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SIRKET SATINALMALARINDA iNSAN SERMAYESININ
SIRKETTE TUTULMASININ iISLETME PERFORMANSI
UZERINE ETKISI

Esra Kiligcarslan Toplu

Kiresellesmenin sonucunda artan rekabetle; isletmeler icin rekabet
Ustlinliglu elde edebilmek icin daha hizli olmalari gerektiginden, isletmeler gesitli
ortakliklar kurmaya ve stratejik isbirlikleri yapmaya baglamiglardir. Satinalmalar da,
uzun yillardir bayimenin en etkili yolu olarak kabul edilmekte, her yil binlerce
satinalma gergeklesmektedir. Diger taraftan; rekabet avantaji saglamak icin gerekli
olan teknolojik ve fiziksel kaynaklarin elde edilmesi ya da taklit edilmesi guinimuzde
kolaylastigindan, isletmeler arasi farki yaratan faktér de artik o igletmenin insan
kaynagi olarak gorilmektedir. isletme performansi ile ilgili yapilan calismalarda da,
insan sermayesinin  bu konuda o6nemli bir rol Gstlendigi goérulmektedir.
Arastirmacilar, isletme performansinin fiziksel ve finansal kaynaklardan ¢ok, insan
sermayesine bagh oldugu konusunda hemfikirdirler. Fakat; yine yapilan
calismalarda, sirketleri satinalinan yoneticilerin, satinalma gerceklestiginde
normalden ¢cok daha ylksek oranda isten ayrilmaya basladiklarini gostermektedir ve
yoneticilerin satinalma sonrasi isten ayrilmalari ile sirketin satinalma sonrasi
performansinin dususu iliskilendiriimektedir.

Bu tezde kaynak temelli bakis agisiyla; hedef sirket ydneticilerinin satinalma
sonrasi elde tutulup tutulmadig! ve elde tutulan yoneticilerin satinalma sonrasi sirket
performansina etkileri incelenmistir.

Arastirma kapsaminda Turkiye’de 2010-2012 yillari arasinda %50’nin Uzeri
oranda satinalinmis sirketlerde elde tutulmus olan ydneticilerden anket yoluyla veri
toplanmistir. Bu dogrultuda, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam
eden sirketlerde; satinalanin tanidigi 6zerklik, satinalanin adanmishgi ve finansal
tesviklerin yodneticilerin elde tutulmasina ve bu sirketlerde ydneticilerin elde
tutulmasinin satinalma sonrasi performansa pozitif yonde etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: satinalmalar, insan sermayesi, elde tutma, satinalma
performansi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF RETAINING THE HUMAN CAPITAL IN
ACQUISITIONS ON THE PERFORMANCE OF ORGANIZATION

Esra Kiligarslan Toplu

As a result of globalization, competition has increased and to obtain a
competitive advantage, organizations have to be faster than before. In this concern
they started to establish partnerships and strategic alliances. Acquisitions are
accepted as the most effective way to grow since years and every year, thousands
of acquisitions are made. On the other hand; it is easier today to imitate or obtain
the technological and physical resources required to ensure competitive advantage
and that's why human resources of an organization are seen as the only factor that
create differences between the companies’. In addition, in the studies conducted on
performance of the companies, human capital is seen as playing an important role in
this regard. Researchers agree that, business performance is due to human capital
other than the physical and the financial resources.

But; studies also reveal that, managers start to leave at much higher rates
when their company’s are sold and their turnover is associated with the decline of
the performance after the acquisition.

In this thesis, according to resource-based view; retention of target company
managers after the acquisition and their retention’s effects to acquisition
performance is examined.

The research is carried out in the companies that have been acquired above
50% between 2010-2012 in Turkey. The research is made with the managers that
have been retained after the acquisition. It is found that; in the companies that are
operating independently after the acquisition, autonomy, commitment to the
acquisition and the financial incentives given to the managers, effect the retention of
the managers and in addition retention of the managers effect the performance of

the company after the acquisition in a positive way.

