentals of Financial Management, 6th Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1986, 
s.600. 
16 Başak Turan İçke, “Firma Birleşme ve Satın Almalarının Hisse Senedi Değeri Açısından Analizi ve İMKB’de Bir 
Uygulama” , (Doktora Tezi, Marmara Üniversitesi SBE, 2006), s.6.  
17 Gülden Bölük, “Firma Birleşmeleri ve Bölgesel Ekonomik Entegrasyon: AB-Türkiye Örneği” , (Yayınlanmamış 
Yüksek Lisans Tezi, Akdeniz Üniversitesi SBE, 2002), s.26. 



8 
 

Buna karşılık gelişmiş ve gelişme potansiyeline sahip firmaların birleştirilmesi 

işlemi çok daha kısa sürede tamamlanabilir. Piyasa boyutunun yeni yatırımlar yapılarak 

büyümeye elverişli olmadığı hallerde dışsal büyüme firmaya daha fazla avantaj 

sağlayabilir18. Birleşme ve satın almalar yoluyla dışsal büyümeyi avantajlı kılan 

faktörler ise şunlardır19: 

• Bazı amaçlar ve sonuçlar dışsal firma satın alımı yoluyla daha hızlı bir 

şekilde başarılabilir. 

• Yeni bir organizasyonu içsel olarak inşa etmenin maliyeti bir firma satın 

almanın maliyetini aşabilir. 

• Dışsal büyüme daha az riskli, daha düşük maliyetli olabilir ayrıca uygu 

pazar payının ekonomik olarak elde edilmesi daha kolay başarılabilir.  

• Firma içsel olarak eş değer varlıklarının ve kapasitesinin satın alımını 

finanse ediyorken, diğer firmaların ele geçirilmesinde menkul 

değerlerini kullanabilir. 

• Alıcı firma kadar diğer firmaların aktiflerini ve yönetimlerini etkin olarak 

kullanamıyor olabilir. 

• Vergi avantajları sağlayabilir. 

• Diğer firmaların kapasitelerinin tamamlanmasına ilişkin fırsatlar olabilir. 

2.3. Birleşme ve Satın Almaların Sınıflandırılması  

Birleşme ve satın alma işlemleri temel olarak yatay, dikey ve karma olarak 

sınıflandırılmaktadır. Günümüzde ise globalleşme ile hız kazanan sınır ötesi birleşme ve 

satın almalar bu sınıflandırmaya dahil edilmiştir.  

2.3.1. Yatay Birleşme ve Satın Almalar 

Aynı sektörde faaliyet gösteren firmalar arasında gerçekleşen ve pazardan daha 

fazla pay almaya yönelik birleşmelerdir20. 

                                                 
18 Erdal Türkkan, Endüstri İktisadı, Ankara: Turhan Kitabevi, 2001, s.523.  
19 J. Fred Weston, Kwang S.Chung ve Juan A. Siu, Takeovers, Restructing and Corporate Governance, 2nd 
Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1998, s.163.  
20 Lapçın, a.g.e., s.17.  
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Bu tip birleşmelerin ardında temel olarak üretim ve dağıtım alanındaki ölçek 

ekonomilerinden ve piyasa gücündeki yükselişlerden yararlanabilmek amacı 

yatmaktadır21. Yatay birleşmelerden elde edilmek istenen faydalar şu şekilde 

sıralanabilir22: 

• Kaynakların etkin kullanımını sağlamak 

• Üretimde uzmanlaşma ve üretim maliyetlerinde tasarruf sağlamak 

• Pazarlama ve dağıtım kanallarında avantajlı konuma geçmek 

• Üretim teknolojisinde işbirliği sağlamak 

• Rekabetçi avantaja sahip olabilmek 

Bir diğer ifadeyle iki rakip firmanın birleşmesi anlamına gelen yatay 

birleşmeler pazarda monopol güç yaratarak rekabeti engelleyebilmekte, pazar yapısını 

ve fiyat mekanizmasını bozabilmektedir. Serbest pazar ekonomisini zedeleyen bu tür 

yapılanmaya, çağdaş pazar ekonomilerinde genellikle izin verilmemektedir23. 

2.3.2. Dikey Birleşme ve Satın Almalar 

Herhangi bir malın ya da hizmetin üretiminden satışına kadar farklı 

aşamalarında faaliyette bulunan şirketler arasında yapılan birleşmelerdir. Bu tür 

birleşmelerde işletmeler arasında alıcı satıcı ilişkisi ya da aynı ürünlerin farklı 

aşamalarında faaliyette bulunan şirketler söz konusudur24. 

Dikey birleşme şirketlerin en önemli büyüme stratejilerinden birisidir25 ve 

firmanın ya geriye doğru (kendisine girdi sağlayan şirketlerle) ya da ileriye doğru 

(kendi ürününü satın alan şirketlerle) birleşmesi şeklinde olur. Böylece firmalar, 

                                                 
21 Hazel J. Johnson, Merger & Acquisitions: A Framework for the Right Executive Decision, London: Financial 
Times/Prentice Hall, 1999, s.8.  
22 Akay, a.g.e., s.19. 
23 Dündar, a.g.e., s.74. 
24 Nurhan Aydın, “İşletmelerin Dışsal Büyümeleri: Birleşme, Satın Alma ve Konsolidasyon”, Eskişehir Anadolu 
Üniversitesi İ.İ.B.F Dergisi, Cilt. 4, Sayı. 2 (Kasım 1986), s.10.   
25 Dinçer, a.g.e., s.207.  
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faaliyetlerinde önemli faydalar sağlayacak olan tedarik ve pazarlama kaynaklarının 

kontrolünü sağlamış olurlar26.  

2.3.3. Karma Birleşme ve Satın Almalar 

Birleşme ve satın almaların üçüncü çeşidine değişik kaynaklarda, çapraz, 

karma, aykırı, ilişkisiz, küme ve yığın gibi değişik adlar verilmiştir. Bu çalışmada 

karma kavramı kullanılacaktır. 

Bu tip birleşme ve satın almalar farklı sektörlerde faaliyet gösteren ya da aynı 

sektörde faaliyet gösterip farklı coğrafyada bulunan şirketlerin birleşmesi olarak 

tanımlanabilir27. Bu tür birleşme ve satın almalar aralarında rekabet olmayan firmalar 

arasında gerçekleşir28.  

Ayrı bir çalışmada ise bu tür birleşmelere “Driversifikasyon” (Faaliyet 

Çeşitlemesi) denmiş ve aralarında hiçbir şekilde girdi–çıktı ilişkisi olmayan şirketlerin 

birleşmesi olarak tanımlamıştır. Bu tür birleşmeler sonucu “konglomera” denilen 

holdingleşmeler ortaya çıkmaktadır. Konglomera holdingler farklı sektörlerde faaliyet 

gösteren şirketlerin hisselerini satın alarak bu şirketlerin yönetimini ele geçiren 

holdinglere verilen genel isim olarak karşımıza çıkmaktadır29.  

Finansal sektörde karma birleşme ve satın almalar bir banka, bir sigorta şirketi 

veya bir finansal kuruluş arasında gerçekleşir. Finansal işletmeler arasındaki 

birleşmelerde iki farklı topluluk gözlemlenmektedir30: 

- Finansal Topluluklar (Financial Conglomerates): Finansal topluluklar 

bağlantılarının her segmentinden fon akışı sağlayarak tüm finansal riski üstlenirler. 

Teorik olarak finansal topluluklar stratejik planlama görevini üstlenerek, operasyonel 

kararlara katılmazlar. 

                                                 
26 Milford B. Green, Mergers and Acquisitions: Geographical and Spatial Perspectives, New York: Routledge 
Inc., 1990, s.19-20.   
27 Cevat Sarıkamış, Şirket Birleşmeleri, İstanbul: Avcıol Basım Yayın, 2003, s.43. 
28 H. Ercüment Erdem, Türk ve AT Rekabet Hukukunda Birleşme ve Devralmalar, İstanbul: Beta Basım Yayın, 
2003, s.39.  
29 Türkkan, a.g.e., s.524.  
30 Lapçın, a.g.e., s.18.  
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- Yönetimsel Topluluklar (Managerial Conglomerates): Yönetimsel topluluklar 

sadece finansal sorumluluğu ve kontrolü üstlenmekle kalmaz, operasyonel kararlarda da 

rol oynayarak, mevcut faaliyetlere uzman personel tedarik ederler. Yönetim alanında 

tavsiye ve yönlendirmeler yaparak performans için potansiyeli artırırlar. 

Ekonomik çeşitlendirme olarak da adlandırılan topluluk birleşmeleri, 

şirketlerin farklı faaliyet alanlarına en kısa sürede girmelerinin hızlı bir yolu olarak 

ortaya çıkmaktadır31. 

Bu tür birleşmelerin altında yatan temel mantık risk dağıtımıdır. Karma 

birleşmeler, belirli bir pazardaki payı artırıcı etkiye sahip olmadıklarından, genellikle 

rekabet açısından daha az zararlı görülürler32. 

Son olarak, literatürdeki çok sayıda çalışmanın sonuçlarına göre, yatay ya da 

dikey birleşmeler, karma birleşmelere kıyasla daha başarılı bulunmakta ve yine karma 

birleşmelere oranla daha fazla sinerji kazançları elde etmektedirler. Özellikle faaliyet ve 

ölçek ekonomilerinin sağladığı katkının önemi, bu türlü birleşmelerde -karma 

birleşmeler ile karşılaştırıldığında- daha büyük olmaktadır. Dolayısıyla birleşmelerin en 

önemli motivasyon unsurlarından biri olan sinerji kazançları elde etmek isteği, yatay ve 

dikey birleşmeler için, karma birleşmelere oranla daha yüksek oranda karşılanmış 

olmaktadır33. 

2.3.4. Sınır Ötesi Birleşme ve Satın Almalar 

Son yıllarda gerçekleşen şirket birleşme ve devralmalarında, farklı ülkelerdeki 

şirketlerle birleşmeyi içeren sınır ötesi birleşme faaliyetlerinin sayısındaki artış dikkat 

çekmektedir. Özellikle gelişmiş ülke şirketleri, direkt yabancı yatırımlarda daha küresel 

hale gelmişlerdir. Yeni piyasalarda faaliyet gösterme çabası içinde olan bu şirketler, 

yurtdışında faaliyet göstermek için en uygun yollardan biri olan başka bir şirket ile 

birleşme faaliyetini tercih etmektedirler. 

                                                 
31 Johnson W. Robert and Ronald W. Melicher, Financial Management, Boston: Allyn and Bacon Inc., 1982, s.631-
632. 
32 Hande Gülmez, “Şirket Birleşme ve Satın Almalarında Normal Üstü Getiri ve Bir Türkiye Uygulaması, 
(Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi BSE, 2006), s.27. 
33 John Hagedoorn and Geert Duysters, “The Effect of Mergers and Acquisitions on the Tecnological Performance of 
Companies in a High-Tech Enviroment”, ECIS Working Papers, (February 2000), s.6-7.   
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Sınır ötesi birleşmeler yurtiçi birleşmelerden farklı olarak daha karmaşık 

birleşme süreci içermesinin yanı sıra bir takım ek riskler de taşırlar. Örneğin; İngiltere 

merkezli bir şirket Amerikan merkezli bir başka şirket ile devralma yolu ile birleşirse, 

İngiltere merkezli şirket, Amerikan Doları'nın İngiliz Sterlini karşısındaki kur 

değişmesinden kaynaklanan riskleri de taşır. İngiltere merkezli şirketin hisse sahipleri 

ya temettü ya da sermaye kazancı olarak getirilerini Sterlin olarak alma beklentisi 

içindedirler. Bu şirketin nakit akımları devralan şirketin temel para birimine 

çevrildiğinde tahmin edilenden daha az değerli olabilir. Kur riski olarak adlandırılan bu 

durumdan kaçınmak için firmalar, riskten kaçınma (hedging) yöntemlerine başvururlar. 

Birleşme faaliyetlerinde ise bu riskten kaçınma yöntemlerinin uygulanması esnasında da 

birtakım sorunlarla karşılaşılmaktadır. Bunlardan en önemlisi ise birleşme faaliyeti 

sonucu yaratılacak olan gelecekteki nakit akımlarının kesin olarak tahmin 

edilememesidir. Gelecekteki nakit akımlarının belirlenmesindeki bu problem, 

uygulanacak riskten kaçınma yöntemlerinden beklenen faydaları azaltmaktadır. Bu 

durumda sınır ötesi birleşme faaliyetinde bulunan firma, riskten kaçınmak için bir satın 

alma opsiyonu sözleşmesi yaptığında, nakit akımlarının belirsizliği riskini de göz 

önünde bulundurmak zorundadır. En geniş ölçekli sınır ötesi birleşme faaliyetleri, 

finansal hizmetler sektörü, enerji, telekomünikasyon ve ilaç sektörlerinde 

görülmektedir34. 

2.4. Birleşme ve Satın Alma Nedenleri 

Artan uluslararası rekabet ortamında, yeni ve farklı pazarlarda ortaya çıkan 

tehditler ve risklerin; müşteri taleplerindeki farklılıktan ülkelerin ekonomik, politik ve 

yasal şartlarına kadar geniş bir alandan kaynaklandıkları bilinmektedir. İşletmelerin bu 

tehditlere bir çözüm yolu olarak artan uluslararası rekabet ortamında sürdürülebilir 

büyüme sağlayabilmek ve yaşamını devam ettirebilmek için ülke içi ya da sınır ötesi 

birleşme ve satın almaları bir yöntem olarak kullandıkları söylenebilir.  

İşletmeleri birleşmelere iten temel neden büyüme olmakla birlikte literatürde 

başka pek çok nedenlerle de birleşmelerin gerçekleştirildiği ifade edilmektedir. Bu 

                                                 
34 Dilek Parlayan, “Şirket Birleşmeleri ve Bir Uygulama”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Gazi Üniversitesi 
FBE, 2002), s.30. 
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nedenlerin sayısı ve önem dereceleri ise birleşmenin gerçekleştirildiği ülkelerin sosyo-

ekonomik şartlarına, işletmelerin özelliklerine ve zamanın şartlarına göre farklılık 

gösterebilir35. 

Birleşme ve satın almaları özendirici unsurlardan biri, bir firmanın satın 

alınmasının verimli bir yatırım olabileceğidir. Birçok bilim adamına göre, birleşme 

faaliyeti alternatif bir yatırım yöntemidir. Firmalar, en kazançlı olacakları şekilde 

kapasitelerini arttırmak, yeni bilgi ve teknoloji elde etmek, yeni ürünlere sahip olmak 

veya yeni coğrafi alanlara girmek ya da yönetimin veya firma sahiplerinin etkinliklerini 

kontrol etmek istediklerinde, satın alma faaliyetine girme eğiliminde olmaktadırlar36. 

Firmaların birleşme faaliyetleri her zaman olumlu nedenlerden 

kaynaklanmamaktadır. Firmaları birleşmeye iten, korumacı amaçlı olduğu kadar, agresif 

nedenler de bulunmaktadır. Şekil 1, birleşmelerin bu iki boyutlu yapısının rahatlıkla 

görülebilmesini sağlamaktadır. Piyasada karşılaşılacak çeşitli olumsuzluklardan 

korunmaya çalışmak amacında olan firmaların birleşme faaliyetlerinde bulunmaları söz 

konusu olabildiği gibi, güçlü ama bir o kadar da istekli olmaktan kaynaklanan ve 

pazarda daha sağlam yer edinebilmeyi hedeflemiş firmaların da birleşmelere sıcak 

baktığı görülmektedir.37  

 

 

 

 

 

                                                 
35 Aydın, İşletmelerin Birleşmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Örneği, s.14.  
36 Paul A. Pautler, “Evidence on Mergers and Acquisitions”, Antitrust Bulletin, Vol.48, Issue 1 (Spring 2003), 
s.120–121.  
37 Lawrance R. Jauch and William F. Glueck, Business Policy and Strategic Management, 5th Edition, New York: 
McGraw-Hill International Edition, Management Series, 1988, s.229.  
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Şekil 1: Birleşme Faaliyetlerinin Korumacıdan Agresife Sıralaması 

 
            Kaynak: Lawrance R. Jauch, William F. Glueck, Business Policy and Strategic Management, 5th 
                            Edition, New York: Mcgraw-Hill International Edition, Management Series, 1988. 

Farklı kaynaklarda birçok farklı birleşme nedeni bulunmakla birlikte, temel 

nedenleri aşağıdaki gibi özetlemek mümkündür. 

2.4.1. Ölçek Ekonomileri 

Birleşme ve satın alma faaliyetinde bulunan firmalar, üretim maliyetlerini 

azaltmak, çıktı miktarlarını arttırmak, ürün kalitelerini geliştirmek, yeni teknolojilere 

ulaşmak ya da yeni ürünlere sahip olmak amacı taşımaktadır. Birleşme ve satın alma 

faaliyetlerinin etkinliğini belirleyen unsurlar, yönetsel anlamda olduğu kadar faaliyetler 

anlamında da mevcut bulunmaktadır. Ölçek ekonomileri, tüm girdilerin optimal 

dağıtıldığı varsayımı ile, firmanın ölçeği büyüdüğü takdirde, her bir birim ürünün 

üretimindeki maliyetin de uzun dönemde azalması durumunu ifade etmektedir38. 

Üretim ölçeğinin artması ile ortalama maliyetlerin azalması durumunu 

açıklayan ölçek ekonomilerinin, bu ilişkiyi belirten önemli ölçek eğrileri bulunmaktadır. 

Ölçek eğrisine göre optimum kapasite noktasına kadar ortalama maliyetler düşmekte, bu 

                                                 
38 Pautler, a.g.e., s.122.  
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noktadan sonra ise ortalama maliyetlerin arttığı gözlenmektedir. Şekilde optimum 

kapasite Q* noktası ile gösterilmektedir.   

 

Şekil 2: Ölçek Eğrisi 
 

Kaynak: Tümay Ertek, Mikroekonomiye Giriş, 1. Baskı, İstanbul: Beta Basım Yayım 
                Dağıtım, Ağustos 2003, s.190. 

 
 

Ölçek ekonomisi, sabit maliyetleri daha geniş bir üretim miktarına yayabilmek 

demektir. Ölçek ekonomileri, özellikle yatay birleşmelerin en temel nedenidir. Sabit 

giderleri yüksek sektörler için oldukça önemlidir. Ölçek ekonomileri ile, yüksek 

kapasite kullanım oranına ulaşarak maliyetleri azaltmak ve daha fazla kâr elde 

edebilmek amaçlanmaktadır39. Birçok firma için büyüme ve kârlılığı artırabilme çabası, 

ulusal pazarlar dışına çıkma ve dünya pazarına ulaşma arzusu, maliyetleri azaltarak 

rekabet üstünlüğü sağlamakla mümkündür. Bu yüzden ölçek ekonomileri, dünya firması 

olmanın en önemli unsurudur40. 

 

 

 

 
                                                 
39 Stanley B. Block and Geoffrey A. Hirt, Foundations of Financial Management, 5th Edition, Texas: Irwin 
Professional Publishing, 1989, s.600.  
40 Kurtar Tanyılmaz, “Sanayi Şirketlerinde Birleşmeler ve Satın Almalar”, Şirket Birleşmeleri, Haluk Sümer ve 
Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: Alfa Yayınları, 2004, s.691. 
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2.4.2. Sinerjik Etkiler 

 Sinerji, iki veya ikiden fazla faktörün beraberce, bağımsız olarak faaliyet 

gösterdiklerinde hesaplanandan daha büyük bir etki yaratmalarıdır41. Başka bir ifade ile 

rekabet gücünde artış ve iki işletmenin bağımsız olarak elde etmesi beklenen tutardan 

daha fazla nakit akımı elde edebilmeleridir42. 

VA,B > VA + VB 

Birleşme ve satın alma faaliyetlerinde (pozitif) sinerjinin oluşması için bir 

araya gelen iki firmanın pozitif net kazanç elde etmesi gerekmektedir. Birleşme ve satın 

almadan elde edilen net kazanç, bir araya gelen firmanın değeri ile bu firmaların ayrı 

ayrı varlıklar iken sahip oldukları değerlerinin toplamlarının farkına eşittir. 

ΔV= VAB - (VA + VB) 

ΔV’nin pozitif olması, işlemin sinerji yarattığını ifade etmektedir43. 

Finans teorisine göre, yöneticilerin birincil hedefi firma değerini yükseltmek 

olmalıdır. Sinerjik etkiler, değer yaratımına öncülük yapan önemli değerlerden birisidir. 

Buna bağlı olarak denilebilir ki, sinerji birleşme ve satın alma faaliyetlerinin önemli 

teşvik unsurlarından birisidir. Genel olarak bir birleşme veya satın alma faaliyetinin 

başarısının ölçülmesinde kullanılan temel ölçüt, bu faaliyetin firmanın değerini arttırıp 

arttırmadığı olduğuna göre, sinerjinin birleşme ve satın alma faaliyetlerinin en temel 

motivasyon unsurlarından birisi olarak sayılması doğaldır44. 

Türk firmalarını birleşme ve satın alma faaliyetlerine yönelten itici güçleri 

belirlemek amacıyla farklı sektörlerde faaliyet gösteren on adet işletme üzerinde yapılan 

                                                 
41 Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisition and Corporate Restructuring , 2nd Edition, New York: John Wiley 
& Sons Inc., 1999, s.117.  
42 M. L. Sirower, The Synergy Trap How Companies Lose The Acquisition Game, New York: The Free Press, 
1997, s.6. 
43 Stephen A. Ross ve Diğerleri, Fundamentals of Corporate Finance, 2nd Edition, New York: McGraw – Hill 
Companies Inc, 2001, s.743.  
44 Tarun K. Mukherjee, Halil Kıymaz and H. Kent Baker, “Merger Motives and Target Valuation: A Survey of 
Evidence from CFO’s”, Journal of Applied Finance, Vol.14, Issue 2 (Fall 2004), s.6.  
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bir çalışmanın sonuçlarına göre, sinerjik etki yaratarak büyüme oranını artırmak başlıca 

birleşme ve satın alma nedenleri arasındadır45. 

Sinerji temelde faaliyet sinerjisi (operasyonel sinerji) ve finansal sinerji olarak 

iki boyutta ele alınmaktadır.  

Faaliyet sinerjisi birleşme ve devralmalarda şirketin ekonomik açıdan optimal 

büyüklüğe ulaşması veya bu büyüklüğe yaklaşması durumunda ortaya çıkar. Faaliyet 

sinerjisi, üretilen mal ve hizmet başına oluşan üretim ve faaliyet giderlerinin azalması 

dolayısı ile kar marjının artması ile oluşur46. Başka bir ifade ile faaliyet sinerjisi; ölçek 

ve alan ekonomilerinden meydana gelir47. Faaliyet sinerjisinin varsayımı, ölçek 

ekonomilerinin varlığıdır. Özellikle yatay birleşmeler için ölçek ekonomileri önem 

taşımaktadır. Ölçek ekonomileri, insan gücü, donanım veya genel üretim giderleri gibi 

“bölünmez” unsurlar nedeniyle ortaya çıkmaktadır. Bu durum, birleşme sonrasında, 

bölünmezlikleri ve kapasitenin daha faydalı kullanımını etkilemektedir. Dikey 

birleşmelerde ise faaliyet ekonomileri, bir sektörün farklı basamaklarındaki firmaların 

kombinasyonu ve farklı seviyelerde daha etkin koordinasyonun başarılabilmesi 

durumunu ifade etmektedir. Buradaki sav, haberleşme ve diğer çeşitli işlem 

maliyetlerinden dikey entegrasyon yolu ile kaçınılabilmesidir48. 

Finansal sinerji; şirket birleşme veya devralmalarının devralan firma veya 

birleşen firmaların sermaye maliyeti (cost of capital) üzerindeki etkisini ifade eder. 

Finansal sinerjinin temel amacı sermaye maliyetini azaltmaktır. Birleşme ile firmaların 

nakit akımları farklı dönemlerde azalıp artmaktaysa, yeni oluşan firmanın riskini 

azaltabilir. Eğer birleşme veya devralma nakit akışlarının değişkenliğini azaltıyorsa, 

bankalar veya finans kurumları bu firmayı daha az riskli kabul edebileceklerdir. Bu 

nedenle de, birleşme sonucu oluşan yeni şirketin borçlanma maliyeti daha düşük 

olacaktır. Borçlanma maliyetinin azalması, firmanın sermaye maliyetini de azaltacak ve 

firmanın yatırımları daha karlı hale gelecektir. Kredi verenler, diğer bir deyişle içsel fon 

                                                 
45 M. Altan Masun, “Growth by Merging and An Evaluation for Turkey”, (Yüksek Lisans Tezi, Marmara 
Üniversitesi SBE, 1992), s.110. 
46 Sarıkamış,  a.g.e., s.8-14.  
47 Donald M. DePamphilis, Merger Acquisitions And Other Restructuring Activities, San Diego: Academic Press, 
2001, s.19.  
48 Weston, Chung and Siu, a.g.e., s.76. 
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kaynakları, zayıf nakit akışı olan iş alanlarının zengin nakit akışı olan iş alanları ile 

finanse edilmesini tercih edeceklerdir. Bu sayede borçlanma gerekliliği azaltılmaktadır. 

Diğer taraftan, firma kendi nakit akış döngüsü ile finanse edildiği için, şirketin 

faaliyetini sürdürmesi için gerekli olan sermaye artırımının yol açacağı maliyetlerden de 

kurtulacaktır. Bu açıklamalar çerçevesinde finansal sinerjinin en çok karma 

birleşmelerde ortaya çıkması beklenir. Çünkü bu birleşme türünde birleşen firmalar ayrı 

işkollarındadır. Bu nedenle de nakit akışlarının birbirlerinden farklı olması (aralarında 

korelasyon bulunmaması, ya da düşük olması) ihtimali yatay ve dikey birleşme türlerine 

göre daha fazladır49. 

2.4.3.Çeşitlendirme 

Çeşitlendirme, herhangi bir işletmenin faaliyette bulunduğu endüstrilerin 

sayısını artırma olarak ifade edilebilir50. Belirli bir iş kolunda faaliyet gösteren şirketin 

sektör riski transfer edilemez ve bu pay senedinin pazar değerini belirleyen önemli bir 

faktördür. Keza, ürettiği mal çeşidinin azlığı, dağıtım kanallarının yetersizliği, 

hammadde ve gerekli hizmetleri sağlamak için başka şirketlere bağımlı olması gibi 

nedenler de şirketlerin karlılığı ve riski üzerinde olumsuz etkiler yapar. Çeşitlendirmeye 

gidilmesi, firmanın toplam riskini azaltabilir ve karlılığını olumlu yönde etkiler. Bu da 

firma değerine olumlu yönde yansır51. 

Satın alma arzusunda olan bir firmanın, öncelikle kendi risk ve getiri 

seviyesine karar vermesi gerekmektedir. Ancak bundan sonra firmalar kendi risk sınıfı 

içerisine girebilecek ülke, sektör ve firmaları doğru belirleme olanağına sahip 

olabileceklerdir52. 

Çeşitlendirme, ekonomik kazancın ölçülmesinde kullanılan önemli bir 

değişkendir. Farklı risk düzeyinde bulunan birleşen iki firma, tek tek düşünüldüğü 

zaman, birleşmiş hallerinin sahip olduğu riskten daha fazla riske sahip olmaktadır. Bir 

                                                 
49 Oğuz Gürdamar, “Basel II Uygulamaları Çerçevesinde Kobilere Alternatif Finansman Modeli Önerisi: Birleşme ve 
Satın Almalar”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Haliç Üniversitesi SBE, 2007), s.36. 
50 Aydın, İşletmelerin Birleşmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Örneği, s.11. 
51 Burak Cem Şahözkan, Banka Birleşmeleri, İstanbul: Bankalar Birliği Yayınları, 2003, s.15.  
52 G. M. Vasconcellos and R.J. Kish, “Cross-Border Mergers and Acquisitions: The European-US Experience”, 
Journal of Multinational Financial Management, Vol.8, Issue 4 (November 1998), s.435. 
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diğer ifade ile riskin azaltılması, çeşitlendirme unsurunun bir etkisi olarak ortaya 

çıkmaktadır53. 

Örneğin, bir banka veya diğer finansal kuruluşlar için hangi birleşme 

yönteminin daha etkili olacağını belirleyen en önemli unsurlardan birisi, o banka veya 

finansal kuruluşun potansiyel ortağından ne kadar farklı olduğu ile ilişkilidir. 

Yöneticiler açısından, tamamen farklı firmaların biraraya gelmesi içerisinde çeşitli 

güçlükleri taşıyabilmektedir ancak bu durum, çeşitlendirmenin yaratacağı önemli 

kazançları da beraberinde getirebilecektir. Birbirinden tamamen farklı firmalar ile 

kıyaslandığında, benzer firmaların bir araya gelmesi, yönetime daha az yük getirirken, 

çeşitlendirme etkisini daha sınırlı tutmaktadır54. 

