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OZET

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve IMKB’ye kote
olmus 13 sirketin 2003-2006 yillar1 arasinda farkli donemlerde
devralan sirket konumunda olarak gergeklestirdikleri sirket birlesmesi
islemlerinin etkinlikleri Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi
kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Tiim sirket birlesmesi islemleri
farkli zamanlarda gergeklestigi icin sirketlerin birlesme bilangolar1 ve
birlesme tarihinden bir c¢eyrek Once ve sonraki donemlere ait
bilangolar ele alinarak birlesme Oncesi, birlesme ve birlesme sonrasi
analizleri gerceklestirilmistir. Tiim donemler ele alindiginda sirket
birlesmelerinin, sirketlerin etkinlikleri iizerinde arttirici bir etkisi
olmasma karsin bu etkinligin birlesme sonrasinda korunamadigi
gbzlemlenmistir.

ABTRACT

In this study, we aim to investigate the effectiveness of merger
transactions that took place within the 2003-2006 periods using the
Data Envelopment Analysis (DEA) method. Our analysis covers 13
companies those were quoted in Istanbul Stock Exchange (ISE), were
active in Turkey as well as were in the position of the acquirer within
that merger transaction. As all the merger transactions took place in
different dates, we perform our analysis using the company balance
sheets of during the merging activity as well as using the ones that is
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available for the quarters immediately before and after the merging.
When overall period is considered, although the merger activities have
improved the company efficiencies the results have shown that these
efficiency have not been maintained subsequent to the merger activity.

GIRIiS

Son yillarda kiiresellesme olgusu ile birlikte artan rekabet,
firmalarin yasam miicadelelerini giin gectik¢ce zorlastirmaktadir. Bu
rekabet ortaminda firmalar i¢in ayakta kalabilmek, bir takim stratejik
kararlarin dogru zamanda ve dogru bicimde uygulanabilmesine bagl
hale gelmistir. Bu noktada da stratejik yonetim becerisi 6n plana
cikmaktadir. Boylesine rekabet¢i ve zorlayici bir ortamin dogal
sonucu olarak firmalar zaman i¢inde g¢esitli stratejik isbirlikleri
kurmak zorunlulugu hissetmektedirler. Bu dogrultuda isletmeler
varliklarin1 koruyabilmek icin maliyetleri, sermayeyi, teknolojiyi,
iletisim ve pazarlara ulasim imkanlarin1 ve belki de en Onemlisi
isletme risklerini paylasarak biliylimeyi tercih etme durumunda
kalmaktadirlar.

Sozlik anlami ile birlesme, ayr1 iken tek bir biitiin haline
gelmek anlamini icermektedir.’ O halde dar anlamiyla isletme
birlesmeleri iki veya daha fazla ayr isletmenin tek bir biitiin
durumuna gelmesidir diyebiliriz. Genis anlamiyla sirket birlesmeleri
ise; 1iki veya daha fazla isletmenin, biiylime amaciyla faaliyetlerinin
ekonomik ve hukuksal acidan tek bir birlik haline getirilmesi veya
igbirligine gitmeleridir seklinde tanimlanabilir.” Bir isletme ya igsel ya
da digsal yollarla biiyiiyebilir. Isletmelerin faaliyetleri sonucunda
yarattiklar1 ya da disaridan temin ettikleri kaynaklar1 yeni yatirim
alanlarina yatirimlar ile gergeklestirdikleri biiylime ig¢sel biiyiimedir.
Bunun yaninda isletmelerin, bir ya da birden fazla isletmenin
tamamint veya bir bdliimiinii ele gegirerek biiyiimeleri ise digsal

' Tirkge Sézliik, Tiirk Dil Kurumu, Genisletilmis 7. Baski, Ankara, 1983
> Hiseyin AKAY; “isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi”, Yaylim Matbaasi,
Istanbul, 1997, s.12.
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biliylime olarak adlandiriimaktadir.” Isletme birlesmeleri, Isletmenin
dissal biiyiime yontemlerinden birisidir, o halde isletme birlesmeleri
kavrami ile biliylime kavrami, birbirleriyle iliskili olan bir kavramdir
diyebiliriz.

1990’ yillarin basindan itibaren gelisme gosteren sirket
birlesmelerinin temel amacini, bir arti bir denkleminin sonucunu
“li¢”’e esitleyebilmek seklinde agiklamak miimkiindiir. Hissedarlar ve
borsa yatirimcilart tarafindan sirket yoneticileri iizerinde olusturulan
deger artirma baskisi, sirketleri bu tip birlesmelere ve satin almalara
zorlamaktadir. Bununla birlikte, birlesme ve satin alma disinda, bir
sirketin degerini artirmak i¢in sirketin verimliligini artirmak
gerekmektedir. Ancak bunu yapmak i¢in maliyetleri diisiirmek, geliri
artiracak yeni yontemler bulmak gibi ¢ok belirgin fiziksel limitleri
olan atilimlar yapmak veya riskli olabilecek yeni yatirimlar
gerceklestirmek zorunlu olmaktadir. Iste organik gelisimin fiziksel
sinirlarina  gelindigi bu asamada, hizli bir biiyiime saglayacagi
ongoriisti ile ayni1 kulvardaki sirketleri satin alma ya da bu sirketlere
ortak olma yoluyla sirket degerini artirmak giindeme gelmektedir. Bu
nedenle 1994°den bu yana birlesmeler giderek ilgi gormeye baglamig
ve Ozellikle perakende, finans, gida, ilag, otomotiv ve bilisim gibi
sektorlerde birlesme ve satin almalara ¢ok sik rastlanmaktadir. Bazen,
sirketlerin  birlesme i¢in harcadiklart zaman ve katlandiklar
maliyetler, ortaya ¢ikan degerden daha biiylik olmustur. Bagka bir
ifade ile katlanilan maliyetler diisiildiikten sonra bir arti bir
denkleminin sonucu hedeflenen ii¢’e ulasmak bir yana bazen iki bile
etmedigi gorillmiistiir’.