Key Words: acquisition, human capital, retention, acquisition performance, human

capital retention, human capital in acquisitions, performance in acquisitions



ONSOz

Sirket satinalmalarinda insan sermayesinin elde tutulmasinin satinalma
sonrasi sirket performansina etkisi bu tez ¢alismasinin temel arastirma sorusudur.
Bununla birlikte satinalanin tanidigi 6zerklik, satinalanin adanmighg! ve finansal
tesviklerinin yoneticilerin elde tutulmasi ile iliskisi de bu tez ¢calismasinda ele alinan
bir konu olmustur. Bu dogrultuda tezin birinci béluminde satinalmalar, ikinci
béliminde elde tutma ve lglnclu boliminde ise performanstan bahsedilmigtir.
Calismanin doérdinct  bdoliminde ise tezin amaclarinin test edildigi alan
arastirmasina yer verilmistir.

Tez calismamin her asamasinda destedini esirgemeyen degerli hocam ve
tez danismanim Sayin Prof. Dr. Fatih Semerciéz basta olmak lGzere, Sayin Prof. Dr.
ibrahim Pinar'a, Sayin Prof. Dr. Ugur Yozgat'a, Sayin Prof. Dr. Ayse Can Baysal'a
ve Sayin Do¢. Dr. Muhtesem Baran’a saygilarimi ve tesekkurlerimi sunarim.

Ayrica; doktora egitimim boyunca yardimlarini esirgemeyen tim
akademisyen ve galisma arkadaslarima da tesekkir ederim.

Son olarak uzun egitim surecim boyunca her asamada desteklerini
esirgemeyen esime, ogluma, anneme, ablama ve arkadaslarima degerli varliklar
icin ¢ok tesekklr ederim. Ayrica su anda aramizda olmasa da doktora yaptigim icin
yasadigi gururu ve mutlulugu belirten babama, beni her daim motive ettigi igin ¢ok

tesekkur ederim.
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GIRIS

Kiresellesmenin sonucunda artan rekabetle isletmelerin ayakta kalma
micadeleleri giin gectikge zorlasmis ve ayakta kalabilmek igin isletmeler cesitli
ortakliklar kurmaya ve stratejik isbirlikleri yapmaya baslamislardir. Birlesme ve
satinalmalar, uzun yillardir artan bir trendle bluyimenin en etkili yolu olarak kabul

edilmekte, her yil diinya Gzerinde binlerce birlesme ve satinalma gerceklesmektedir.

isletmeler birlesme ve satinalma ydntemiyle yeni pazarlara daha kolay
girebilme, teknolojik guglerini artirma, o6lcek ekonomileri sayesinde maliyetlerini
dusurme, Urin ve hizmet kalitelerini yikseltebilme, daha yetenekli yoneticilere sahip
olma ve daha fazla urin/hizmet cesidini musterilerine sunabilme gibi pek c¢ok

avantaji yasayabilmektedirler.*

Global rekabet nedeniyle; piyasada rekabet Ustlnligu elde edebilmek igin
daha hizl olmak gerektiginden; kaynak temelli bakis agisina gore, basarili sirketler
degerli, taklit edilemeyen ve nadir kaynaklari icin satin alinabilirler. > Rekabet
avantajini saglamak igin gerekli olan teknolojik ve fiziksel kaynaklarin elde edilmesi
ya da taklit edilmesi gunimuzde kolaylastigindan, isletmeler arasi farki yaratan
faktor de artik o isletmenin insan kaynaklar olarak gorulmektedir ¢linki rekabet
avantajini elde etmek icin gerekli kaynaklar, rakiplerin taklit edemeyecekleri

kaynaklar olmalidir.

insan sermayesi; yetenek, deneyim, bilgi ve isletme icindeki iligkileri ile
finansal ve stratejik varlik olmaktan 6te ve organizasyona 6zguduir. Organizasyonun
tarihi, kulturd, yapisi ve suregleri ile i¢ icedir. Fiziksel, yapisal ve finansal kaynaklar
gibi geleneksel kaynaklarla karsilagtirildiginda insan kaynaklari rakiplerin taklit
edemeyecegi bir kaynaktir.