Gerçekleştirilen bir anket çalışmasına katılan firmaların % 29,3’ü 

çeşitlendirmeyi, birleşme kararını almada etkili ikinci unsur olarak görmektedirler55. 

Sadece banka birleşmeleri üzerinde yapılan bir çalışmada görüleceği üzere ise, 

çeşitlendirme yolu ile firmalar değer arttırma fırsatları bulabileceklerinden, 

maliyetlerinde azalma sağlayabileceklerdir. Örneğin birleşme faaliyeti, bir maliyet 

sinerjisi yaratmış ise, bu durumda harcamalar azalmış olacaktır. Benzer şekilde, 

çeşitlendirme de iflas maliyeti olasılığını azaltacağı için, kazançlarındaki 

dalgalanmalarda aynı etkiye yol açacağı beklenmektedir56. 

2.4.4.Vergi Avantajı  

Vergi avantajı iki firmanın birleşme sonrası toplam vergi borcunun birleşme 

öncesine oranla daha az olması durumunda söz konusu olmaktadır57. Burada, hedef 

                                                 
53 Paul J. Halpern, “Emprical Estimates of the Amount and Distribution of Gains to Companies in Mergers”, The 
Journal of Business, Vol.46, Issue 4 (1973), s.560. 
54 Arturo Estrella, “Mixing and Mathching: Prospective Financial Sector Mergers and Market Valuation”, Journal of 
Banking & Finance, Vol.25, Issue 12 (December 2001), s.2368. 
55 Mukherjee, Kıymaz and Baker, a.g.e., s.15 – 16. 
56 Gayle Delong, “Does Long – Term Performance of Mergers Match Market Expectations? Evidence from the US 
Banking Industry”, Financial Management, Vol.32, Issue 2 (Summer 2003), s.7. 
57 Ayşe Arı, “Banka Birleşmeleri ve Satın Almaları ve Ekonomik Sonuçlarının Değerlendirilmesi”, (Yayınlanmamış 
Yüksek Lisans Tezi, İstanbul Üniversitesi SBE, 2007), s.22. 
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firmanın vergi öncesi kârının yaratacağı nakit akışının satın almanın getireceği finansal 

yüklerden daha fazla olmasına dikkat edilir58.  

Birleşmelerde verginin ortaya çıkıp çıkmaması birleşmenin nakit karşılığı mı 

yoksa hisse senedi alım-satımı yolu ile mi gerçekleştirildiğine bağlıdır. Eğer alıcı 

işletme nakit olarak ödemede bulunmuş ise, bu işlem, satışı yapan işletmenin ya da 

ortaklarının vergilendirilmesini gerektirir. Diğer bir değişle, ilgililerin, satışın yapıldığı 

tarihte varlıkların satışı üzerinden bir sermaye kazancını ya da zararını kabul etmeleri 

gerekir. Vergisiz birleşmelerde ise; alıcı işletmenin değiştirilebilir imtiyazlı hisse senedi 

ile satıcı işletmenin adi hisse senedi değiştirilir ya da alıcı işletmenin adi hisse senedi 

karşılığı, satıcı işletmenin adi hisse senedi değiştirilebilir59. 

Vergi avantajları şirket birleşme ve devralma faaliyetlerini açıklayabilecek 

önemli hususlardan birisidir. Örneğin transfer edilebilir (gelecek yıllar karlarından 

mahsup yapma olanağı sağlayan) birikmiş zararları olan firmalar, karlı şirketler için 

değerli birer hedef haline gelecektir60. Yüksek karlı ve ağır vergi yükü altında olan 

işletmeler potansiyel vergi indiriminden faydalanmak amacıyla, zararlı işletmelerle 

birleşerek vergi kanunlarının öngördüğü sınırlar ve süreler içerisinde bir katma değer 

yaratma imkânına sahip olabilmektedirler. Birleşme sonucunda karlı işletmelerin 

faaliyeti karı ile zararlı işletmenin faaliyeti zararı finansal tablolarda yer alacağından 

vergi matrahının düşürülmesi ve birleşme sonrası ödenecek verginin azaltılması imkânı 

olacaktır61. Daha az vergi, vergi sonrası karı arttırarak şirketin pazar değerinin 

yükselmesini sağlar62.  

ABD’de yapılan bir çalışmada 7 yıllık bir dönemde gerçekleştirilen 1990 adet 

birleşme ve satın almanın dörtte birinde, birleşme nedeni olarak vergi avantajı 

gösterilmektedir. Eğer vergi yasaları, karlı bir işletmenin zararlı bir işletmeyi satın 

alması halinde bu zararların vergi matrahından indirilebilmesi imkânı veriyorsa, ortaya 

çıkan vergi avantajları zararlı işletmeyi satın almayı veya onunla birleşmeyi 
                                                 
58 Öztin Akgüç, Finansal Yönetim, 7. Baskı, İstanbul: Muhasebe Enstitüsü Eğitim ve Araştırma Vakfı Yayınları, 
1998,  s.898. 
59 Aydın, İşletmelerin Birleşmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Örneği, s.21. 
60 Umut Volkan Yörük, “Şirket Birleşmeleri”, (Bitirme Tezi, Marmara Üniversitesi BSY, 2002),  s.9. 
61 Tuğrul Kandemir, “Küresel Rekabet Ortamında Birleşme ve Satın Almaların İşletmeler Üzerine Finansal Etkisi ve 
İMKB’deki Birleşmeler Üzerine Bir Araştırma”, (Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Üniversitesi SBE, 2003), s.139. 
62 Sarıkamış, a.g.e, s.14. 
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özendirecektir. Çünkü her ülkenin birleşme ve satın almalara yönelik farklı 

uygulamaları söz konusudur63. 

Satın alan işletmenin yeterli kaynağının olmaması veya sermaye artışına 

gitmenin sakıncalı olabileceği durumlarda, optimal borç/özsermaye oranı korunarak 

veya bu konuma giren borçlanma kapasitesine sahip bir banka ile birleşmeye gidilerek, 

sağlanan ek borçlanmadan vergi avantajı elde edilebilir64. 

2.4.5. Pazar Gücü 

Birleşmeleri tetikleyen önemli bir faktör de firmanın piyasadaki gücünü 

(piyasa payını) arttırmak istemesidir. Piyasa payının artması firmanın iş hacminin 

artması anlamına gelmekte ve firmanın piyasaya daha fazla yoğunlaşmasını 

sağlamaktadır65. 

Yeni bir pazara girmek firmalar açısından hem çok maliyetli olmakta hem de 

çok zaman almaktadır. Oysa girilmek istenen piyasada faaliyet gösteren bir firma ile 

birleşerek pazar payı daha kolay arttırılabilir. Literatürde “cross-selling” olarak bilinen 

bu durum, müşteri tabanının genişletilmesi, firmanın mevcut ürün ve hizmetlerinin 

farklı müşterilere ulaştırılması ve farklı ürün ve hizmetlerin var olan müşterilere 

sunulmasını ifade etmektedir.  

Yapılan birçok çalışmada kârlılık ile piyasa payı arasında pozitif yönlü bir 

ilişki olduğu saptanmıştır. Söz konusu ilişkinin varlığını ispatlamak için test edilen 

hipotezlerden birisi piyasa gücü hipotezidir. Piyasa gücü hipotezi; kârlılığın 

değişmesine etki eden ana değişkenin piyasa gücü olduğunu savunmaktadır.66 Pazar 

gücü, rekabetin olduğu bir piyasada belirlenmiş olan fiyat düzeyinin üzerinde bir fiyat 

tespit ederek uygulayabilme gücü olarak ifade edilebilir. Rekabetin olduğu bir 

ekonomide satıcılar, uzun dönemde sadece normal kar elde ederler ve fiyat marjinal 

maliyete eşittir. Böylece pazar gücü, marjinal maliyetin üzerinde fiyat tespit edebilmeyi 

                                                 
63 Kandemir, a.g.e., s.139. 
64 Şahözkan, a.g.e., s.60.  
65 Arı, a.g.e., s.13. 
66 L.W. Punt and M.C.J. Van Rooij, “The Profit-Structure Relationship and Mergers in the European Banking 
Industry: An Empirical Assessment”, DNB Staff Reports, 2001, s.2-3.  
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ifade eder. Pazar gücünün üç kaynağı vardır; ürün farklılaştırması, piyasaya girişin 

engellenmiş olması ve pazar payı. Yatay bütünleşme ile firmalar pazar paylarını 

artırabilmektedirler. Ancak ürün farklılaştırmasının ve piyasaya giriş engellerinin 

olmadığı bir durumda, pazar payının artırılması tek başına, fiyatın marjinal maliyetin 

üstüne çıkarılabilmesini sağlayamaz. Bu durumda ancak geçici bir süre fiyat yükselir ve 

bu artış diğer firmaların ilgili pazara girişini teşvik ederek fiyatı eski düzeyine çeker. 

Her ne kadar şirket birleşmeleri sonucu ilgili sektörde konsantrasyon artsa da bu her 

zaman rekabetin azalacağı anlamına gelmez. Tam tersine, kimi durumlarda, kalan 

firmalar arasında oldukça iyi işleyen bir rekabet ortamı doğabilmektedir. Öte yandan 

dünya ekonomisinde görülen globalleşme akımlarıyla birçok uluslararası firma, bu tür 

sektörlere girerek rekabetin yoğunlaşmasına katkıda bulunmaktadırlar67. 

2.4.6. Psikolojik Nedenler 

Şirket birleşmeleri ve devralmalarının nedenlerini açıklayan kaynaklarda 

psikolojik nedenler arasında, firmanın devamını garanti altına alma kaygısı, demode 

olma korkusu, büyümedikleri takdirde rakiplerince ezilecekleri kaygısı gibi psikolojik 

etmenler de yer almaktadır68.  

Yöneticilerin kazançları, sosyal statüleri ve güçleri firma büyüklüğü ile aynı 

yönde gelişme gösterir. Bu nedenle yöneticiler birleşme yolu ile firmanın hacmini 

büyütmek için çaba sarf ederler. Diğer taraftan şirket yönetimi şirketlerin başka bir 

şirket tarafından devir alınması durumunda yönetimden uzaklaştırılacakları veya 

mevcut etkinliklerini kaybedecekleri düşüncesi ile şirketi devir alınmayacak büyüklüğe 

kavuşturmak amacı ile bir şirketi devir alma düşüncesine girebilirler. Diğer bir ifade ile 

devir alınan değil devir alan şirket durumunda olma isteği onları harekete geçirebilir. 

Kendi değerlemelerinin daha doğru olduğunu düşünen yöneticiler hedef şirketin tam 

rekabet koşullarında oluşmuş pazar fiyatına dahi itibar etmezler ve şirketi devralmak 

için pazar fiyatının üzerinde bile fiyat verebilirler69. 

                                                 
67 Bahadır Gülmez, “Şirketlerde Birleşme Devralma ve Devralan Şirketin Hisse Senedi Performansı Açısından İMKB 
Üzerine Bir Uyguluma”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, İstanbul Üniversitesi SBE, 2006), s.14. 
68 Akgüç, a.g.e., s.869-870. 
69 Sarıkamış, a.g.e., s.21.   



23 
 

Bu konuda Richard Roll tarafından ileri sürülen Hırs Hipotezi’ne (Hubris 

Hypothesis) göre; satın alan firmanın yöneticilerinin hırsları (yönetimsel veya finans 

alanında kendilerini gösterme isteği, daha büyük bir firmayı yönetme arzuları) veya 

kendilerine olan güvenleri şirket ele geçirme faaliyetlerinde önemli rol oynamaktadır70. 

Diğer bir anlatımla yöneticiler, ekonomik göstergelerden çok kendi bireysel görüşlerine 

göre hareket ederler. Bu hipotez aynı zamanda, niçin piyasa değeri belli olan bir firma 

için ayrıca prim ödendiğini de açıklamaktadır. Bunun nedeni, yöneticilerin kendi 

değerleme yöntemlerinin piyasanınkilerden daha üstün olduğunu düşünmeleridir.  

Roll’a göre eğer Hırs Hipotezi şirket ele geçirmelerini açıklayabiliyorsa, bu 

dürtüyle gerçekleştirilen ele geçirmeler sonucunda aşağıdaki durumların gerçekleşmesi 

gerekmektedir: 

i. Satın alacak olan firmanın hisse senetlerinin piyasa fiyatı, hedef firmaya 

yapılan teklifin duyulmasından sonra düşmelidir. Bunun nedeni, şirket ortaklarının, bu 

girişimin kendi refah düzeylerini artırmak için iyi bir yol olmadığını düşünmeleridir. 

ii. Hedef firmanın hisse senetlerinin piyasa fiyatı, yapılan tekliften sonra 

artmalıdır. Bunun nedeni, satın alacak olan firmanın, hedef firmanın değerine ek olarak 

prim de ödeyecek olmasıdır. 

iii. Satın alacak olan firmanın hisse senetleri fiyatındaki düşme ile hedef 

firmanın hisse senetleri fiyatlarındaki artışın toplam etkisi negatif olmalıdır. 

Konuyla ilgili olarak yapılan çalışmalar, satın alan firmanın hisse senetlerinde 

bir düşüş yaşandığını ve hedef firmanın hisse senetleri fiyatlarının arttığını 

göstermektedir. Ancak toplam etkinin negatif olacağı yönündeki görüşe yönelik 

çalışmalarda ise bu hipotezi destekleyen sağlam bulgulara ulaşılamamıştır. Sadece 

yakın tarihli çalışmalar Hırs Hipotezi’ni destekler sonuçlar vermektedir. Bu hipotez, 

bütün şirket birleşme ve ele geçirmelerini açıklamaya yönelik olmayıp, bu konuda insan 

faktörünün önemini sergilemektedir71. 

                                                 
70 Richard Roll, “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”, Journal of Business, Vol.59, No.2 (April 1986), 
s.197-216. 
71 Gaughan, ag.e., s. 136-138.   
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2.4.7.Teknoloji  

İşletmelerin birçoğu kendi pazarlarında etkin olarak rekabet etme açısından 

ihtiyaç duydukları teknolojiye kendi imkânlarıyla sahip olamazlar. Bundan dolayı bu tür 

işletmeler, onlara bu teknolojiyi sağlayacak kaynaklara sahip işletmelerle birlikte 

hareket ederler ya da bu işletmeler beraberce kaynaklarını ihtiyaç duyulan teknolojiyi 

elde etmek için bir araya getirirler72. Birleşmeyle oluşturulacak bu ortaklık her iki tarafa 

da fayda sağlar. Sınır ötesi birleşme ve satın almalarda taraflardan biri diğerine nazaran 

daha gelişmiş ülke isletmesi olduğunda, gelişmiş ülkeden gelişmekte olan ülkeye 

teknoloji transferi söz konusu olur. Birleşmeler bu anlamda, işletmelere diğerlerinin 

yeteneklerine daha çabuk ve kolay ulaşmayı mümkün kılarak mevcut yeteneklerin de 

arttırabilmesine ortam hazırlar. İşletmeler arasında gerçekleşen yerel ya da sınır ötesi 

stratejik işbirliklerinin birçoğunda en önemli nedenlerin ve faydaların başında taraflar 

arasında gerçekleşen teknoloji transferi gösterilmektedir73. Kısaca, bilgiyi ve teknolojiyi 

paylaşma ve birleşen işletmelerin kendi ürettikleri teknolojileri birleştirerek daha büyük 

bir güç yaratma isteği bir birleşme nedeni olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Yukarıda açıklanan birleşme ve satın alma nedenleri aşağıdaki grafikte önem 

derecelerine göre gruplandırılmıştır. 

                                                 
72 Tsun-yan Hsieh, “Prospering Through Relationships”, Corporate Finance, No.3 (April 1997), s.21.  
73 Dean Elmuti and Yunus Kathavala, “An overview of Strategic Alliances”, Management Decision, MCB 
University Press, 39/3, 2001, s.206.  
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Grafik 1. Birleşme ve Satın Alma Nedenleri 
 
Kaynak: Sevim Adnan; “Şirket Birleşmelerinde Kurumsal Kaynak Planlamasının Önemi”, 
                Şirket Birleşmeleri, Haluk Sümer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: 
                Alfa Yayınları, 2004. 

 
Grafikte de görüldüğü gibi, işletmeleri birleşme ve satın alma faaliyetine iten 

en önemli sebep rekabet kabiliyetini artırmaktır. İkincisi sıradaki neden pazar payını 

arttırmak iken üçüncü sırada üretim sinerjisini arttırmak ve dördüncü sırada yeni pazara 

girmek vardır. Görüldüğü gibi, işletmeler daha çok küresel piyasalarda kendilerini ön 

plana taşıyacak nedenlerle şirket birleşme ve satın alma faaliyetlerine yönelmektedirler. 

Bu nedenle de aktiflerini büyütme veya ürün faaliyetlerini genişletme gibi işletme 

ölçeğini büyütecek nedenler yerine, piyasada daha çok önem verilen pazar payını 

artırma ve maliyetleri azaltacak sinerjiler yaratabilme gibi nedenlerle birleşme ve satın 

alma faaliyetlerine yönelmektedirler. 

Şirket birleşmelerinin temel nedenlerinden hangilerinin birleşmelerde öncelikli 

olduğunu tespit etmek için danışmanlık şirketleri tarafından önceden yapılmış birtakım 

çalışmalar bulunmaktadır. 

Watson Wyatt Worlwide şirketi, 2000 yılında 120’si Avrupa’da çeşitli endüstri 

kollarında faaliyet göstermek üzere dünya çapında 300 firma ile yaptığı çalışmada; 

birleşme ve satın alma nedenlerine yer vermiştir. 
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Grafik 2. Watson Wyatt'ın Araştırmasına Göre Birleşme ve Satın Alma Nedenleri 

Kaynak: Watson Wyatt, ‘Global M&A Survey 2000’ 
 

Yukarıdaki grafikte “Küresel Birleşme ve Devralma Anketi”nde belirtilen 

birleşme nedenleri görülmektedir. Bu bulgulara göre; rekabet edilebilir ölçek yaratmak 

birleşme nedenlerinin başında gelirken firmaların pazar payını artırmak ve operasyonel 

sinerji oluşturmak gibi nedenlerde de birleşme ve devralma işlemlerine yöneldiği tespit 

edilmiştir74. Buradan da anlaşıldığı gibi, firmaların öncelikli amacı, faaliyet alanlarını ve 

aktiflerini kontrol edilemeyecek boyutlara taşımak yerine optimum ve rekabete imkan 

verecek bir ölçek yaratmaktır. Bu da faaliyetlerde tasarruf sağlayacak operasyonel 

sinerji ile sağlanabilmektedir. Bu nedenler, birleşme ve satın almaların başlıca nedenleri 

olarak sıralanmaktadır. 

KPMG’ nin dünya çapında 107 firma üzerinde yaptığı benzer bir çalışmada 

ortaya çıkan sonuçlar ise Grafik 3’te yer almaktadır.  

                                                 
74Arkın Balıkçıoğlu, “Mergers and Acquisitions”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Marmara 
Üniversitesi SBE, 2006), s.26. 
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Grafik 3.KPMG’ nin Araştırmasına Göre Birleşme ve Satın Alma Nedenleri 
 
Kaynak: KPMG, Unlocking Shareholder Value: The Keys To Success, Mergers&Acquisitions A Global 
                Research Report, Netherlands, 1999. 

Grafik 3’ den de izlenebileceği gibi, bu araştırmaya göre; birleşme ve satın 

almaların en önemli nedeni yeni coğrafi pazarlar kazanmaktır. Bunu, hissedar değerini 

yükseltmek ve pazar payını korumak/yükseltmek izlemektedir. Watson Wyatt’ın 

araştırması ile karşılaştırıldığında; ikisinde de güçlü nedenler arasında yer alan yeni 

pazarlara girmek ve pazar payını artırmak ortak nedenler olarak görülmektedir. 

Görüldüğü gibi, eskiden arz üzerinde kontrol sağlama gibi beceriler firmalar arası 

rekabetin en önemli unsuru iken günümüzde serbestleşen piyasa ekonomileri ve 

firmaların artan bir hızla halka açılmaları gibi nedenlerle hisse değeri ve pazar payı 

faktörleri ön plana çıkmış ve firmaları birleşme ve satın alma faaliyetlerine iten önemli 

nedenler arasına girmiştir.  

Danışmanlık firmalarının dışında da birçok araştırmacı tarafından çeşitli 

çalışmalar yapılmıştır. Bu çalışmaların kimileri birbirinden farklı sonuçlara ulaşmıştır.  

Örneğin; 1990-2001 yılları arasındaki her yıl için global alanda gerçekleşen en 

geniş ölçekli ilk 100 adet işlem esas alınarak yapılan çalışmada birleşme ve devralma 

işlemlerinin dinamikleri aydınlatılmaya çalışılmıştır. Firmaların hazine müdürleri ile 

yapılan anket sonuçlarına göre sinerji ve çeşitlendirme en önemli iki neden olarak 
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belirlenmiştir. Araştırma ayrıca operasyonel sinerjinin firmalar için diğer sinerji 

türlerinden daha önemli olduğu sonucuna da varmıştır75. 

2.5.Birleşme ve Satın Alma Yöntemleri 

Satın alma amacına göre farklılık gösteren dört satın alma türü ya da stratejisi 

vardır. Bunlar saldırgan-düşmanca satın alma ya da ele geçirme, dostça ya da ılımlı 

satın alma, stratejik satın alma ve finansal satın almadır76. 

2.5.1. Dostça ya da Ilımlı Satın Alma  

Satın alan ve satın alınan işletme üst yönetimleri, birleşme veya satın almanın 

kendilerine karşılıklı olarak yarar getireceğine inandıkları zaman görüşmelere başlarlar. 

Satın alan işletme tarzı ve programı satın alınan işletmenin mevcut sistem, yetenek ve 

örgüt yapısına uygundur. Satın alınan  işletme üzerinde yapılan değişiklikler düşmanca 

ele geçirmeye nazaran daha azdır ve genellikle üst yönetim ile sınırlı kalmaktadır. Bu 

açıdan satın alınan işletmenin üstün yanları ve kaynakları korunur. Bu satın almada 

işlemin çabuk tamamlanması önemlidir77. Ayrıca bu yolla yapılan birleşme ve satın 

almaların daha başarılı sonuçlar verdiği görülmektedir. 

2.5.2. Saldırgan ya da Düşmanca Satın Alma 

Satın alan işletme, kendi amaçlarını gerçekleştirmek için hedef seçtiği diğer bir 

işletmeyi satın almak üzere tek taraflı harekete geçer.  

Satın alan, satın almayı düşündüğü aday işletmeyi (hedef işletme) belirlerken 

üç önemli unsur dikkate alınır: 

i. Satın alınacak aday işletmenin hisse senetlerinin, sermaye piyasasında 

olduğundan düşük fiyatta işlem görmesi, 

ii. Satın alınacak aday işletmenin nakit yaratan ve nakit yaratabilecek bir 

işletme olması, 
                                                 
75 Mukherjee, Kıymaz and Baker, a.g.e., s.350-353. 
76 Peter J. Clark, Beyond the Deal Optimizing Merger and Acquisition Value, New York: Harper Business, 1991, 
s.111-121. 
77 Clark, a.g.e., s. 120. 
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iii. Satın alınacak işletmenin finansal durumunun bozuk olmasına karşın 

yetenekleri yüksek olan ve yeniden yapılandırılmaya elverişli bir işletme olması78. 

Bu tür satın almalarda hedef işletme yönetiminin muhalefetine rağmen agresif 

bir fiyat politikası ile ele geçirme söz konusudur. Burada satın alınan işletmenin bütün 

faaliyet ve hesaplarının hızlı bir şekilde ele geçirilmesi ve bir yeniden yapılandırma 

sürecine tabi tutulması amaçlanır. Eski işletmenin yönetim kadrosu, felsefesi, iş yapma 

tarzı tamamen ortadan kalkabilmektedir79. 

Satın alan işletme tek taraflı satın almayı aşağıdaki şekilde gerçekleştirebilir: 

i. Satın alınan işletme, satın alınacak aday işletmenin sermaye piyasasında 

işlem gören hisselerini bir plan dahilinde, piyasa fiyatından satın alarak toplar. 

ii. Satın alan işletme, hedef işletmenin tüm veya bir miktar hisse senetlerini, 

satın almak için sermaye piyasası oyuncularına ‘satın alma teklifinde’ (trender offer) 

bulunur. Bu teklifte önerilen fiyat, genellikle piyasada oluşmuş fiyattan daha yüksek 

olarak belirlenir80. 

2.5.2.1. Düşmanca Satın Alma Faaliyetlerine Karşı Korunma Yöntemleri 

Satın alınma tehdidi altında bulunan hedef işletme, genellikle karşı taktiklerle 

kendini korumaya çalışır. Bu karşı taktikler ele geçirme saldırısında bulunan şirketin 

firmada bulabileceği değerleri azaltmaya yöneliktir. Bir firmanın değer artırıcı 

özellikleri yüksek ve düzenli nakit akışı, düşük borç oranları ve firmanın varlıklarına 

oranla düşük hisse senedi fiyatıdır. Firmalar birleşme aşamasında veya düşmanca ele 

geçirme faaliyeti üzerine, yukarıda sözü edilen faktörleri değiştirecek bir takım 

yöntemlerle firmanın çekiciliğinin azaltabilmektedirler81. Bu yöntemler aşağıdaki gibi 

sıralanabilir: 

 

                                                 
78 Dündar, a.g.e., s.80. 
79 Kandemir, a.g.e., s.115. 
80 Dündar, a.g.e., s.80. 
81 Gürdamar, a.g.e., s.48. 
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a) Altın Paraşüt (Golden Parachute)  

Hedef firmanın kendini koruma yöntemlerinden en çok karşılaşılanlarından 

biri, “altın paraşüt (golden parachute)” yönetimidir. Birçok ampirik çalışmada, firma 

kontrolü açısından piyasaya bakıldığında, üst düzey yöneticiler için birleşme ve satın 

almalardan sonraki iki yıl içerisinde yüksek devir hızı tespit edilmektedir. Diğer 

çalışanların durumları da üst düzey yöneticilerin durumları ile benzerlik göstermektedir. 

Birleşme ve satın alma faaliyetlerindeki gelir kayıplarının üçte birinin çalışanlar ile ilgili 

sorunlardan kaynaklandığı ifade edilmektedir82. 

Bu açıdan hedef firma kontrolünün el değiştirmesinden sonra çalışanlarının 

işsizlik sorunun azaltılması amacıyla yöneticilerine gönüllü veya gönülsüz olarak işten 

ayrılmaları durumunda, yüksek tutarda ödeme yapılmasını gerektiren bir anlaşma yapar. 

Ödenecek tutar genellikle, çalışanın yıllık geliri ve çalıştığı yıl sayısı göz önüne alınarak 

hesaplanır83. Bu şekilde yapılacak olan ödemelerin, hedef firmayı elde etme maliyetini 

arttıracağından faaliyetin net kârını azaltacağı ve bu durumun da alıcı firma için 

caydırıcılık yaratacağı düşünülmektedir84. 

b) Zehirli Haplar (Poison Pills) 

Zehir hapları, firma pay sahiplerine ek paylara sahip olmalarını sağlamaya 

yönelik haklar vermek için kullanılan bir yöntemdir. Hedef firma yönetiminin, dostça 

olmayan satın almalara karşı korunabilmek amacı ile kullandıkları bu yöntemde, pay 

sahiplerinin de haklarının korunmasına yönelik planlamalar yol gösterici olarak 

alınmaktadır. Ancak yöntemin etkinliği hakkında bir kesinlik bulunmamaktadır85. 

Yöntemde, hedef firmanın pay sahiplerine, hedef firmanın (flip–in pill) ya da 

alıcı olan firmanın (flip–over pill) paylarını oldukça büyük indirimlerle alma olanağı 

sağlanmaktadır. Dolayısıyla, hedef ve alıcı firmaların pay senedi sayısı arttırılarak hedef 

firma pay sahipleri için daha az maliyet oluşturulurken, alıcılar için ise bu faaliyetin 

                                                 
82 Jyrki Ali-Yrkkö, “Mergers and Acquisitions - Reasons and Results”, The Research Institute of Finnish 
Economy, ETLA, Discussion Papers, No:792 (2002), s.4-9.  
83 Gürdamar, a.g.e., s.49 
84 Sarıkamış, a.g.e., s.43. 
85 Johnson, a.g.e., s.62.   
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maliyetini arttırıcı etki yaratılmaktadır. Bu da caydırıcı bir etki olarak kabul 

edilmektedir86. 

c) Yeşil Mektup (Green Mail) 

Yeşil mektup (gren mail) yönteminde dostça olmayan alım faaliyetine son 

vermek amacı ile, hedef firma tarafından, oldukça büyük blok halinde hisse senedinin, 

belirli pay sahiplerinden yüksek fiyat ödenerek satın alınması söz konusudur. Hisse 

senetlerinin satın alınacağı grup, genellikle hedef firma içerisindeki payını arttırma ve 

böylelikle firmayı ele geçirme eğiliminde olan kişi ya da kişilerden oluşmaktadır87. 