Yukarida da bahsedildigi gibi, isletmelerin etkinliklerini
artirma yollarindan birisi de birlesmeler olarak goriilmektedir. Ancak
isletme birlesmelerinin, firmanin etkinligini artirdi§i m1  yoksa
azalttigimi konusunda uygulamada birtakim kaygilar yasanmaktadir.

Nurhan AYDIN; “isletmelerin Dissal Biiyiimeleri: Birlesme, Satinalma ve
Konsolidasyon”, Eskisehir Anadolu Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt 4, Say1 2,
Kasim 1986, s. 201-202.

* Cumhur KUSCUOGLU, “Birlesmeler Nasil Gidiyor?”, http:// www. ntvmsnbc.
com/news/ 259709.asp# BODY/ 02.03.2007.
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Ekonomik anlamda kaynaklarin smirli oldugu giinlimiizde
firmalarin etkinlikleri ve verimlilikleri gittikge daha biiyiilk 6nem
kazanmaktadir. Bu baglamda her isletme kendi faaliyetlerini yeniden
gozden gegirmekte ve daha etkin duruma gelmek icin stratejiler
gelistirmektedir. Verimlilik/Etkinlik analizi yapilirken kullanilan
yontemler genel olarak oran analizleri, parametreli yontemler ve
parametresiz yontemler olmak {izere lic temel gruba ayrilmaktadir.
Oran analizi, kapsam ve amag agisindan tek boyutlu analizleri igerir.
Verimlilik 6l¢iimiinde hesaplanan degisik oranlarin agirliklandirilarak
tek bir Olgiit elde edilmesi gereksinimi, yontemin 6dnemli bir eksikligi
olarak belirmektedir. Parametreli yontemler, verimlilik oOl¢iimii
gerceklestirilen igletmelere iliskin iiretim fonksiyonunun analitik bir
yapiya sahip oldugunu varsayarlar. Parametresiz yontemler ise iiretim
fonksiyonunun ardinda herhangi bir analitik formun varligini
ongormeyen esnek bir yapiya sahiptirler ve ¢6ziim yontemi olarak
genellikle matematiksel programlamay1 kullanmaktadirlar’.

Bu c¢alismada, yukarida belirtilen etkinlik belirleme
yontemlerinden Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilarak IMKB’ye
kote olmus 13 sirketin devralan sirket konumunda gergeklestirdikleri
sirket birlesmesi islemlerinin etkinlikleri test edilmistir. Calismanin
birinci bdoliimiinde literatiir taramast ve VZA hakkinda bilgi
verildikten sonra ikinci boliimde yontem ve metodoloji anlatilmis ve
bir sonraki boliimde analiz ve bulgulara yer verilmistir. Calismanin
sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

I. LITERATUR

Isletmelerin etkinlik analizlerinin yapilmasinda veri zarflama
analizi son yillarda olduk¢a yaygin kullanilan parametrik olmayan bir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Etkinlik degerlemesi, mevcut
rekabet ortami icinde firmaya nerede oldugunu belirlemesine imkan
vermekte ve eldeki girdilerden nasil daha fazla ¢ikti iiretebilecegini
gé‘)stermektediré. VZA birden ¢ok ve farkli dlgeklerle dlgiilmiis girdi

> Omer Faruk COLAK ve Senol ALTAN, “Toplam Etkinlik Ol¢iimii:
Tiirkiye’deki Ozel ve Kamu Bankalar i¢in Bir Uygulama”, Isletme ve Finans
Dergisi, Say1:196, 2002, s. 45-56.

6 Reha YOLALAN, “Tiirk Bankacihk Sektorii i¢in Goreli Mali Performans
Olciimii”, TBB Bankacilar Dergisi, Say1 19, 1996, 5.35-43.
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ve ciktilarin karsilastirma yapmay1 giiglestirdigi durumlarda, karar
verme birimlerinin goreli performanslarini degerlemeyi amaclayan
dogrusal programlama tabanli bir yontemdir. Yontem ilk olarak
Charnes, ve dig (1978). tarafindan, kamu kuruluglarimin teknik
verimliligini 6lgmek ve karsilastirilmak amaciyla gelistirilmistir’.

VZA konusunda yapilan birgok caligmada, etkinlik ve
verimliligi Olgerken kullanilan girdi ve ¢iktilarin farkli oldugu
gorilmektedir. Bazilar1 karlilik odakli bir yaklasimi benimserken
bazilar da iiretilen faaliyet sonuclarini ¢ikti olarak gozlemleme yoluna
gitmistir. Yapilan ¢alismalarda ¢ok dogal olarak girdi ve ¢iktiklarin
ele aliman faaliyet konusu veya sektorleri yansitmasi gerekliligi
nedeniyle tiim caligmalarda dogrudan karliligin bir etkinlik ol¢iitii
olarak ele alinmadigr gorilmistiir. Bununla birlikte sermaye
piyasalarinda hisseleri islem goren sirketlerin yatirimeilar agisindan en
fazla deger tasiyan parametreleri karlihk ve temettii getirisi
oldugundan temel ve teknik analizi ele alan ¢ogu yerli ve yabanci
calismanin ¢ikt1 olarak karlilig: ele aldig1r gézlemlenmistir. Ek olarak
kamuya ait isletmelerde yapilan etkinlik analizlerinde de c¢iktilar
arasinda karliligin yer aldig1 goriilmiistiir.