! Fatih Semercibz, “Isletmelerarasi iliskilerde Sebeke Organizasyon Yapilari ve Endistriyel
Bolgelerdeki Sebeke Organizasyon Yapisinda Ortaya Cikan Giiven iliskisi Uzerine Bir Arastirma”,
istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2000

? John A. Pearce I, “Speed Merchants”, Organizational Dynamics, Vol. 30, No. 3, 2002, s.191-205

Jay B. Barney, “Strategic Factor Markets: Expectations, Luck and Business Strategy”, Management
Science, Vol. 32, No. 10, 1986, 5.1231-1241



isletme performansi ile ilgili yapilan galismalarda da, insan sermayesinin bu
konuda énemli bir rol Ustlendigi goérilmektedir. Arastirmacilar, yaygin bir sekilde
isletme performansinin fiziksel ve finansal kaynaklardan ¢ok, insan sermayesine

bagl oldugu konusunda hemfikirdirler.

Diger taraftan; yapilan calismalar, sirketleri satinalinan yoneticilerin,
satinalma gercgeklestiginde normalden ¢ok daha ytksek oranlarda isten ayriimaya
basladiklarini géstermektedir ve yine yapilan galismalarda; ydneticilerin satinalma
sonras! isten ayriimalari ile sirketin satinalma sonrasi performansinin disusl

iliskilendirilmektedir.

1990’dan Once, satinalinan sirket calisanlarinin satinalmaya tepkilerini
arastirmak amaciyla yapilmis arastirmalarin sayisi azdir.> 1990’li yillarda satinalma
islemlerinin artisi ile birlikte bu konuyu da bir dereceye kadar inceleyen calismalarin
sayisi artmigtir. Satinalma sonrasi bu suregte yonetim kurulu dyelerinin ve
yoneticilerin  énemli roll stratejik ydnetim literatirinde c¢alisiimaya baglanan
konulardandir fakat yoneticilerin isletme icin oynadiklari énemli rol nedeniyle
satinalmalar sonrasinda elde tutulmalari ile ilgili literattirde hala bir bosluk oldugu da

sdylenebilir.

Bu tezde kaynak temelli bakis acisiyla; hedef sirket yoneticilerinin satinalma
sonrasi elde tutulup tutulmadigi ve elde tutulan ydéneticilerin satinalma sonrasi sirket

performansina etkileri incelenmigtir.

Bu calismada oncelikle satinalanin tanidigr  6zerkligin, satinalanin
adanmighdinin ve finansal tesviklerinin yoéneticilerin elde tutulmasina etkisinin
arastirilmasi hedeflenmistir. Ardindan yoéneticilerin elde tutulmasi ile satinalma
sonrasi performans iligkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda satinalma
sonrasi satinalan sirket ile buatinlesmis ve satinalandan bagimsiz olarak

faaliyetlerine devam eden gsirketler ayri ayri degerlendirilmistir.

Tez calismasi dort bolimden olusmaktadir: Birinci bolimde, sirketlerin
blylime stratejileri ve satinalmalar, satinalmalarin nedenleri, tirleri, satinalmalarda
basari ve basarisizlik ve satinalmalarin calisanlar Uzerine etkilerine iligskin

yorumlanmisg literatiir bilgileri yer almaktadir. ikinci bélimde, satinalmalarda insan

* Sue Cartwright, Cary L. Cooper, Managing Mergers, Acquisitions and Strategic Alliances:
Integrating People and Cultures, Oxford: Butterworth- Heineman, 2.Baski, 1996, s.1-9



sermayesinin elde tutulmasi, elde tutma stratejileri ve satinalmalarda elde tutma;
satinalanin tanidig1 6zerklik, satinalanin adanmighgi ve finansal tegvikleri literatir
taramasi 1s1§inda ele alinmistir. Uglincii béliimde ise, performans ve satinalmalarda
performans ve d&lgimu acgiklanmistir. Yine bu bélimde, literatirde yapilmis
calismalar 6zet tablo halinde verilmistir. Dérdinci bdlimde, arastirmanin amaci ve
onemi, kapsami ve Kkisitlari, yontemi, degiskenleri ve modeli ile arastirmanin
hipotezleri ortaya konmustur. Bu kapsamda, Turkiye’de 2010-2012 yillari arasinda
%50’nin Uzeri oranda satinalinmis hedef sirketlerde elde tutulmus olan ydneticilere
yonelik anket calismasindan elde edilen verilerin SPSS istatistik Programi ile
yapilan kapsamli analizlerine yer verilmistir. Kullanilan olgeklere yonelik gecerlilik ve
guvenilirik analizi, arastirma degiskenlerine yonelik ortalama degerler ve
degiskenler arasindaki iligkiler detayli olarak aciklanmigtir. Tezin son bolumua olan
sonug¢ ve Oneriler bolumunde, tim bulgular 6zetlenerek yorumlanmis, bulgularin