Bir başka ifade ile yeşil mektup, piyasadan hisse senetlerini toplayarak 

şirketteki sahiplik oranını arttırmak isteyen bir ortağa, elinde bulundurduğu hisseler için 

daha yüksek bir fiyattan alma teklifinde bulunulmasıdır. Böylelikle ortağın, şirketteki 

payını artırmasının önüne geçilmesi mümkün olabilecektir. Bu uygulamanın Temmuz 

1979’da ABD’de bir yatırımcının, Saxson Şirketi’nin %9,9 oranındaki payını 7,21 $’a 

satın alması üzerine, şirket yönetiminin Şubat 1980 tarihinde hisseleri bu yatırımcıya 

10,5 $ ödeyerek geri alması ile başladığı bilinmektedir88. 

d) Ana Sözleşme Değişiklikleri 

Düşmanca ele geçirme hareketlerinden korunmada kullanılan yollardan birisi 

de satın alınma olasılığını en aza indirebilmek için şirketin ana sözleşmesinde ve 

yönetimle ilgili düzenlemelerinde değişiklikler yapmaktır. Yönetim kurulunun görev 

süresinin uzatılmasına, yönetim kurulunun iki veya üç yıl için seçilmesine veya yönetim 

kurulu üyelerinin, her yıl ancak bir bölümünün yenilenmesine olanak verecek statü 

değişikliklerinin yapılmasıdır89. 

                                                 
86 Sudi Sudarsanam, “Corporate Governance, Corporate Control and Takeovers”, Advences in Mergers and 
Acquisitions,  Cary Cooper and Alan Gregory (drl.), Vol.1, Elsevier Science Inc., 2000, s.137.  
87 J. Fred Weston, Mark L. Mitchell and J. Harold Mulherin, Takeovers, Restructuring and Corporate 
Governance, 4th Edition, Pearson/Prentice Hall, 2004, s.528 - 529. 
88 Sarıkamış, a.g.e., s. 71.  
89 Akgüç, a.g.e., s.916.   
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Fakat ortak sayısının oldukça yüksek ve kurul üyelerinin ortaklık oranlarının 

tam tersi olması durumunda ise yöntemin etkin olduğu söylenememektedir90. 

e) Diğer Yöntemler 

Gerek birleşme ve satın alma faaliyetleri öncesinde gerekse bütünleşmeyi 

takiben başvurulan yukarıdaki yöntemlerin dışında birçok yöntem daha mevcuttur.  

Bu yöntemlerden bir tanesi “beyaz şövalye (white knight)” yöntemidir. Burada 

hedef firmanın, kendisi için daha uygun gördüğü bir aday bularak kendisini zorla ele 

geçirmek isteyen firma ile kendi bulduğu firma arasında rekabet ortamı hazırlaması söz 

konusu olmaktadır.  Böylece seçilen bu şirket, hedef firmanın tamamını veya bir 

bölümünü satın almak için diğer alıcı firmadan daha uygun şartlar önerir. 

Bir diğeri “süper çoğunluk (super majority)” yöntemidir. Bu yöntemde, 

birleşmenin onaylanması için hisse senetlerinin büyük bir kısmına (yaklaşık olarak 

%80) sahip olunması gerekmektedir. Özellikle zorla ele geçirmelerde, alıcı firmanın bu 

orana ulaşma ihtimalinin çok yüksek olamayacağı açıktır. Bu yöntemin etkisi hafif 

olarak ifade edilse de, caydırıcılığı yok değildir.  

Diğer bir yöntem, “makul fiyat (fair value)” yöntemidir. Burada da, alıcı 

firmanın bütün hisse senedi sahiplerine aynı fiyattan ödemede bulunması sağlanmaya 

çalışılmaktadır. Gerçekleşirse, süper çoğunluk koşulundan vazgeçilebileceği ifade 

edilmektedir. Bu yöntemin etkisi de hafif olarak nitelendirilmektedir. 

Diğer bir yöntemde yeni sınıf menkul kıymetlerin önemli oy hakkı ile ama 

daha düşük kâr payı ya da pazarlanabilirlik özellikleri ile pay sahiplerine dağıtılması 

(dual class recapitalization) söz konusudur. Bununla aynı zamanda, hisse senedi 

sahiplerine yeni paylarını, mevcut hisseler ile değiştirme olanağı da tanınmaktadır. 

Böylece yöneticiler, adi hisse senetlerinin çoğunluğuna sahip olmadan oyların 

çoğunluğuna sahip olmaktadırlar. Söz konusu yöntemin caydırıcılık özelliğinin oldukça 

güçlü olduğu vurgulanmaktadır.  

                                                 
90 İçke, a.g.e., s.44. 
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Bunların yanında, alım sonrasında da kullanılabilecek bazı yöntemler söz 

konusudur. Örneğin, anti-tröst ya da sermaye piyasası kanunlarının ihlâl edildiği 

gerekçesi ile açılan davalar en azından alım işlemini geciktirmeye yönelik olarak 

uygulanmaktadır. Ayrıca, firmayı zorla ele geçirmek amacında olan alıcı firmanın, 

kontrolü sağlamak için gereken sayıda pay senedine ulaşmasının önüne geçilmesi amacı 

ile hisse senetlerinin prim üzerinden mevcut hissedarlara satılması da başka bir yol 

olarak geliştirilmiştir.  

Bunların dışında hedef firma potansiyel alıcı ile belirli bir dönem boyunca 

şirketteki varlığını artırmaması yönünde bir antlaşma da yapabilir. Bu antlaşmaya 

“durdurma antlaşması” (standstill agreement) adı verilmektedir. Bu durum genellikle 

alıcı firmanın hedef firma içinde önemli bir tutarda hisse senedini ele geçirip tehdit 

unsuru haline gelmesiyle ortaya çıkar. Bu antlaşmalar genellikle, alıcı firmanın elindeki 

hisse senetlerini satmaya karar vermesi durumunda, bunların başka bir potansiyel 

alıcının (ya da daha doğru bir ifade ile yağmacının) eline geçmesinin önlenmesi 

amacıyla, hedef firmaya bu durumu reddetme hakkı veren diğer bir antlaşmayla birlikte 

yapılır. 

Tüm bu yöntemler, zorla ele geçirmelerin önüne geçilmesi, geciktirilmesi veya 

etkisinin hafifletilmesi amacı ile hedef firma yönetimlerince kullanılmakta olan temel 

yöntemlerden bazılarıdır. 

2.5.3. Yeni Strateji ile Satın Alma 

Bu satın almada amaç, satın alan işletme ile satın alınan işletmenin en iyi 

yönlerini birleştirmektir. Yeni bir strateji geliştirilerek satın alma süreci her iki tarafın 

yüksek derecede katılımı ile gerçekleşir. Dolayısıyla uygulanması daha kolay, 

uzlaşmaya dayalı ve daha az direnç gösterilen bir satın alma türüdür. Bu satın alma 

türünde, satın alma sürecinin tamamlanma hızı diğerlerine göre daha yavaş gerçekleşir. 

Karşılaşılması muhtemel bir diğer problem ise her iki tarafın en iyi olduğu yönleri 

belirlemenin nasıl ve kim tarafından yapılacağıdır.  
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2.5.4. Finansal Satın Alma 

Finansal satın alıcılar tarafından tercih edilen satın alma işlemidir. Bu tür satın 

alıcılar işletmelerin faaliyetinden çok finansal getirisini hesap eder. Bu nedenle bu tür 

satın almalarda, satın alanlar satın alınan işletmenin faaliyetlerine yabacı olduğundan 

kontrol zayıflığı ortaya çıkabilmektedir.  

Bu tip satın almalar nakit fazlası bulunan işletmeler tarafından ellerindeki fazla 

nakitleri kullanmak ve vergi avantajı sağlamak amacıyla da yapılabilir. Ayrıca, bu satın 

alma türü satın alma yolu ile bir işletme birleşmesini gerçekleştirmede kullanılan, 

borçlanarak satın alma yöntemiyle benzerlik göstermektedir. Bu yöntemde, satın alma 

işlemi için ihtiyaç duyulan finansmanın tamamı ya da tamamına yakını dış 

kaynaklardan sağlanmaktadır. Bu yönüyle tam bir finansal satın alma özelliği gösterir91. 

Borçlanarak satın alma, diğer satın almalardan iki konuda ayrılmaktadır: 

• Satın almanın tümü veya büyük bir kısmı borç alınan dış kaynak ile 

yapılmaktadır. 

• Satın alınan işletmenin hisse senetleri sermaye piyasasından çekilerek 

özelleştirilmektedir. Böyle bir durumda, satın alınan işletmenin hisse senetleri açık 

piyasada işlem görmez. Öz kaynağı temsil eden hisseler yatırımcı grubun elinde tutulur 

veya genellikle borcun finansmanı için rehin olarak verilir92. 

2.6. Birleşme ve Devralma Süreci  

Birleşme ve devralma süreci oldukça zor, maliyetli ve riskli bir süreçtir. 

Potansiyel zararları ortadan kaldırmak veya en azından minimum düzeye indirmek 

adına bu süreç özenle planlanmalıdır. Bu süreç hedef firma belirleme, ayrıntılı inceleme 

(due diligence), niyet mektubu, anlaşmanın duyurulması, sözleşme imzalama, gerekli 

şartları yerine getirme ve anlaşmayı gerçekleştirme gibi birçok aşamadan oluşmaktadır. 

Bu aşamalardan her biri şirketler için ayrı bir sınavdır. Süreç içinde bu aşamalar bir 

"kilometre taşı" olarak tanımlanabilir. Her bir aşama birleşecek firmalar için diğer bir 

                                                 
91 Kandemir, a.g.e., s.116.  
92 Dündar, a.g.e., s.82. 
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aşamaya geçme, ayrıntıya girme veya sürece "devam etme" veya "devam etmeme" 

kararı niteliğindedir93. Fakat temel olarak bakıldığında birleşme ve devralmalarda dört 

ana aşama vardır. 

Bunlar,  

i. Birleşme planı ve strateji, 

ii. Ortak ya da hedef işletmenin seçimi ve teklif verilmesi,  

iii. Ayrıntılı inceleme (due diligence), 

iv. Birleşme işleminin tamamlanması ve entegrasyon aşamalarıdır.  

2.6.1. Birleşme Planı ve Stratejisi  

Birleşme ve satın almalarda işletmelerin önceden tasarlanmış bir planı ve bu 

planı gerçekleştirecek stratejilerinin olması gerekir. Küçük ya da büyük olsunlar, her 

ölçekteki işletmenin bir stratejiye ihtiyacı olduğu konusunda tüm uzmanlar hem 

fikirdirler94. Özellikle birleşme sonrası ortaya çıkabilecek entegrasyon sorunlarının 

aşılması planlama sürecinin başarısına bağlı olmaktadır95. Çünkü detaylı bir plan 

hazırlanması, ortaya çıkması muhtemel riskin nasıl yönetileceği, birleşme sürecinde 

ihtiyaç duyulacak şeylerin neler olabileceği, bu ihtiyaçların nasıl karşılanabileceği ve 

birleşme sürecinin hızlı bir şekilde nasıl sonuçlandırılabileceği vb. konularda hazırlıklı 

olunmasını sağlamaktadır96. 

 

 

 

                                                 
93 Bilge Yelkenci, “Ulusal ve Uluslar Arası Muhasebe Standartlarına Göre Şirket Birleşmeleri ve Bir Uygulama”, 
(Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Çanakkale Onsekiz Mart Üniversitesi SBE, 2006), s.30. 
94 N.Aslı Tekinay, “Büyükten Kaçış mı?”, Capital (Ocak 2003) , s.29.  
95 Parlayan, a.g.e., s.30. 
96 Jim Dillavou, “The Three Questions To Ask Before Buying A Business”, Internatioanal Tax Review, Vol.13, 
Issue 10 (November 2002), s.16.  
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Planlama aşamasında yer alan basamakları aşağıdaki şekilde özetleyebiliriz97:  

• Şirketin uzun dönemli amaçlarının belirlenmesi 

• Belirlenen amaçlara ulaşmada araçların seçilmesi 

•Birleşmenin işletmenin uzun dönemli amaçlarıyla uygunluğunun araştırılması 

• Potansiyel şirketleri analiz etmek için gerekli kriterlerin geliştirilmesi. 

Şirketin amaçları belirlendiğinde bu amaçlara uygun kriterler oluşturulmalıdır. 

Bu kriterler; endüstrinin büyüme oranı, yasal düzenlemelerin derecesi, endüstriye giriş 

engelleri gibi endüstriyi ilgilendiren kriterler yanında hedef şirketin yönetim gücü, pazar 

payı, karlılığı, ölçek ve sermaye yapısı gibi şirketi ilgilendiren kriterler de olabilir. 

Birleşme kararı vermiş bir şirket için belirlenen kriterlere şunlar örnek olarak 

verilebilir98: 

• Uygunluk kriterleri: Birleşmek için adayın uygun olması, sayısal olarak 

basitçe söylemek zor olmakla birlikte, adayın değerlendirilmesinde son derece önemli 

bir kriterdir. Karlılık açısından uygun görülen fakat alıcı işletmeyle bütünleşme 

açısından zayıf olan, bu yüzden de başarısız olan pek çok işletme görülmektedir. 

Uygunluk faktörü99; 

•İnsan kaynağı 

•Fiziksel kaynaklar 

•Teknoloji 

•Pazarlama 

•Finansal kaynaklar 

•Çevresel uygunluk gibi çeşitli açılardan araştırılabilir. 

                                                 
97 Orhan Çelik, Şirket Birleşmeleri ve Birleşmelerde Şirket Değerlemesi, Ankara: Turhan Kitabevi, 1999, s.62.  
98 Ahmet Kavak, Tasfiye, Birleşme, Devir ve Bölünme İşlemleri, Ankara: Maliye ve Hukuk Yayınları, 2005, s.62.  
99Richard A.Brealey, Stewart C.Myers and Aln J. Marcus, İşletme Finansman Temelleri, Ünal Bozkurt, Türkan 
Arıkan ve Hatice Doğukanlı (çev.), İstanbul: Literatür Yayıncılık, 1997, s.17. 
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• Büyüklük: İşletmelerin birleşme kararı vermesindeki esas amaç firma 

ölçeğini artırmak ise birleşilecek şirketin büyüklüğü en önemli kriter olacaktır. Böyle 

bir durumda belirli bir büyüklük standardı oluşturularak hedef şirket araştırılmalıdır. Bir 

büyüklük standardının geliştirilmesiyle, bu standartlara uygun olmayan işletmeler 

elimine edilmiş olacaktır. 

• Sermayenin verimliliği: Potansiyel bir birleşme, yatırımlar üzerinden 

minimum verim oranı ya da beklenen verim oranı dâhilinde değerlendirilmiş olmalıdır. 

Bu verim oranı100; 

•Şirketin tarihi yatırımları üzerinden getiri oranına, 

•O endüstride faaliyet gösteren önde gelen işletmelerin getiri oranına, 

•Rakip işletmelerin getiri oranına, 

•Alternatif maliyetlerine dayanılarak tespit edilebilir.  

• Şirketin güçlü yönlerini kullanabilme potansiyeli: Birleşmek isteyen şirketin 

güçlü olduğu alanları belirlemesi ve bu gücü en iyi şekilde kullanabileceği adayların 

seçimi için çalışması gerekmektedir. Örneğin; işletme likidite bakımından güçlü ve 

serbest fonlara sahipse bu açılardan zayıf olan adayların seçimine gitmesi rasyonel 

olabilecektir. 

• Şirketin zayıf yönlerini güçlendirme potansiyeli: Şirketin varlıklar ya da 

uzmanlıklar açısından zayıf yönlerinin belirlenmesi, bu zayıf yönlerini güçlendirecek 

çözümlerin bulunmasında kolaylık sağlayacaktır. Ürün gamına yeni ürünler katma, yeni 

pazarlara girme, teknik bilgi, pazarlama gücü vb. açısından şirketin zayıf olabileceği 

yönler ortaya konabilir. 

• Kazançlarda istikrarın sağlanması: Bazı endüstri kolları dönemsel 

dalgalanmalardan çok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gösteren şirketler, çeşitlendirme 

yoluyla gelirlerde istikrarı sağlayacak özelliklere sahip şirketlerle birleşmek 

                                                 
100 İsmail Can, “Ferdi İşletmelerin Devri, Şirketlerin Nevi Değiştirmesi ve Birleşme- Devir”, Vergi Sorunları 
Dergisi, Ankara: Maliye Gelirler Kontrolörleri Derneği Yayını, Sayı.4 (1993), s.88. 
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isteyeceklerdir. Böylece şirket, aynı mevsimsel ya da dönemsel dalgalanmalara sahip 

işletmeleri analiz dışı bırakabilecektir101. 

Uygun adayın bulunması konusunda belirtilen kriterlere benzer çok sayıda 

kriter ilave edilebilir. Böyle bir ön hazırlık, ayrıntılı olarak araştırılması gereken 

adayların seçiminde bir çerçeve oluşturması açısından, gereksiz zaman, enerji ve para 

harcamalarını engelleyecektir. Ayıca firma amaçları doğrultusunda birleşmeye alternatif 

olabilecek diğer seçenekler de ayrıntılı bir şekilde araştırılmalı ve ekonomik çevredeki 

fırsatlar ve zorluklar ile firmanın mevcut potansiyeli göz önünde bulundurularak (Swot 

Analizi) en uygun seçenek tercih edilmelidir102. Bu aşamalardan sonra birleşmede karar 

kılınırsa, birleşilecek adayın tespit edilmesi için detaylı bir araştırma yapılması 

gerekmektedir.  

Belirlenen hedeflere mevcut dışsal etmenler dâhilinde belirli bir zaman ve 

belirli bir maliyet içerisinde ulaşılması başarılı bir stratejinin uygulanmasıyla 

gerçekleşmektedir103. 

2.6.2. Ortak ya da Hedef İşletmenin Seçimi ve Teklif Verilmesi 

Bu aşama, belirlenen kriterlere dayanarak birleşme için genel işletme 

stratejisine uygun aday firmalar belirleme ve bunlar arasında değerlendirme yaparak en 

uygun adayı seçme sürecidir104. 

İncelemeler sonucunda doğru ortağın ya da hedef işletmenin seçimi, stratejik 

birliğin en önemli başarı unsurlarındandır. Bu nedenle ortak seçimine ilişkin yapılan 

incelemeler temel uyuşma, stratejik uyuşma ve kültürel uyuşma üzerine 

yoğunlaşmalıdır. Temel uyuşma, birleşme ve satın almaya taraf olan işletmelerin 

faaliyet ve uzmanlıklarının ortaya çıkacak kazanç potansiyelini arttıracak şekilde 

birbirini tamamlamasıyla oluşur. Stratejik uyuşma değer potansiyellerine, ürünlere, 

pazarlara ve bölgelere ilişkin stratejik amaçların ve genel işletme planlarının uyumunu 
                                                 
101 Hakan Ay ve Orhan Çelik,  Şirket Birleşmeleri, Tesmer Yayın, 2004, s.42. 
102 Lev Holubec, John Klee and Michael Wathen, “The Deal Proces That Never Stops”, Mergers And Acquisitions, 
Vol.37, Issue 7 (July 2002), s.22-24. 
103 E. Frank Harrison and Monique A. Pelletier, “Revisiting Strategic Decision Success”, Management  Decision, 
Vol.39, Issue 3 (2001), s.167-170. 
104 Mehmet Yücel, “Şirket Birleşmeleri ve Devralmaları Üzerine Bir Çalışma”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans 
Tezi, Kocaeli Üniversitesi SBE, 2001), s.37.  
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ifade eder. Kültürel uyuşma ise, farklı kültürlerin pozitif öğelerinin yeni bir kültür 

oluşturmak üzere bir araya getirilmesiyle elde edilir105. 

Birleşme ve satın almalarda satın alan konumunda olan işletmeler belirlenen 

stratejiler doğrultusunda hedef işletmenin bazı finansal özelliklerini dikkate alarak satın 

almayı gerçekleştirir. Satın alan açısından hedef işletmenin belirleyici finansal 

özellikleri aşağıdaki gibi sıralanabilir106. 

• Etkin çalışmayan yani kar oranları düşük ve yavaş büyüyen işletmelerin bu 

özelliklere sahip olmayan işletmelere göre satın alınma olasılıkları daha büyüktür. 

• Hisse senetlerinin borsa değeri defter değerine göre (piyasa değeri/defter 

değeri) düşük olan işletmeler satın almaya daha fazla hedef olabilirler. 

• Hisse senetlerinin fiyat/kazanç oranı düşük olan işletmeler, birleşme 

sonrasında bu oranın birleşmenin etkisiyle yükseleceği beklentisiyle satın almaya hedef 

olurlar. Ayrıca likiditesi yüksek ve borçlanma oranı düşük olan küçük işletmeler, hedef 

işletme olmaya adaydırlar. 

• Satın alınacak işletmenin müşterileri, ürünleri ve pazarlarıyla satın alacak 

işletmenin bağlantısının bulunması durumunda, birleşme ve satın alma işlemine zemin 

oluşur. Üstelik işletmelerin ölçülemeyen bilgi, know-how, insan kaynakları vb. gibi 

soyut varlıkları, onları hedef işletme haline getirebilir. 

Sayılan bu özellikler çerçevesinde satın alan konumundaki işletmeler, 

muhtemel bir hedef işletme belirledikten sonra, bu işletmeye yönelik ödemeye istekli 

oldukları bir fiyat aralığı belirleyerek satın alma teklifinde bulunurlar. Bu teklif, hedef 

işletmenin hesaplanmış net değerine yönelik bir tekliften ziyade, niyeti ortaya koyan bir 

tekliftir. Hedef işletmenin değerine yönelik parasal teklif ayrıntılı inceleme sonrasında 

ortaya çıkacaktır107. 

 

                                                 
 105 İnan Özalp, Cemil Ulukan ve Özlem Oktal, “Rekabetçi Üstünlükler Açısından Stratejik Birlikler”, Anadolu 
Üniversitesi İİBF Dergisi, Cilt.13 (1997), s.9-10. 
106 Akgüç, a.g.e., s.68. 
107 Kandemir, a.g.e., s.150. 
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2.6.3. Ayrıntılı İnceleme (Due Diligence) 

Hedef firma belirlendikten sonra, bu firmayı araştırmak ve değerlendirmek 

gerekir. Bunun için firmanın finansal tabloları, denetçi raporları, finansal 

yükümlülükleri, dağıtılan kâr payları ve kâr dağıtım politikaları, giderleri, vergi 

durumu, satışlarının dağılımı, çıkarılmış menkul kıymetleri ve türleri, banka raporları 

gibi hususlar ayrıntılı olarak incelenmelidir108. Elde edilen bilgilerin finansal analizinde 

her bir yöneticinin cevaplaması gereken bazı sorular vardır. Satın alan firmanın 

yönetimi, birleşmenin satın alan firma hissedarları açısından bir değer yaratıp 

yaratmayacağını belirlemelidir. Böylece birleşme sonrası ulaşılan reel değerlerle 

birleşme öncesi amaçlanan değerlerin örtüşüp örtüşmediğini kontrol edilmektedir109. 

Birleşmenin analizi teorik olarak kolay görünmektedir. Alıcı firma şirket 

birleşmesinden beklenen nakit akımlarının bugünkü değerinin hedef şirket için ödenmek 

zorunda olunan fiyatı aşıp aşmadığını belirleyecektir. Eğer net bugünkü değerin pozitif 

olacağı tahmin ediliyorsa, birleşme faaliyeti gerçekleştirilir. Birleşme teklifinde 

bulunulan firma ise, birleşme sonrasında oluşacak şirketin tahmin edilen nakit 

akımlarının, şirketin bağımsız faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda gelecekte 

elde etmeyi beklediği nakit akımlarının bugünkü değerini aşması durumunda birleşmeyi 

kabul edecektir. Ancak teorik olan bu işlemlerin uygulanmasında karşılaşılan bir takım 

güçlükler mevcuttur. Bu sorunlar şu şekilde sıralanabilir110; 

•Devralan firma, satın almadan kaynaklanacak nakit akımlarını tahmin etme 

zorunluluğu; 

•Birleşmenin kendi istenilen öz kaynak karlılık oranı üzerindeki etkisinin, ne 

olacağının ayrıca belirtilmesi; 

•Birleşme için nasıl ödemede bulunacağına karar verme zorunluluğu; 

                                                 
108 Metin Türko, Finansal Yönetim,1. Baskı, İstanbul: Alfa Yayınları, 1999, s.589.  
109 Arı, a.g.e., s.34. 
110 Ay ve Çelik, a.g.e., s.44.  
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• Birleşmenin kazançları tahmin edildikten sonra devralan ve hedef şirketin 

yöneticileri ile hisse senedi sahiplerinin bu kazançların nasıl paylaşılacağına karar 

vermelerinin gerekliliği. 

Bu bağlamda, finansal analistlerin izleyeceği aşamaları şu şekilde 

sıralayabiliriz111; 

• Birleşmeden ne gibi kazançlar beklendiği hem satın alan firma, hem de hedef 

firma açısından doğu bir şekilde belirlenmelidir. 

• Birleşme türü açısından satın alan firmanın ve hedef firmanın sektörleri 

kıyaslanmalıdır. Bu, birleşmenin yatay, dikey ya da karma olup olmayacağını belirleme 

açısından oldukça önemlidir. Sektörler arasındaki ilişki, bütünleşme ayrıntılı olarak 

incelenmeli ve en uygun, en kârlı birleşme çeşidine karar verilmelidir. 

• Satın alan firma ve hedef firmanın birbirlerinden hangi yönde üstün oldukları 

tespit edilmelidir. Bu, özellikle tamamlayıcı kaynakların belirlenmesi ve birleştirilmesi 

açısından oldukça önemlidir. 

• İki firmanın performansı yönetim, satışlar, çalışma sermayesi gibi temel 

faktörler dikkate alınarak karşılaştırılmalıdır. 

• İki firmanın vergi karşısındaki durumu dikkate alınmalıdır. Birleşmenin bir 

vergi avantajı sağlayıp sağlamayacağı önceden belirlenmeye çalışılmalıdır. 

Birleşme finansmanında hangi yöntemin kullanılacağı da oldukça önemlidir. 

Bu yöntemin belirlenmesi aşamasında satın alma fiyatı, kullanılacak finansal araçların 

maliyetleri, sermaye piyasasına giriş imkanları, borçlanma derecesi ve kullanılacak öz 

kaynaklar, kullanılabilir teminatlar ve karşılıklar da kapsamlı bir şekilde ele 

alınmalıdır112. 

                                                 
111 Krishna G. Palepu, Victor L. Bernard and Paul M. Healy, Business Analysis & Valuation, 1st Edition, South- 
Western College Publishing, 1996, s.10.  
112 Martin Schadle ve Helmut Pernsteiner, “Finansal Açıdan İşletme Birleşmeleri”, Şirket Birleşmeleri, Haluk 
Sümer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: Alfa Yayınları, Ocak 2004, s.286.  
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Stratejik uyum, sinerji ve firmanın gelecekteki performansı açısından iletişim 

de oldukça önemlidir. Açık, gerçekçi, dürüst bir iletişim firma performansını, 

dolayısıyla kârlılığı artıracak önemli bir husustur113. 

Tüm bu bilgiler elde edilip, incelendikten sonra, sıra fiyatın belirlenmesi 

aşamasına gelmiştir. Satın alınacak bir firmanın satıcı ve alıcı açısından iki farklı değeri 

mevcuttur. Bu nedenle firma için düşünülen fiyat farklı olacaktır. Satıcı firma yüksek 

fiyat isteyecek, alıcı firma düşük fiyat teklif edecek ve pazarlık görüşmeleri 

başlayacaktır114. 

Birleşme görüşmeleri şu şekilde yürümektedir115; 

• Satın alma ve birleşmeyi düşünen firmalar, o pazardaki potansiyel firmaları 

araştırıp, bağlantıya geçmektedirler. 

• Satın alma ve birleşme konusunda belirlenen firmaya bağlayıcı olmayan fiyat 

teklifi götürülmektedir. 

• Potansiyel firmadan faaliyet ve organizasyon biçiminin değerlendirilmesine 

yönelik ön bilgi talep edilmektedir. 

• Gönderilen bilgiler analiz edilmekte, yönetim şartları ve fiyatı içeren bir teklif 

gönderilmektedir. 

• Verilen teklif satın alınacak veya ortaklık kurulacak firmanın isteklerine 

uygunsa ön niyet mektubu imzalanmaktadır. 

