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SIRKET BIRLESMELERININ STRATEJIK YONETIM, ORGUTSEL DAVRANIS VE
FINANS ACISINDAN MODELLENMESI

MODELLING of MERGERS and ACQUSITIONS VIA STRATEGIC MANAGEMENT and
ORGANIZATIONAL BEVAHIOR and FINANCE

Dr. Yunus ADIGUZEL
Istanbul/Tiirkiye

Akademik yazinda sirket birlesmeleri ve devralmalar denilince finans alani akla gelmektedir. Finans ve strateji odakli ¢aligmalar
yetersiz kalmaktadir. Bu konuyu insan ve kiiltiir 6geleriyle de incelemek gerekmektedir. Bu c¢alismanin temel amaci Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ozel sirketlerden 2010-2015 yillari arasinda gergeklesen 990 birlesme ve devralma faaliyetiyle ilgili sirketlerde
stratejik yonetim — Orgiitsel davranis — finans olmak {izere {i¢ boyuttan olusan bir aragtirma modeli gelistirilerek sirket birlesmelerinin
ve satin almalarinin basar1 ve basarisizliklarina katkida bulunan nitelikleri tanimlamak ve anlamaktir. Analizlerde aragtirmanin evreni
kabul edilen Tiirkiye’de 2010-2015 yillar1 arasinda gerceklesen 990 birlesme ve devralma faaliyetiyle ilgili firmalara ulasilmig ve
geri doniis yapan 107 firma yoneticisine uygulanan anketlerden elde edilen veriler kullanilmigtir. Bu siiregte ileride kullanilacak
modellerin varsayimlart da smanmustir. Ardindan ¢alismada yer alan hipotezlerin testi amaciyla Dogrulayict Faktdr Analizleri ile
Yapisal Esitlik Modellemesi yontemleri kullanilmigtir. Arastirmada, gizil bir degisken olan performansin Olglimiinde sirket
yoneticilerine uygulanan ankette yer alan gostergelere bagvurulmaktadir. Stratejik yonetim, orgiitsel davranis ve finans bilesenlerinin
gostergelerinin birlesme ve devralma sonrasi performans {izerine etkisi birgok degiskenli istatistik yontemi olan Yapisal Esitlik
Modellemesi (YEM) teknigi kullanilarak arastirilacaktir. YEM analizlerine bagvurmadaki temel nedenler bu yontemde gizil
degiskenlerle ¢alisma olanaginin var olmast ve model kurulurken ve gerektiginde giincellenirken ilgilenilen olgulara iliskin
kuramlarin da hesaba katilabilmesidir. Ancak YEM uygulanmadan dnce betimsel analizler gergeklestirilecek ve ankette yer alan bazi
sorularm indirgenmesi ve modellerin olusturulmasi amaciyla dogrulayict faktor analizi yontemlerine bagvurulacaktir. Bu analizlerin
sonucunda stratejik yonetim — orgiitsel davranis — finans olmak tizere ii¢ perspektife ve de birlesme performans: iizerine etkilerine
yonelik bulgular elde edilmistir. Bulgular sonug boliimiinde teorik ve ampirik baglamlariyla tartigilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri, Devralmalar, Yapisal Esitlik Modeli.
ABSTRACT

In the academic literature, when the mergers and acquisitions are mentioned, the field of finance come to mind. Finance and strategy
planning strategy is insufficient. He wants to examine this issue by human and culture by theory. The main objective of this study is
to establish a production center at a size that is connected to 990 mergers and acquisitions activities in 2010-2015 - a board of
directors related to merger and acquisition activities - organizational behavior - finance. The contents of our board of directors is to
define and understand the qualifications. In the analyzes, which took place between the years 2010-2015 in Turkey universe accepted
research firms have been reached about 990 merger and acquisition activity, and the data were used obtained from questionnaires




International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:280-294

administered to 107 company managers who return. Descriptive analyzes were applied to the data and the results were presented with
various tables and graphs. In this process, the assumptions of future models have been tested. Then, Confirmatory Factor Analysis
and Structural Equation Modeling methods were used to test the hypotheses in the study. As a result of these analyzes, there are three
perspectives: strategic management - organizational behavior - finance and their effects on merger performance. The findings are
discussed in the conclusion section with their theoretical and empirical contexts.

Keywords: Mergers, Acquisitions, Structural Equation Modelling.