onemi ortaya konulmus ve ileriye donuk arastirmalar icin dnerilere yer verilmistir.



1. BOLUM

BUYUME STRATEJILERI VE SATINALMALAR

Kiresellesmenin sonucunda artan rekabetle isletmelerin ayakta kalma
micadeleleri gin gectikge zorlasmis ve ayakta kalabilmek icin isletmeler cesitli

ortakliklar kurmaya ve stratejik isbirlikleri yapmaya baslamislardir.

Kiresel pazarin sirekli bir degisim icinde oldugu gérilmektedir. ic
piyasalarin ticaret yapanlarin 6niine koydugu engeller (érnegin gumrik vergisi,
kotalar vb.) kalkmakta; lojistik ve teknolojik gelismeler isletmelerin etki ve etkinligini
arttirmaktadir. Uluslararasi ticaret bloklari da ticareti hizlandirmaya devam
etmektedir. Gergekten de isletmeler, global pazarin rekabet baskisi ile simdiye
kadar yuzlestiklerinden daha fazla karsi karsiya kalmaktadirlar. Global piyasalarda
yasanan bu degisikliklerin sonucu olarak isletmeler, hem organizasyonel anlamda
hem de rekabet etme ydntemlerinde koklii degisiklikler deneyimlemektedirler. *
Satinalmalar; sirketlerin pazara giris stratejilerinden en popiileri olarak kabul edilir.®
Pazar degisip hiz kritik bir énem kazandikg¢a, isletmeler de hizli bir yenilenme
ihtiyaci ile, yeni yetenekleri kendi icinde gelistrmek vyerine satinalmaya

yénelmislerdir.®

Satinalmalar igletmelerin; i, Grlin ve cografi stratejileri icin dnemli araglardir.
Satinalmalar uluslararasi isletmelerin blyimesi icin en &nemli araglardandir,

isletmelerin performansinda ve uzun vadeli sonuglarinda énemli bir etkiye sahiptir.”

4Timothy Kiessling, Michael Harvey, Joyce Thompson Heames, “Acquisition Issues: Operational
Changes to the Acquired Firm's Top Management Team and Subsequent Organizational
Performance”, Journal of Leadership & Organizational Studies, Vol.14, No.4, 2008, s.287-302

5Anju Seth, Kean P. Song, Richardson Pettit, “Synergy, Managerialism or Hubris? An Empirical
Examination of Motives for Foreign Acquisitions of US Organizations”, Journal of International
Business Studies, Vol. 31, No. 3, 2000, s.387-405

6 Gary Hamel, “Reinvent your company”, Fortune, 141, 2000, s.98-110

’ Michael A Hitt, Jeffrey S. Harrison, R. Duane Ireland, Mergers and Acquisitions: A Guide to Creating
Value for Stakeholders, Oxford University Press, New York, 2001, s.1

Tomi Laamanen, Thomas Keil, “Performance of Serial Acquirers: Toward an Acquisition Program
Perspective”, Strategic Management Journal, 29, 2008, s.663-672

Laurence Capron, Nathalie Pistre, “When Do Acquirers Earn Abnormal Returns?”, Strategic
Management Journal, 23, 2002, s.781-794