• Bunun ardından satılacak veya ortaklık kurulacak firmaya karşı taraf 

hukuksal ve mali evrakları göndermekte ve detaylı incelemeler yapılmaktadır. 

• Verilen bilgilerin doğruluğu üzerine niyet mektubunda belirtilen şartlar 

dâhilinde satış anlaşması yapılmaktadır. 
                                                 
113 Han Nguyen and Brian H. Kleiner, “The Effective Management of Mergers”, Leadership&Organization 
Development Journal, No.24/8 (2003), s.450. 
114 Ali Ceylan, “Satın Alınacak Küçük Bir İsletmenin Değerlendirilmesi”, Finansal Yönetim ve Yatırım 
Planlaması, Yıl.5, Sayı.17 (Mart 1983), s.71. 
115 Fatoş Bozkuş ve Alev Belviranlı, “Yabancılar, Türkiye’de Şirket Peşinde”, Ekonomist, Yıl.14, Sayı.2004/11 (14-
20 Mart 2004), s.20. 
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2.6.3.1. Birleşme ve Satın Alma Koşullarının Belirlenmesi  

Hedef işletmenin değerini belirleme aşamasında öne çıkan bu faktörler 

birleşme sonrası elde edilecek başarıyı ve birleşmeden beklenen potansiyel değerin 

kazanılmasını önemli oranda etkileyebilmektedir. Özellikle hedef işletmenin gerçek 

değerinin üzerinde değer ile fiyatlandırılması birleşme ve satın almanın maliyetini 

arttırarak sinerjinin küçülmesine neden olabilir. İşletmenin değerinin belirlenmesinde 

hem nicel hem nitel faktörler vardır. 

a) Birleşme ve Satın Alma Koşullarını Etkileyen Nicel Faktörler  

Birleşme ve satın alma koşullarını etkileyen nicel faktörler, finansal 

faktörlerdir. Bunları aşağıda kısaca özetleyelim.  

• Gelecek Dönem Gelirleri ve Firmaların Büyüme Hızları: Birleşme 

koşullarını belirleyen faktörlerden birincisi, firmaların gelecek dönemdeki gelirleri ve 

bu gelirlerin büyüme hızıdır. Taraflardan biri diğerine göre daha hızlı büyüyorsa, bu 

faktör özellikle değişim oranı açısından oldukça önemlidir. Çünkü ödemenin nakitle 

yapılmayacağı varsayıldığında, büyüme oranı dikkate alınarak değiştirilecek hisse 

senedi sayısı belirlenecektir. Örneğin satın alan firma, satın aldığı firmaya göre daha 

hızlı büyüyorsa, birleşmede satın alınan firma sahiplerine daha az hisse senedi 

verilmelidir. Bu sayede, hisse başına kârlarda ileride oluşabilecek dengesizliğin 

giderilebilmesi mümkün olabilmektedir116. Ancak birleşmelerde özellikle büyüme hızı 

yüksek firmalar hedef firma olarak belirlenmektedir. Böyle bir durumda, yani hedef 

firmanın büyüme hızının alıcı firmanın büyüme hızından daha yüksek olması 

durumunda, başlangıçta satın alma nedeniyle hisse başına kârda bir düşüş olsa dahi, 

ileride ortalama büyüme hızı artacağından hisse başına kârlarda da bir artış 

yaşanacaktır117. 

• Dağıtılan Kâr Payları: Dağıtılan kâr payı, hissedarların fiilen elde ettikleri 

geliri gösterdiği için birleşme koşullarında etkili olmaktadır. Alıcı firma, hedef firmanın 

hissedarlarını birleşme konusunda ikna edebilmek için kâr dağıtım oranlarını 

                                                 
116 Ceylan, a.g.e., s.289.  
117 Akgüç, a.g.e., s.903.  
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yükseltebilir. Daha yüksek oranlarda kâr payı bekleyişi, hedef firmanın hissedarlarını 

birleşmeye iten önemli bir etkendir118. Bunun yanı sıra dağıtılan kâr payı hisse senedi 

yatırımcıları tarafından da olumlu karşılanmakta ve hisse senetlerinin piyasa fiyatı 

yükselmektedir. Ancak, kârlılığı ve büyüme oranı yüksek firmalarda dağıtılan kâr 

payının, firmanın hisse senetlerinin piyasa fiyatları üzerinde fazla bir etkisi yoktur119. 

• Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyatı: Hisse senetlerinin piyasa fiyatı, firmanın 

gelecekte elde edeceği kârları, kâr dağıtım potansiyelini, sermaye yapısını, varlıkların 

değeri gibi çeşitli etmenleri yansıtan bir ölçüdür. Bu nedenle birleşme koşullarının 

saptanmasında büyük önem taşımaktadır120. Ancak birleşmelerde piyasa değerinin 

dikkate alınmasının bazı sakıncaları vardır. Bu sakıncalar şu şekilde özetlenebilir121; 

- Piyasa değeri, pazar koşullarındaki arz ve talebe bağlı olarak oluşan bir 

değerdir. Bu açıdan bakıldığında, piyasa değeri, firmanın etkinliğinde bir değişme 

olmadan da piyasa koşullarındaki değişmelere bağlı olarak değişiklikler gösterebilir. 

Başka bir deyişle, piyasa koşulları bir hisse senedinin piyasa değerini gerçek değerinin 

üzerine çıkarabileceği gibi altına da düşürebilir. 

- Firmaların hisse senetlerinin borsada işlem görmemesi durumunda, bu hisse 

senetleri için oluşan değer, firmanın gerçek değerini göstermeyecektir. 

- Birleşme olasılığı, hisse senetlerinin fiyatını etkilemiş olabilir. Yapılan birçok 

araştırma, özellikle satın alınan firma ortaklarının birleşme öncesi dönemlerde hisse 

senetlerinin değerlerinde görülen ani sıçramaların etkisiyle normal olmayan kârlar elde 

ettiğini göstermiştir. Böyle bir durumda piyasa değeri, yine gerçek değerden 

uzaklaşmaktadır. 

- Birleşecek firmaların hisse senetlerinin kote edilip edilmemiş olması ve 

sermaye pazarlarının etkin olup olmaması da oldukça önemlidir. Sermaye pazarlarının 

etkin olduğu durumlarda bir firmanın hisse senetlerinin değeri, mevcut varlıklarını ve 

gelecekteki yatırım fırsatlarını değerlendirme konusunda yönetimin yeterliliğini 
                                                 
118 Akgüç, a.g.e., s.905.  
119 Abdullah Tekin, “ İşletmelerin İzledikleri Temettü Dağıtım Politikasının Hisse Senedi Fiyatlarına Etkisi”, Selçuk 
Üniversitesi Sosyal Bilimler Meslek Yüksek Okulu Dergisi, Sayı.2 (1999), s.37. 
120 Gönenli, a.g.e., s.581. 
121 Aydın, İşletme Birleşmelerinde İşletme Değerinin Belirlenmesi, s.198. 
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yansıtacaktır. Bu yüzden, etkin pazarın olmaması durumunda hisse senetlerinin piyasa 

fiyatı, gerçek değerinden uzaklaşacaktır. 

Bir firma satın alınırken, ödenecek bedel, söz konusu firmanın hisse 

senetlerinin piyasa fiyatından genellikle daha yüksektir. Alıcı firmanın, hedef firmanın 

hisse senetlerine değerinin üstünde ödeme yapmasının nedenleri şu şekilde 

sıralanabilir122; 

- Gelecek hakkında iyimser olmayan bekleyişler, yüksek iskonto oranı 

kullanılması gibi nedenlerle cari piyasa fiyatı düşük belirlenmiş olabilir. 

- Alıcı firma, faaliyet giderleri üzerinden sağlayacağı tasarruflar, ölçek 

ekonomileri ve gelirler üzerindeki olumlu etkiler nedeniyle hedef firmanın piyasa 

fiyatını değerinin üzerinde belirlemiş olabilir. 

- Satın alınacak firmanın ortaklarını birleşmeye razı edebilmek, onları 

özendirmek için hisse senetlerine bedelinin üzerinde bir fiyat ödemek gerekebilir. 

• Hisse Senetlerinin Fiyat / Kazanç (Gelir) Oranı: Hisse senetlerinin 

Fiyat/Kazanç (F/K) oranı; piyasanın, ilgili firmanın kârlılığı ve mali gücünü nasıl 

değerlendirdiğini yansıtır ve aynı veya benzer iş kolundaki firmaların piyasa fiyatları 

arasında karşılaştırma yapabilme imkânı sağlar123. F/K oranı, özellikle halka açık bir 

firmanın değeri belirlenirken kullanılır. Halka açık olmayan firmalarda hisse senedi için 

piyasa fiyatı oluşmadığından F/ K oranı da bilinememektedir. Bu durumda benzer 

özelliklere sahip ve borsada işlem gören bir firmanın F/K oranı dikkate alınarak, 

değerlemesi yapılacak firmanın değeri hesaplanabilmektedir124. F/K oranı yönteminin 

bir hisse senedinin gelecekteki değerini tahmin etmede yararlı olabilmesi için 

değerlemesi yapılacak firmaya en uygun firmanın tespit edilmesi ve geleceğe yönelik 

kârların doğru tahmin edilmesi gerekir125. F/K oranı yüksek firmalar, F/K oranı düşük 

firmalarla birleşerek hedef firmanın hisse senetlerinin piyasa fiyatlarını artırabilir, 

                                                 
122 Ceylan, a.g.e., s.289-291.   
123 Akgüç, a.g.e.,  s.905.   
124 Aydın, İşletme Birleşmelerinde İşletme Değerinin Belirlenmesi, s.199.  
125 Arman Tevfik ve Gürman Tevfik, Simülasyon Yaklaşımıyla Hisse Senedi Değerlemesi ve Etkin Portföylerin 
Oluşturulması, Ankara: SPK Yayınları, 1997, s.91.  
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dolayısıyla hissedarlarının kazançlarını artırma vaadinde bulunabilir126. Alıcı firma, 

hedef firmanın F/K oranının düşük olduğu dönemlerde satın alma faaliyetlerine hız 

vermeli, kendi F/K oranının düşük olduğu dönemlerde satın alma faaliyetlerine ara 

vermelidir127. 

• Satın Alınacak Firmanın Defter Değeri: Defter değeri, bir firmanın 

bilançosundaki varlıkların değerinden borçlarının düşülmesiyle bulunan değerdir128. 

Defter değeri, firmaya yapılmış yatırımın tarihi maliyetini göstermektedir. Bu yüzden 

firma değeri belirlenirken defter değerinin kullanılması sınırlı durumlar dışında pek 

anlamlı değildir129. Çünkü cari değerlerle defter değeri arasındaki ilişki, özellikle 

enflasyonun yüksek olduğu ülkelerde oldukça zayıftır. Ancak defter değeri, firmanın 

piyasa değerinden önemli oranda yüksek ise birleşme ve satın almalarda defter 

değerinin kullanılması daha uygun olabilir130. Eğer birleşme ve satın almalarda, 

varlıkların satın alınması söz konusu ise, defter değerini kullanmak daha doğrudur. 

Satın alınacak firmanın iktisadi değerlerinin gelecek dönemlerin kârı üzerinde 

oluşabilecek potansiyel katkısı artırılabilecekse, defter değerleri birleşme koşullarının 

saptanmasında etkili olabilir131. Önceleri birleşme ve satın almalarda defter değeri daha 

sık kullanılırken, artık piyasa değeri daha sıklıkla kullanılmaktadır. 

• Satın Alınacak Firmanın Tasfiye (Likiditasyon) Değeri: Firmanın tüm 

varlıkları satılarak borçların ödenmesinden sonra kalan değeri, firmanın tasfiye değerini 

verir. Tasfiye değeri de defter değeri gibi varlıkların kazanma gücünü dikkate 

almadığından firmanın gerçek değerinden uzak bir değer olmaktadır132. Tasfiye değeri 

bulunurken firmanın artık devam etmeyeceği varsayılarak, bütün varlıkların tek tek 

elden çıkarılması düşünülür. Bu varlıkların ayrı ayrı satışı işlemi, çoğu kez bir topyekûn 

satışa oranla daha az avantajlıdır ve daha az bir tutar elde edilir133. Firmanın varlık ve 

yükümlülükleriyle satışında veya birleşmede ödenecek bedelin tasfiye değerinin altında 

                                                 
126 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., s.612. 
127Akgüç, a.g.e., s.905-906.  
128 Aydın, İşletme Birleşmelerinde İşletme Değerinin Belirlenmesi, s.197.  
129 Akgüç, a.g.e., s.909. 
130 Ceylan, a.g.e., s.290.  
131 Akgüç, a.g.e., s.909. 
132 Aydın, İşletme Birleşmelerinde İşletme Değerinin Belirlenmesi, s.198. 
133 Serhat Kutlan, “Birleşme ve Devir Almalarda (Mergers & Acquisitions) Controlling”, Şirket Birleşmeleri, Haluk 
Sümer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: Alfa Yayınları, Ocak 2004, s.253. 
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olmaması gerekir. Tasfiye değerinin işleyen teşebbüs değerinden yüksek olması 

durumunda, birleşmelerde tasfiye değerinin kullanılması daha uygundur134. 

• İşleyen Teşebbüs Değeri (İşletmenin Bugünkü Değeri): Firmaların bir bütün 

olarak çalışır durumda devralınması halinde işleyen teşebbüs değerinin kullanılması 

daha uygundur135. Diğer değerler, firmanın cari ya da geçmiş performansına dayanırken, 

işleyen teşebbüs değeri firmanın gelecekteki performansını dikkate alır136. Firmanın 

bugünkü değeri, ilgili firmanın gelecekte yaratacağı nakit akışının belirli bir iskonto 

oranı üzerinden bugüne indirgenmiş değerinden, firmanın borçları indirildikten sonra 

kalan tutardır137. Burada yıllık nakit akışlarının tahmini ve kullanılacak iskonto oranının 

doğru tespit edilmiş olması büyük önem taşımaktadır. 

• Firmanın Likidite Durumu ve Net İşletme Sermayesi: Firmanın likidite 

durumunu belirleyen en önemli faktör net işletme sermayesidir. Net işletme sermayesi, 

firmanın dönen varlıklarından, kısa vadeli borçları düşüldükten sonra kalan tutarı ifade 

etmektedir. Net işletme sermayesi, firmanın tam kapasite ile çalışabilmesi, üretimi 

kesintisiz sürdürebilmesi, iş hacmini genişletebilmesi, yükümlülüklerini karşılayamama 

riskini azaltması, kredi değerliliğini artırması, olağanüstü durumlarda mali yönden zor 

duruma düşmemesi, faaliyetlerini kârlı ve verimli bir şekilde sürdürebilmesi açısından 

son derece önemlidir138. Net işletme sermayesi, birleşme koşullarını da etkileyen çok 

önemli bir faktördür. Birleşme ve satın almalarda, hedef firmanın likidite durumunun iyi 

olması yani net işletme sermayesi düzeyinin yüksek olması oldukça önemlidir. Eğer 

satın alınacak firmanın net işletme sermayesi yüksekse, satın alan firmanın likidite 

durumu da düzeltilebilir139. Hatta satın alan firma satın alacağı firmanın varlıklarını, 

işletme sermayesini güvence göstererek, satın almanın gerektirdiği finansmanın önemli 

bir kısmını da karşılayabilir. 

Birleşme ve satın alma koşulları saptanırken, bu faktörlerden tamamının aynı 

etkiye sahip olduğuna dair kesin bir bulgu yoktur. Doğal olarak faktörlerden hangisinin, 

                                                 
134 Gönenli, a.g.e., s.582. 
135 Akgüç, a.g.e., s.909. 
136Aydın, İşletme Birleşmelerinde İşletme Değerinin Belirlenmesi, s.200. 
137 Akgüç, a.g.e., s.909. 
138 Akgüç, a.g.e., s.901. 
139 Ceylan, a.g.e., s.290. 
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ne ölçüde dikkate alınacağı satın alma amacına, birleşmeden beklenen faydaya göre 

değişiklik gösterebilmektedir. Ayrıca birleşme ve satın almalarda bu nicel faktörlerin 

yanında nitel faktörler de belirleyici olabilirler. 

b) Birleşme ve Satın Alma Koşullarını Etkileyen Nitel Faktörler  

Birleşme koşulları saptanırken nicel faktörler kadar nitel faktörler de etkili 

olmaktadır. Sadece nicel, finansal faktörlerin dikkate alınması birleşmelerin başarıya 

ulaşmasında önemli bir engeldir. Nitel faktörleri aşağıdaki şekilde özetleyebiliriz140; 

• Hedef işletmenin birleşme sonrası oluşacak işletmenin karlılığına yapacağı 

katkı hakkındaki bekleyişler (birleşmenin yaratacağı sinerjik etki) 

• Hedef işletmenin üretim konusundaki bilgi birikimi, tecrübesi ve sahip oluğu 

sınaî haklardan yararlanma  

• Hedef işletmenin sahip olduğu kaliteli yönetim ve teknik kadrosuna sahip 

olma. 

Ayrıca kriz ortamı, teknolojik gelişmeler ve politik ortam gibi dışsal faktörler 

de birleşmeleri hem nicel hem nitel yönden etkileyebilmektedir. Bu nedenle bu faktörler 

de etkin bir ayrıntılı inceleme sürecinde göz önünde bulundurulmalıdır.  

2.6.4. Birleşme İşleminin Tamamlanması ve Entegrasyon  

Birleşme ve satın almalarda nicel ve nitel faktörler dikkate alındıktan sonra 

nihai koşullar saptanır.  Her ne kadar nicel ve nitel faktörler ile araştırma aşamasında 

edinilen finansal bilgiler yöneticilerin birleşme ile ilgili görüşmelerini daha etkin bir 

biçimde yürütmelerine yardımcı olacak nitelikte ise de nihai koşulların kesin bir şekilde 

saptandığı anlamına gelmezler. 

Nihai koşulların saptanmasında tarafların pazarlık gücü oldukça önemlidir. 

Pazarlık görüşmelerinde hedef firmanın birleşmeye ikna edilmesi gerekir. Firmanın 

satın alınmasında firmalar arasında olası bir rekabetin olmasından dolayı, yapılacak 

                                                 
140 Kandemir, a.g.e., s.152. 
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teklifin hedef firmaya bir çıkar sağlaması gerekmektedir. En iyi teklifi yapıp, hedef 

firmayı satın almaya razı etme aşamasında nicel ve nitel faktörler doğrultusunda bir 

fiyat önerilir. Firmanın satışı, satıcı açısından da oldukça önemli bir karardır. Çünkü 

hiçbir yatırım kararı, firmanın aktif ve pasifiyle bir bütün olarak satışı kadar kapsamlı 

ve geriye dönülemez bir nitelik taşımaz. Hedef firma yönetimi de bir seçim yapabilmek 

için ilgili diğer firmalardan teklif almak ya da bu firmaların önerebilecekleri en elverişli 

koşulları bilmek durumundadır141. 

Bu değerlendirmeler yapılırken üzerinde durulan en önemli faktör ödenecek 

bedel olmaktadır. Ancak bedelin ödenme şekli, alıcı firmanın yöneticilerinin 

yetenekleri, birleşmeden sonra girilebilecek yeni pazarlar, yararlanılabilecek finansman 

kaynakları da ön planda yer almalıdır. Çünkü birleşmenin tamamlanmasından sonra 

yeni oluşumun faaliyetlerine başladığı ve post-merger olarak bilinen entegrasyon 

döneminde birleşmenin başarılı sonuçlar vermesi yukarıda sayılan bu etkenlere bağlı 

olmaktadır142. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
141 Palepu, Bernard and Healy, a.g.e., s.10.  
142 Maria Alaranta, “Integrating The Enterprise Systems After A Merger: Managing The Change in a Manufacturing 
Company”, 2005, http://csrc.lse.ac.uk/asp/aspecis/20050022.pdf (21 Mart 2009).  
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3.BİRLEŞME VE SATIN ALMALARIN FİNANSAL AÇIDAN 

İNCELENMESİ 

 

3.1. Genel Açıklama 

Literatürde birleşme ve satın almaların işletmeler üzerindeki etkilerini ölçmeye 

yönelik çalışmalar temelde iki farklı yaklaşımı ele almaktadırlar. Bunlar; finansal 

yaklaşım ve endüstriyel örgüt yaklaşımıdır. Finansal yaklaşım, birleşmelerin etkilerini 

hisse senetlerinin değerindeki değişmeleri referans alarak açıklar ve teorik olarak 

birleşmelerin, satın alan ve/veya hedef işletme hisse senetlerinin değerini arttırdığı ya da 

azalttığını ileri sürer. Endüstriyel örgüt yaklaşımı ise, birleşme ve satın alma işleminin 

satış ve karlılık oranları üzerindeki net etkisini ölçmeye çalışır143. 

Finansal yaklaşıma göre, piyasaların etkin olduğu kabul edildiğinde, bir 

birleşme ve satın almanın beklentilerinin tümü, işlemin ilanının hemen sonrasındaki 

borsa tepkisi ile ölçülebilir. Yukarı ya da aşağı doğru olan bu tepki, birleşmeye taraf 

olan işletmelerin gelecekteki öngörülebilir performansına ilişkin değerlendirme ile ele 

alınmalıdır. Eğer piyasa belli bir işlemin değer yaratacağı yönünde beklenti taşıyorsa, 

birleşen işletmelerin hisse senetlerinin fiyatları yükselecektir. Piyasada birleşme ilanı ile 

oluşan bu tepki, birleşmenin kar beklentisini ortaya koyar. Piyasada birleşmelere taraf 

olan işletmelerin hisse senetlerine yönelik bu etkileri ölçmek için; 

-Birleşme ilanı öncesi ve sonrası belli bir zaman diliminde, birleşmeye taraf 

olan işletmelerin hisse senetlerinde oluşacak fiyat hareketleri, 

-Birleşmenin gerçekleşmesi sonrasında oluşan yeni işletmenin hisse senetlerine 

yönelik fiyat hareketleri,  

                                                 
143 Gilles Mcdougall, “The Economic Impact of Mergers and Acquisitons on Corporations, Micro-Economic 
Analysis”, Industry of Canada Working Paper, No.4 (February 1995), s.1-5.  
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-Fiyat/Kazanç oranı, piyasa değeri, hisse başına kar gibi piyasa temelli oranlar 

kullanılabilir144. 

Hisse senetlerine yönelik olan piyasa tepkileri, işletmenin değerini (piyasa 

değeri) etkileyerek hedef işletmeye birleşme işlemi sonucu ödenecek primi belirlemekte 

ve finansman kaynağının seçiminde de etkili olmaktadır. Piyasanın olumlu veya 

olumsuz tepkisi ile hisse senedi fiyatları değişmekte, kullanılan finansman kaynağına 

bağlı olarak (nakit veya hisse senedi ile ödeme) alıcı veya satıcı firma için (veya her 

ikisi için) birtakım riskler ortaya çıkmaktadır. Kimi zaman, birleşmeye yönelik 

beklentilerle şekillenen bu tepkiler hedef firmanın değerlemesi esnasında da etkili 

olmakta ve firmanın değerini artırıp azaltabilmektedir. Dolayısıyla, firmaya ödenecek 

bedelin finansmanı da buna bağlı olarak değişmektedir. Değerin artması durumunda iç 

kaynaklar kimi zaman yetersiz kalabilmekte ve firmalar dış kaynaklara veya sermaye 

artırımına yönelmektedir. Hedef firmanın aşırı değerlenmesi ile yüksek oranda ödeme 

yapılması sonucu birleşme maliyeti (finansman gideri) artmakta ve bu da birleşmenin 

başarısını olumsuz etkileyebilmektedir. 

Çalışmanın bu bölümünde, birleşme ve satın almaların yarattıkları bu etkilerin 

işletmeye ödenecek prim, işletmenin değeri ve birleşme ve satın alma işleminin 

finansmanı üzerindeki yansımaları incelenecektir. 

3.2. Birleşme ve Satın Almalarda Prim ve Prime İlişkin Özellikler  

Birleşme ve satın alma işlemlerinde hedef firmalar bazen olduklarından daha 

değerli olarak görülmekte ve bu değer karşılığında belli oranlarda prim ödemelerine 

sahip olmaktadırlar. Prim genellikle hedef firmanın ileride yaratacağı katma değer 

uğruna kendisine ödenen fazladan bedel olarak tanımlanmaktadır. 

Birleşmelerde primin oluşmasına temel oluşturan üç değer bulunmaktadır. 

Bunlar, karşı tarafın kabul edebileceği en düşük değer olan tasfiye değeri, pazarlığa 

taban oluşturacak objektif değer ve asıl farklılığın ortaya çıkacağı ve primi belirleyici 

olan son unsur, karşı tarafın sübjektif ölçütleridir. Bu değer, her bir aday için farklılık 

                                                 
144 Kandemir, s.168-169. 
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göstermektedir. Sübjektif değerin doğru tahmini için, birleşmenin ardından doğacak 

hacim artışı, pazar genişlemesi, ürün çeşitlemesi ve değer artışı ile ilgili tahminlerde 

bulunulacaktır. Ayrıca, birleşme sonrasında beklenen toplam sinerji de, ödenecek prim 

için belirleyici olacaktır145. 

Birleşme ve satın alma faaliyetlerinde hedef firmaya ödenecek primin 

belirlenmesi oldukça önemlidir. Zira, faaliyetlerden elde edilen sonucun başarılı olup 

olmamasında etkili olan en önemli unsurlardan biri de ödenen prim olmaktadır. 

Birleşme ve satın alma faaliyetlerinde hedef firmaya bir prim ödemesi 

yapılmaktadır. Sinerjik kazançlar ya da kayıplar ise, ancak gelecekte bir tarihte ortaya 

çıkmaktadır. Dolayısıyla prim ödemesinin yapılması, kazanç ya da kayıpların elde 

edilmesinden önce gerçekleşmektedir. Bu nedenle kazanç ya da kayıplar, ancak tahmin 

edilebilmekte ve prim bir anlamda bu tahmine dayandırılarak oluşturulmaktadır. 

Birleşme ve satın alma sonucunda alıcı firmanın hedef firmadan beklediği performansın 

değeri şu şekilde ifade edilebilmektedir146. 

Net Bugünkü Değer=Sinerji – Prim  

Bu itibarla sinerji ile prim ilişkisinde üç potansiyel sonuç ile karşılaşılacağı 

açıktır: 

i. Sinerji ≥ Prim: İskontolanmış pozitif sinerjinin prime eşit ya da primden 

büyük olması durumunu göstermektedir. Başarılı bir satın alma faaliyetinin yapıldığına 

işaret etmektedir. Pozitif sinerjinin parasal büyüklüğünün, hedef firmaya ödenen primin 

üzerinde olduğunu belirtmektedir. Dolayısıyla alıcı firma pay sahipleri için değer 

yaratıldığı görülmektedir. 

ii. 0 ≤ Sinerji ≤ Prim: İskontolanmış sinerjinin pozitif olması ve fakat bu 

sinerjinin miktarının ödenen primden daha az olması durumunu göstermektedir. Satın 

alma faaliyetlerinde en sık rastlanan sonuç olduğu bilinmektedir. Aslında başarısızlık ile 

sonuçlanan bir faaliyettir. Zira pozitif sinerji mevcuttur ancak, alıcı firmanın 

                                                 
145 Handan Sümer, “Banka Birleşmelerinde Prim ve Primi Etkileyen Unsurlar”, Active (Haziran-Temmuz 2000), s.1. 
146 Sirower, a.g.e., s.46. 
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hissedarları açısından bakıldığında, yöneticilerin fazla ödeme yaptığı ve bunun 

sonucunda servetlerinde azalma yaşandığı ifade edilmektedir. 

iii. Sinerji < 0: Faaliyetin sonucunun ekonomik olmaması (negatif sinerji) 

durumunu göstermektedir. Açıkça görüldüğü üzere bir değer azalması söz konusudur. 

Alıcı firma açısından bakıldığında, hedef firma pay sahiplerine bir servet transferi 

olduğu açıktır. 

Hedef firmanın nakit/varlık oranı yüksek olduğu nisbette, alıcı olan firmanın 

hedef firmaya ödeyeceği prim miktarının yüksek olması beklenmektedir. Ayrıca, 

birleşme ve satın alma faaliyetlerinde, alıcı firmanın yabancı olması halinde ödenecek 

primin, yerel işlemlerin primlerine oranla ortalama olarak % 5 daha yüksek 

gerçekleşiyor olması da önemli bir bulgudur147. 