1. GIRIS

Aragtirmada, gizil bir degisken olan performansin 6l¢iimiinde sirket yoneticilerine uygulanan
ankette yer alan gostergelere basvurulmaktadir. Stratejik yoOnetim, Orgiitsel davranig ve finans
bilesenerinin gostergelerinin birlesme ve devralma sonrasi performans iizerine etkisi bir¢ok
degiskenli istatistik yontemi olan Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM) teknigi kullanilarak
arastirilacaktir. YEM analizlerine bagvurmadaki temel nedenler bu yontemde gizil degiskenlerle
calisma olanaginin var olmast ve model kurulurken ve gerektiginde giincellenirken ilgilenilen
olgulara iliskin kuramlarin da hesaba katilabilmesidir. Ancak YEM uygulanmadan 6nce betimsel
analizler gergeklestirilecek ve ankette yer alan bazi sorularin indirgenmesi ve modellerin
olusturulmas1 amaciyla dogrulayici faktoér analizi yontemlerine bagvurulacaktir. Bu calismanin
temel amaci birlesme ve devralma faaliyetiyle ilgili sirketlerde stratejik yonetim — orgiitsel davranig
— finans olmak iizere ii¢ boyuttan olusan bir arastirma modeli gelistirilerek sirket birlesmelerinin ve
satin almalarinin basar1 ve basarisizliklarina katkida bulunan nitelikleri tanimlamak ve anlamaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Sirket birlesmeleri ve devralmalar birkag¢ teorik bakis araciligiyla calisilmistir (Larsson ve
Finkelstein, 1999). Birlesme ve devralmalar ile ilgili 6ngoriiler sunanlart ii¢ diisiince okulu ile
sinirlandirabiliriz. Bunlar, Haspeslagh ve Jemisonun (1991) smiflandirmasimna uygun olarak,
sermaye piyasast okulu, strateji okulu ve orgiitsel davranig okulu olarak adlandirilirlar. Bu ii¢
okulun her biri, sirket birlesmeleri ve devralmalar: ilgilendiren konularla ilgilidir, ancak her okul
farkli bir temel soruya dayanir ve her okul sorusuna farkli bir hipotez kiimesi ve bunun yani sira
farkl1 bir metodoloji kiimesiyle yaklasir. Birlesme ve satin alma performansiyla ilgili ve sekil 3.1°de
gosterilen asagidaki ti¢ perspektif tartisilacaktir.

mm Stratejik Yonetim Boyutu

= Orgiitsel Davranis Boyutu

Finans Boyutu

Sirket Birlesmelerinin Performasi

Sekil 2.1: Arastirma Perspektifi
2.1. Arastirma Hipotezleri

HI1: Stratejik yonetim, Orgiitsel davranis ve finans boyutlar isletmelerin birlesme ve devralma
sonrasi1 performansi lizerinde pozitif etkisi vardir.

Stratejik yonetim boyutu alt1 de§isken tarafindan temsil edilmektedir ve bununla ilgili hipotez;

H2: Stratejik yonetimden elde edilen ve sirket birlesmeleri ve devralmalarimin performansini
aciklayan degiskenlerin devralma sonrasi performans lizerinde pozitif ve dogrudan etkisi vardir.
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Orgiitsel davranis boyutu ii¢ degisken tarafindan temsil edilmektedir ve bununla ilgili hipotez;

H3: Orgiitsel davramstan elde edilen ve sirket birlesmeleri ve devralmalarmin performansini
aciklayan degiskenlerin devralma sonrasi performans iizerinde pozitif ve dogrudan etkisi vardir.

Finans boyutu ii¢ degisken tarafindan temsil edilmektedir ve bununla ilgili hipotez;

H4: Finanstan elde edilen ve sirket birlesmeleri ve devralmalarinin performansini agiklayan
degiskenlerin devralma sonrasi performans tlizerinde pozitif ve dogrudan etkisi  vardir.

Tablo 2.1: Arastirma Olceklerinin Kaynaklar
Stratejik Yonetim Boyutu

Pazar Benzerlikleri

Pazar Tamamlayiciligi

Uretim Operasyonlar1 Benzerlikleri

Uretim Operasyonlar1 Tamamlayiciligt
Pazar Giicii

Alim Giict

Birlesme/Devralma Performansi

Orgiitsel Davrams Boyutu
Birlesme/Devralma Tecriibesi
Gorece Biiytikliik

Olusan Sinerji
Gorece Performans
Mutlak Performans

>

Kiiltiirel Uyum

Finans Boyutu
Birlesme/Devralma Getirisi
Teklif Siireci

Degerleme Caligmasi

Arastirma 0Ol¢egini olusturmak icin genis bir literatiir aragtirmasi yapilmistir. Arastirma Olgegi;
konumuzla ilgili olarak bu giine kadar icra edilen, ancak giincel ve uluslararasi alanda genel kabul
gormiis arastirmalarin Ol¢eklerinin uyarlanmasi sonucu olusturulmustur. Arastirma 6lgegimizin
kaynaklar1 asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo 2.2: Arastirma Olceklerinin Kaynaklar
Stratejik Yonetim Faktorleri

(Chandler 1977; Harrigan 1984; Teece 1982; Williamson, 1975; 1979 ve
Rumelt 1986)

(Chandler 1977; Harrigan 1984; Teece 1982; Williamson 1975,1979;
Rumelt 1986)

(Bain 1959; 1956 ve Lloyd 1976)

(Bain 1959; 1956 ve Lloyd 1976)

(Caves and Porter 1977; Chatterjee 1986, Scherer 1990)

(Caves and Porter 1977; Chatterjee 1986 ve Scherer1990)

Pazar Benzerligi

Pazar Tamamlayicilig1

Uretim Operasyonu Benzerligi
Uretim Operasyonu Tamamlayiciligi
Pazar Giicii
Satin alma Giicii
Orgiitsel Davrams Faktorleri
Satin alim Tecriibesi
Karsilagtirmali biiyiikliik
Kiiltiirel Uyum
Finansal Faktorler
Satin alma Primi
Teklif Siireci Datta vd. (1992)
Degerleme Calismasi Rappaport ve Sirower (1999)
Birlesme / Devralma Sonrasi Performans Faktorleri
Sinerji Larsson ve Finkelstein (1999)
(Veiga vd. 2000; Kusewitt 1985; Haleblian ve Finkelstein 1999, Capron
1999, Vermeulen ve Barkema 2001).
(Veiga vd. 2000; Kusewitt 1985; Haleblian ve Finkelstein 1999, Capron
1999, and Vermeulen and Barkema 2001)