Yontem daha ¢ok bankacilik ve sigortacilik gibi etkinligin
parametrik olarak Olclilemedigi alanlarda daha sik kullanilmaktadir.
Ozellikle bankalarin goreli etkinliklerine ydnelik Berger ve Humphrey
(1997), Berger ve Dig., (2000), Berger ve digerleri (2005), Claessens
ve Laeven (2003), Jan-Egbert Sturm ve Barry Wiliams (2004),
Claessens ve digerleri (2001), Dages ve digerleri (2000), Crystal ve
digerleri (2002), DeYoung ve Nolle (1996), Bhattacharyya ve dig.,
(1997); Elyasiani ve Mehdian, (1990); Rezvanian ve Mehdian, (2002);
Dages ve dig., (2000)’un calismalari yabanci literatiirde yer alan
caligmalardir. Bu calismalarin bir kismi ulusal bankalarin goreli
etkinlikleri lizerine yapilmigken bir kismi da yabanci bankalar ile yerli
bankalarin etkinliklerinin karsilastirilmasina yoneliktir.

Tiirkiye’de VZA kullanilarak yapilan ¢alismalarda da; Yolalan
(1996), Mercan ve Yolalan (2000), Zaim (1995), Cukur (2005), Atan

7 A CHARNES., W.W. COOPER and E. RHODES. “Measuring the Efficiencey
of Decision Making Units”, European Journal of Operational Research, Volume
2, Issue 6, November 1978. p. 429-444
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(2005), Atan (2003), Yayla ve digerleri (2005), Denizer ve digerleri
(2000), Denizer (1999), Isik ve digerleri (2003), Cingi ve Tarim
(2000), Alpan (2000), Colak ve Altan (2002) bankalarin goreli
etkinliklerini 6lgmeye ¢alismislardir.

Bununla birlikte, O. Tarim, Dener ve A.Tarim(2000), Antalya
ve civarindaki dort yildizli ve bes yildizli otellerin etkinlik
degerlemesini yapmislardir. Sonug¢ olarak Antalya ve civarinda
faaliyet goOsteren dort yildizli otellerin miisteri memnuniyetini
gerceklestirmede goreli olarak bes yildizli otellerden daha basarili
oldugunu ortaya koymuslardir®. Ulucan (2000) IMKB’de islem goren
ve 1998 yili sonu itibari ile 225 sirket acisindan etkinlik c¢aligmasi
yapmustir. Calismada girdi olarak, duran varliklar, personel sayisi ve
O0denmemis sermaye, c¢ikti olarak ta, net satiglar, hisse senetlerinin
piyasa degeri ve donem net kar1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda
12 firmanin etkin oldugu goriilmiistiir’.

Esenbel, Erkin ve Erdogan, IMKB’ye kote edilmis Dokuma,
Giyim Egyas1 ve Deri Sektorii'nde faaliyet gosteren firmalarin 2000
yili likidite ve karlilik oranlarina bagli performanslarimin etkinligi
VZA yontemi kullanilarak incelemislerdir. Calismada girdi olarak cari
oran, nakit orani, likitide orani, net isletme sermayesi/ aktifler, ¢ikti
olarak ise; net kar, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 secilmistir.
Calismanin sonucunda, 6 firmamin goreli olarak etkin oldugu ve bu
etkin sirketlerin sektdrde 6nde gelen firmalar oldugu bulunmustur'®.

Yalama ve Saymm, IMKB’ye kote olan imalat sektdriindeki
sirketlerin Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilarak
performanslarinin karsilastirilmasini yapmislardir. Analizde secilen

A TARIM., H. I. DENER ve S. TARIM, “Efficiency Measurement in the
Hotel Industry: Output Factor Constrained DEA Application,", International
Journal of Tourism and Hospitality Research, Vol.11, 2000., s. 111-123.

’ Aydin ULUCAN, “Sirket Performanslarinin Olgiilmesinde Veri Zarflama
Analizi Yaklasimi: Genel ve Sektorel Bazda Degerlendirmeler”, Hacettepe
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:18, Say1:1, 2000.5.405-
417.