2004 yılında, 1973 – 1999 dönemi için NASDAQ’a kote olan ve prim 

ödemelerinin tamamının nakitle yapıldığı birleşme ve satın almaları analiz eden bir 

çalışma bu konuya ilişkin üç önemli sonuca ulaşmıştır148: 

i. Düşük piyasa değeri/defter değeri ve yüksek serbest nakit akışına sahip alıcı 

firmalar, diğer firmalardan daha yüksek prim ödemektedirler. Buna karşın yüksek 

piyasa değeri/defter değeri ve daha az serbest nakit akışına sahip firmalar ise daha az 

prim ödemektedirler, 

ii. Yüksek büyüme oranı ve yatırım olanaklarına sahip firmalar, hedef firmalara 

daha az ödeme yapmaktadırlar, 

iii. Alıcı firmaların borç/menkul değer oranı ile prim ödemeleri birbiri ile ters 

yönde ilişkilidir. 

Birçok satın alma faaliyetinde, hedef firma pay sahipleri için piyasa 

değerlerinin üzerinde prim oluştuğu bilinmektedir. Ortalama prim aralığı ise, genellikle 

% 16 - % 69 olarak belirlenmektedir149. Birleşme ve satın alma faaliyetlerinde hedef 

                                                 
147 İçke, a.g.e., s.66-67. 
148 Vijay B. Gondhalekar, R. Raymond Sant and Stephen P. Ferris, “The Price of Corporate Acquisition: 
Determinants of Cash Takeover Premia”, Applied Economics Letters, Vol.11 (October 2004), s.737. 
149 Steven Bishop ve Diğerleri, Corporate Finance, 5th Edition, Pearson/Prentice Hall, 2004, s.286.  
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firmanın pay senedi sahipleri, dostça birleşmelerde ortalama % 20, zorla ele 

geçirmelerde ise % 35 prim elde etmektedirler150. Sonuç olarak, birleşme ve satın alma 

faaliyetlerinde primin genellikle hedef firma pay sahiplerinin yararına bir etki yarattığı 

açıkça görülmektedir. Doğru ve tam olarak hesaplanabilen bir fiyata ulaşma, 

hesaplamaların içerisinde yer alan ve önemli olan sübjektif unsurlar nedeni ile oldukça 

zor bir hale gelmektedir.  

3.3. Birleşme ve Satın Almalarda Değerleme 

Günümüzde sermaye piyasalarının hızla gelişimi, firma birleşme ve satın 

almaları ile halka açılma eğilimlerinin artması, firma sahiplerini ve yöneticileri firma 

değerini doğru bir şekilde belirlemeye yönlendirmiş hatta mecbur bırakmıştır. Bir 

firmanın değeri, tam bilgiye sahip alıcı ve satıcıların herhangi bir zorlama olmadan 

takdir ettikleri alım ve satım bedeli olarak tanımlanmaktadır. Firma değerlemesi de, 

firmanın uygun ve makul alım-satım bedelinin belirlenmesidir151. Ayrıca firma değeri 

finansal analizin de odak noktasını oluşturması açısından önemlidir.  

Firmalar çeşitli nedenlerle zaman zaman değerlemeye ihtiyaç duyarlar. Bu 

nedenler aşağıdaki gibi özetlenebilir152; 

• Firma birleşmelerinde, 

• Firmaların hisse senetlerinin pazarlanmasında, 

• Firmaların halka açılmasında, 

• Firma ortaklarının kâr dağıtım oranlarının belirlenmesinde, 

• Firmaya ortak alma veya ayrılma durumlarında, 

• Kredi güvenilirliğinin araştırılmasında, 

• Şahıs şirketlerinin sermaye şirketlerine dönüştürülmesinde, 

                                                 
150 Stephen R. Goldberg and Joseph H. Godwin, “Your Merger: Will It Really Add Value”, Journal of Corporate 
Accounting&Finance, Vol.12, Issue 2, (2001), s.29. 
151 Feramuz Güleryüz, “Değer Odaklı Yönetim”, Asomedya, Mart 2005, s.34. 
152 Aydın, İşletme Birleşmelerinde İşletme Değerinin Belirlenmesi, s.131.  
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• Özelleştirmelerde, 

• Firmaların tasfiye edilmesinde ve yeniden yapılandırılmalarında, firmalar 

değerlemeye ihtiyaç duyarlar. 

Değerleme konusunda bazı genellemeler bulunmaktadır. İlk olarak değerleme 

modellerinin kantitatif olmalarından dolayı, değerlemenin nesnel olduğu ifade 

edilmektedir. Değerleme modeli ne kadar kantitatif ise, değerleme o kadar iyi sonuca 

ulaşmaktadır. Bunun yanında iyi araştırılan ve kurulan bir değerlemenin zamana bağlı 

olmadığı belirtilmektedir. İyi bir değerlemeden beklenti, kesin sonuca yakın bir değerin 

elde edilebilir olması yönündedir. Son olarak pek çok değerlemenin piyasa fiyatına 

dayanmakta olmasından dolayı, bu unsurun çok iyi analiz edilmesi gerektiği ifade 

edilmektedir. Birleşme kararında olan firmanın defter değeri, piyasa değeri, işleyen 

teşebbüs değeri, tasfiye değeri, gerçek değeri, indirgenmiş nakit değerinin ve hisse 

başına kârlılığının da çok iyi analiz edilmesinde yarar bulunmaktadır153. Firma 

değerinin tespit edilmesi, finans teorisinin en fazla tartışılan, en karmaşık konularından 

biridir. Finansal yönetimin temel politikalarının ortak noktası, firma değerinin 

hissedarlar açısından maksimum kılınmasıdır154. 

3.3.1. Birleşme ve Satın Almalarda Değerleme Yöntemleri 

Şirket değerinin belirlenmesinde birçok farklı yöntem kullanılabilir. Bu 

yöntemlerden her birinin farklı üstünlükleri bulunmakla birlikte değerleme yapmaktaki 

amaç doğrultusunda en uygun yöntemin seçilmesi esastır.  

Finansal kararların odak noktasını firmanın değerini etkileyen karar ve 

faaliyetler oluşturmaktadır. Firma değerini etkileyen kararlar üç grupta toplanabilir:  

i. Yatırım kararları (I): Hangi iktisadi varlığa ne kadar yatırım yapılacağını 

ifade eder. 

                                                 
153 Kıymet Tunca Çalıyurt, “Şirket Birleşmeleri ve Havacılık Sektöründeki Uygulamalar”, Trakya Üniversitesi 
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.1, Sayı.1 (Haziran 2000), s.13-14. 
154 Aykan Üreten ve Metin Kâmil Ercan, Firma Değerinin Tespiti ve Yönetimi, 1.Baskı, Ankara: Gazi Kitabevi, 
2000, s.3-5. 
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ii. Finansal kararlar (F): Yatırım kararlarının gerektirdiği fonların nasıl 

sağlanacağına ilişkin kararları içerir. 

iii. Firmanın kar dağıtımına ilişkin kararlar (temettü politikası) (D). 

Bu açıdan finans yöneticisinin amaç fonksiyonu:  

Max V= f (I,F,D) şeklinde ifade edilebilir.  

Birleşme ve satın alma faaliyetlerinde değerlemede, nakit akışlarının esas 

alındığı değerleme yöntemleri yanında diğer bazı yöntemler de sıklıkla 

kullanılmaktadır. Ancak uygulama alanı bulan üç temel yöntem görülmektedir. Bu 

çalışmada da bu yöntemlere yer verilecektir. 

3.3.1.1. İndirgenmiş Nakit Akımları  

İndirgenmiş nakit akımları yöntemi firma değerlemede kullanılan en bilimsel 

yöntem olarak kabul edilmektedir. ABD'de 31 büyük Amerikan şirketi için yapılan 

çalışmada bu yöntemle belirlenen değer ile firmaların piyasa değerleri arasında oldukça 

yüksek bir korelasyonun olması ise bu yargının en önemli kanıtlarından biridir155. 

Bir firmanın değeri, hissedarları ve kreditörleri için yaratabildiği nakde 

bağlıdır. Firmanın varlıkları, ancak nakit yaratabildikleri sürece bir değer ifade 

etmektedir156. İndirgenmiş nakit akımları yöntemi, yatırım projelerinin 

değerlendirilmesinde, zaman faktörünü ve yatırımın ekonomik ömrünü göz önünde 

tutan, yatırımın gerektireceği nakit çıkışları ile beklenen nakit girişlerini aynı zaman 

düzeyine indirgeyerek karşılaştırılabilir hale getiren bir yöntemdir157. İndirgenmiş nakit 

akımları yöntemi, paranın zaman değeri dikkate alınarak gelecekte elde edilmesi 

beklenen nakitlerin, belirli bir iskonto oranı ile indirgenerek bugünkü değerlerinin 

hesaplanması esasına dayanır158. İndirgenmiş nakit akımları yönteminde yatırımdan 

beklenen verim ve bu yatırımın maliyeti göz önünde bulundurulur. Defter değeri, piyasa 

                                                 
155 Hünkâr İvgen, Hisse Senedi Yatırımcıları, Analistler ve Şirket Yöneticileri İçin Şirket Değerleme, İstanbul: 
Finnet Yayınları, 2003, s.43.  
156 Hasan Süel, “Şirket Değerlemesi”, İşletme ve Finans, Sayı. 117 (Aralık 1995), s.53. 
157 Akgüç, a.g.e.,  s.340. 
158 Güleryüz, a.g.e., s.35. 
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değeri gibi kavramlar işletmenin geçmiş ya da cari performansına dayalı iken 

indirgenmiş nakit akımları işletmenin gelecekteki performansıyla ilgilidir. Bu nedenle 

indirgenmiş nakit akımları yöntemi ile firmaların değeri daha doğru bir şekilde tespit 

edilebilecektir159. 

İndirgenmiş nakit akımı yönteminde üç temel aşama söz konusudur; 

1. Nakit akımlarının tahmini 

2. İskonto oranının belirlenmesi 

3. Nakit akımlarının bugünkü değerinin hesaplanması 

Yöntemin içerdiği bu üç temel aşama Şekil 4’te gösterilmiştir.  

  

Kaynak: Robert Klug, “Valuing the Potential Acquisition”, Stephen L. Key (ed.), The Ernst&Young 
                Management Guide to Mergers and Acquisitions, John Wiley&Sons, 1989, s.39.  

 
Modele göre öncelikle, gelecek t yıl (ki bu dönem uygulamada beş yıldan az 

değildir) için kazançlar tahmin edilmektedir. Daha sonra, ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyeti esas alınarak belirlenen bir iskonto oranı ile her yılın kazançları bugünkü 

değere indirgenmektedir. Bir sonraki adımda, t yıl sonraki kazançların değerini ortaya 

koyabilmek için, (t+1). yıldaki kazançlar için bir F/K (fiyat / kazanç) oranı 

                                                 
159 Nurhan Aydın, “Birleşme ve Satın Almalarda İşletme Değerlemesi”, Şirket Birleşmeleri, Haluk Sümer ve 
Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: Alfa Yayınları, 2004, s.200.  
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uygulanmaktadır. Son olarak iskonto oranı kullanılarak t yıl için, önceki adımdaki 

sonucun bugünkü değeri bulunmaktadır. Modelin avantajı; bugünkü değer faktörlerinin 

kullanılıyor olması sayesinde, finans teorisinin güvenilir kurallarını bünyesinde 

taşımasıdır. Bir başka deyişle paranın zaman değerini dikkate alıyor olmasıdır.  

İskonto oranının hesaplanmasında, firmanın faaliyet gösterdiği pazarın genel 

durumu ve firmanın özel konumuna göre bir risk faktörü belirlenmeli ve bu faktörün 

iskonto oranına yansıtılmasına özen gösterilmelidir160. İndirgenmiş nakit akımı 

analizinde iskonto oranı olarak genellikle yukarıda da belirtildiği gibi ağırlıklı ortalama 

sermaye maliyeti (AOSM) kullanılmaktadır.  

Bir firma kaynak ihtiyacını yabancı kaynaklar ve öz kaynaklar vasıtasıyla 

sağlayabilir. Yabancı kaynaklar kalemini oluşturan kısa, orta ve uzun vadeli borçların 

maliyeti göz önüne alınarak borçların ağırlıklı ortalama maliyeti hesaplanmaktadır. 

Aynı şekilde öz kaynakları oluşturan kalemlerin maliyetleri de firma sermayesinin 

ağırlıklı ortalama maliyetini ortaya çıkarmaktadır161. Bu bilgiler dâhilinde AOSM şu 

şekilde hesaplanabilir: 

AOSM = [( B / TV ) x ( 1-t) x BM] + [(Ö / TV ) x ÖM] 

B = Borçlar 

BM = Borçlanma maliyeti 

t = Vergi oranı 

Ö = Öz kaynaklar 

ÖM = Özkaynak maliyeti 

TV = Toplam varlıklar 

                                                 
160 Metin Sağmanlı, Şirket Değerleme (Teori ve Pratik Uygulama), 2. Baskı, İstanbul: Marmara Üniversitesi 
Yayınları, 2001, s. 59. 
161 Süel, a.g.e., s.53-54.  
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Borçlanma nedeni ile ödenecek finansman giderleri, vergi öncesi kârdan 

düşülebildiği için vergi oranı kadar bir maliyet avantajı sağlanmaktadır. Bu nedenle 

borçlanma maliyeti ( 1-t) ile çarpılarak vergi etkisi de AOSM’ye yansıtılmaktadır. 

Buradan yola çıkılarak net bugünkü değer (NBD) aşağıdaki gibi formüle 

edilebilir: 

NBD = Nakit Girişlerinin Bugünkü Değeri–Nakit Çıkışlarının Bugünkü Değer 

 
 

NG = Yıllar itibariyle gerçekleşen nakit girişleri 

NÇ = Nakit çıkışı 

k = İskonto oranı (AOSM) 

n = Dönem sayısı 

Bu yöntemin birleşme ve satın alma işlemleri üzerinde uygulanmasına 

değinmek gerekirse, alıcı bir firma için birleşme ve satın almalar, pozitif net bugünkü 

değere sahip projeler için caziptir. 

Nakitle finanse edilen bir birleşme işleminin satın alan veya ele geçiren 

işletmeye maliyeti, hedef işletmeye, ayrı bir varlık olarak sahip olduğu değerin üzerinde 

yapılan ödemedir. Buna göre; 

Birleşme Maliyeti= Nakit Ödeme–Hedef İşletmenin Ayrı Varlık Olarak Değeri 

Nakit işlemin bugünkü değeri ise şu şekilde oluşacaktır: 

NBD = Birleşme Kazançları – Birleşme Maliyetleri 

NBD = [NBDAB – (NBDA + NBDB)] – [Nakit Ödeme – NBDB)] 
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Bunları bir örnek yardımıyla açıklayacak olursak162; 

 A işletmesinin B işletmesini, bedelini nakit olarak ödeyerek satın aldığını 

kabul edelim. A işletmesinin piyasa değeri 200 milyon dolar, B işletmesinin piyasa 

değeri ise 50 milyon dolardır. Bu birleşmeden sağlanan kazanç yani kârı ise 25 milyon 

dolar olarak varsayalım. Bu bilgiler formüle yerleştirilecek olursa; 

25 Milyon $ = NBDAB – (200 Milyon $ +50 Milyon $) 

NBDAB = 275 Milyon $ 

B firmasının 65 Milyon $ nakitle satın alındığı varsayıldığında; 

Birleşme Maliyeti = 65 Milyon $ -50 Milyon $ = 15 milyon $ olacaktır. 

NBD = 25 Milyon $ - 15 Milyon $ = 10 Milyon $ olarak gerçekleşecektir. 

B firması için fazladan (değerinin üstünde) ödenen 15 Milyon $ B firmasının 

kazancı, AB firmasının maliyeti olacaktır. Yani bu 15 Milyon $ birleşmenin kazancı 

olan 25 Milyon $’dan indirilecektir. Sonuç olarak A firmasının hissedarları, birleşme 

kazancından B firması hissedarlarının kazancı düşüldükten sonraki kısım kadar kazanç 

elde edebileceklerdir. Bu varsayımlar dikkate alınarak NBD şu şekilde de 

hesaplanabilmektedir: 

NBD = Birleşmeden Elde Edilen Kazanç – Birleşme Öncesi Değer 

NBD = (NBDAB –Nakit Ödeme Tutarı) – NBDA 

NBD = (275 Milyon $-65 Milyon $) – 200 Milyon $ 

NBD = 10 Milyon $ 

Birleşmenin ilan edilmesiyle B firmasının hisse senetlerinin piyasa değeri 50 

milyon $’dan 65 Milyon $’a yükselmekte yani %30 artmaktayken; A firmasının hisse 

senetlerinin piyasa değeri 10 Milyon $ yükselerek sadece %5 artmaktadır. Birleşme 

                                                 
162 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., s.915.  



61 
 

hisse senedi değişimi yoluyla gerçekleştiriliyorsa maliyeti tahmin etmek daha zor 

olacaktır. Örneğe tekrar dönecek olursak, A firmasının dolaşımda her biri 100 $ 

değerinde 1 milyon adet hisse senedinin olduğunu varsayalım. A firması, B firmasına 

65 Milyon $ nakit ödenmek yerine, 650.000 adet hisse senedi önermeye karar versin. 

A’nın hisse senedi fiyatı 100 $, B firmasının hisse senetlerinin piyasa değeri 50 Milyon 

$ olduğu için birleşme maliyeti yine 15 Milyon $ olarak gözükecektir. 

Birleşme Maliyeti = (650.000 x 100 $) – 50 Milyon $ = 15 Milyon $ 

Ancak görünen maliyet, gerçek maliyete eşit olmayabilir. A firmasının hisse 

senedi fiyatı birleşme açıklandıktan sonra değişecektir. Birleşmenin 25 Milyon $ 

değerinde maliyet tasarrufu yaratacağını ve birleşme sonucunda oluşacak yeni firmanın 

değerinin 275 Milyon $ olacağını varsaymıştık. Birleşmeden sonra dolaşımdaki hisse 

senedi sayısı 1.650.000 adet olacaktır. Dolayısıyla hisse senedi fiyatı şu şekilde 

gerçekleşecektir;  

Yeni Hisse Senetlerinin Fiyatı = 275 Milyon $ / 1.650.000 166,67 $ olacaktır. 

Bu, yeni firmanın B firması hissedarlarına verilen hisse senetlerinin değeridir. Bu 

durumda birleşmenin gerçek maliyeti şu şekilde gerçekleşecektir; 

Gerçek Maliyet = (650.000 x 166,67 $) – 50 Milyon $ = 58.335.500 $ 

NBD ise; 

Kazanç = 25.000.000 $ 

Maliyet = 58.335.500 

NBD = Birleşme Kazancı – Birleşme Maliyeti 

NBD = 25.000.000 $ - 58.335.500 = - 33.335.500 $ 

Örnekte görüldüğü gibi bir birleşmenin nakitle veya hisse senediyle finanse 

edilmesi durumunda oluşacak kazanç ve maliyetler farklılık göstermektedir. Nakitle 

finanse edilmesi durumunda NBD pozitif olurken, hisse senedi ile finanse edilmesi 



62 
 

durumunda negatif olabilmektedir. Finansman yollarındaki bu farklılık çalışmanın 

ilerleyen bölümünde ayrıntılı olarak incelenecektir.  

Ancak bu bölümle ilgili kısa bir değerlendirme yapmak istersek, birleşmelerin 

nakitle veya hisse senedi ile finanse edilmesi arasında önemli bir ayrım olduğunu 

söyleyebiliriz. Eğer finansman aracı olarak nakit önerilirse, birleşmenin maliyeti 

kazançtan etkilenmez. Ancak eğer hisse senedi önerilirse, maliyet kazanca bağlı olarak 

değişiklik gösterecektir. Çünkü kazanç, birleşme sonrası hisse senedi fiyatlarında ortaya 

çıkacak değişime bağlı olacaktır163. 

Sonuç olarak indirgenmiş nakit akımları yönteminde, hedef firmanın nakit 

akımları, ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti esas alınarak iskontolanmaktadır. Hedef 

firmaya ödenecek olan fiyat, hedef firmanın tahmini gelirleri ve maliyetlerini içeren 

tahmini iskontolanmış nakit akımlarına göre belirlenmektedir. Satın alma fiyatı, 

değerleme sonucu elde edilen fiyatın altında kaldığı takdirde, değer yaratılmış 

olmaktadır. Satın alma fiyatı hesaplanan değerin üzerinde ise, doğal olarak değer 

yaratılmasından söz edilememektedir164. 

Bu yöntemin avantajlarının yanında bazı olumsuz unsurlar içerdiği de göz ardı 

edilmemelidir. Bunlar unsurlar aşağıda belirtilmektedir165. 

i. Tek bir iskonto oranının kullanılması ile sabit sermaye maliyeti ve sabit 

sermaye yapısı varsayımı ortaya konmaktadır. Gerçekte, sermaye yapısı değişkenlik 

gösterebilmektedir. Ayrıca, sermaye maliyeti de sabit kalmamaktadır. Genel ekonomik 

durumda yaşanan değişiklikler sermaye maliyetini değişikliğe uğratmaktadır. 

ii. Kazançlar konusunda her yıl için aynı büyüme oranının kullanılması bir 

başka olumsuzluktur. Bu varsayımın temelinde, faaliyetlerin ele alınan dönem boyunca 

aynı kalacağı yatmaktadır ki aslında bu, gerçek dışı bir durumu yansıtmaktadır. 

                                                 
163 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., s.916.  
164 Philippe Very and David M. Schweiger, “The Acquisition Process as a Learning Process: Evidence from a Study 
of Critical Problems and Solutions in Domestic and Cross-Border Deals”, Journal of World Business, Vol.36, Issue 
1 (Spring 2001), s.13. 
165 Johnson, a.g.e., s.13-14. 
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iii. Ele alınan dönemden - genellikle beş yıl- sonra büyümenin olmadığı 

varsayımı da modelin diğer bir olumsuz yanıdır. 

3.3.1.2. Fiyat / Kazanç Oranı  

Fiyat/Kazanç (F/K) oranı (Price/Earning Ratio), işletmenin her bir liralık hisse 

senedi başına düşen net kârına karşılık, yatırımcıların kaç lira ödemeye razı olduklarını 

gösteren orandır166. İndirgenmiş Nakit Akımları yönteminin kısmi bir uygulaması 

sayılmaktadır. Hızlı hesaplanabilmesi itibari ile çok sık kullanılan bir yöntem olarak 

görülmektedir.  

Fiyat/Kazanç oranı, hisse senedinin dönem başı ya da dönem sonunda sahip 

olunan fiyatının, o döneme ait hisse başına kazancı kaç kez karşıladığını göstermektedir. 

Formül yardımı ile bir hisse senedinin dönem başı ya da dönem sonu piyasa fiyatına 

ulaşılabilmektedir167. Fiyat/kazanç oranı şu şekilde ifade edilmektedir: 

Fiyat/Kazanç Oranı = Hisse Senedinin Piyasa Fiyatı 

                                       Hisse Başına Net Kar 

F/K oranı yöntemi birtakım nedenlerden dolayı tercih edilmektedir. Etkin 

sermaye piyasası varsayımı nedeniyle, piyasa değerinin firmanın gerçek değerini 

yansıttığı ve olaya sübjektiflik girmediği için, piyasadaki değerin değerleme yapan 

kişilere göre daha etkin tespit edildiği savunulmaktadır. Ayrıca F/K oranı halka açık 

olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna göre, şirketi hisse senetlerinin fiyatı 

belli değilse, şirketin faaliyette bulunduğu sektördeki F/K oranından yararlanarak 

şirketin hisselerinin değeri tespit edilmektedir168. 

 

 

                                                 
166 Kuddusi Yazıcı, “Özelleştirmelerde Değerlendirme Yöntemleri ve Değerlendirme Kriterleri”, (Uzmanlık tezi, 
DPT, 2009), s.41. 
167 Sarıkamış, a.g.e., s.133.  
168 Luigi Guatri, The Valuation of Firms, New York: Blackwell Publishers, 1994, s.107.  
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Bu doğrultuda Fiyat/Kazanç oranı yaklaşımı şu aşamaları içerir169: 

i. Halka açık olan karşılaştırılabilir bir firma bulunması, 

ii. Halka açık firma için bir F/K oranı bulunması, 

iii. Halka açık olan firmanın F/K oranı ile analiz edilen firmanın kazançlarının 

çarpılarak işlemin sonuçlandırılması. 

Ancak bu yöntemin en önemli eksikliği, net karın gösterge olarak alınmasıdır. 

Dolayısıyla, değişik muhasebe uygulamalarından fazla etkilenmekte olan net kar 

rakamına dayanan tahminler ve faaliyet dışı gelirleri ve/veya giderleri fazla olan 

firmaların F/K oranlarının kullanılması yanıltıcı olabilecektir. Ayrıca yöntemde mevcut 

durum analiz edilirken şirketin beklenen karlılığı ile ilgili bir analiz yapılmamaktadır. 

Yöntemin bir diğer sakıncası ise, F/K oranının zaman içerisinde değişebileceğinin göz 

ardı edilip, bu oranın sabit olarak dikkate alınmasıdır. Bu nedenle riski ödüllendirmek 

ve risk ile vade arasındaki ilişkiyi değerlemeye yansıtmak mümkün olamamaktadır170. 

Bu yöntemin diğer eksiklikleri olarak, paranın zaman değerinin dikkate alınmaması, iki 

şirketin hiçbir zaman aynı olamayacağı, seçilen yıllarda F/K oranının sapma gösterme 

olasılığı yani spekülasyona açık borsalarda oluşan F/K oranlarının kullanılması, şirketin 

gelecekte vergi ödeme durumunun dikkate alınmıyor olması ve yatırım gereksinimi gibi 

konuları yansıtmaması sayılabilir. Aynı zamanda, F/K oranı zarar eden firmalarda 

çalışmadığı gibi karı sıfıra yakın firmalarda da firma değeri çok yüksek çıkacaktır. 

Ancak, dönem karı yerine işletme faaliyet karının kullanılması belli dönemin F/K oranı 

ortalamasının alınması dünyadaki benzer sektör örneklerinden yararlanılması, bölgesel 

farklılıkları dikkate alıp bölge riskinin hesaplamalara katılmasıyla bu sorunların kısmen 

de olsa aşılabileceği düşünülmektedir171. 

                                                 
169 Graham Peirson ve Diğerleri, Peirson  and Bird’s Business Finance, 8th Edition, New York: McGraw-Hill, 
2002, s.668. 
170 İbrahim Peker, Ekonomik Katma Değer, Ankara: SPK Yayınları, 1997, s.3. 
171 Yazıcı, a.g.e., s.44. 
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Bu sakıncalarına rağmen F/K oranı yöntemi Türkiye’de aracı kurumların ve 

yatırım bankalarının en çok başvurdukları değerleme yöntemidir172. 

3.3.1.3. Piyasa Değeri / Defter Değeri (PD/DD) Oranı 

Yatırımcıların ve analistlerin firma değerlemesinde F/K oranıyla birlikte en sık 

kullandıkları diğer bir oran, Piyasa Değeri / Defter Değeri (PD/DD) oranıdır. Bu 

katsayının özellikle yatırımcılar tarafından tercih edilmesinin sebebi, firmanın piyasa 

değerinin bilançodaki defter değerinin ne kadar altında veya üstünde olduğuna bakarak 

ve sektördeki diğer firmalarla karşılaştırmalar yaparak hisse senedinin aşırı veya düşük 

değerlendiği konusunda bir fikir edinebilmektir173. 

PD/DD oranı, bir hisse senedinin bugünkü piyasa değerinin, hisse başına defter 

değerine bölünmesi yoluyla elde edilmektedir. Defter değeri, firmanın bilançosunda yer 

alan öz kaynakların toplam değerini ifade etmektedir. Hisse başına defter değeri de, 

toplam öz kaynak tutarının hisse senedi sayısına bölünmesi yoluyla hesaplanmaktadır. 

PD/DD=    Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyatı  

                  Her Bir Hissenin Defter Değeri  

PD/DD oranı ile yapılan firma değerlemesinde, öncelikle firmanın hisse başına 

düşen öz kaynağı hesaplanır. Daha sonra sektörde faaliyet gösteren eşdeğer bir firmanın 

PD/DD oranı ile karşılaştırmalar yapılarak firma değerine ulaşılır174. 

PD/DD oranı pratik olmakla birlikte genellikle sağlıklı sonuçlar 

vermemektedir. Firmaların kullandıkları farklı muhasebe uygulamaları öz kaynak 

tutarını büyük ölçüde etkileyecektir. Bu da, hem karşılaştırma yapılacak firmalar 

açısından hem de değeri tespit edilecek firma açısından oldukça önemli bir 

                                                 
172 Mumin Vatansever, “Hisse Senedi Değerlemesi ve Türkiye’den Bir Örnek”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans 
Tezi, İstanbul Üniversitesi SBE, 1994), s.79.   
173 Üreten ve Ercan, a.g.e., s.123.  
174 Süel, a.g.e., s.55. 
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dezavantajdır.  Bu yüzden PD/DD oranı uygulamada sadece bir ön fikre sahip olabilmek 

amacıyla kullanılmaktadır175. 