Bruton vd. (1994)
Bruton vd. (1994)
Chatterjee vd. (1992)
(Tablo 4.1 Devam)
Hayward ve Hambrick (1997)

Goreli Performans

Mutlak Performans

Bu calismamizda arastirma yontemi olarak “alan arastirmasi” yontemi kullanilmistir. Alan
aragtirmasi; daha ¢ok var olan eski hipotezlere degil, yeni hipotezler kurulmasina yonelik veriler
toplamay1 amagclayan, dolayisiyla parcadan biitiine giden bir yontem olarak tanimlanmaktadir
(Seyidoglu, 1997). Hazirlanan anket ile sirketlerden mail araciligiyla veriler toplanmis ve uygun
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istatistiksel yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Toplanan verilerle arastirma o6l¢eginin
olusturulmasi kapsaminda giivenilirlik, gecerlilik analizleri yapilmistir. Stratejik yonetim, orgiitsel
davranis ve finans boyutlarinin isletmelerin birlesme ve devralma sonrasi performansiyla iliskisi
Yapisal Esitlik Modeli (Structural Equation Modelling) faydalanilarak saptanmaya caligilmistir.
DFA ve YEM analizleri SmartPLS 3.0 paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir. Stratejik
yonetim boyutu, orgiitsel davranis boyutu ve finans boyutu ac¢isindan incelenen degiskenlerin
birlesme / devralma sonrasindaki performansi ne derece etkilediklerini saptamak amaciyla 2010-
2015 yillar arasinda Tiirkiye’de birlesme gerceklestiren sirketlerin yoneticilerine elektronik ortam
araciligiyla anket yollanmistir(bu yillarda birlesmis sirketleri bulmak amaciyla www.rekabet.gov.tr,
www.ey.com, www.deloitte.com adreslerinden yararlamilmistir). Ilgili dénemde gergeklesen
birlesmelerle ilgili ulasilabilen 990 sirketten 107 yetkili ankete cevap vermistir. Calismada 100
anket degerlendirmeye alinmistir.

3. BULGU ve TARTISMALAR
Tablo 3.1: Degigkenlere Ait Betimsel Degerler
Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma

MarketBenzl 1 7 4.48 1.29490
MarketBenz2 1 7 4.62 1.15032
MarketBenz3 2 7 5.04 1.07309
MarketBenz4 1 7 5.18 1.10554
MarketTamam1 1 7 4.83 1.25025
MarketTamam?2 1 7 4.69 1.20080
MarketTamam3 1 7 4.90 1.25126
MarketTamam4 2 7 5.32 0.98473
ProOpBenzl 1 7 5.04 1.32574
ProOpBenz2 1 7 5.04 1.24722
ProOpBenz3 1 7 5.04 1.32574
ProOpBenz4 1 7 5.32 1.08246
ProOpTamam1l 1 7 4.90 1.02986
ProOpTamam2 1 7 4.76 1.32574
ProOpTamam3 1 7 4.97 1.12254
ProOpTamam4 1 7 4.90 1.16775
MarketGiicl 1 7 4.76 1.28708
MarketGiic2 1 7 4,97 1.12254
MarketGiic3 1 7 4.62 1.19342
MarketGiic4 1 7 4.97 1.20918
PurchGiicl 2 7 4.76 1.02494
PurchGiic2 1 7 4.27 0.97830
PurchGiic3 1 7 4.20 1.10096
PurchGiic4 1 7 4.83 1.02863
AcqTecriibel 1 7 4.41 1.11351
AcqTecriibe3 2 7 4.34 0.83485
AcqTecriibe4 2 7 4.83 0.86894
AcqTecriibe5 2 7 5.04 0.92113
Yiizde 3 90 33.79 20.55212
CulturalFarkl 1 5 2.45 0.70173
CulturalFark2 1 5 2.52 0.68165
CulturalFark3 1 5 2.73 0.80873
CulturalFark4 1 5 2.59 0.79614
CulturalFark5 1 5 2.59 0.72995
CulturalFark6 1 5 2.73 0.74366
CulturalFark7 1 5 2.59 0.72995
APrim 1 1 7 3.85 1.14040
APrim 2 2 7 4,55 0.89188
APrim 3 2 I 4.48 0.75210
BiddingSiirecil 1 6 4.20 0.84087
BiddingSiireci2 1 7 441 1.06719
BiddingSiireci3 1 7 4.06 1.00000
DueDilll 1 6 4.76 0.73855
DueDill2 2 7 4.76 0.66667
DueDill3 2 6 4.13 0.86894

IDEAstudies ideastudiesjournal@gmail.com
IDEA
EEUSs 1 dies



mailto:ideastudiesjournal@gmail.com
http://www.rekabet.gov.tr/
http://www.ey.com/
http://www.deloitte.com/