' Mine ESENBEL, Mustafa Onur ERKIN, Fatih Korhan ERDOGAN, “Veri
Zarflama Analizi ile Dokuma, Giyim Esyas1 Ve Deri Sektoriinde Faaliyet
Gosteren Firmalarin Etkinliginin Karsilastirilmasi”, http://analiz.ibsyazilim.
com/egitim/gazi001.html, 13.03.2007
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girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak temel analiz yonteminde genel kabul
gormiis finansal oranlar kullanilarak firmalarin goreli etkinlikleri
ortaya konmustur' ",

Tetik (2003) yapmis oldugu calismada, Salihli ilgesinde
faaliyet gosteren li¢ hastanenin (6zel hastane, SSK, Devlet hastanesi)
aylik verilerini kullanarak veri zarflama analizi ile goreli etkinliklerini
Olgmiistiir. Calisma sonucunda, SSK hastanelerinin 6zel ve devlet
hastanelerine gore daha etkin olduklar1 gézlemlenmistir.'>

Biilbiil ve Akhisar’in yapmis olduklar1 ¢alismada ise, Tiirk
Sigorta Sektorii’'nde hayat dis1 branglarda faaliyet gosteren otuz
sigorta sirketinin 1999-2003 donemi i¢inde etkinliklerini veri zarflama
analizi yardimiyla Olgiilerek sektoriin genel durumunun belirlenmesi
amaglanmistir.  Analiz  sonuglarmma  gore, sirketlerin  biiylik
cogunlugunun etkinlik siniria ulagamadig1 yoniinde olup bu sirketler
icin referans gruplart olusturularak etkin olabilmeleri i¢in gereken
potansiyel iyilestirme oranlari elde edilmistir'.

Yalginer ve digerleri, IMKB 30 Endeksinde islem goren
firmalarin etkinlik gostergeleri olan finansal oranlart girdi ve ¢ikt
degiskenleri olarak alip (VZA) yontemiyle hisse senetlerinin ne derece
etkin oldugunu belirlemeye calismislardir. Caligmanin sonuglarina
gore, firmalarin finansal performanslar1 dikkate alinarak yapilan bir
portféy modeli sonucunda ancak %50 oraninda bir basari
saglanabilmektedir. Yani hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindaki
olumlu gelismeler yalnizca firmalarin finansal performanslarindan

"' Abdullah YALAMA ve Mustafa SAYIM, “Veri Zarflama Analizi (VZA)
Yontemi fle Temel Analiz: Tiirkiye’de IMKB’> ye Kote Imalat Sektorii
Uzerine Ampirik bir Uygulama”, http://www.finansbilim.com/ufs2006/
Makaleler/VZA. pdf, 26.03.2007

2 Semra TETIK, “isletme Performansim Belirlemede Veri Zarflama Analizi”,
www. bayar. edu.tr/ ~iibf/ dergi/ pdf/C10S22003/st.pdf, 16.03.2007.

" BULBUL Serpil ve AKHISAR ilyas, “Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin
Veri Zarflama Analizi ile Arastirilmas1”, http://www.ekonometridernegi.org
bildiriler/ 03s2.pdf. 13.03.2007

Afyon Kocatepe Universitesi, L.LB.F. Dergisi (C.IX,S.1, 2007) 123



etkilenmemekte, pazara iliskin faktorlerinde etkisinin oldugu
gozlemlenmistir'®,

Yalginer ve digerlerinin yapmis olduklar1 bir bagka calismada
ise, finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki veri
zarflama analizi ile incelenmis ve etkin olan sirketlerle onlarin hisse
senedi getiriler1 arasindaki iligki, ekonomik istikrarin saglandig
dénemlerde yiiksek derecede oldugu sonucuna ulasmuslardir."

Kayalidere ve Kargin (2004), yapmis olduklar1 g¢alismada
IMKB’de islem goren tekstil ve ¢imento sektdrlerine ait sirketlerin
etkinliklerini VZA yontemini kullanarak arastirmaya calismislardir.
Sonug olarak etkin olmayan sirketlerin etkin ve verimli konuma
gecebilmeleri i¢in kullandiklart girdi ¢ikti miktarlarini ait olduklari
sektorde etkin konumda olan sirketlere gore ne oranda iyilestirmeleri
gerektigini saptamuglardir'®,

II. VERI ZARFLAMA ANALIZI (VZA)

VZA, ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan
benzer mal veya hizmet iireten ekonomik karar verme birimlerinin
goreli etkinliklerinin 6lgiilmesi amaci ile gelistirilmis dogrusal
programlama esash bir yéntemdir'’. VZA modelleri ile ayni girdi ve
ciktiya sahip karar birimlerinin karsilagtirmali 6l¢iimii yapilabilir. Her
bir karar birimi i¢in model ¢oziiliir. Dogrusal programlama
sonucunda, amag¢ fonksiyonu I’e esit olan karar birimleri “etkin”
olarak belirlenirken amag¢ fonksiyonu 1’e esit olmayan karar birimleri,
etkin karar birimlerinden kendisine uygun olan bir tanesine

" Kiirsat YALCINER, Murat ATAN, Murad KAYACAN, Dervis BOZTOSUN,
“Iimkb 30 Endeksinde Etkinlik Analizi (Veri Zarflama Analizi -VZA) ile
Hisse Senedi Se¢imi” http://muratatan.info/academic/bulletin/20.pdf. 13.03.2007

' Kiirsat YALCINER, Murat ATAN, Dervis BOZTOSUN, "Finansal Oranlarla
Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski"
http://muratatan.info/academic/article/ 16.pdf, 13.03.2007

e Koray KAYALIDERE, Sibel KARGIN ; “Cimento ve Tekstil Sektorlerinde

Etkinlik Cahsmasi ve Veri Zarflama Analizi’, www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/

dergi/dergi/ 2004sayil/kayalidere-kargin.pdf, 13.03.2007.

Rajiv D. BANKER, “Estimation of returns To Scale Using Data Envolopment

Analysis”, European Journal of Operational Research, Vol. 62, 1992, s. 74-84.
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benzetilmeye ¢alisilir. Boylece etkin olmayan her bir birim, etkin hale
getirilmis olur.