 

 
Birleşme          Hedef      Sinerji     İşlem      Birleştirilme  Sonraki     Hedefin      Primi         Satın alımdan 
öncesi              firma       değeri      maliyeti    değeri          alternatif   satın alan   kapsayan   kazanılan 
satın alacak     değeri                                                           değeri        firmaya      fiyat           net değer 
firmanın                   değeri 
değeri 
 

 
Kaynak: Serpil Altınırmak Gökbel, “Birleşmelerde Başarı ve Başarısızlık”, Şirket 
               Birleşmeleri, Haluk Sümer, Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: Alfa 
               Yayınları,  2004, s.221.  
 

 
3.4. Birleşme ve Satın Almaların Finansmanı 

Firma birleşme ve satın almalarının finansmanı, birleşme sonucunda ortaya 

çıkması beklenen değeri etkileyen bir konudur. Firmanın, ödeme şekilleri ve bunların 

finansmanında kullanacağı kaynaklar arasından yapacağı tercih, birleşme sonucunda 

oluşacak sinerjiyi, riskin dağılımını, satın alan firmanın sermaye yapısını, vergi ve işlem 

maliyetlerini etkileyen önemli bir unsurdur176. Satın alan firmanın hedef firmaya yaptığı 

ödeme nakit girişi sağlayan ödeme (nakit ödeme) veya nakit girişi sağlamayan ödeme 

(hisse senedi veya borçlanarak ödeme) olarak iki temel bölümde incelenmektedir.  

Firmalar bu ödeme şekillerinden ayrı ayrı yararlanabilecekleri gibi ikisini bir 

arada da kullanabilirler. Ödeme yöntemi olarak hangi alternatifin seçilmesi gerektiğinin 

kararının alınması oldukça zordur. Anlaşma sonucunda yapılacak olan ödeme alıcı ve 
                                                 
175 Fatma Yıldız, “Birleşmelerde Firma Değerinin Belirlenmesi ve Birleşmenin Satın Alan Firmanın Hisse Senedi 
Performansına Etkileri Üzerine Bir Uygulama”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Erciyes Üniversitesi SBE, 
2006), s.71. 
176 Palepu, Bernard and Healy, a.g.e., s.10-15.  

Şekil 4: Hedef Firma Değerinin Belirlenmesi İçin Çerçeve 
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satıcılar arasında riskin nasıl dağıtılacağı ile ilgili bir karar olarak da kabul 

edilebilmektedir. Buradaki en önemli risk, duyuru tarihi ile anlaşmanın tamamlanması 

arasındaki dönemde, alıcı firmanın hisse senetlerinin düşüş eğilimi içine girmesi 

olacaktır. Nakit ödeme seçeneğinde, riski üzerine alan taraf alıcı firma olurken, pay 

değişimi anlaşmasında her iki taraf da risk altındadır177. 

Alıcı firma geçerli bir sebebi olmadığı sürece uzun dönemli finansal stratejisini 

bozmamalıdır. Buna göre, hedef firma pay sahipleri kendilerine ait pay senetleri için 

nakit ödemeyi tercih ederlerse, bu durumda firma ile ilişkileri kesilecektir. Buna karşın, 

hedef firma pay sahiplerine ödeme hisse senedi yolu ile yapılacak olursa, firma ile 

bağlantıları devam edecek demektir. Önemli olan nokta, hedef firma pay sahiplerinin 

yeni durumda sahip oldukları payların değerlerinin belirlenmesi olmaktadır. Doğal 

olarak bu değer, satın alınacak firmanın değerinden doğrudan etkilenmektedir178. 

3.4.1. Nakit Ödeme 

Bu ödeme yönteminde alıcı şirket hedef şirketin hisse senetlerini nakit 

karşılığında almaktadır. Birleşme ve satın almalarda nakit ödeme şeklinin sıklıkla tercih 

edildiği görülmektedir. Kimi zaman hedef firma alıcı firmanın ileride ödemede 

bulunmama ihtimali olduğunu düşünerek işlemin nakitle yapılmasını talep 

edebilmektedir179. Ancak nakit ödeme daha çok birleşme ve devralma işlemlerinde 

kazandırdığı zaman açısından tercih edilmektedir. Ayrıca satışa konu olan şirketin 

hissedarları, hisse karşılığında ne kadar alacakları satış sözleşmesinde belirtildiği için, 

sözleşmeye itiraz edip etmeyeceklerini hızlı bir biçimde tespit edebilirler. Bu durum da 

satış işlemlerinin akışını kolaylaştırır. Nakit ödemeye dayalı şirket alma teklifleri; 

dostça ve zorla satın alma ile olan devralmaların ikisinde de kullanılabilir180. 

Piyasada bulunan firmaların çoğunun küçük ve orta ölçekli aile firmaları 

olması, bunların bağlı oldukları bankaları kendilerine finansman kaynağı olarak 

görmeleri, sermaye piyasalarının sığ olması, hisse senedi borsada işlem gören firma 

                                                 
177Business Insights “Mergers and Acquisitions in European Financial Services, Best Practice, Future Forecasts and 
Strategies for Success”, 2004, s.19-21.  
178 Ruth Bender and Keith Ward, Corporate Financial Strategy, 2nd Edition, Butterworth /Heinemann, 2003, s.191.  
179Gürdamar, a.g.e., s.46. 
180 Gülmez, a.g.e., s.28. 
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sayısının az olması ve buna bağlı olarak hisselerin sığ borsalarda belirli piyasa 

oyuncuları tarafından alınıp satılması firma birleşmelerinde ödeme aracı olarak hisse 

senetlerinin kullanılmasına engel teşkil etmektedir. Bu yüzden firmalar nakit ödemeyi 

tercih etmektedirler181. 

Nakit ödemeye dayalı şirket devralmalarında, satın alan firma, alınması 

planlanan şirketin hissedarlarının ellerinde bulunan tüm hisseleri satın alarak ortaya 

çıkabilecek sinerjiden tamamen yararlanma hakkını elde edebilmektedir. Ancak bu 

durumda birleşme sonrasında beklenen sinerjinin oluşmama riski tamamıyla alıcıya 

geçer182. 

Nakit ödeme, bu avantajların yanında, bazı dezavantajlara da sahiptir. 

Bunlardan biri; gerçekleştirilecek işlemin büyüklüğünden dolayı satın alan kurumun 

yeterli miktarda hazır kaynağa sahip olmamasıdır. Bunun yanında likit kaynakların 

işletme dışına çıkması, bu kaynaklardan sağlanacak getirilerden mahrum kalınması 

anlamına gelir183. 

3.4.1.1. Nakit Ödemelerde Kullanılabilecek Kaynaklar 

Birleşme ve satın alma bedelinin nakit ödeme ile gerçekleştirilmesi durumunda 

bu nakdin temin edileceği kaynak belirlenmektedir. Nakit ödemede kullanılan 

kaynakların temini sırasını belirleyen kural; bilgi dengesizliği teorisine184 

dayanmaktadır. Birleşmelerin finansmanında önce iç kaynaklara başvurulmalı, iç 

kaynakların yetersiz kalması halinde yabancı kaynaklar devreye sokulmalı, hâlâ 

finansman açığı mevcutsa sermaye artırımına gidilmelidir185. 

 
                                                 
181 Schadle and Persteiner, a.g.e., s.287.   
182Ayşe Gül Yılgör, “Şirket Birleşme, Ele Geçirme ve Satın Alma İşlemlerinin Finansal Çerçevesi”, Şirket 
Birleşmeleri, Haluk Sümer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baskı, İstanbul: Alfa Yayınları, 2004, s.398.  
183 Sümer and Persteiner, a.g.e., s.285.  
184 Myers ve Majluf’un 1984 yılında yayınladıkları çalışmalarında, yöneticiler ile pay senedi sahipleri arasındaki 
asimetrik bilgi sorununa dikkat çekilmektedir. Bu durum yöneticilerin, firmalarının pay senetlerinin, değerlerinin 
üzerinde bir fiyatta bulunduklarını düşündükleri zaman menkul kıymet ihraç kararı aldıklarını ifade etmektedir. Bunu 
takiben yapılan birçok çalışmada ise, menkul kıymet ihraç duyurusuna, piyasanın ortalama tepkisinin önemli ölçüde 
negatif belirlendiği sonucuna ulaşılmaktadır. Yöneticiler ve dışarıdakiler arasında yaşanan bilgi asimetrisi, yeni 
projelerin finansmanı için yöneticilerin istemeden de olsa menkul kıymetlerin değerini arttırmalarına neden 
olabilmektedir. Bu durum, firmanın hisse senetlerinin yüksek değerlenmesi anlamına gelmektedir. Karşılaşılan etki, 
yöneticilerin uzun dönemli optimal borç ve menkul kıymet bileşiminin bozulması şeklinde ortaya çıkmaktadır.  
185 Yıldız, a.g.e., s.29. 
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a) İşletme İçi Likit Kaynaklar 

Şirket birleşmelerinde satın alan şirket, ihtiyacı olan finansman kaynağını esas 

faaliyet alanından elde ettiği kaynakları biriktirerek ve kar payı dağıtımından 

vazgeçerek sağlayabilir. Bu tür finansmanın yararı, şirketin gelecekte ödemek zorunda 

kalabileceği, alınan kredilerden kaynaklanan anapara ve faiz yükünü önlemesidir. 

İşletme içi kaynakların kullanılması, dışa bağımlılığı önleyerek şirketin yönetimi 

paylaşmamasına ve böylece bağımsız çalışmasına yardımcı olur. Bunun yanında 

çoğunluk hisselerinin istikrarını sağlar186. 

b) Yabancı Kaynaktan Finansman  

Firma birleşmelerinde, kullanılabilecek likit değerler çoğunlukla birleşme 

finansmanını karşılamamakta ve sıklıkla yabancı kaynaklara başvurulmaktadır. Bu tür 

finansman şekli “Borçlanarak-Kaldıraçlı Satın Alma (Leveraged Buy-Out)” olarak 

adlandırılmaktadır. 

Satın alan firma, banka kredisi kullanabilir hatta kredi almada hedef firmanın 

varlıklarını teminat olarak gösterebilir187. Geçmiş yıllarda düzenli kâr elde eden, borç 

seviyesi düşük, teminat gösterilebilecek oranda varlıklara sahip, çalışma sermayesi 

yüksek, borçların ana para ve faiz ödemelerini karşılayabilecek nakit akımları 

yaratabilen bir işletme, borçlanarak satın alma için cazip bir adaydır188. 

Firma birleşmelerinde kullanılan yabancı kaynaklar genel olarak aşağıdaki gibi 

özetlenebilir189; 

• Teminatlandırılmış Krediler: Bu tür krediler satın alan firmanın veya hedef 

firmanın duran varlıkları teminat gösterilerek alınır. 

                                                 
186M. Jensen and W. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and the Ownership- 
Structure”, Journal of Financial Economics (1976), s.305-306. 
187 Akgüç, a.g.e., s.921.  
188 Yılgör, Şirket Birleşme, Ele Geçirme ve Devralma İşlemlerinin Makro Ekonomik Etkileri, s.400-401. 
189 Schadle and Pernsteiner, a.g.e., s.289. 
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• Teminata Dayanmayan Krediler: Kredi veren finansal kuruluş, borçlanan 

firmanın kârlılığını, nakit yaratma kapasitesini göz önünde bulundurarak gerekli nakdi 

verir. Burada borçlanan firmanın nakit akışları, anaparanın ve faizin güvencesidir. 

• İkinci Derecede Krediler: Bu finansman türünde krediyi veren kurum, borçlu 

firma herhangi bir ödeme zorluğuna düştüğü takdirde, yani borç tasfiyesi sırasında 

ancak hissedarlardan önce alacağını alabilir. Burada krediyi veren kuruluş yönetimsel 

riski üstlenmiş durumdadır, başka bir deyişle hissedar konumundadır. Borçlu firmanın 

elinde bulundurduğu veya ürettiği mallar krediyi veren kuruluş için teminat 

niteliğindedir. 

• Tahvil: Bu tür borçlanma daha ziyade büyük ölçekli, hisse senetleri borsada 

işlem gören kuruluşların başvurduğu bir yöntemdir. Değişken faizli tahviller, hisse 

senedine dönüştürülebilir tahviller özellikle enflasyonun yüksek olduğu ülkelerde tercih 

edilen tahvil türleridir. 

Bugün çok az birleşme faaliyetinde tahvil ve imtiyazlı hisse senedi 

kullanılmaktadır. Satın alan şirket açısından bu yöntemin kullanılmasındaki temel 

problem, ilk olarak, hedef firmanın hisse senedi sahiplerini ikna edebilmek için sabit 

faiz ödemelerinin hangi oranda olacağının belirlemedeki güçlüktür. İkincisi, ekonomide 

yüksek faiz oranları olduğu zaman, sabit faiz oranlı menkul kıymetler ihraç etmek, 

gelecek yıllarda faiz oranlarının düşeceği tahmin ediliyorsa pahalı bir taahhüt olacaktır. 

Buna karşın firmaya değişken faizli menkul kıymetler teklif edilebilir olmasına rağmen 

bu teklifin hedef firmaya kabul ettirilmesi çok güçtür190. 

 Bunların dışında ödeme şekli olarak bazen hisse senedine çevrilebilir tahviller 

de kullanılabilir. Bu yöntemde, belli bir zaman aralığı için sabit faiz ödemeleri ve bu 

zaman aralığının bitiminde devralan firmanın hisse senetlerinden alınıp alınamayacağı 

kararı verilir. 

Tahvillerin kullanılmasının satın alan firma açısından temel avantajı ise 

temettü ödenmemesi ve tüm yapılan faiz ödemelerinin vergi avantajı sağlamasıdır. 

                                                 
190 Halil Bader Arslan, “ Dünya’da ve Türkiye’de Şirket Birleşmeleri ve Satın Almalarında İnsan Kaynakları 
Sorunları”, (Yayımlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Ankara Üniversitesi SBE, 2001), s.107. 
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Hedef firmanın hisse senedi sahipleri, birleşme sonunda oluşacak şirketin gelecekteki 

beklentileri hakkında şüpheleri olduğu zaman bu firmadaki hisse senedi yatırımları 

yerine, gelecekteki getirilerinden daha emin olabilecekleri ödeme araçlarını tercih 

edebilirler. Bu anlamda tahvil, diğer şeyler sabitken, uygun bir araç olabilir191. 

İmtiyazlı hisse senetleri ise birleşmelerde ödeme yöntemi olarak tahviller kadar 

sık kullanılmazlar. Kullanılmasındaki temel dezavantajlardan biri temettü ödemelerinin 

sabitleştirilmiş olmasıdır. Bunun yanında firma için herhangi bir vergi avantajı 

sağlayamaz. Devralan firma için ise oy hakkı tanınmayan bir menkul kıymet türüdür.192 

Bu tür yabancı kaynaklar, ödenen faizlerin vergiden düşülebilmesi, kredi veren 

kuruluşun firma yönetimine müdahale edememesi açısından oldukça avantajlıdır. Ancak 

kârın düşük olduğu dönemlerde firmanın likiditesi düşmekte ve ödeyememe riski 

artmaktadır193. 

Eğer satın alan gruba firmanın yönetimi liderlik ederse, buna da “Yönetimin 

Satın Alınması (Management Buy-Out)” denir. Bu durumda firmanın yöneticileri 

firmayı fiilen hissedarlardan satın alır ve yönetmeye devam ederler. Sahip - yönetici 

haline gelirler194. 

c) Sermaye Artırımına Dayalı Öz Kaynaktan Finansman  

Nakit ödemede kullanılabilecek finansman sermaye artırımına gidilerek de 

sağlanabilir. Bu da eski hissedarların daha fazla pay senedi almaları ya da yeni 

hissedarların ortaklığa katılmaları ile gerçekleştirilebilir. Borsaya kote şirketlerde 

finansman, yeni hisse senetlerinin alıcıya sunulması ile sağlanır195. 

Ancak yeni hisse senedi ihraç edilerek sermaye piyasasında yatırımcılara 

sunulması hem zor, hem maliyeti yüksek olan bir finansman şeklidir196. Ödenecek kar 

paylarının vergiden indirilememesi ve eski hissedarların piyasaya sürülecek yeni 

                                                 
191 Robert F. Bruner and Joseph Perella, Applied Mergers and Acquisitions, Willey Finance, 2004, s.84. 
192 Yelkenci, a.g.e., s.41. 
193 Schadle and Pernsteiner, a.g.e., s.290.  
194 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., s.607-608. 
195 Gülmez, a.g.e., s.30. 
196 Türko, a.g.e., s.593.  
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hisseleri satın almalarını önleyen kararların süreci engellemesi bu yöntemin 

dezavantajlarının başında gelmektedir. Ayrıca borsaya kote bir şirketin sermaye 

artırımına gitmesi, piyasada duyulduktan hemen sonra ilgili hisse senedinin fiyatında 

düşüş yaşanabilir. Bunun başlıca sebebi yeni ihraç edilmiş hisse senetlerinin değerinin 

üzerinde fiyatlandığının düşünülmesidir. Ayrıca hissedarlar artırılan sermayenin verimli 

bir şekilde kullanılmayacağını da düşünürler. Ancak şirketin yeni yönetiminin bu 

konuda temiz bir geçmişi olması bu tepkileri yumuşatabilir197. 

3.4.2. Hisse Senedi İle Ödeme 

Bu yöntemde şirketler hisse senetlerini, birleşme görüşmelerinde belirlenecek 

olan bir “değişim oranı” üzerinden değiştirirler. Alıcı firma hisse senetlerinin piyasada 

yüksek fiyatla değerlenmiş olduğunu düşünüyorsa ödeme için hisse senedi teklif 

edecektir198. 

Hisse senedi ile ödeme yönteminin kullanılması halinde, birleşme teklifinin 

yapılmasından birleşme faaliyetinin sonuçlanacağı zamana kadar oluşacak fiyat riski 

önem taşımaktadır. Alıcı firma, sabit sayıda hisse senedinden ya da sabit bir birleşme 

değeri üzerinden teklifte bulunabilmektedir. Sabit sayıda hisse teklifi durumunda, alıcı 

firmanın hisselerinde yaşanan düşüşler hedef firma hissedarlarının, yükselişler ise alıcı 

firmanın hissedarlarının zararına neden olabilmektedir. Buna karşın sabit bir birleşme 

değerinin teklif edilmesi halinde ise, alıcı firmanın hisselerinin değer kaybı, hedef 

firmaya daha fazla hisse senedi verilmesine neden olabilmektedir. Hedef firmanın 

hissedarları açısından bakıldığında ise, işlem sonlanıncaya dek bir değer kaybı ile 

karşılaşmadıkları ifade edilmektedir199. 

Konu ile ilgili bir çalışmada hisse senedi ile finansman yönteminin kullanıldığı 

satın alma duyurusunun yapıldığı dönemde, alıcı firmanın negatif aşırı hisse senedi 

getirileri; nakit satın almalarda ise normal getiriler elde ettiği belirtilmektedir. Aynı 

çalışmada, gerek alan firma gerekse hedef firmanın toplam kazançları için, her iki 

yöntemde de, birleşmiş olan firma getirilerinin pozitif çıktığı, ancak nakit satın almanın 

                                                 
197 Balıkçıoğlu, a.g.e., s.58.  
198 Gürdamar, a.g.e., s.47. 
199 Yılgör, Şirket Birleşme, Ele Geçirme ve Devralma İşlemlerinin Makro Ekonomik Etkileri, s.399-400.  
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daha yüksek getiri sağladığı söylenmektedir. Yine, her üç yöntemin (nakit, karma ya da 

hisse senedi ile finansman) sektöre göre düzeltilmiş faaliyet performansında belirleyici 

olduğu konusunda bir sonuç elde edilmediği görülmektedir200. 

Diğer bir çalışmada da (Hou ve diğerleri)201 ödeme yöntemlerine ilişkin benzer 

sonuçlara ulaşılmaktadır. Şöyle ki, üç yıllık portföy dönemi içerisinde nakit olarak 

gerçekleşen ödemeler sonucunda, pozitif aşırı getiriler elde edilmesine karşın, hisse 

senedi ile yapılan ödemelerde kolayca yitirilebilen küçük pozitif getirilerin elde edildiği 

belirtilmektedir. 

Literatürdeki çalışmalarda görüldüğü üzere, genel bir kanı olarak, hisse senedi 

ile gerçekleştirilen birleşme ve satın alma faaliyetlerindeki bu negatif hisse senedi fiyat 

tepkilerinin, ya firmanın aşırı değerlenmesinden ya da bu birleşme faaliyetinin değer 

azaltıcı bir yatırım olarak görülmesinden kaynaklanmakta olduğu söylenebilmektedir202. 

2003 yılında yapılan bir çalışma, firmaların finansal durumlarını esas alarak 

alıcı olan firmaların göreceli performanslarını ve ödeme yönteminin bu firmaların 

performanslarını ne yönde etkilediğini değerlendirmektedir. Buna göre anlaşmalarda, 

yüksek büyüme oranına sahip alıcıların, düşük büyüme oranına sahip alıcılara kıyasla 

daha fazla hisse senedi ile ödeme yaptıkları görülmektedir. Değerlendirmeye aldıkları 

firmalardan yüksek fiyat/kazanç oranına sahip olan firmaların % 6,9’unun menkul 

kıymet ile finansmanı tercih ettikleri belirtilmektedir. Buna karşın, nakit ödemeyi tercih 

edenlerin oranının ise % 3,3’de kaldığı görülmektedir. Kıyaslama olması açısından, 

düşük fiyat/kazanç oranına sahip alıcıların % 6,7’sinin menkul kıymet ile finansmanı 

tercih ettiği, buna karşın % 9,6’sının ise nakit ödemeyi tercih ettikleri de ifade 

edilmektedir203. 

Görüldüğü üzere literatürde yer alan birçok çalışmada, herhangi bir firma 

birleşmesinde ödeme aracı olarak nakit ile ödeme yönteminin kullanılması durumunda 
                                                 
200 Randall Heron and Erik Lie, “Operating Performance and the Method of Payment in Takeovers”, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, Vol.37, No.1 (March 2002), s.139.  
201 Kewei Hou, Per Ollson and David T. Robinson, “Does Takeover Increase Stockholder Value”, European 
Finance Association Meetings, University of Chicago Corporate Finance Brown Bag, 2000, s.27. 
202 Mark Mitchell, Todd Pulvino and Erik Stafford, “Price Pressure Around Mergers”, The Journal of Finance, 
Vol.59, No.1 (February 2004), s.31. 
203 İçke, a.g.e., s.88.  
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piyasanın menkul kıymet ile ödeme yöntemine kıyasla daha olumlu tepkiler verdiği 

ifade edilmektedir. Bu sonuca dayanarak, nakit ödemelerde alıcı olan firmanın hisse 

senetlerinin piyasada olumsuz fiyat dalgalanmalarına daha az maruz kaldığı 

belirtilmektedir. Hatta birleşmelerde alıcı firmanın eski hissedarlarının, ellerinde 

bulundurdukları hisse senetlerinin fiyatlarının yükselmesi ile pozitif etkilendikleri 

görülmektedir. Ödeme aracı olarak hisse senedinin kullanıldığı işlemlerde ise bu 

duruma çok az rastlanmaktadır. Seçilen ödeme yöntemi, aslında firmalar açısından bazı 

önemli ipuçlarını bünyelerinde barındırmaktadır. Örneğin bir birleşmede, alıcı firma 

nakit ödemeyi kullanıyor ise, bu durum, o firmanın kendi hissedarlarına birleşme 

işleminden doğacak olan kazancı dağıtacağı sinyalini verebilecektir. Aynı şekilde 

ödeme şekli, hissedar-yönetici açmazı konusunda da önemli bilgiler taşımaktadır. Satın 

alan firmanın yöneticileri, mevcut hisselerin büyük bölümünün sahibi ise, çok büyük bir 

olasılıkla, birleşmenin finansmanında hisse senedi kullanmayı tercih etmeyeceklerdir204. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
204 Schadle and Pernsteiner, a.g.e., s.300. 
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4. ŞİRKET BİRLEŞMELERİNİN GELİŞİMİ VE 2002 

YILINDAN BU YANA ŞİRKET BİRLEŞME VE SATIN ALMALARI 

 

4.1. Genel Açıklama  

Birleşme ve satın almaların gelişimi ile ilgili süreç incelendiğinde, 

birleşmelerin dalgalar halinde gerçekleştiği ve her bir birleşme dalgasının amaçlarına 

göre farklı itici güçleri ve türleri olduğu görülmüştür205. Ticari amaçlı ilk birleşme ve 

satın almalar, 1800’lü yılların ikinci yarısında ABD’de demiryolu işletmeleri arasında 

yaşanmış ve 1990’lara kadar değişik dönemlerde dört büyük birleşme dalgası 

gerçekleşmiştir206. 1990’lı yıllar ve günümüz ise, küreselleşmenin de etkisiyle birleşme 

ve satın almaların işlem adedi ve değer olarak çok büyük miktarlara ulaştığı, sınır ötesi 

mega birleşmelerin yaşandığı beşinci birleşme dalgası olarak tanımlanmaktadır207. 

1800’lü yıllarda yaşanan ilk yoğun birleşme dalgasından günümüze kadar 

geçen sürece bakıldığında, dünya üzerinde gerçekleşen birleşmelerde, hem işlem sayısı 

hem de parasal tutar olarak ABD’de gerçekleştirilen ülke içi ve sınır ötesi birleşmelerin 

önemli bir paya sahip olduğu görüşmektedir. Avrupa Birliği ve diğer gelişmiş ülkelerde 

ise birleşme ve satın almalar 1960’lı yıllardan sonra önemli tutarlara ulaşmış ve AB’nin 

kurulmasından sonra, birlik içi ve birlik dışı birleşme ve satın almaların sayı ve parasal 

tutarlarında ciddi artışlar kaydedilmiştir.208. 

Gelişmekte olan ülkelere baktığımızda ise; birleşme ve satın alma işlemlerinin 

bu ülkelere yapılan yabancı yatırımların artış gösterdiği 1980’ler sonrasında ivme 

kazandığı görülmektedir. 1980’lerden sonra, uluslararası ekonomik entegrasyonun hızlı 

gelişimine paralel olarak endüstriyel yapının uluslararası düzeyde yeniden şekillenmesi 

ile ülke içi birleşmelerden ziyade sınır ötesi birleşme ve satın almalar daha fazla ön 

                                                 
205Ajit Singh, “Competition and Corporate Policy in Emerging Markets: International and Developmental 
Dimensions”, United Nations G-24 Discussion Paper Series, No.18 (September 2002) , s.11.  
206 Richard G. Rudolph, “ A Short History of Merger and Acquisitions”, CPCU Journall, No.54 (Spring 2001), s.14. 
207 Kandemir, a.g.e., s.120.  
208Gedikkaya ve Gürler, a.g.e., s.126. 
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plana çıkmıştır209. 1990’lı yıllar yüzlerce yüksek tutarlı sınır ötesi birleşme ve satın 

almaların gerçekleştiği bir dönem olma özelliğine sahip olmuştur. Bu yönü ile 1990’lara 

kadar gerçekleşen birleşmeler ile 1990 sonrası gerçekleşen birleşmelerin yapısal olarak 

farklılık gösterdiği söylenmektedir210. 

Çalışmanın bu bölümünde dünyada ortaya çıkan bu birleşme dalgalarının 

özellikleri incelenecek ve ardından Türkiye’de 2002 yılından bu yana gerçekleşen şirket 

birleşme ve satın alma işlemlerine yer verilecektir. 2001 krizinin ardından birleşme ve 

satın alma işlemlerinin Türkiye’de hız kazanması ve bu konuda 2002 yılından beri daha 

anlamlı verilere ulaşmanın mümkün olması nedeniyle bu yıl temel olarak alınmıştır. 

Türkiye’de gerçekleşen birleşme ve satın almaları düzenli olarak takip eden bir veri 

tabanı bulunmamakta ve küçük ölçekli birçok işlem de göz ardı edilmektedir. Özellikle 

2002 yılından itibaren Ernst&Young firması tarafından yayınlanmaya başlanan 

“Birleşme ve Satın Alma İşlemleri Raporu” birçok çalışmaya kaynak olmuştur. 

Çalışmanın bu bölümünde de ilgili raporun verilerinden yararlanılmıştır. 

4.2. Dünyada Ortaya Çıkan Birleşme Dalgaları 

1800’lü yıllarda başlayan birleşme ve satın almaların temelde dört büyük 

birleşme dalgası geçirdiğini, yaşadığımız dönemin ise beşinci dalga olarak 

tanımlandığını belirtmiştik. Bu birleşme dalgaları; temel endüstrilerin birleşmesi, yatay 

ve dikey birleşmelerdeki artışlar, karma birleşmeler ve baskıncı ya da saldırgan satın 

almalar gibi o dönemlerde yaşanan birleşmelerin kendilerine özgü özelliklerine göre 

farklı isimler almışlardır.  