Satinalmalar, ilk olma avantajlari saglamak igin kullanihr, bdylece rakipler
piyasaya girmeden once mdusteriler kazanihr ve satinalinan girketin aglarina
(network) stratejik bir sekilde girilir.® Satinalmalar ayrica, yatirimcinin beklentilerini
olumlu bir sekilde etkileyecek yeni kaynaklar edinmenin bir yoludur ve bir sirketin
yenilikgiligini arttirmak icin gerceklestirilir. ° Yine de, satinaimadan sonra,
entegrasyon problemlerinden dolayi teknik personelin performansi dusebilir, fakat
satinalma sonrasi performans oOlgimleri hala tartismalidir ve arastirmacilar

tarafindan farkli 6lglim teknikleri kullaniimaktadir. *°

Global rekabet nedeniyle; piyasada rekabet Gstlnligld elde edebilmek igin
daha hizli olmak gerektiginden; kaynak temelli bakis agisina gore, basarili sirketler
degerli, taklit edilemeyen ve nadir kaynaklar icin satin alinabilirler. ! Basarlli
sirketlerin kendilerine 6zel kaynaklari; bu kaynaklari kendi i¢cinde yeterince hizli bir

sekilde gelistiremeyen diger sirketleri, satinalma igin tesvik eder.

Herhangi bir isletmenin faaliyet slresi boyunca degerlendirildiginde;
satinalma iglemleri ¢ok 6nemlidir ¢inkd ¢ogunlukla igletmenin en blylk yatirim
karari veya tasfiyesiyle ilgili karari anlamina gelmektedir. Bu tir islemler bir
isletmenin kaynaklarini yillar boyunca baglamakta ve igletmeyi onemli odlcide
etkilemektedir. Satinalma iglemleri, dnemi nedeniyle isletmelerin dogusu veya

yukselisini belirleyebilmektedir. Basarili islemler sonucunda ortaya global sirketler

Manuel Portugal Ferreira, Jodo Carvalho Santos, Martinho Isnard Ribeiro de Almeida, Nuno Rosa
Reis, “Mergers & Acquisitions Research: A Bibliometric Study of Top Strategy and International
Business Journals, 1980-2010”, Journal of Business Research, 67, 2014, s.2550

® Thomas R. Eisenmann, “Internet Companies’ Growth Strategies: Determinants of Investment
Intensity and Long-term Performance”, Strategic Management Journal, 27, 2006, s.1183-1204

°) L Morrow, David G. Sirmon, Michael A. Hitt, Tim R. Holcomb, “Creating Value in the Face of
Declining Performance: Firm Strategies and Organizational Recovery”, Strategic Management
Journal, 28, 2007, s.271-283

Wim Vanhaverbeke, Geert Duysters, Niels Noorderhaven, “External Technology Sourcing Through
Alliances or Acquisitions: An Analysis of the Application-Specific Integrated Circuits Industry”,
Organization Science, Vol. 13, No. 6, 2002, s.714-733

% 5rikanth Paruchuri, Atul Nerkar, Donald C. Hambrick, “Acquisition Integration and Productivity
Losses in the Technical Core: Disruption of Inventors in Acquired Companies”, Organization Science,
Vol. 17, No. 5, 2006, s.545-562

Richard Schoenberg, “Measuring the Performance of Corporate Acquisitions: An Empirical
Comparison of Alternative Metrics”, British Journal of Management, Vol. 17, 2006, s.361-370
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Jay B. Barney, “Strategic Factor Markets: Expectations, Luck and Business Strategy”, Management
Science, Vol. 32, No. 10, 1986, 5.1231-1241



¢ikabilir. Basarisiz islemler sonucunda ise piyasadaki hirsli rakipler guglenip rekabet

daha da yogun bir hale gelebilir.

Boston Consulting Group’un 2004 yilinda yaptigi bir arastirmaya goére; diinya
¢apinda sirket satinalmalarinin sayisi 1990°h yillarda édnemli élgtide artmis olup, ilk

once 1998 yilinda, daha sonra 2007 yilinda en yuksek seviyeye ulagsmistir.

Satinalmalara iligkin sayisal veriler, dalgasal bir gelisimi isaret etmektedir.
Stearns ve Allan’a gore 1996 yilina kadar bu baglamda en azindan birbirinden farkl
bes dalga belirlenebilmektedir. > Gaughan ise; 2003 ve 2008 yillari arasinda

yasanan son dalga ile toplam alti dalga oldugunu ileri sirmektedir.