VZA, benzer hizmet veren bircok hizmet biriminin
kullandiklar1 kaynaklar (girdi) ve iirettikleri tirlinleri (¢ikt1) dikkate
alarak, birimlerin etkinliklerini karsilagtirma imkan1 sunmaktadir.
Ayni1 zamanda, her bir hizmet birimine ait standart maliyetlerin
hesaplama geregini 6ne siirmekte, ¢iinkii ¢cok sayidaki girdi ve ¢iktilar,
etkinlik oraminin pay ve paydas igerisinde ayni birim olmasi
gozetilmeksizin birlestirmektedir. Boylece VZA metodu girdi ve ¢ikti
karmasini dikkate alarak etkinligi 6lgmektedir'®.

VZA sayesinde elde edilen goreceli etkinlik degerlerini
yorumlamadan once, etkinlik kavramlarini daha yakindan incelemek
gerekir. Orgiitler {iretimde gereksiz olarak fazladan girdi tiiketirlerse
{iretim siirecinin teknik etkinliginin diisiik oldugu soylenir'’. Teknik
etkinlik, orgiitiin elinde bulundurdugu girdi bilesimini en uygun
bicimde kullanarak en ¢ok ¢iktiy1 liretmedeki basarisina denir. Girdi
fiyatlarim1 g6z Oniinde bulundurarak en uygun girdi bilesiminin
secimindeki basartya ise tahsis etkinligi denir. S6z konusu iki etkinlik
birlikte, bir orgiitiin minimum maliyetle tiretim yapmadaki ekonomik
basarisinin gostergesi olarak maliyet etkinligini belirler. Tam teknik
etkinlige sahip oOrgiitler, optimal girdi bilesimiyle ulasabilecekleri en
yiikksek iiretim miktarini elde ederler. Bagka bir ifade ile etkinlik
sinirinda  faaliyet gosterirler. VZA incelenen karar birimlerinin
gerceklesmis ¢ikt1 ve girdi degerlerini kullanarak bir kuramsal etkinlik
sinirt olusturmaktadir™. VZA sonucu elde edilen etkinlik degerleri,
etkinlik sinirindan  her karar biriminin uzaklasma derecesini
gostermektedir. Girdilere iliskin etkinlik degerleri, etkinlik sinirina

'* James Ave FITTZSIMMONS, Mona J. FITTZSIMMONS, Economic Research
Forum for the Arap Countries, Workshop on Financial Market Development,
1995. ; Service Management For Competitive, Advantage, McGraw Hill Inc.,
New York, 1994., s.320.

" Diego PRIOR, Magda SOLA; “Technical Efficiency and Economies of
Diversification in Health Care”, Health Care Management Science, Say:3,
2000., 5.299.

20 Hiiseyin AKTAS; “isletme Performansimin Olgiilmesinde Veri Zarflama
Analizi Yaklasimi”, Yénetim ve Ekonomi, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, Say :1, 2001., s.164.
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ulagsmak icin hangi girdileri ne derece azaltmak gerektigini; ciktilara
iligkin etkinlik degerleri ise tam etkin olabilmek i¢in ¢iktilarin ne
kadar arttirilmas gerektigini gosterir®.

VZA yontemi, girdiye ve ciktiya yonelik olarak iki yonli
kullanilabilme o6zelligine sahiptir. Girdiye yonelik VZA modelleri,
belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin bir sekilde iiretebilmek amaciyla,
kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil olmasi gerektigini
arastirirken ¢iktiya yonelik VZA modelleri ise belirli bir girdi bilesimi
ile en fazla ne kadar c¢ikti bilesimi elde edilebilecegini
arastirmaktadir®.

VZA’nin avantajlarimi su sekilde Ozetlemek miimkiindiir:
Oncelikle yontem ¢ok sayida girdi ve ciktiya sahip isletmelerin
performansimni tek deger olarak Ozetleyebilir. Kuramsal birimi
olusturan birimler, etkinligi olgiilen birim i¢in potansiyel kiyaslama
adaylar1 olarak diisiintilebilir ve yoOntem incelenen birim i¢in
muhtemel iyilestirme alanlarinin tespitine imkan vermektedir®. VZA
cok sayida cikt1 ve girdiyi birlikte analize dahil ettigi i¢in dnceden
tanimlanmis belirli agirliklara ihtiyag gostermemekle birlikte, girdiler
ve ¢iktilar arasindaki iliskilerin belirli fonksiyonel sekillerde olmasini
da sart kogsmamaktadir. Bu Ozellikleri, ¢ok sayida ¢iktisi kar gibi
geleneksel Olgiitlerce yeterince Olciilemeyen kar amagsiz Orgiitlerin
degerlendirilmesinde 6zellikle faydali olmaktadir®®.

Yontemin kullamilmasinda dikkat edilmesi gereken bazi
olumsuzluklar ise su sekilde belirtilebilir: Daha 6nce belirtildigi gibi
karar birimleri benzer girdi ve ¢ikt1 yapisina sahip olmalidir. Ayrica
model dikkatli kurulmali ve veriler hatasiz girilmelidir. VZA ile
hesaplanan etkinlik degerleri hatalara karst oldukca hassastir.
VZA’nin bir bagka olumsuz yam ise farkli ¢alisma sonuglarinin

2l fsmet SAHIN, Yasar A. OZCAN; “Public Sector Hospital Efficiency for
Provincial Markets in Turkey”, Journal of Medical Systems, Say : 6, 2000.,
s.310.