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:280-294

DueDill4 1 7 4.62 0.95874
DueDill5 2 7 5.11 0.85723
Synergyl 3 7 5.32 0.60302
Synergy2 3 7 5.18 0.78496
Synergy3 3 7 5.25 0.70173
Synergy4 3 7 5.04 0.66667
Synergy5 3 7 5.46 0.70353
Synergy6 3 7 5.32 0.60302
Synergy7 3 7 5.25 0.62563
Synergy8 3 7 5.39 0.57516
Synergy9 3 7 5.32 0.68165
Synergy10 3 7 5.11 0.65713
Synergy1l 3 7 511 0.57516
RelatPerform1 2 6 4.62 0.78496
RelatPerform2 2 6 4.83 0.67232
RelatPerform3 1 7 4,76 0.92113
RelatPerform4 2 7 4.69 0.79614
RelatPerform5 2 6 4.69 0.79614
AbsolPerform 1 1 6 4,13 1.07661
AbsolPerform 2 1 6 4.48 0.87617
AbsolPerform 3 1 7 4.83 0.97830
AbsolPerform 4 1 6 4.76 0.80403
AbsolPerform 5 2 7 4.90 0.74536

3.1.Giivenilirlik

Bu c¢alismada, on dort yapi ¢ok maddeli Slgekler kullanilarak Olclilmiistiir. Bu c¢ok maddeli
Olgeklerin niteligi olduk¢a stiphelidir (Brosius, 2002), bu nedenle, bu yapilarin giivenilirliginin
gegerlilik ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi oOnerilmektedir. Gilivenilirlik bir dlgegin i¢
tutarliliginin bir olcisiidiir. Churchill'e (1999) gore, sosyal bilimlerde giivenilirlik i¢in en yaygin
test Cronbach’in Katsayis1 Alfa'dir. Bu 6l¢ii gostergelerin yapilarin her birini ne kadar 1yi dl¢tiigiinii
gosterir. Sonuglar Cronbach’in Alpha degerleri igin SPSS 22.0 ile test edildi. Nunnally'e (1978)
gore, 0.7'den bliylik Alpha degerleri goz onilinde bulundurulur. Yeterli giivenilirlik gostergeleri.
0.8'in tizerindeki degerler giiclii giivenilirligin gostergeleridir. Her yapir icin belirli sonuglar
asagidaki tabloda bulunur:

Tablo 3.2: Cronbach Alpha Degeri

Madde Item Cronbach'sAlpha

MarketBenz1
Pazar Benzerligi (Market Similarity) m::tgiggzig 0.806

MarketBenz4

MarketTamam1
Pazar Tamamlayiciligi (Market Complementarity) mg:iggzm:mg 0.799

MarketTamam4

ProOpBenzl
ProOpBenz?2
ProOpBenz3
ProOpBenz4

Uretim Operasyonu Benzerligi (Production Operation Similarity) 0.947

ProOpTamam1
Uretim Operasyonu Tamamlayicilig1 (Production Operation ProOpTamam?2
Complementarity) ProOpTamam3
ProOpTamam4

0.914

MarketGiicl
Pazar Giicii (Market Power) ﬁ:ﬂizgﬁg 0.887

MarketGiic4

PurchGiicl
Satin Alma Giicii (Purchasing Power) gﬁizﬁgﬁzg 0.82

PurchGiic4
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AcqTecriibel
AcqTecriibe3
AcqTecriibe4
AcqTecriibe5
CulturalFarkl
CulturalFark2
CulturalFark3
Kiiltiirel Uyum (Cultural Differences) CulturalFark4 0.916
CulturalFark5
CulturalFark6
CulturalFark?
APriml
Satin Alma Primi (Acquisition Premium) APrim2 0.703
APrim3
TSiirecil
Teklif Siireci (Bidding Process) TSiireci2 0.402
TSiireci3
DueDill1
DueDill2
Degerleme Calismasi (Due Diligence) DueDill3 0.85
DueDill 4
DueDill5
Synergyl
Synergy?2
Synergy3
Synergy4
Synergy5
Sinerji (Synergy Realization) Synergy6 0.901
Synergy7
Synergy8
Sinerji9
Synergy10
Synergyl1l
RelatPerforml
RelatPerform 2
Gorece Performans (Relative Performance) RelatPerform 3 0.938
RelatPerform 4
RelatPerform 5
AbsolPerforml
AbsolPerform2
Mutlak Performans (Absolute Performance) AbsolPerform3 0.91
AbsolPerform4
AbsolPerform5

0.803

Satin Alim Tecriibesi (Acquisition Experience)

Teklif Siireci yapisityla ilgili Crobach Alpha Degeri 0.7°nin altinda oldugu icin Teklif Sireci
indikatorleri modelden kaldirilmistir. Tiim yapilar yeterince veya giiclii bir sekilde gilivenilirdir.