Arastirmacilar satinalma dalgalarina iliskin olarak birbirinden farkli
aciklamalar one suUrmuglerdir. Bundan sonra kisaca arastirmacilarin satinalma
dalgalarinin olusma nedenlerine yonelik teorileri incelenecek daha sonra satinalma

dalgalari agiklanacaktir.

Bittingmayer, Sherman Anti Trost Yasasinin yol acgtigi anti-trost
politikasindaki degisikliklerin firmalarin kartellesme olanagdini azalttigini, dolayisiyla
monopolistik bir piyasa gucinu tesis etmek amaciyla sirket satinalmalarinin etkin bir

alternatif yol olarak segildigini belirtmistir.*?

Michael Gort birlesme dalgalarina dair ekonomik bozukluk teorisini
(economic disturbance theory) gelistirmistir. Onun modeline goére; genel ekonomik
faaliyetlerde yasanan bir artis Urln piyasalarinda bir dengesizlik yarattigi zaman
satinalma dalgalari meydana gelir. Bu tip zamanlarda bazi yatirimcilar, gelecekte
olusacak talep konusunda digerlerine nazaran daha olumlu bir beklenti igine girip
hedef firmalara daha ylksek bir deger verirler. Satinalmalar da; bu deger bicme

farkliliklarindan avantaj saglama g¢abalari sonucu ortaya ¢ikar. Bir sirket satinalma

2 inda Brewster Stearns, Kenneth D. Allan, “Economic Behavior in Institutional Environments: The
Corporate Merger Wave of the 1980s”, American Sociological Review, Vol. 61, No. 4, 1996, s.699-
718

Robert J. Town, “Merger Waves and the Structure of Merger and Acquisition Time-series”, Journal of
Applied Econometrics, Vol. 7, No. 4, 1992, 5.83-100

B George Bittlingmayer, “Did Antitrust Policy Cause the Great Merger Wave?”, Journal of Law and
Economics, Vol. 28, No. 1, 1985, 5.77-118

Florian Frensch, The Social Side of Mergers and Acquisitions - Cooperation Relationships After
Mergers and Acquisitions, Deutscher Universitats-Verlag, 1. Baski, Almanya, Nisan 2007, s.15-16



gerceklestirdiginde, rakipleri de geride kalma korkusu ile onlari takip eder ve “ben
de” satinalmalari gergeklesmeye baslar. Boylece bir dalgalanma hareketi gelisir.
Gort'un modeli, gucli ekonomik gelismelerin ve borsa yukselmelerinin oldugu

zamanlarda meydana gelen satinalma dalgalarini ifade eder.*

Ribeiro’'ya gore; tipki ekonomik dalgalanmalar gibi satinalma faaliyetlerinin
de gelisimi dénguseldir. Menkul kiymetler borsasindaki dalgalara benzer sekilde, ani
inis ve c¢ikislar ya da satinalma anlagmalarinin -disuslerin hemen ardindan- aniden

doruga ¢ikmasi satinalma faaliyetlerinde olagandisi durumlar degildir."®

Birlesme dalgalarini agiklayan bir baska cerceve de PEST c¢evre modelidir.
Bu model politik, ekonomik, sosyal ve teknik boyutlari (PEST) bir araya getirir.
Ornegin, 1890’larin toplu Uretim ve toplu ulasimdaki teknolojik atilimlari ve
1990’larin  bilgi teknolojisi atilimlari birtakim satinalmalara yol ag¢cmistir. Vergi
rejimlerinde ya da hukumet politikalarinda meydana gelen degisiklikler de,
isletmeleri satinalma yoluyla yeni kaynaklara ulasip rekabet avantaji saglamaya