** Mine ESENBEL, A.g.w.

> Hiiseyin AKTAS; A.g.m., s. 173.

* Fatma TIRYAKI; “The Use of Data Envelopment Analysis For Stocks
Selection On Istanbul Stock Exchange” , 1.U. Isletme Fakiilte Dergisi,
2000.,s.9.
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kiyaslanamamasidir™. VZA girdi ve c¢ikti sayilarma bagl olarak
yeterli sayida karar  birimine uygulanmalhdir. Eger bu
gerceklestirilemiyorsa analiz, iliretim siirecinin sadece en Onemli
kisimlariyla ilgili olan ve kendi aralarinda korelasyonlar yiiksek
olmayan girdi ve ¢ikt1 faktorlerine indirgenerek bu sorun asilabilir®.

III. YONTEM VE METODOLOJI

VZA modelleri; “girdiye yonelik” ve “c¢iktiya yonelik” olmak
tizere iki grupta incelenebilir. Girdiye ve g¢iktiya yonelik VZA
modelleri, temelde birbirlerine ¢ok benzemekle birlikte, girdiye
yonelik VZA modelleri; belirli bir ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde
tiretebilmek amaciyla kullanilacak en uygun girdi bilesiminin nasil
olmasi gerektigini arastirirken, ¢iktiya yonelik VZA modelleri belirli
bir girdi bilesimi ile en fazla ne kadar c¢ikti bilesimi elde
edilebilecegini arastirmaktadir®’.

Bu calismada ele alinan sirketlerin temel analiz oranlar
hesaplanarak girdi odaklt VZA yontemi kullanilmistir. Calismada
kullanilan girdiye yonelik VZA modelinde her bir karar birimi i¢in
etkinlik skoru asagidaki esitliklerde oldugu gibi hesaplanmustir.

>,

Max8,(U, V)= 21— [1]

Max8,(U, V) = ’:j— ,1g=12,........ ,n [2]
ZVi Xij
i=1
Ur>0,r=12,........... .S [3]
Vi>0,i=12,............ ,m [4]

Xj; = j’inci karar verme birimi tarafindan kullanilan 1’inci girdi (X;>0,
1i=12,...m,j=12,.......... ,n) ve

» Hiiseyin AKTAS; A.g.m., s.174.
® ismet SAHIN, Yasar A. OZCAN; A.g.m., s. 311.
27 A CHARNES. v.d., A.g.m., s. 429-444.
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Y,j = j’inci karar verme birimi tarafindan kullanilan r’inci ¢ikti
(Y5> 0,r=12,....8,j=1,2,.......... 1)

0 = etkinlik katsayisi, 8 her zaman birden kiiciik veya esittir.
Eger 0 <1 karar verme birimi goreli olarak etkin degildir ve eger 6 = 1
ise karar verme birimi goreli olarak etkindir.

Potansiyel  iyilestirme  oram1  ise  asagidaki  gibi
hesaplanmaktadir. Karar verme birimi X i¢in kullanilmasi gereken
girdi miktar X ise,

X2 =X - [x)*(1-a)]

a = Etkinlik Skoru

Potansiyel lyilestirme Oram1 = (X,-X,)/X, dir.

Calismada Kullanilan Girdi ve Cikti  Degiskenleri su
sekildedir;

GIRDILER CIKTILAR

G1:Cari Oran C1:0z Sermaye Karlilig
G2:Kaldirag Orani C2: Aktif karliligt

G3:0z Kaynak/ Aktif Toplami

Karar birimi sayis1 belirlenirken girdi ve ¢ikti toplamlarinin en
az iki katindan bir fazla olma kurali g6z 6nilinde bulundurulmustur.

IV. ANALIiZ VE BULGULAR

Calismada 2003-2006 yillar1 arasinda farkli donemlerde sirket
birlesmesi islemi gergeklestiren sirketlerden IMKB’de islem goriip
devralan konumunda olan 13 sirket analize tabi tutulmustur. Analize
tabi tutulacak olan verilerin sayica sinirli olmasi nedeniyle sektorel bir
simnirlama  getirilmemis oldugu igin sektorler ayr1 ayr1 analiz
edilmemis, tiim sirketler birlikte analiz edilmistir. Calismaya konu
olan 13 sirketten 3’ii hizmet sektoriinde geri kalan 10 sirket ise liretim
sektorliinde faaliyet gostermektedirler. Analiz EMS (Efficiency
Measurement System) bilgisayar paket programi kullanilarak
yapilmistir.