Tablo 3.3: Faktor Yiikleri

Madde FINANS PERFORMANS STRATEJIK ORGUTSEL DAVRANIS
MarketBenz1 0.616
MarketBenz2 0.717
MarketBenz3 0.664
MarketBenz4 0.771
MarketTamam1 0.278
MarketTamam?2 0.524
MarketTamam3 0.888
MarketTamam4 0.659
ProOpBenzl 0.741
ProOpBenz2 0.807
ProOpBenz3 0.799
ProOpBenz4 0.596
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ProOpTamaml 0.664

ProOpTamam?2 0.821

ProOpTamam3 0.727

ProOpTamam4 0.649

MarketGiicl 0.788

MarketGiic2 0.650

MarketGiic3 0.758

MarketGiic4 0.588

PurchGiicl 0.796

PurchGiic2 0.678

PurchGiic3 0.621

PurchGiic4 0.504

AcqTecriibel 0.558

AcqTecriibe3 0.790

AcqTecriibe4 0.427

AcqTecriibe5 0.787

Yiizde -0.171

CulturalFarkl 0.178

CulturalFark2 0.345

CulturalFark3 0.490

CulturalFark4 0.604

CulturalFarks 0.792

CulturalFark6 0.638

CulturalFark?7 0.417

APrim 1 0.298

APrim 2 0.789

APrim 3 0.380

DueDilll 0.818

DueDill2 0.751

DueDill3 0.788

DueDill4 0.717

DueDill5 0.673

Synergyl 0.438

Synergy?2 0.265

Synergy3 0.298

Synergy4 0.436

Synergy5 0.066

Synergy6 0.015

Synergy? 0.129

Synergy8 0.118

Synergy9 0.354

Synergy10 0.288

Synergyll 0.450

RelatPerform1 0.865

RelatPerform2 0.864

RelatPerform3 0.843

RelatPerform4 0.706

RelatPerform5 0.818

AbsolPerform 1 0.726

AbsolPerform 2 0.810

AbsolPerform 3 0.785

AbsolPerform 4 0.709

AbsolPerform 5 0.749

Diistik faktor yiikleri ¢ikarildiginda 29 degiskene indirgenmistir.
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Tablo 3.4: Indirgenmis Faktor Yiikleri

Madde FINANS PERFORMANS STRATEJIK ORGUTSEL DAVRANIS
MarketBenz?2 0.621
MarketBenz4 0.822
MarketTamam3 0.878
MarketTamam4 0.701
ProOpBenzl 0.839
ProOpBenz2 0.842
ProOpBenz3 0.894
ProOpTamam?2 0.800
ProOpTamam3 0.773
MarketGiicl 0.813
MarketGiic3 0.798
PurchGiicl 0.836
AcqTecriibe3 0.889
AcqTecriibe5 0.822
CulturalFarks 0.711
APrim 2 0.751
DueDill1l 0.845
DueDill2 0.693
DueDill3 0.812
DueDill4 0.790
RelatPerform1 0.927
RelatPerform?2 0.922
RelatPerform3 0.900
RelatPerform4 0.727
RelatPerform5 0.863
AbsolPerform 1 0.756
AbsolPerform 2 0.771
AbsolPerform 3 0.718
AbsolPerform 5 0.736

Tablo 3.5: Indirgenmis degiskenler icin Cronbach Alpha Degeri

Cronbach's Alpha
Finans 0.841
Performans 0.937
Stratejik 0.950
Orgiitsel Davranis 0.736

3.2.Gegerlilik

Gegerlilik, gozlemlenen bir varsayimsal yapinin dogru bir sekilde olciiliip dl¢lilmedigini kanitlar
(Churchill 1999). Burada vurgulanan sey oOlglilen seydir. Gegerli bir 6l¢iim cihazi ne 6lgmesi
gerektigini Olger (yiiksek gecerlilik gizil degisken ile gosterge arasinda yiiksek bir katsay: / faktor
yukii demektir). Gerbing ve Anderson (1988) ile uyumlu olarak normalize edilmis artiklarin yam
sira ¢esitli uygunluk indeksleri kontrol edildi. Ug cesit gecerlilik tiirii gdz 6niinde bulunduruldu: (a)
icerik gecerliligi (content validity), (b) yakinsak gecerlilik (convergent validity) ve (c) ayirt edici
gegerlilik (discriminant validity).

3.2.1. Icerik gecerliligi

Icerik gegerliligi, yapinin alanmnin &lgiit tarafindan ele gegirilme yeterliligine odaklanan nitel bir
gecerlilik tiirtidiir (Churchill, 1999). Baska bir deyisle, icerik gecerliligi, 6lgegi olustururken
ogelerin temsil edilebilirligi ve anlasilirhig ile ilgilidir (Bohrenstedt, 1970). Olgek maddelerinin
iiretilme stirecini inceleyerek tahmin edilirler (Straub, 1989). Bu arastirmada, dnceki boliimlerde
tartigtldigr gibi ilgili literatiiriin ayrintili olarak incelenmesiyle icerik gegerliligi saglanmustir.
Arastirma alani, ilgili yapilari inga etmeden once kavramsal olarak tanimlanmistir.
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3.2.2. Yakinsak gecerliligi

Birbirinin gegerliligini gegerlilik Olgiileri ve dayanak yapimin ne o6lgiide uyustugunu dogrular.
Dogrulama genellikle korelasyon dl¢iimlerinin ortalamasiyla yapilir (Bollen, 1989). Bu ¢alismadaki
yapilarin yakinsak gecerliligi, maddenin temel yapi iizerine yiiklerinin (t degeri> 2.00) t testi ile
Ol¢iilmesi ile bulunmustur. Ayrintili sonuglar asagidaki tabloda bulunur:

Tablo 3.6: Yakinsak gegerliligi Analizi

Madde Standar Hata t-degeri
MarketBenz2 0.086 7.207

MarketBenz4 0.021 38.303
MarketTamam3 0.027 32.350
MarketTamam4 0.064 10.904
ProOpBenzl 0.039 21.364
ProOpBenz2 0.039 21.340
ProOpBenz3 0.034 26.196
ProOpTamam?2 0.046 17.323
ProOpTamam3 0.047 16.621
MarketGiicl 0.028 29.004
MarketGiic3 0.039 20.424
PurchGiicl 0.031 26.626
AcqTecriibe3 0.024 37.604
AcqTecriibe5 0.030 27.133
CulturalFark 0.069 10.351
APrim 2 0.044 17.010
DueDill1 0.040 20.994
DueDill2 0.060 11.504
DueDill3 0.047 17.447
DueDill4 0.035 22.406
RelatPerform1 0.014 68.627
RelatPerform2 0.010 95.694
RelatPerform3 0.012 75.196
RelatPerform4 0.043 17.041
RelatPerform5 0.026 32.729
AbsolPerform 1 0.054 14.023
AbsolPerform 2 0.079 9.782

AbsolPerform 3 0.078 9.229

AbsolPerform 5 0.058 12.630

3.2.1. Ayirt Edici Gegerlilik

Ayirt edici gegerliligi, bir yapinin, farkli olmasi gereken diger yapilarla bagdasma derecesini 6lger
(Churchill 1999). Fornell ve Larcker'a (1981) gore, ayirt edici gecerliligi bir yapidan c¢ikarilan
ortalama varyans ve bu yapi ile arastirmadaki diger yapilarin kare korelasyonu ile karsilastirilarak
test edilmistir. Her bir yapidan ¢ikarilan ortalama varyans, yapilarin kare korelasyonundan daha
bliyiikse, ayirt edici gegerlilik dogrulanir. Asagidaki tabloda gosterildigi gibi, bu arastirmada
kullanilan ¢ok maddeli yapilarin her birine ayirt edici gegerlilik uygulanmigtir.

Tablo 3.7. Diskriminant Gegerliligi Matrisi

Finans Performans Stratejik Orgiitsel Davranig
Finans 0.780
Performans 0.615 0.818
Stratejik 0.677 0.679 0.805
Orgiitsel Davranis 0.582 0.676 0.599 0.810

3.3.Stratejik Yonetim Dissal Modeli

Digsal stratejik yonetim modeli, stratejik yoOnetimin Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir (en acik gostergeler tarafindan yansitilmistir:  pazar benzerligi, pazar
tamamlayiciligi, iiretim operasyonu benzerligi, iiretim operasyonu tamamlayiciligi, pazar giicli ve
satin alma giicii), birlesme ve satin alma sonrasi performans ise goreli performans ve mutlak
performans degiskenleri ile yansitilmistir.
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Sekil 3.1, yol semasini gostermektedir.
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Sekil 3.1: Digsal Model Analizi — Stratejik Yonetim
Performans = 0.685Stratejik, R2 = 0.47
(t = 21.052)

Stratejik yonetim modeli, altta yatan yapiy1 stratejik mantigi ¢ok iyi yansittigini gostermektedir (p
degeri = 0.000). Degiskenlerin hepsi de olduk¢a dnemlidir ve ¢ok giiclii faktor yiiklerine sahiptir.
Stratejik yonetim bileseni, birlesme ve satin alma performansi tizerinde oldukca 6nemli bir olumlu
etkiye sahiptir. Birlesme ve satin alma performansina iliskin (R2) agiklanan varyansin yiizdesi%
47'dir ve bu da etkileyici bir sonugtur.

3.4.0rgiitsel Davranis Dissal Modeli

Orgiitsel davranis dis modeli, orgiitsel davranigin birlesme ve devralma performans: (goreli
performans ve mutlak performans tarafindan yansitilan) {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
(satin alim tecriibesi, kiiltiirel uyum) gostermektedir.

Sekil 3.2, yol semasin1 gostermektedir.
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AbsolPerform1
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Sekil 3.2: Digsal Model Analizi — Orgiitsel Davranis
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Performans = 0.6810rgiitsel Davranis, R2 = 0.46

(t=16.032)

Orgiitsel Davranis modeli, altta yatan yapry1 drgiitsel davranigin ¢ok iyi yansittigii gdstermektedir
(p degeri = 0.000). Degiskenlerin hepsi de olduk¢a 6nemlidir ve ¢ok giiclii faktor yiiklerine sahiptir.
Orgiitsel davranis bileseni, birlesme ve satin alma performansi iizerinde oldukca 6nemli bir olumlu
etkiye sahiptir. Birlesme ve satin alma performansina iliskin (R2) agiklanan varyansin yiizdesi%
46'dir ve bu da etkileyici bir sonugtur.

3.5.Finans Dissal Modeli

Finans dis modeli, stratejik yonetim ve Orgiitsel davranig bilesenleri kadar olmasa da birlesme ve
devralma performansi (goreli performans ve mutlak performans tarafindan yansitilan) iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu (satin alma primi, degerleme c¢alismasi) gostermektedir.

Sekil 3.3, yol semasin1 gostermektedir.