zorlayan degisimlere érnek olarak gésterilebilir.*°

Temelde Amerika merkezli olan bu satinalma dalgalari; satinalma
etkinliklerinin yogun oldugu doénemleri ifade eder. Gaughan’a goére; Amerika
tarihinde, alti satinalma dalgasi gerceklesmistir. Bu dénemler déngusel etkinlikler
olarak da nitelendirilirler. Déngusel etkinlikler ise; nispeten daha az satinalmalarin
gerceklestigi dénemleri takip eden yogun satinalma etkinliklerini ifade eder. ilk dért
dalga 1897 ile 1904, 1916 ile 1929, 1965 ile 1969 ve 1984 ile 1989 arasinda
gerceklesmistir. Satinalmalar, 1980’lerin sonlarinda yavaslayip 1990’larin baglarinda
yeniden canlanarak beginci dalgayl baglatmigtir. Ayrica, 2003 ile 2007 arasinda
nispeten kisa fakat yodun bir satinalma dénemi yasanmis ve bu dénemin altinci

satinalma dalgasini olusturdugu iddia edilebilir.*’

Ysudi Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions-The Challenges, Prentice Hall
International UK Limited, Pearson Education Limited, England, 2003, s.27

> Humberto R. Ribeiro, “The Missing Links of Mergers & Acquisitions Waves”, The IUP Journal of
Business Strategy, Vol. VI, No. 3, 2010, s.8

esudi Sudarsanam, a.g.e., s.27

Y patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings — Fifth Edition,
JohnWiley & Sons Inc., Hoboken, New Jersey, 2011, s.35-73



Sekil 1: Son 100 yilda diinya ¢capinda gerceklesen satinalmalar (bin adet)
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(Boston Consulting Group, 2004)

Kaynak: Florian Frensch, “The Social Side of Mergers and Acquisitions -
Cooperation Relationships After Mergers and Acquisitions”, Deutscher Universitats-
Verlag, 1. Baski, Almanya, Nisan 2007, s.15

Satinalma dalgalari, Amerika’'nin igletme yapisinda buylk degisikliklere
sebep olmustur. Satinalma dalgalari sayesinde; kiglk ve orta 6lgekli isletmelerden
olusan Amerikan endustrisi, binlerce ¢ok uluslu sirketi barindiran simdiki haline

doéniismistir.*®

Aragtirmalar; satinalma dalgalarinin ekonomik, duzenleyici ve teknolojik
¢okisglerin birlesiminden kaynaklandigini géstermektedir. *° Ekonomik ¢okis;
sirketleri, ekonomide hizlica buylyen toplam talebi kargilamak igin buyimeye tesvik

'8 patrick A. Gaughan, a.g.e., s.35-73
¥ Mark L. Mitchell, J. Harold Mulherin, "The Impact of Industry Shocks on Takeover and
Restructuring Activity”, Journal of Financial Economics, 41, 1996, s.193-229




eden ekonomik gelismeler seklinde meydana gelir. Satinalmalar ise; isletmeler igin

organik biiylimeden daha hizli bir biiylime bigimidir.*°

ilk satinalma dalgasi 1883 bunalimindan sonra ortaya ¢ikmig; 1898 ile 1902
arasinda doruga ulasmis ve 1904’te sona ermistir. Bu satinalma dalgasinda tim
maden ve imalat endustrileri etkilendiyse de; belirli endustrilerde agik bir sekilde
daha yogdun satinalma faaliyetleri gergeklesmistir.* Bu dalga; tekellerin olusumunu
destekleyerek ilk ortak piyasanin olusumuna yol agmistir. Demir-gelik, petrol ve
temel imalat endistrilerinde 6énemli yatay satinalmalar gerceklesmistir.?? Fligstein’e
gbre, 1895 ile1904 arasinda satinalmalarin % 78’i yatay; % 10’u yatay ve dikey;

kalani ise dikeydi.®

ikinci satinalma dalgasi 1920’lerde ortaya cikt.?* Gaughan’a gore ise; ikinci
satinalma dalgasi 1916 ile 1929 arasindaydi.*®> Ribeiro’'ya gére; bu satinalma
dalgasini harekete geciren, radyo ve motorlu araglarin gelistiriimesiydi. Radyo ve
motorlu tasitlar; ulusal reklamcihdi mdmkin kilarak satiglarin  daha genis
cografyalara yayilmasini saglamis ve dagitimin organizasyonuna yardimci olmustur.
ikinci satinalma dalgasinin ayirt edici ézelligi dikey satinalmalarda meydana gelen
artistir. Bu artis imalatgilarin dagitim kanallarini daha etkili bir sekilde kontrol
etmesini saglamistir. Bu da; oligopoller (az sayida saticidan olugan tekel) tarafindan
yonetilen bir ekonomide biiyiik sirketlerin (holding sirket) olusumuna yol agmistir.?®
Bu ikinci donem suresince, Ozellikle 1. Dinya Savasi’ndan sonra gergeklesen ve
menkul kiymetler borsasina yatirrm sermayesi saglayan ekonomik patlama
sayesinde, Amerika’nin ekonomisi gelismeye ve yayillmaya devam etmis ve bu
durum 1929’daki, tarihte “Buylk Buhran” olarak bilinen ekonomik ¢okliise kadar