4.2.1. Birinci Birleşme Dalgası - Temel Endüstrilerin Birleşmesi 

İlk birleşme dalgası 1883 ekonomik durgunluğunun ardından 1897 yılında 

başlamış, 1899 yılında en yüksek noktaya çıkarak 1904 yılına kadar devam etmiştir. Bu 

dönemde devir alma faaliyetleri, madencilik ve imalat sanayiinde yoğunlaşmaktadır. 

Şirket birleşmelerinin ana nedeni pazara hâkim olmak yani tekelci güç oluşturmaktı. 

Dolayısı ile gerçekleştirilen birleşmelerin büyük bir kısmı yatay birleşmelerdi. (Bu 
                                                 
209Nam-Hoon Kang and Sara Johansson, “Cross-Border Mergers and Acquisitions: Their Role in Industrial 
Globalization” OECD Working Papers, DSTI/DOC (2000)1, s.5. 
210Kandemir, a.g.e., s.120.  
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dönemdeki birleşme ve satın almaların % 78,3’ü yatay, % 12’si dikey ve % 9,7’si ise 

karma birleşmelerdir.) Bu dönemde oluşan birleşme dalgasının en önemli nedeni; ABD 

ekonomisinin durgunluktan çıkması ve ekonomik alt yapıda gözlenen gelişmelerdir. 

Bunun yanında üretim teknolojisinin gelişmesi, monopol oluşumuna engel olucu 

yasaların yeterli yaptırımlarla desteklenmemesi de birleşme nedenlerinin arasında 

sayılabilir211. 

Birinci dalga şirket birleşmelerinin yıllar itibariyle sayısı Tablo 2’de 

gösterilmiştir. Buna göre 1898 ile 1902 yılları arasında şirket birleşmeleri doruk 

noktaya ulaşmıştır. Bu dönemde en fazla birleşme 1208 ile 1899 yılında gerçekleşmiştir.  

 

Tablo 2  

Birinci Dalga Süresince ABD’de Yaşanan Şirket Birleşmeleri 

YIL Birleşme Sayısı 
1897 69 
1898 303 
1899 1208 
1900 340 
1901 423 
1902 379 
1903 142 
1904 79 

Kaynak: Ralph Nelson, Merger Movements in American Industry, Priceton University, 1959,  
                s.50. 
 

4.2.2. İkinci Birleşme Dalgası - Yatay ve Dikey Birleşmeler 

Birinci Dünya Savaşı sonrasında ABD ekonomisinde gözlenen gelişmeler 

birleşme dalgalarını da beraberinde getirmiştir ve bu süreç 1929 ekonomik 

durgunluğuna kadar devam etmiştir. Bu dönemde oluşan şirket birleşme dalgasının 

sebebi sadece ekonomik gelişmeler değildi. Teknolojik ilerleme, radyo kullanımının 

yaygınlaşarak reklam aracı olarak gündeme gelmesi ve karayolu taşımacılığının devreye 

girmesi de birleşmelerin artmasına yardımcı oldu. Birleşmeler mamül çeşitlendirme 

                                                 
211Balıkçıoğlu, a.g.e., s.43. 
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veya hacim ve pazar payı artırma amaçlı yatay birleşmeler şeklinde olmuş, az sayıda 

olmakla birlikte dikey birleşmeler de yapılmıştır212. 

 Birinci dönemde tekel oluşturmak üzere yapılan şirket birleşmeleri, ikinci 

dönemde oligopol oluşturmak üzere gerçekleştirilmiştir213. 

İkinci birleşme dalgası 24 Ekim 1929’da “Kara Perşembe” olarak adlandırılan 

borsa kriziyle son bulmuştur214. 

4.2.3. Üçüncü Birleşme Dalgası – Karma Birleşmeler Dalgası  

Üçüncü birleşme dalgasında yaşanan birleşmelerin en önemli nedeni, farklı 

alanlarda faaliyette bulunmanın ortaya çıkardığı ekonomik güç olmuştur215. 

Bu dönemin özelliği; daha önceki devir almalarda büyük şirketler küçük 

şirketleri bünyelerine katarken, bu dönemde büyük şirketlerin hedef haline gelmeleridir. 

Bu devralma döneminde 25.000 firma, 6.000 civarındaki birleşme sonucunda, tasfiye 

edilmiştir. Ancak bu kadar fazla şirketin tasfiye edilmesi ve birleşmeye katılması, 

rekabet ortamının azalmasına yol açmamıştır. Bunun nedeni, şirket birleşmelerinin 

çoğunun karma birleşme olmaları ve dolayısı ile sektörde monopolistik veya 

oligopolistik bir ortam yaratmamış olmalarıdır. 1960’ların başında başlayan 

ekonomideki hızlı büyüme ile birlikte para ve sermaye piyasasında yükseliş yaşanmış, 

hisse senedi fiyatlarında ve faiz oranlarında artış gözlenmiştir. Faiz oranlarındaki artış, 

satın alma girişiminde bulunan şirketin finansmanını borçla gerçekleştirmesi durumda 

maliyet artışına neden olmuştur. Bunun önüne geçmek için şirketler pay senedi 

çıkararak finansman sağlama yoluna gitmişlerdir216. Esasında üçüncü dalga daha çok 

tipik bir stokları paraya çevirme sürecidir.     

 

 

                                                 
212 Gülmez, a.g.e., s.33.   
213 Gaughan, a.g.e., s.23.   
214 Akay, a.g.e., s.27. 
215 Rudolph, a.g.e., s.16.  
216 Sarıkamış, a.g.e., s.87-88.  
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Tablo 3  

Üçüncü Dalga Süresince ABD’de Yaşanan Şirket Birleşmeleri 

YIL Birleşme Sayısı 
1963 1361 
1964 1950 
1965 2125 
1966 2377 
1967 2975 
1968 4462 
1969 6107 
1970 5152 

Kaynak: Kyung Hwan Kim, “Determinants of Successful Acquisition Management: A Process 
                Perspective in the Lodging Industry” (PhD Thesis, Virginia Polytechnic Institute and 
                State University, 1998) 

 
Tablo 3’te de görüldüğü gibi üçüncü birleşme dalgasında 1967’de 2975 olan 

birleşme sayısı 1968’de yaklaşık %50 artarak 4462 olurken 1969’da da birleşme sayısı 

yaklaşık %35 artarak 6107 olmuştur. 

1969 yılından sonra ekonominin krize girmesine bağlı olarak şirket 

devralmalarında azalmalar başlamıştır. 

4.2.4. Dördüncü Birleşme Dalgası – Düşmanca Satın Almalar  

Bu dönemin temel özelliği birleşme ve satın alma işlemlerinde düşmanca satın 

almaların baskın oluşudur. Bu dönemde anonim şirketler spekülatif amaçla kısa sürede 

çok büyük karlar yapma amacıyla hileli ele geçirme girişimlerinde bulunmuşlardır217. 

Stratejik satın almalar, özelleştirmeler ve yabancı yatırımlar bu dönemde 

gerçekleştirilen birleşme ve satın almaların itici gücünü oluşturmuştur. 1980’ler 

boyunca 22.000’den fazla birleşme ve satın alma işlemi ilan edilmiştir. Ancak birleşme 

ve devralma işlemlerinin sayısındaki artıştan çok değerindeki artış daha dikkat çekicidir. 

Bu dönemde genellikle borçlanma yolu ile finanse edilen işlemlerin daha çok büyük 

hacimli şirketler arasında gerçekleştirildiği söylenebilir218. 

1980’lerin sonunda ABD ekonomisinde oluşan ve 1992 ye kadar devam eden 

durgunluk sebebi ile şirket devralmalarında azalma yaşanmıştır. Sonraki dönemlerde, 
                                                 
217 Osman Kürşat Onat, “Devralma Yoluyla Şirket Birleşmelerinde Birleşme Sonrası Mali Performansın Oranlar 
Yöntemiyle Belirlenmesi”, (Yayınlanmamış Yüksek Lisans Tezi, Süleyman Demirel Üniversitesi SBE, 2006), s.80. 
218 Kandemir, a.g.e., s.122.  
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daha önce oluşan dalga şeklinde bir devralma faaliyeti gözlenmemiş, fakat devralma 

faaliyetleri, uluslararası boyutta devam etmiştir219. 

4.2.5. Beşinci Birleşme Dalgası – Mega Birleşmeler 

1990’lı yıllardan günümüze kadar geçen süre ise beşinci birleşme dalgası 

olarak adlandırılmıştır. Bu döneme birçok kaynakta mega birleşme dalgası ismi de 

verilmektedir. 1990’lı yıllarda gerçekleştirilen birleşme ve satın alma dalgası, önceki 

birleşmelerin tersine “Ölçek genişletici birleşmeler” şeklinde gerçekleşmiştir ve bu 

birleşmeler sonucu çok büyük küresel piyasa oyuncuları doğmuştur. Bu dönemde 

yaşanan küresel birleşme hareketinin arkasındaki itici güçler ise; yeni teknolojiler, 

küreselleşme ve serbestleştirme* (deregulation) hareketleridir220. 

Birleşme ile dünya çapında büyük firmalar arasında yer alabilmek için firmalar 

stratejik bir yeniden yapılanma içine girmişlerdir221. Bu arayışlar sonucunda özellikle 

1990’lı yıllar boyunca ülke içi işbirlikleri yerine farklı ülkelerdeki işletmeler arasındaki 

işbirlikleri daha popüler hale gelmeye başlamıştır222. 

1990’larda birleşme faaliyetlerinin finansmanı her zamankinden daha sağlam 

ve güvenilir olmuştur223. Firmalar daha çok öz varlıkla finanse edilen birleşmeler ile 

stratejilerine uygun büyümeyi gerçekleştirmişlerdir224. 

Gelişmiş ülkeler dünya ticaretinde sahip oldukları ağırlığı, sınır ötesi 

birleşmelerde de göstermiştir. 1990-1995 yılları arasında sınır ötesi birleşmelerin 

ortalama % 8-10’u gelişmekte olan ülkeler tarafından gerçekleştirilirken bu oran 

1997’de % 21, 1998’de % 15 olarak gerçekleşmiştir. 1990’lı yıllarda gerçekleştirilen 

sınır ötesi birleşmelerin %55 ile %70’ini yatay, %25 ile % 40’ını karma, % 5 ve daha 

bir kısmı ise dikey birleşme olarak gerçekleşmiştir225. 

                                                 
219 Sarıkamış, a.g.e., s.81-93  
220 Singh, a.g.e., s.12.  
221 Tanyılmaz, a.g.e., s.689. 
222 Kandemir, a.g.e., s.123. 
223 Yörük, a.g.e., s.18.  
224 Sarıkamış, a.g.e., s.94. 
225 Kandemir, a.g.e., s.124. 
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1990’lu yıllarda yaşanan sınır ötesi birleşme ve satın almaların dikkat çeken bir 

başka özelliği ise uluslararası doğrudan yabancı yatırımlardaki artış ve azalışlarla 

yakından ilişkili olmasıdır. Gelişmiş ülkeler doğrudan yabancı yatırımların (DYY) 

büyük kısmını, sınır ötesi birleşme ve satın almalar yoluyla gerçekleştirmektedirler226. 

Gelişmekte olan ülkelerde ise DYY’ler aracılığı ile gerçekleşen birleşme ve satın 

almaların miktarı gelişmiş ülkelere kıyasla oldukça azdır.  

4.3. 2002-2008 Döneminde Türkiye’de Açıklanan Birleşme ve Satın Alma 

         Değerleri 

Dünyada ortaya çıkan birleşme dalgalarının incelemesinin ardından bu 

bölümde ise Türkiye’ye özel durum ayrıntılı olarak analiz edilecektir. Türkiye’de 2001 

krizinin ardından birleşme ve satın alma işlemleri hız kazanmıştır. Her ne kadar bu 

konuda bütün verileri bir arada sunan bir veri tabanı bulunamasa da “Ernst&Young”ın 

2002 yılından beri her yıl hazırladığı “Birleşme ve Satın Alma İşlemleri Raporu” bu 

konuda önemli bir kaynaktır. Bu bölümde de ilgili rapordan faydalanılacaktır.  

Bu doğrultuda, Türkiye’de gerçekleşen birleşme ve satın alma işlem 

değerlerinin kamuoyuna açıklanma yüzdeleri, birleşmeye taraf olan ülkelerin işlem 

değeri ve sayısına göre ağırlıkları ele alınacaktır. Ayrıca 2004 yılına kadar birleşme ve 

satın işlemlerinin sermaye yapısı ve işlemi gerçekleştiren yatırımcı türüne göre 

sınıflandırılması ile ilgili verilere de ulaşmak mümkündür. Burada, yatırımcı türlerinin 

finansal ve stratejik yatırımcı olarak ikiye ayrıldığını belirtmekte fayda vardır. Finansal 

yatırımcı, esas faaliyet konusundan bağımsız olarak elindeki fazladan nakit değeri belli 

bir getiri sağlamak veya vergi avantajından yararlanmak amacıyla birleşme ve satın 

alma işleminde kullanan yatırımcı türüdür. Stratejik yatırımcı ise, uzun vadeli bir bakış 

açısıyla şirketin belli bir payını alarak ortak olan ve şirketin yönetim ve denetim hakkını 

elde eden yatırımcı türüdür. Genellikle hem kendi hem de ortaklıkta bulunduğu ülke 

firmasına katma değer sağlayabilecek stratejik yatırımcılarla ortaklık yapmak arzu 

edilmektedir.  
                                                 
226 Singh, a.g.e., s.12. 
* Serbestleştirme; piyasada bazı kamu iktisadi teşebbüslerinin sahip oldukları rekabeti bozucu ayrıcalıklar tanınması 
gibi uygulamaların ortadan kaldırılması şeklinde ifade edilebilir. Serbestleştirme faaliyetlerinin piyasada etkinliği 
arttırması beklenir. Çünkü kamu teşebbüslerine tanınan ayrıcalıklar ve fiyata ilişkin uygulamalar, çoğunlukla 
piyasanın rekabetçi işleyişini bozmakta ve üretim-kaynak dağılımında etkinliğin gerçekleşmesini engellemektedir. 
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4.3.1. 2002 Yılında Açıklanan Birleşme ve Satın Alma Değerleri 

Genel trendlere bakıldığında, dünyada 2002 yılında açıklanan işlemlerin değeri 

2001 yılına göre %29 azalarak 1,2 trilyon ABD doları olarak gerçekleşmiştir. Bununla 

birlikte ilgili dönemde açıklanan yaklaşık 25.000 işlem 1995’den bu yana gerçekleşen 

en düşük işlem sayısını oluşturmaktadır. İşlem hacmindeki bu daralmanın ana sebepleri 

hisse senedi piyasalarında oluşan düşük hisse değerleri, hisse değişimlerinin alıcılar 

tarafından pek tercih edilmemesi ve 1990’lı yıllarda yaşanan birleşme ve satın almalar 

patlamasına duyulan tepki olarak sıralanmaktadır. Bir önceki yıla göre, finansal 

hizmetler sektöründeki işlem hacminde % 49, enerji sektöründe % 36, medya ve 

eğlence sektöründe % 37 ve telekomünikasyon sektöründe % 15 oranında bir daralma 

gözlenirken, en hareketli sektörler enerji ve finansal hizmetler sektörleri olmuştur.  

Türkiye’de ise 2002 yılında toplam 54 adet birleşme ve satın alma işlemi 

tamamlanıp açıklanırken bunlardan sadece 34’ünün yani % 63’ünün işlem değeri 

belirtilmiştir. Bu durum Grafik 4’te gösterilmiştir. Değeri açıklanmış işlemlerin toplam 

değeri ise 613,7 milyon dolar olarak kaydedilmiştir.  

 
Grafik 4. Değeri Açıklanan İşlem Sayısı – 2002 

Kaynak: Ernst&Young, “Birleşme ve Satın Alma İşlemleri 2002 Raporu” 
 

Türk şirketleri için satın alma yılı olarak değerlendirilen 2002 yılında, satın 

alan tarafın bir Türk şirketi olduğu işlemlerin toplam değeri 367,5 milyon ABD doları 

yani açıklanan toplam işlem değerinin % 60’ı olarak kaydedilmiştir.  Bu yüksek oranın 
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Grafik 9. Değeri Açıklanan İşlem Sayısı - 2003 
Kaynak: Ernst&Young, “Birleşme ve Satın Alma İşlemleri 2003 Raporu” 

Görüldüğü gibi 2003 yılında işlem sayısı bir önceki yıla artış göstermiş ve 

kamuoyuna açıklanan işlem değeri de yüzdesel olarak artmıştır. Bunun nedeni ise, 2003 

yılında yılda özelleştirme işlemlerin hız kazanması ve genellikle de bu işlem 

değerlerinin prensip olarak kamuoyuna duyurulması olabilir.  

2003 yılında tamamlanmış ve işlem değeri açıklanmış olan birleşme ve satın 

alma işlemlerinin toplam değeri, yaklaşık 6 milyar dolarlık bilanço büyüklüğüne sahip 

olan Aycell-Aria birleşmesi hariç tutulduğunda, 1,4 milyar dolar olarak kaydedilmiştir. 

İşlem değeri açıklanmamış işlemlerle ilgili tahminler de hesaba katıldığında, 2003 

yılında birleşme ve satın alma işlemlerinin hacminin 1,5 milyar doların üzerinde 

gerçekleştirildiği sonucuna varılmaktadır.  

Ancak yukarıda da belirtildiği gibi; 2003 yılı özelleştirmelerin de hız kazandığı 

bir yıl olmuştur. 1,5 milyar dolar tutarındaki toplam tahmini işlem hacminin 831 milyon 

dolarlık kısmını özelleştirme işlemleri oluşturmaktadır ki bu da % 60 gibi bir orana 

işaret etmektedir.  

Türk şirketleri 2002 yılında başladıkları birleşme ve satın alma faaliyetlerini 

2003 yılında da sürdürmüştür. 2002 yılında yabancı şirketlerin Türkiye’de 

gerçekleştirdiği satın alma işlemlerinin sayısı 19 iken bu sayı 2003 yılında ancak 20 

olmuş, bu işlemlerin toplam tutarı ise değeri açıklanmamış işlemlerin tahmini tutarı ile 

26; 32%
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     Grafik 12. Sermaye Yapısı                               Grafik 13. Finansal Yatırımcılar 

        - İşlem Değerine Göre- 2003                                 - İşlem Değerine Göre- 2003 

 Kaynak: Ernst&Young, “Birleşme ve Satın Alma İşlemleri 2003 Raporu” 

4.3.3. 2004 Yılında Açıklanan Birleşme ve Satın Alma Değerleri 

2004 yılı Türkiye’de birleşme ve satın alma işlemleri açısından incelendiğinde; 

dünya piyasalarına paralel olarak özellikle yılın ikinci yarısında hareketli bir dönem 

yaşandığı ve son yıllardaki en yüksek işlem hacminin gerçekleştiği görülmektedir.  

Türkiye’de 2004 yılında toplam 91 adet birleşme ve satın alma işlemi 

gerçekleşmiş olup, bunlardan 67 tanesinin işlem değeri açıklanmıştır. Bu durum Grafik 

14’te de gösterilmektedir.  
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Grafik 14. Değeri Açıklanan İşlem Sayısı - 2004 

Kaynak: Ernst&Young, “Birleşme ve Satın Alma İşlemleri 2004 Raporu” 

Hatırlanacağı gibi 2003 yılında birleşme ve satın alma işlemlerinin sayısı 80 

olarak kaydedilmişti. Bu açıdan bakıldığında işlemlerin sayında bir artış olduğu 

gözlenmektedir. Ayrıca geçen yıl gerçekleşen birleşme ve satın almalardan %68’inin 

değeri kamuoyuna açıklanmışken, 2004 yılında bu oranın %74’e yükseldiği de 

görülmektedir. Bunun nedeni ise; bu yılda birden çok büyük hacimli işlem 

gerçekleşmesi ve toplam işlem hacminin yaklaşık % 24’ünü tek bir işlemin 

oluşturmasıdır. Bu açıdan sayı olarak değeri açıklanan işlemlerde büyük bir değişiklik 

olmasa da oransal olarak bir artış gerçekleşmiş gibi görünmektedir.  

2004 yılında tamamlanmış ve değeri açıklanmış olan bu işlemlerin toplam 

değeri ise 2,5 milyar doları bulmuştur. Değeri açıklanmamış olan işlemler ile ilgili 

tahminler de göz önüne alındığında 2004 yılında birleşme ve satın alma işlemlerinin 

hacminin 2,6 milyar dolar seviyesine ulaştığı görülmektedir ki bu rakam 2003 yılında 

gerçekleşen ve işlem değeri açıklanmayan Aycell-Aria Birleşme hariç tutulduğunda, 

geçen yılki toplam işlem hacminin yaklaşık 1,7 katı olmaktadır. 

2004 yılında yabancı şirketlerin Türkiye’de gerçekleştirdiği birleşme ve satın 

alma işlemlerinin açıklanan değeri ise yaklaşık 356 milyon dolar olmuş ve bir önceki yıl 

gerçeklen 506 milyon doların altında kalmıştır. Bu yılda da Türk şirketlerinin 

gerçekleştirdiği işlemlerin değeri yabancı şirketlerin taraf olduğu işlemlerin değerinin 

üzerinde gerçekleşmiştir. Bu durum Grafik 15’te de görülmektedir. 

24; 26%
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Grafik 17. Finansal Yatırımcılar  
- İşlem Değerine Göre- 2004 

Kaynak: Ernst&Young, “Birleşme ve Satın Alma İşlemleri 2004 Raporu” 

Değeri açıklanmayan işlemlerin tahmini değeri de göz önüne alındığında, 

finansal yatırımcıların taraf olduğu işlemlerin, satın alma işlemlerinin toplam değerinin 

yaklaşık % 3’ünü oluşturduğu görülmektedir. Bu oranın geçen yıl % 10 olduğu 

düşünüldüğünde Türkiye’nin hala risk sermayesi şirketleri ve özel sermaye fonlarının 

yatırımlarını çekmekte zorlandığı açıkça ortaya çıkmaktadır. 

4.3.4. 2005 Yılında Açıklanan Birleşme ve Satın Alma Değerleri 

2005 yılı birleşme ve satın alma işlemlerinin sayı ve hacim olarak rekor 

seviyeye ulaştığı bir yıl olmuştur. Bu yılda toplam 163 tane birleşme ve satın alma 

işlemi gerçekleştirilmiş ve bu 163 adet işlemin 93 tanesinin işlem değeri kamuoyuna 

açıklanmıştır. Bu durum Grafik 18’de de görülmektedir.  
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Grafiklerden de anlaşılabileceği gibi, istisnai bir yıl olan 2005 yılına göre, 2006 

yılında birleşme ve satın alma işlemlerinin beklenen normal seyrini yakalamış olduğu 

ve olumlu yatırım ortamının devam ettiği görülmektedir. Yabancı yatırımcıların ilgisi 

ise artarak sürmektedir. İlk defa 2006 yılında yabancı yatırımcıların toplam işlem 

değerinden ziyade tek tek işlem değerleri Türk firmalarının gerçekleştirdiği işlem 

değerini aşmıştır. Bunun en önemli sebeplerinden birisi ise 2005 yılında başlatılan 

işlemlerin birçoğunun 2006 yılında tamamlanmasıdır.  

4.3.6. 2007 ve 2008 Yılında Açıklanan Birleşme ve Satın Alma Değerleri 

Son iki yıla gelindiğinde ise (2007 ve 2008); konut piyasalarında yaşanan 

sorunlar ve bunun finansal kurumlara etkisi, petrol fiyatlarında yaşanan tırmanış, 

yurtiçinde ise genel ve yerel seçimler ekonomik gelişmeleri gölgelemiştir.  

Ancak buna rağmen, 2007 yılının gerek hacim gerekse işlem sayısı açısından 

2006 senesini gölgede bıraktığı görülmektedir. Bu yılda gerçekleşen 182 adet birleşme 

ve satın alma işleminden 135 tanesinin işlem değeri açıklanmıştır.  

2008 yılına gelindiğinde ise geçen senenin özellikle son çeyreğinde ABD'de 

konut piyasası kökenli olarak başlayan finansal sorunlar, tüm dünyada finansal 

piyasaları etkisi altına almış ve köklü kurumların bile iflasına neden olmuştur.  

Buna rağmen 2008 yılı içinde, birçok birleşme ve satın alma işlemi başarıyla 

tamamlanmıştır. 2008 yılında toplam 172 adet birleşme ve satın alma işlemi 

gerçekleştirilirken, bunlardan 92'sinin işlem değeri açıklanmıştır.  

2007 ve 2008 yıllarına ait açıklanan işlem değerleri Grafik 25 ve Grafik 26’da 

gösterilmektedir. 
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5. SINIR ÖTESİ BİRLEŞME VE SATIN ALMALARIN 

BANKALAR ÜZERİNDEKİ FİNANSAL ETKİLERİNİ ÖLÇMEYE 

YÖNELİK BİR ARAŞTIRMA 

 

5.1. Araştırmanın Amacı 

Araştırmanın amacı, sınır ötesi birleşme ve satın almalarda, birleşmeye taraf 

olan işletmelerin birleşme öncesi ve sonrası hisse senedi fiyatları karşılaştırılarak ortaya 

çıkmış olan sinerjinin ölçülmesi ve birleşme işleminin başarısının değerlendirilmesidir.  

Literatürde birleşme ve satın almaların başarısını ölçmeye yönelik daha önce 

yapılmış çalışmaların çoğunda temel olarak iki yöntemin uygulandığı görülmektedir. 

Bunlardan biri birleşmelerin etkilerini şirketlerin hisse senedi fiyat değişimlerini 

referans alarak açıklarken, diğeri işletmelerin birleşme öncesi ve sonrası dönemde 

finansal ve ekonomik performansını satışlar ve karlardaki değişmeyle ölçmektedir.  

Bu çalışmada ise finansal yaklaşım olarak adlandırılan ilk yöntem esas alınmış 

olup İMKB’ye kote olan ve sınır ötesi birleşme ve satın alma faaliyetine taraf olmuş 

Türk bankalarının, birleşme sonrası hisse senedi performansları üzerindeki etkilerin 

ölçülmesi amaçlanmıştır. 

5.2. Araştırmanın Kapsamı 

2002-2008 döneminde 16 Türk Bankası yabancı yatırımcıların taraf olduğu bir 

birleşme ve satın alma işleminin içerisinde bulunmuştur. Bu bankalar, Deal Watch veri 

tabanı ve Ernst&Young Birleşme ve Satın alma İşlemleri Raporları’ndan (2002-2008) 

derlenmiş ve Tablo 4’te toplu olarak gösterilmiştir. 
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Tablo 4  
2002-2008 Döneminde Sınır Ötesi Birleşmeye Taraf Olan Türk Bankaları 

 

Hedef Firma Alıcı Firma 

Anlaşma 
Değeri   

(ABD$ mn) Pay (%) 
Türk Ekonomi Bankasi (TEB)   BNP Paribas (Fransa)  216.8  50.00 

Dış Ticaret Bankası  Fortis Grup (Belçika)  1051.0  89.34 

Garanti Bankası  General Electric (GE) (ABD)  1556.0  25.50 

Tekfenbank   EFG Eurobank Grup (Yunanistan)  182.0  70.00 

Alternatifbank   Alpha Bank (Yunanistan)  242.3  50.00 

C Kredi ve Kalkınma Bankası  Bank Hapoalim (İsrail)  113.0  57.55 

TSKB(*)  Çeşitli Fonlar  57.1  6.45 

Finansbank   National Bank of Greece (NBG)  2774.0  46.00 

Denizbank   Dexia Bank (Belçika)  2440.0  75.00 

Şekerbank   Turan Alem Securities (Kazakistan)  259.0  33.98 

MNG Bank   Arab Bank;Bank Med (Ürdün;Lübnan)  160.0  91.00 

Akbank T.A.Ş.   Citibank (ABD)  3100.0  20.00 

Oyak Bank   ING Bank N.V. (Hollanda)  2673.0  100.00 

Türkiye Finans Katılım Bankası  
National Commercial Bank (S. 
Arabistan)  1080.0  60.00 

Turkish Bank   National Bank of Kuwait (Kuveyt)  160.0  40.00 

Bank Pozitif  Bank Hapoalim (İsrail)  64.0  7.45 
(*) TSKB: Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası 
 

 

2008 yılı sonu itibariyle bankaların aktif büyüklükleri Tablo 5’te gösterilmiştir. 