APrim2 AbsolPerform1
A
AbsolPerform2
0.751 o
\ 0.754 AbsolPerform3
n L] ] D.?EE ///'
0,702
(08 0634 _— 0.743 —»_~sclPerforms
DueDilll 0.693 i . ] 0938 —y RelatPerfarm1
g/” 0,813 Finans 0.923
DueDill2 |~ 790 Performans Q907 .. FelatPerform2
[ / 0.714 a4
DueDill2 0.857 ™ RelatPerform3
K N
DueDill4 RelatPerfarma
a

RelatPerfarm5

Sekil 3.3: Dissal Model Analizi — Finans
Performans = 0.634Finans, R2 = 0.40
(t=14.744)

Finans modeli, altta yatan yapiy1r finansin iyi yansittigin1 gostermektedir (p degeri = 0.000).
Degiskenlerin hepsi de oldukca 6nemlidir ve ¢ok giiclii faktor yiiklerine sahiptir. Finans bileseni,
birlesme ve satin alma performansi iizerinde olduk¢a 6nemli bir olumlu etkiye sahiptir. Birlesme ve
satin alma performansina iligkin (R2) aciklanan varyansin yiizdesi% 40'dir ve bu da etkileyici bir
sonugtur.

3.6.1csel Model Analizi

Arastirmanin temel hipotezi, stratejik yonetim, Orgiitsel davranis ve finastan olusan 3 bilesenin
birlegsme sonrasi performans etkiledigiydi. Bu hipotezi sinamak icin olusturulan model Sekil 3.4’da
goriilmektedir.

IDE A
TGS L dies



mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:280-294

MarketGic1
\ AcqTecribe3 AcqTecribes CulturalFark5
MarketGiic3 \ oess 0823 o
0.32‘3\ AbsolPerform 1
[ L b |
0.823 AbsolPerform2
b, |
Orguitsel Dauramg\ 0.759 AbsolPerform3
MarketTamam3 0.429 0.778
- :
MarketTamam4 0.723
IPerf
ProOpBenz] 40 gog — : 0.734—¥AoselPerforms
- k’E}.S% RelatPerform1
-
& 0.804 Performans o RelatPerform2
PreCpBenz3 /’EL?T 6 "4
0850 0.861 ™ RelatPerform3
ProOpTamamZ/ A
F RelatPerf 4
W S 0.750 0.846 I;‘IEEI;S 0811 0.790 e; erom
PronTa: am3 / ‘/ i \ \‘ RelatPerform5
PurchGiic1 APrim2 DueDill1 DueDill2 DueDill3 DueDill4

Sekil 3.4: I¢sel Model Analizi

Bu modelde stratejik yonetim, orgiitsel davranis ve finans digsal gizil, performans ise igsel gizil
degisken olarak yer almaktadir. Modelin yapisal esitligi asagida yer almaktadir.

Performans = 0.244Stratejik + 0.4290rgiitsel Davranis + 0.194Finans, R2 = 0.56
(t=2.945) (t=4.863) (t=2.022)

Sonuglara bakildiginda, tiim digsal gizil degiskenlerin performans {iizerinde anlamli dogrudan
etkileri oldugu goriilmektedir. Ancak finans bileseninin etkisinin, istatistik agidan anlamli olsa da
digerlerine gore daha zayif oldugu da fark edilmektedir.

Tim modeller ve elde edilen sonuglar géz Oniine alindiginda, sirket birlesmeleri ve devralmalari
sonras1 performansin stratejik, orgiitsel davrans ve finans ile iliskisine dair asagidaki saptamalar
yapilabilir:

v' Sirketler birlestikten sonraki performans strateji, orgiitsel davranis ve finans olmak tizere ii¢
ana bilesenden olugmaktadir.

v Bu iig bilesenin birlesme sonrasi performansin lizerine pozitif etkisi vardir ancak, ii¢ bilesen
icinde finans bileseninin etkisi gérece daha zayiftir.

Arastirmanin hipotezleri ve sonuglari ise Tablo 3.8.’de yer almaktadir.

Tablo 3.8: Arastirma Hipotezleri ve Sonuglari

Hipotezler Sonu¢

DFA ve YEM'de hem igsel
hem dissal model analizinde
onaylandi

H1: Isletmelerin birlesme ve devralma sonrasi performansi, stratejik yonetim, orgiitsel
davranig ve finans olmak iizere {i¢ ana bilesenden olugmaktadir.

H2: Stratejik yonetimden elde edilen ve sirket birlesmeleri ve devralmalarmin
performansini agiklayan degiskenlerin devralma sonrasi performans iizerinde pozitif
ve dogrudan etkisi vardir.

YEM'de hem ig¢sel hem digsal
model analizinde onaylandi
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H3: Orgiitsel davranistan elde edilen ve sirket birlesmeleri ve devralmalarinin
performansini agiklayan degiskenlerin devralma sonrasi performans iizerinde pozitif
ve dogrudan etkisi vardir.

YEM'de hem i¢sel hem dissal
model analizinde onayland1

H4: Finanstan elde edilen ve sgirket birlesmeleri ve devralmalarinin performansini
aciklayan degiskenlerin devralma sonrasi performans iizerinde pozitif ve dogrudan
etkisi vardir.