Tablo 1. Devralan ve Devrolan Sirketler
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No | Devralan Sirket Devrolan Sirket(ler) I%fllln
Acibadem Kanser Merkezi
< . . AS.
1 Acibadem Saglik Hizmetleri A.S. Acibadem Bursa Hastancsi 2005
AS.
2 | Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 | Mannesmann Boru 2004
AS. Endiistrisi Tiirk A.S.
3 | BSH Profilo Elektrikli Geregler BSH PEG Beyaz Esya
. 2004
A.S. Servis A.S.
4 | CARREFOURSA Carrefour Gida ve Thtiyag Maddeleri 2006
Sabanci Ticaret Merkezi A.S. Tirk A.S.
5 | Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret | Doguser Yapi Gerecleri 2005
A.S. Sanayi ve Ticaret A.S.
Dogan Matbaacilik Ambalaj
6 | Duran Ofset Matbaacilik ve Sanayi ve Ticaret A.S.
Ambalaj Sanayi A.S. Duran Makine Imalat ve 2005
Ticaret A.S.
7 | . . Tek-Iz Izolasyon ve Yap1
Izocam Ticaret ve Sanayi A.S. Elemanlart A.S. 2005
8 | Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Birlik Gida Sanayi ve 2003
Ticaret A.S. Ticaret A.S.
9 | KORDSA Sabanci1 Dupont SAKOSA Sabanci
Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Endiistriyel Iplik ve 2005
Sanayi ve Ticaret A.S. Kord Bezi A.S.
10 . .. Tansas Perkanede
Migros Tiirk A.S. Magazacilik T.A.S. 2006
11 - - Simge Yayincilik ve
Milliyet Gazetecilik A.S. Dagitim A.S. 2003
12 . . Marmara Su ve Mesrubat
Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2005
13 Xlger Gida Sanayi ve Ticaret Anadolu Gida Sanayi A.S. | 2003
Calismada eksi c¢ikan degerler tiim degerlerin pozitif

olabilmesi i¢in en bliylik eksi deger kadar arttirilmistir. Bu diizeltme
her analiz asamasi i¢in (birlesme Oncesi, birlesme ve birlesme sonrasi)
ayr1 ayr1 yapilmistir.

Sirketlerin birlesme Oncesi etkinlik skorlar1 su sekildedir
Tablo 2: Birlesme Oncesi Dénem Etkinlik Skorlari

No

Sirket

Etkinlik Skoru (%)

1

ACIBADEM

85,37
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2 BORUSAN 77,87
3 BOSCH 71,64
4 CARREFOUR 80,62
5 DOGUSAN 100
6 DURAN OFSET 65,90
7 [ZzOCAM 100
8 KENT 90,81
9 KORDSA 81,03
10 MIGROS 68,65
11 MILLIYET 86,76
12 PINAR SU 72,39
13 ULKER 100
ORTALAMA ETKINLIiK 83,16

Birlesme oncesi ddnemde 3 adet sirket (DOGUSAN, IZOCAM
VE ULKER) etkin konumdadir. Etkinlik smirina ¢ok yakin durumda
olan ise bir sirket mevcuttur. Birlesme Oncesi donemin ortalama
etkinlik skoru ise % 83,16 olarak gerceklesmistir.

Birlesme Oncesi potansiyel iyilestirme oranlart ise su
sekildedir;

Tablo 3: Birlesme Oncesi Dénem Potansiyel lyilestirme Oranlar1 (%)

Gl G2 G3
ACIBADEM 23,04 31,58 30,73
BORUSAN 17,91 35,04 2491
BOSCH 0 0 71,64
CARREFOUR 12,89 36,27 30,63
DOGUSAN 100 0 0
DURAN OFSET 0 0 65,90
[ZOCAM 0 100 0
KENT 0 0 90,81
KORDSA 25,11 25,92 29,98
MIGROS 0 0 68,65
MILLIYET 60,73 0 26,02
PINAR SU 41,98 0 30,40
ULKER 38 62 0
ORTALAMA 24,58 22,37 36,12
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Birlesme Oncesi donem potansiyel iyilestirme oranlarina
bakildiginda ise bazi sirketler i¢in bazi girdilerde iyilestirme yapilmasi
ongoriilmezken bazilarinda % 100 1iyilestirme yapilmasi dahi
ongoriilmiistiir. Ortalama iyilestirme oranlart ise % 20-30 arasinda
degismektedir.

Tablo 4: Birlesme Donemi Etkinlik Skorlar1

No Sirket Etkinlik Skoru (%)
1 | ACIBADEM 71,47
2 | BORUSAN 82,30
3 | BOSCH 56,13
4 | CARREFOUR 94,76
5 | DOGUSAN 100
6 | DURAN OFSET 88,84
7 | izOCAM 100
8 | KENT 86,24
9 | KORDSA 53,32
10 | MIGROS 100
11 | MILLIYET 94,27
12 | PINAR SU 100
13 | ULKER 81,25

ORTALAMA ETKINLIiK 85,27

Birlesme donemi analizine baktigimizda etkin durumda olan 4
adet sirket vardir. Bu sirketler DOGUSAN, IZOCAM, MIGROS ve
PINAR SU’dir. Etkinlik sinirina ¢ok yakin durumda olan sirket sayisi
iki olup bu sirketler CARREFOUR ve MILLIYET tir. Birlesme
Donemi ortalama etkinlik oran1 % 85,27 olarak gergeklesmistir.

Tablo 5: Birlesme Dénemi Potansiyel lyilestirme Oranlar1 (%)

G1 G2 G3
ACIBADEM 61,46 2,85 7,14
BORUSAN 74,07 2,46 5,76
BOSCH 0 0 56,13
CARREFOUR 71,07 0 23,69
DOGUSAN 80 20 0
DURAN OFSET 77,29 0 11,54
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izocAM 0 65 35
KENT 73,34 0 12,93
KORDSA 0 53,32 0
MIGROS 100 0 0
MILLIYET 82,95 0 11,31
PINAR SU 77 0 23
ULKER 64,18 0 17,06

ORTALAMA 58,56 11,04 15,65

Birlesme Donemi potansiyel iyilestirme oran ortalamalari %
10-60 araligindadir. Fakat burada sadece birinci girdi i¢in potansiyel
lyilestirme oran ortalamasmmin ¢ok yiikksek olmasi orani
yiikseltmektedir. Diger iki girdi i¢in ise genel olarak iyilestirme oran
ortalamas1 % 10-15 araliginda yer almaktadir.