İlk sırada yer alan İş Bankası ve daha alt sıralardaki Vakıfbank ve Halkbank herhangi 

bir sınır ötesi işleme taraf olmadığından dolayı değerlendirmeye alınmazken Yapı Kredi 

ise Koç Grubu’na bünyesinde bulunduğundan ve UniCredito – Koç Grubu 

birleşmesinin sadece banka üzerindeki etkisinin arındırılması zor olduğundan 

değerlendirme dışı bırakılmıştır. Buna göre geriye kalan bankalar arasından en büyük 

aktif miktarına sahip ilk üç banka bu çalışmaya konu olacaktır. Bunlar ise Garanti 

Bankası (% 16,3), Akbank (% 15,7) ve Finansbank (% 4,9) olarak sıralanmıştır. Bu 

durum aşağıdaki tabloda görülmektedir. 
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Tablo 5  
Bankaların 2008 Yılı İtibariyle Aktif Büyüklükleri 

 
  Aktif Toplamı (TL) % 
İş Bankası 97.550.971.707 17,9% 
Garanti 88.940.860.000 16,3% 
Akbank 85.655.014.000 15,7% 
Yapı Kredi 63.723.133.000 11,7% 
Vakıfbank 52.193.493.000 9,6% 
Halkbank 51.095.895.000 9,4% 
Finansbank 26.572.978.000 4,9% 
Denizbank 19.224.574.000 3,5% 
TEB 14.736.055.000 2,7% 
Fortis 11.914.926.000 2,2% 
Asya Bank 8.108.829.000 1,5% 
Şekerbank 8.041.338.000 1,5% 
TSKB 6.208.857.000 1,1% 
Albaraka 4.789.108.000 0,9% 
Alternatif Bank 3.745.007.000 0,7% 
Tekstil Bank 2.953.108.000 0,5% 
T. Kalkınma Bankası 1.023.870.000 0,2% 
Toplam 546.478.016.707 100% 

               Kaynak: BDDK (Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu) 

Bu bankaların üçü de İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda işlem 

görmektedirler ve bir sınır ötesi birleşme ve satın alma faaliyetine taraf olmuşlardır.  

5.3. Araştırmanın Yöntemi 

Bu çalışmada İMKB resmi internet sitesinin Şirket Haberleri sayfası, günlük 

borsa bültenleri ve Deal Watch veri tabanı incelenerek birleşme ilan tarihleri 

belirlenmiştir.  

İlgili tarihlerden beş işlem günü öncesi ile yaklaşık 7-10 işlem günü sonrası 

arasında birleşen bankaların hisse senetlerindeki fiyat değişimleri, borsa endeksindeki 

(İMKB100 Ulusal Endeksi) değişimler dikkate alınarak incelenmiştir. Böylece birleşme 

ve satın alma işleminin ilanından önceki performans ile sonraki performans 

karşılaştırılmıştır.  



116 
 

 Bununla birlikte sektöre özel durumun analizi için ise Bankacılık Endeksi de 

karşılaştırmaya dâhil edilmiştir. Firmaların hisse senedi fiyatlarındaki değişimler 

Bankacılık Endeksi’ndeki değişimler ile karşılaştırılmıştır. 

 Kısa dönemli bu analizle firmaların hisse senetlerinin birleşmeye olan tepkisi 

ve firmalara olan getirisi incelenmiştir. Bununla birlikte ilgili dönemde hisse senedi 

fiyatında gözlenen hareketin uzun vadedeki görünümü de grafikler yardımıyla 

gösterilmeye çalışılmıştır.  

Hisse senetlerindeki fiyat değişimleri incelenirken borsadaki ikinci seans 

kapanış fiyatları baz alınmıştır. Endeks değerleri de ikinci seans kapanışını 

yansıtmaktadır. 

5.4. Akbank – Citibank Birleşmesinin Analizi 

24.11.2006 tarihinde Akbank hisselerinin %20’sinin Citibank tarafından 

devralınmasına ilişkin olarak taraflar arasında 3,100 milyon ABD doları değerinde bir 

sözleşme imzalanmıştır.  

Bankanın bu tarihten önceki 5 işlem gününde ve sonraki 7 işlem gününde 

gerçekleşen hisse senedi fiyatları Tablo 6’da gösterilmiştir. Bu tarihlerdeki İMKB100 

ve Bankacılık Endeksi değerleri de tabloda yer almaktadır. 
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Tablo 6  
Birleşme İlanı Öncesi ve Sonrasında Akbank Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri 

 

Tarih 
İMKB100 
Endeksi 

Bankacılık 
Endeksi  Akbank 

16.11.2006 39268,13 81400,23 6,0118 
17.11.2006 38432,80 80003,69 5,7945 
20.11.2006 38346,57 79521,78 5,7583 
21.11.2006 38501,10 80057,42 5,9394 
22.11.2006 37733,58 78199,66 5,7221 
23.11.2006 38077,05 79294,39 5,8307 

Değişim -3,0% -2,6% -3,0% 
24.11.2006 37582,13 78555,20 5,7221 
27.11.2006 38238,57 80609,60 5,9756 
28.11.2006 37183,79 78428,84 5,8307 
29.11.2006 38066,89 80412,30 5,9756 
30.11.2006 38168,53 79675,74 5,9031 
01.12.2006 38196,52 80021,25 5,9394 
04.12.2006 37654,69 78983,63 5,9031 
05.12.2006 38163,03 80512,03 6,0480 
Toplam Değişim 1,5% 2,5% 5,7% 

 

Tablo 6’da birleşme ilan tarihinden önceki 5 - 6 günlük dönemde İMKB100 ve 

Bankacılık Endekslerindeki düşüşe paralel olarak Akbank hisselerinin de düşüş 

yönünde olduğu görülmektedir. Bu kısa dönemde İMKB100 Endeksi % 3,0, Bankacılık 

Endeksi % 2,6 ve Akbank hisseleri % 3,0 değer kaybına uğramıştır. Grafik 44’te de 

görüldüğü fiyat ve endeks değer değişimleri negatif bölgede hareket etmektedir ve 

paralel bir görüntü vermektedirler. Kimi günlerde ise Akbank hisselerinin daha sert 

düşüşler sergilediği görülmektedir. 
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Grafik 44. Birleşme Öncesi Akbank Hisse Fiyat Hareketleri 

Birleşmenin ilan edildiği tarihten (24.11.2006) sonra ise hem endekslerde hem 

de Akbank hisselerinde artış yaşandığı görülmektedir. İlk başta Akbank hisselerinin 

performansının İMKB100 ve Bankacılık Endeksinin yansıttığı olumlu görünümden 

faydalandığını söylemek mümkün görünebilir. Ancak birleşme ilanından önce 

endekslerden daha sert düşüşler gösteren banka hisselerinin, ilanın hemen ardından çok 

daha fazla primli işlem görmesi birleşmenin olumlu etkisinden kaynaklanmaktadır. 

Birleşme ilanını takip eden ilk işlem gününde Akbank hisseleri % 4,4 prim yapmıştır. 

Aynı gün İMKB100 ve Bankacılık Endeksi’ndeki artışlar ise sırasıyla % 1,7 ve % 2,6 

ile sınırlıdır. Tablo 6’dan da görüldüğü gibi; birleşme ilanından sonraki yedinci işlem 

gününde, birleşme ilan tarihine göre İMKB100 % 1,5, Bankacılık endeksi % 2,5 

oranında artış kaydederken Akbank hisse senetleri % 5,7’lik belirgin bir kazanç elde 

etmiştir. Bu durum Grafik 45’te gösterilmektedir.  
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Grafik 45. Birleşme Sonrası Akbank Hisse Fiyat Hareketleri 

Birleşme ilan tarihindeki performansın yılı geri kalan dönemiyle kıyaslanması 

açısından yıl sonuna kadar gerçekleşen Akbank hisse senetlerinin fiyat değişimleri 

Grafik 46’da gösterilmektedir.  

 

Grafik 46. Birleşme İlan Tarihinde Akbank Hisse Senedi Performansı 

Grafik 46’da siyah renkle gösterilen çizgi birleşme ilan tarihi ve sonraki işlem 

gününde gerçekleşen hisse senedi değerlerini birleştirmektedir. Buna göre, birleşme ilan 

tarihine kadar düşme eğiliminde olduğu görünen Akbank hisselerinin, birleşme ilan 
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tarihinin hemen ardından yükseldiği ve yıl sonuna kadar eski düşük seviyelerine geri 

dönmediği gözlenmektedir. Bu açıdan uzun vadeli olarak değerlendirildiğinde de 

birleşmenin Akbank hisse senetleri performansı üzerinde olumlu etki yarattığı 

söylenebilir.  

5.5. Finansbank - NBG (National Bank of Greece) Birleşmesinin 

       Analizi 

21.06.2006 tarihinde Finansbank hisselerinin %46’sının NBG tarafından 

devralınmasına ilişkin olarak taraflar arasında 2,774 milyon ABD doları değerinde bir 

sözleşme imzalanmıştır.  

Bankanın bu tarihten önceki 5 işlem gününde ve sonraki 7 işlem gününde 

gerçekleşen hisse senedi fiyatları Tablo 7’de gösterilmiştir. Bu tarihlerdeki İMKB100 

ve Bankacılık Endeksi değerleri de tabloda yer almaktadır. 

Tablo 7  
Birleşme İlanı Öncesi ve Sonrasında Finansbank Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri 

 

Tarih 
İMKB100 
Endeksi 

Bankacılık 
Endeksi  Finansbank 

13.06.2006 32384,42 67885,89 4,8767 
14.06.2006 32899,74 68988,91 4,8133 
15.06.2006 33627,40 69640,66 4,8133 
16.06.2006 34048,04 70670,89 4,8133 
19.06.2006 34807,73 72952,29 4,7817 
20.06.2006 34601,40 72998,48 4,8450 

Değişim 6,8% 7,5% -0,6% 
21.06.2006 33762,00 71295,29 5,0667 
22.06.2006 34228,99 71455,30 5,1300 
23.06.2006 33132,30 68963,86 5,2567 
26.06.2006 31950,56 65944,50 5,0667 
27.06.2006 32470,42 66901,65 4,9083 
28.06.2006 33207,10 68850,80 4,8767 
29.06.2006 34031,08 70574,62 4,8767 
30.06.2006 35453,31 72728,39 4,8767 
Toplam Değişim 5,0% 2,0% -3,8% 

 

Tablo 7’de birleşme ilan tarihinden önceki 5 - 6 günlük dönemde İMKB100 ve 

Bankacılık Endekslerindeki yükselişin aksine Finansbank hisselerinin sınırlı da olsa 
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düşüş yönünde olduğu görülmektedir. Bu kısa dönemde İMKB100 endeksi % 6,8, 

Bankacılık Endeksi % 7,5 kazanç elde ederken Finansbank hisseleri % 0,6 oranında 

düşmüştür. Grafik 47’de de görüldüğü İMKB100 ve Bankacılık Endeksi birbirine 

uyumlu bir gelişim gösterirken Finansbank hisseleri zıt yönde hareket etmektedir.  

 

Grafik 47. Birleşme Öncesi Finansbank Hisse Fiyat Hareketleri 

Birleşmenin ilan edildiği tarihten (21.06.2006) sonra ise düşüş yönündeki 

Finansbank hisselerinin artmaya başladığı izlenmektedir. İlk işlem gününde İMKB100 

endeksine uyumlu bir artış gösteren banka hisselerindeki kazanç Bankacılık 

Endeksi’ndeki değer artışını dahi aşmıştır. Birleşme ilanını takip eden ilk işlem gününde 

iMKB100 Endeksi % 1,4, Bankacılık Endeksi % 0,2 artarken, önceki dönemde 

düşmekte olan Finansbank hisseleri % 1,2 prim yapmıştır. Grafik 48’de de görüldüğü 

gibi, Finansbank hisseleri birleşme ilanından sonra her iki endeksten de ayrışmıştır.  
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Grafik 48. Birleşme Sonrası Finansbank Hisse Fiyat Hareketleri 

 
Her ne kadar bir süre sonra bankanın hisseleri eski seyrine geri dönse de uzun 

vadede bakıldığında (bkz. Grafik 49) birleşme döneminde elde edilen belirgin kazanç 

göze çarpmaktadır.  Grafik 49’da işaretli nokta birleşme ilanından sonraki gün 

Finansbank hisse senedi fiyatının ulaştığı değeri göstermektedir. 

 

Grafik 49. Birleşme İlan Tarihinde Finansbank Hisse Senedi Performansı 
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5.6. Garanti Bankası – General Electric (GE)  Birleşmesinin Analizi 

24.08.2005 tarihinde Garanti Bankası hisselerinin % 25,5’inin GE tarafından 

devralınmasına ilişkin olarak taraflar arasında 1,556 milyon ABD doları değerinde bir 

sözleşme imzalanmıştır.  

Bankanın bu tarihten önceki 5 işlem gününde ve sonraki 7 işlem gününde 

gerçekleşen hisse senedi fiyatları Tablo 8’de gösterilmiştir. Bu tarihlerdeki İMKB100 

ve Bankacılık Endeksi değerleri de tabloda yer almaktadır. 

Tablo 8 
Birleşme İlanı Öncesi ve Sonrasında Garanti Bank Hisse Senedi Fiyat Hareketleri 

 

Tarih 
İMKB100 
Endeksi 

Bankacılık 
Endeksi 

Garanti 
Bankası 

16.08.2005 28257,65 55593,46 1,9337 
17.08.2005 27906,28 54686,42 1,9221 
18.08.2005 28000,00 55086,31 1,9569 
19.08.2005 28456,86 56312,53 2,0611 
22.08.2005 28951,44 57367,11 2,0842 
23.08.2005 29191,60 58023,76 2,1421 

Değişim 3,3% 4,4% 10,8% 
24.08.2005 29372,23 58540,55 2,1306 
25.08.2005 29814,17 59867,01 2,1885 
26.08.2005 30020,40 59890,32 2,2116 
29.08.2005 30015,12 60137,46 2,2000 
31.08.2005 30908,02 62706,74 2,2000 
01.09.2005 31947,95 65513,58 2,1885 
02.09.2005 31701,62 64714,18 2,2000 
05.09.2005 31879,45 65294,97 2,1885 
Toplam Değişim 8,5% 11,5% 2,7% 

 

Tablo 8’de birleşme ilan tarihinden önceki 5-6 günlük dönemde İMKB100 ve 

Bankacılık Endekslerinde yükseliş gözlenirken, Garanti Bankası hisselerindeki artış 

eğilimi daha hızlıdır. Bu kısa dönemde İMKB100 endeksi % 3,3, Bankacılık Endeksi  

% 2,6 artış kaydederken Garanti Bankası hisselerindeki kazan % 10,8’e ulaşmıştır. 

Grafik 50’de görüldüğü endeksler ile aynı yönde hareket eden banka hisseleri çok daha 

hızlı bir ivme ile yükselmektedir.  
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Grafik 50. Birleşme Öncesi Garanti Bankası Hisse Fiyat Hareketleri 

Birleşmenin ilan edildiği tarihi (24.08.2005) takip eden ilk işlem gününde 

iMKB100 Endeksi % 1,5, Bankacılık Endeksi % 2,5 artarken, Garanti bankası hisseleri 

% 2,7 prim yapmıştır. Ancak Garanti Bankası birleşme öncesi gösterdiği güçlü 

performansı devam ettirememiş gibi görünmektedir. (bkz. Grafik 51)  

 

 

Grafik 51. Birleşme Sonrası Garanti Bankası Hisse Fiyat Hareketleri 
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Bu durumun nedeni araştırılmış ve İMKB Şirket Haberleri sayfasında bankanın 

18.08.2005 tarihli bir açıklaması bulunmuştur. Bu açıklama aşağıdaki gibidir:  

“T.Garanti Bankası A.Ş. ile ilgili olarak Doğuş Holding A.Ş.’nden gelen 

18.08.2005 tarihli yazı aşağıya çıkarılmıştır.  

Konu: Sermaye Piyasası Kurulu’nun Seri:VIII, No: 39 sayılı Tebliği uyarınca 

yapılan açıklamadır.  Doğuş Holding A.Ş., Doğuş Grubu şirketlerinin mülkiyetinde 

bulunan T.Garanti Bankası A.Ş. hisselerini General Electric (GE) Company iştiraki 

olan GE Consumer Finance’e satmak üzere, eşit ortaklık prensipleri çerçevesinde, 

münhasıran görüşmelere başlama kararı almış bulunmaktadır.” 

Birleşme ilan tarihinden (24.08.05) önce, 18.08.2005 tarihinde yapılan bu 

açıklama, piyasanın birleşme beklentisini fiyatlamasına ve bu durumu önceden satın 

almasına neden olmuştur.  

18.08.2005 tarihi baz alınarak Garanti Bankası hisse senedi performansını 

yeniden incelemek üzere Tablo 9 oluşturulmuştur.  

Tablo 9 
 18.08.2005 Sonrasında Garanti Bankası Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri 

 

Tarih 
İMKB100 
Endeksi 

Bankacılık 
Endeksi 

Garanti 
Bankası 

18.08.2005 28000,00 55086,31 1,9569 
19.08.2005 28456,86 56312,53 2,0611 
22.08.2005 28951,44 57367,11 2,0842 

23.08.2005 29191,60 58023,76 2,1421 
24.08.2005 29372,23 58540,55 2,1306 
25.08.2005 29814,17 59867,01 2,1885 
26.08.2005 30020,40 59890,32 2,2116 
Toplam Değişim 7,2% 8,7% 13,0% 

 

Burada görüldüğü gibi ilgili tarihte sonraki bir haftalık süreç sonunda Garanti 

Bankası hisse senetleri toplamda % 13 kazanç sağlarken, İMKB100 ve Bankacılık 
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Endeksleri sırasıyla % 7,2 ve % 8,7 artış göstermiştir. Bu durum Grafik 52’de 

gösterilmiştir.  

 

Grafik 52. Birleşme Sonrası Garanti Bankası Hisse Fiyat Hareketleri (2) 

18.08.2005 tarihindeki performansın yılı geri kalan dönemiyle kıyaslanması 

açısından yıl sonuna kadar gerçekleşen Garanti Bankası hisse senetlerinin fiyat 

değişimleri Grafik 53’te gösterilmektedir. 

 

Grafik 53. 18.08.2005 Tarihinde Garanti Bankası Hisse Senedi Performansı 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

İMKB100  Bankacılık Endeksi Garanti Bankası

1,75

1,8

1,85

1,9

1,95

2

2,05

2,1

2,15

2,2

2,25

01.08.2005 18.08.2005

Garanti Bankası



127 
 

Grafik 53’te görüldüğü gibi 18.08.2005 tarihi hisse senedi fiyatları için dönüm 

noktası niteliğindedir. Bu tarihi takip eden ilk işlem gününden itibaren bankanın hisse 

senetleri yükselme eğilimine girmiş ve belirgin kazanlar kaydetmiştir. Böylece, Garanti 

Bankası – NBG birleşme faaliyetinin uzun dönem açısından da kazançlı bir girişim 

olduğu söylenebilir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



128 
 

6. SONUÇ 

Devamlılığı amaç edinen işletmeler, kuruluşlarından itibaren gelişme ve 

büyüme yolları ararlar. Teknolojik gelişim, küresel alanda yaşanan serbestleşme 

çalışmaları, finansal piyasalarda kullanılan enstrümanların giderek çeşitlenmesi ve 

sayılarının artması rekabeti giderek artırmakta ve işletmelerin tek başlarına ayakta 

durmalarını zorlaştırmaktadır.  

Bu çerçevede işletmeler yeniden yapılanma faaliyetleri üzerine yoğunlaşırlar. 

Kimi zaman gerekli çözümü kendi içinde bulabilen işletmeler, bazı koşullarda iç 

kaynakların yetersizliği yüzünden dış kaynaklara başvururlar. Büyümek ve günümüzün 

zorlu rekabet koşullarına karşı ayakta kalabilmek için ise çoğu zaman bir ortağa ihtiyaç 

duyarlar ve birleşme – satın alma faaliyetlerine yönelirler.  

Bu faaliyetler işletmenin kendi ülkesinden olabildiği gibi farklı bir ülkeden de 

seçilebilmektedir. Özellikle son zamanlarda sıklıkla karşılaşılan bu durum nedeniyle 

sınır ötesi birleşme ve satın almalar literatürde yerini almaya başlamıştır.  

Birleşme ve satın alma işlemleri, özellikle 1990’lı yılların başından itibaren 

yoğun olarak artış göstermektedir. Her dönemde farklı nedenlerle gerçekleştirilen bu 

faaliyetler genel olarak sinerjinin artırılması amacını taşımaktadır.  

Birleşme ve satın almalar konusunda gerçekleştirilen çalışmaların birçoğu da 

amaçlanan bu sinerjinin ne ölçüde yakalanabildiğini ölçmeye yöneliktir. Burada 

özellikle sektörel alanda yapılan çalışmaların yoğun olduğu görülmektedir. 

Ülkemizde ise, birleşme ve satın almalar açısından yapılan çalışmaların 

oldukça sınırlı ve sığ kaldığı görülmektedir. Bunun en önemli nedenlerinden birisi; 

Türkiye’de birleşme ve satın alma faaliyetlerinin son 6-7 yıl içerisinde artış göstermeye 

başlamış olmasıdır. Ancak küresel piyasaların gelişmesiyle Türkiye’de de giderek artan 

sınır ötesi birleşme ve satın almalar, yakın gelecekte bu işlemler ile ilgili standartların 

oluşmasını sağlayacaktır. Böylece bu alanda yapılan çalışmaların daha da artması 

beklenmektedir.  
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Literatürde birleşme ve satın almaların başarısını ölçmeye yönelik daha önce 

yapılmış çalışmaların çoğunda temel olarak iki yöntemin uygulandığı görülmektedir. 

Bunlardan biri birleşmelerin etkilerini şirketlerin hisse senedi fiyat değişimlerini 

referans alarak açıklarken, diğeri işletmelerin birleşme öncesi ve sonrası dönemde 

finansal ve ekonomik performansını satışlar ve karlardaki değişmeyle ölçmektedir.  

Bu çalışmada ise finansal yaklaşım olarak adlandırılan ilk yöntem esas 

alınmıştır. İMKB’ye kote olan ve sınır ötesi birleşme ve satın alma faaliyetine taraf 

olmuş Türk bankalarından aktif büyüklüğü en fazla olan ilk üçü bu çalışmanın 

konusunu oluşturmaktadır. Bu üç banka aktif büyüklüğe göre Garanti Bankası, Akbank 

ve Finansbank olarak sıralanmıştır. Bu bankalar sırasıyla General Electric (GE), 

Citibank ve National Bank of Greece (NBG) ile birleşme ve satın alma faaliyetinde 

bulunmuştur.  

Bankaların birleşme ilan tarihinden beş işlem günü öncesi ile yaklaşık 7-10 

işlem günü sonrası arasında hisse senetlerindeki fiyat değişimleri, borsa endeksindeki 

(İMKB100 Ulusal Endeksi) değişimler dikkate alınarak incelenmiştir. Böylece birleşme 

ve satın alma işleminin ilanından önceki performans ile sonraki performans 

karşılaştırılmıştır. Bununla birlikte sektöre özel durumun analizi için ise Bankacılık 

Endeksi de karşılaştırmaya dâhil edilmiştir.  

Buradan çıkan sonuçlar aşağıdaki gibi özetlenebilir; 

    Akbank hisselerinin % 20’sinin Citibank tarafından satın alındığı 

24.11.2006 tarihinde ilan edilmiştir. Bu tarihten önceki yaklaşık bir 

haftalık süreçte İMKB100 ve Bankacılık Endeksleri ile paralel yönde 

hareket eden ve hatta daha çok değer kaybeden Akbank hisseleri, 

birleşmenin ilanından sonraki ilk işlem gününde % 4,4 prim yaparak 

İMKB100 ve Bankacılık Endekslerinde kaydedilen % 1,7 ve % 2,6 

oranındaki artışları aşmıştır.  

Bununla birlikte Akbank hisse senetlerinin kendi içindeki uzun dönemli 

performansı incelendiğinde, birleşme ilan tarihine kadar hakim olan 
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düşüş eğiliminin tersine döndüğü ve birleşme ilan tarihinden yıl sonuna 

kadar da eski düşük seviyelerine geri dönmediği gözlenmektedir.  

    Finansbank hisselerinin %46’sının NBG tarafından satın alındığı 

21.06.2006 tarihinde ilan edilmiştir. Bu tarihe kadar İMKB100 ve 

Bankacılık Endekslerindeki yükselişin aksine Finansbank hisseleri 

sınırlı da olsa düşüş yönünde seyretmektedir. Birleşmenin ilanından 

sonraki ilk işlem gününde ise Finansbank hisseleri negatif yöndeki 

gidişatını değiştirerek % 1,2 oranında değer kazanmıştır ve ilerleyen 

günlerde her iki endeksten de belirgin olarak ayrışmıştır.  

Her ne kadar bir süre sonra bankanın hisseleri eski seyrine geri dönse 

de, uzun vadede bakıldığında birleşme döneminde elde edilen kazanç 

gözle görülür şekilde belirgindir.  

   Garanti Bankası hisselerinin % 25,5’inin GE tarafından satın alındığı 

24.08.2005 tarihinde ilan edilmiştir. Bu tarihten önceki yaklaşık bir 

haftalık süreçte Garanti Bankası hisselerindeki artış eğilimi İMKB100 

ve Bankacılık Endekslerinde gözlenen yükselişten daha hızlıdır. Ancak 

endeksler ile bankanın hisse senedi fiyatları aynı yönde hareket 

etmektedir. Birleşmenin ilan edildiği tarihi takip eden ilk işlem gününde 

iMKB100 Endeksi % 1,5, Bankacılık Endeksi % 2,5 artarken, Garanti 

bankası hisseleri % 2,7 prim yapmış ve birleşme öncesi performansını 

sürdürememiştir. Diğer iki analizle çelişen bu durum araştırıldığında; 

bankanın, 18.08.2005 tarihinde GE ile eşit ortaklık prensipleri 

çerçevesinde münhasıran görüşmelere başlama kararı aldığını 

kamuoyuna açıklandığı görülmüştür. Bu durum ilgili birleşmenin 

piyasa tarafından daha önceden fiyatlanmasına sebep olmuştur. Bu 

açıdan ilgili açıklamanın tarihi baz alınarak tekrar değerlendirme 

yapılmıştır. 
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Bu ikinci değerlendirme sonucunda Garanti Bankası hisse senetlerinin 

18.08.2005 tarihinden sonraki bir haftalık süreçte toplam % 13 kazanç 

sağladığı ve endekslerdeki seyrin üzerine çıktığı görülmüştür.  

Ayrıca bu açıklamanın yapıldığı tarih Garanti Bankası hisse senedi 

fiyatları için dönüm noktası niteliğindedir. Bu tarihi takip eden ilk işlem 

gününden itibaren bankanın hisse senetleri yükselme eğilimine girmiş 

ve belirgin kazançlar kaydetmiştir.  

Bu açıdan özellikle Garanti Bankası – GE birleşme faaliyeti birleşmenin ilan 

tarihinin önemini ortaya çıkarmıştır. Bu çalışmada, birleşme veya satın alma 

görüşmelerine başlama veya bu işlemlerin tamamlanma tarihinden ziyade birleşmenin 

ilan edildiği tarih baz alınmıştır. Bunun nedeni piyasanın ilgili birleşmeye yönelik 

beklentisini en iyi bu tarihlerde açığa vurmasıdır.  

Elde edilen bulgular göstermiştir ki; bu üç olayda da birleşme ve satın alma 

faaliyetine piyasa olumlu yönde tepki vermiştir. Bu olumlu tepki bankaların hisse 

senedi fiyatlarında artış olarak kendini göstermiştir. Kısa vadede belirgin olarak 

gözlenen bu kazançlar uzun vadede de etkisini göstermiş ve bankaların finansal yapıları 

üzerinde olumlu etkiler yaratmıştır. 

Böylece küreselleşme ve serbestleşme hareketleri ile yoğunluk gösteren 

birleşme ve satın almaların ülkemiz piyasalarını da etkilediği görülmüştür. Ülkemizde, 

özellikle finansal hizmetler sektöründe gerçekleşen birleşme ve satın almaların çok 

büyük oranının yabancı alıcılar tarafından gerçekleştirildiği bir gerçektir. Finansal 

hizmetler sektörü ise birleşme ve satın alma faaliyetlerinin hem ülkemizde hem de 

dünyada yoğun olarak gerçekleştirildiği bir sektördür.  

Türkiye gibi gelişmekte olan ülke piyasalarında yabancı bir ortak sektöre 

hareketlilik getirmekte ve yeni finansal araçlar, yeni finansal yapılanmalar ve yeni 

finansal hizmet talep edicilerin ülke piyasasında yer almasına neden olmaktadır. Bu 

nedenle önümüzdeki dönemde, dünyayı etkisi altına alan küresel krizin etkileri geride 

bırakıldığında, sınır ötesi birleşme ve satın almaların daha kapsamlı ve artan sayıda 

devam etmesi hem ülkemiz hem de alıcı firmalar açısından arzulanan bir durumdur. 
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