YEM'de hem igsel hem digsal
model analizinde onayland1

4. SONUC ve ONERILER

Bu caligmanin temel amaci birlesme ve devralma faaliyetiyle ilgili sirketlerde stratejik yonetim —
orglitsel davranis — finans olmak {izere ii¢ boyuttan olusan bir arastirma modeli gelistirilerek sirket
birlesmelerinin ve satin almalarinin basart ve basarisizliklarina katkida bulunan nitelikleri
tanimlamak ve anlamaktir. Yapilan literatiir taramasinda, Tiirkiye’de sirket birlesmeleri ve
devralmalar1 konusunu stratejik yonetim, Orgiitsel davranis ve finans olmak iizere ¢ok boyutlu
arastiran bir calismaya rastlanilmamistir. Bu 6zelligi agisindan arastirma orijinal bir calisma
niteligine sahip olup aragtirmacilarin sirket birlesmeleri ve devralmalarini incelerken bundan sonra
bu konuya daha genis ve kapsamli perspektiften bakarak ilerideki birlesme performanslarina da 11k
tutacag1 timit edilmektedir.

Calismamizda temel hipotez dogrulanmistir ve {i¢ boyutun da (stratejik yonetim, orgiitsel davranis
ve finans) birlesme performansi iizerinde olumlu ve hatta 6nemli bir etkisi oldugu kanitlanmistir.
Birlesme ve satin almalar firmalar agisindan hayal kirikligi getirebiliyor. Hem edinen firmalar hem
hedef firmalar duygusal davranmayip ya da sadece smirli nedenleri diisiinmeyip hem stratejik
mantik acisindan hem oOrglitsel davranigla ilgili faktorleri hem de finans ile ilgili faktorleri
diistinerek karar verdiklerinde hayal kirikliklarinin ve zararlarin 6niine gegilebilmesi daha olasi
goriinmektedir.

Ayrica, farkli boyutlarla ilgili hipotezler de dogrulanmistir. Alt1 stratejik degiskenin timii (piyasa
benzerligi, piyasa tamamlayiciligi, {retim operasyonu benzerligi, {iretim operasyonu
tamamlayiciligi, piyasa giicli ve satin alma giicii), birlesme ve satin alma performansi iizerinde
onemli bir etki gostermektedir. Orgiitsel davrams ile ilgili degiskenler (satin alim tecriibesi,
kiiltiirel] uyum) de birlesme ve satin alma performansi iizerinde pozitif ve 6énemli bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Ilk iki boyut kadar olmasa da finans ile ilgili degiskenlerin (satn alma primi,
degerleme calismasi) de ayrica olumlu ve dnemli etkisi oldugu goriilmiistiir.

Sonuglar, kapsaml1 bir perspektif i¢in gii¢lii bir kanit oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, farkli
bakis agilarindan degiskenlerin 6nemli oldugu ve sorunun tam bir resmini elde etmek i¢in onemli
oldugu soylenebilir. Gelecekteki arastirmalar, birlesme ve devralma sonrasi performansin
belirleyicilerinin dogru sekilde olusturulmasimna ve eklenebikecek yeni degiskenlerin hesaba
katilmasina ¢alismalidir. Birlesme ve devralmalar konusunun multidisipliner dogasi nedeniyle
cesitli bakis acilar1 dikkate alinmalidir. Dolayisiyla odak noktasi birlesme ve satin alma performansi
icin gerekli etkilerin daha iyi anlagilmasi iizerine olmalidir. Bu tezin kapsamli modelde birlesme ve
satin alma performansini etkileyebilecek tiim degiskenleri iceremedigi bir gergektir. Raisch'e (2004)
gore, popiilasyon ekolojisinin yani sira karmagsiklik teorisi de tam kapsamli bir modelin hicbir
sekilde elde edilemeyecegini iddia etmistir. Bu nedenle daha fazla degisken se¢mek ve analiz etmek
kesinlikle faydali olacaktir. Bu ¢alismamizda en temel belirleyici faktorler kullanmaya calisilmistir.
Bu ¢alismada 2010-2015 aras1 gergeklesen 990 birlesme ile ilgili firmalarin yoneticilerine ulagilmis
ve 107 ankete cevap alinip 100 tanesi degerlendirmeye alinmigtir. Miimkiinse ¢ok daha yiiksek
orneklemlerle yeni caligmalar yapmak hem bu caligmayr destekleyici hem konu ile ilgili daha
aydinlatici olabilir. Cesitli caligmalar (6rnegin, Dess ve Robinson 1984 ve Venkatraman ve
Ramanujam 1986; 1987), kendi rapor ettikleri performans degiskenlerinin genis giivenilirligini
destekleyen kanitlart dogrulamistir. Ek olarak, performansin ve diger boyutlarin raporlari, stratejik
yonetim {izerine yapilan bir dizi ¢alismada kullanilmistir (6rnegin, Samiee ve Roth 1992, Johansson
ve Yip 1994).
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Bu calismanin temel amaci, geleneksel tek boyutlu cerceve eksikliginin {istesinden gelmek ve
aciklamalarin tiim tabloyu nasil agiklayamadigini gostermekti. Calismanin referans ¢ergevesi ve
ampirik olarak onaylanmis arastirma gercevesi, birlesme ve satin alma basarisinin kdkeninin daha
iyl anlasilmasi i¢in bir temel saglamistir. Mevcut ¢aligmanin, birlesme ve devralma basarisinin
kokenlerinin teorisine yonelik daha kapsamli yaklagimlarin daha fazla kabul edilmesine katkida
bulunacagi umulmaktadir.
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