Birlesme sonrasi etkinlik analizlerine baktigimizda ise;
Tablo 6: Birlesme Sonras1 Donem Etkinlik Skorlari

No | Sirket Etkinlik Skoru (%)
1 | ACIBADEM 85,35
2 | BORUSAN 93,63
3 | BOSCH 99,58
4 | CARREFOUR 34,96
5 | DOGUSAN 93,54
6 | DURAN OFSET 85,81
7 | izOCAM 41,74
8 | KENT 100
9 | KORDSA 60,88
10 | MIGROS 64,03
11 | MILLIYET 100
12 | PINAR SU 63,56
13 | ULKER 67,18

ORTALAMA 76,17

Birlesme Sonrast Donem itibariyle etkin durumda olan 2 sirket
(KENT, MILLIYET) vardir. Gegmis dénemlerde etkin olan ve olmus
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olan sirketlerin ¢ogunun etkinliklerini koruyamadiklar1 goriilmektedir.
Etkinlik skor ortalamasi ise % 76,17 ile tiim donemler i¢inde en diisiik

seviyededir.

Tablo 7: Birlesme Sonras1 Dénem Potansiyel Iyilestirme Oranlari (%)

Gl G2 G3
ACIBADEM 76,81 0 8,53
BORUSAN 85,20 0 8,42
BOSCH 0 23,89 75,68
CARREFOUR 34,96 0 0
DOGUSAN 93,54 0 0
DURAN OFSET 0 0 85,81
iZ0OCAM 0 4,59 37,14
KENT 0 100 0
KORDSA 0 60,88 0
MIGROS 17,28 0 46,74
MILLIYET 70 0 30
PINAR SU 63,56 0 0
ULKER 67,18 0 0
ORTALAMA 39,11 14,56 22,48

Potansiyel iyilestirme oranlarina bakildiginda genellikle

% 15-40 araliginda degistigi goriilmektedir.

Uc dénem itibariyle séz konusu sirketlerin etkinlikleri ise
Tablo 8’de goriildiigi gibidir.
Tablo 8: Donem Itibariyle Sirketlerin Etkinlikleri

“oncest | BIRIESME | Sigvpast

ACIBADEM 0,8537 0,7147 0,8535
BORUSAN 0,7787 0,8230 0,9363
BOSCH 0,7164 0,5613 0,9958
CARREFOUR 0,8062 0,9476 0,3496
DOGUSAN 1 1 0,9354
DURAN OFSET 0,6590 0,8884 0,8581
izocAM 1 1 0,4174
KENT 0,9081 0,8624 1

KORDSA 0,8103 0,5332 0,6088

Afyon Kocatepe Universitesi, L.LB.F. Dergisi (C.IX,S.1, 2007)

133




MIGROS 0,6865 1 0,6403
MILLIYET 0,8676 0,9427 1
PINAR SU 0,7239 1 0,6356
ULKER 1 0,8125 0,6718
SONUC
Veri zarflama analizi, firmalarin etkinliklerinin

degerlendirilmesinde son yillarda en ¢ok basvurulan ydntemlerden
birsi haline gelmistir. Yontemin girdi ve c¢iktilar iliskilendirebilecek
baska bir fonksiyonel forma ihtiya¢ duymamasi kullanim alanini ve
kolayliginit artirict bir unsurdur. Yontemde etkinlikleri ol¢iilen karar
birimleri goreli olarak tam etkin olan karar birimleri ile
kiyaslanmaktadir. Analiz asamasinda etkin {iretim sirasinda faaliyet
gosteren karar birimleri, etkinligi Olgiilen birim i¢in potansiyel
kiyaslama unsurlar1 olarak ifade edilebilir.

Tiurkiye’de 2003-2006 yillar1 arasinda gerceklesen sirket
birlesmelerinin ele alindigi ¢alismada genel itibariyle sirketlerin
etkinliklerinin birlesme doneminde birlesme Oncesi doneme gore
yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Birlesme Oncesinde etkin olmayan
sirketlerden birgogu birlesme doneminde etkin duruma ge¢mislerdir.
Birlesme oncesinde etkin degilken birlesmeyle etkin duruma gelen ve
birlesme Oncesinde etkinken etkinlik smir1 altina diisen sirketler
karsilastirildiginda  iyilesme  oraninin  daha  yiikksek  oldugu
gozlemlenmektedir. Calismada iki adet sirketin (DOGUSAN,
[ZOCAM) birlesme oncesinde ve birlesme doneminde etkinliklerini
stirdiirdiikleri gozlemlenmistir. Birlesme sonrasi doneme bakildiginda
ise sirketlerden biliylikk ¢ogunlugunun etkinligini  kaybettigi
gozlemlenmistir. Tiim donemler iginde etkinlik skor ortalamalarinin
en diisik oldugu donemin bu dénem olmasi da bunun agik bir
gostergesidir.

Biitiin olarak bakildiginda Tiirkiye’deki sirket birlesmesi
islemlerinin  isletme  etkinligi  arttirict  bir  etkisi  oldugu
gozlemlenmektedir fakat bu etkinligin ilerleyen dénemlerde azaldigi
soylenebilir. Ilgili diizeltmelerin yapilmas: etkinligin korunmasinda
faydali olacaktir.
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