devam etmistir.?’

1960’larin sonlarinda olusan dguncu satinalma dalgasi igin ‘blyuk sirketlerin

satinalimr’ ifadesi kullanilabilir. BlyUk sirketlerin satinalimi, kismen, savastan sonra

%% patrick A. Gaughan, a.g.e., s.35-73
2 patrick A. Gaughan, a.g.e., s.36
2 Humberto R. Ribeiro, a.g.e., s.9
2 Neil Fligstein, The Transformation of Corporate Control, Harvard University Press, Cambridge, MA,
1990, Cevrimigi: http://www.google.com.tr/books, Erisim Tarihi: 17 Ocak 2015, s.322-327
24 . .
Humberto R. Ribeiro, a.g.e., s.9
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% Humberto R. Ribeiro, a.g.e., s.9
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savunma harcamalarinda meydana gelen durgunlagsmaya karsilik olarak ortaya
cikmigtir. Ayrica; 1950°li yillarda Amerikali ekonomist Bain tarafindan yapilan
calisma ile, tekel ve oligopol yapilarin énline gecilmesi gerektigi ¢unkd bu tdr
yapilarin oldugu sektorlerde fiyatlarin rekabetgi seviyelerin oldukc¢a Gzerinde oldugu
belirtiimistir. Bu yaklasimin ABD Kongresi tarafindan benimsenmesiyle, bu yillarda
ABD’de rekabet kurallari olduk¢ca yogun bir sekilde uygulanmis ve 0Ozellikle yatay
satinalmalarin izin sirecleri oldukga zorlastiriimistir. Dolayisiyla; Gg¢lincu dalgadaki
satinalmalarin ¢odu dikey ya da vyatay satinalmalardan degil de karma
satinalmalardan (faaliyetleri acisindan aralarinda iliski bulunmayan sirketlerin
satinalinmasina karma satinalma adi verilmektedir) olusmaktadir ve “holding” olarak
tanimlanabilecek sirket yapilari ortaya c¢ikmistir. Boylece; endustriyel yigiima
(concentration) goézle gorundr derecede artmamis ve bu sebeple, ¢cok sayida
satinalma gerceklesmesine ragmen, farkli endustrilerdeki rekabet derecesinde
onemli bir degisme gozlenmemistir. Ribeiro’ya goére; ¢esitlendirmenin revacta oldugu
bu dénem, bircok sirketin kendi 6z faaliyetlerini g6z ardi etmesine sebep oldu ki; bu
da, dalga sona erdiginde, kurumsal fiyat-kazan¢ oranlarinda (Price Earnings Ratios,

PER) bilyiik diisuslere yol agmistir.”®

Dorduncu satinalma dalgasi 1980’lerde ortaya c¢ikti. Bu yillarda finansal
enstrimanlarin ¢esitlenmesi, satinalma finansmaninin kolaylasmasi bakimindan
onemli rol oynamistir. Bu dalga, yuksek riskli finansman kaynaklari sebebiyle artan
satinalma teklifleri ve dostga olmayan satinalmalar dénemiydi. Ribeiro’ya gore;
arbitraj, spekllasyonlar ve yatirrm bankalarinin artan katihmi ile, potansiyelini
sonuna kadar kullanmayan firmalar, satinalma tekliflerine karsi acik hale gelmisti.?®
Gaughan’a gore, dérdincu satinalma dénemi; diger (¢ dalgadan, ayrica satinalma
icin secilen hedef sirketlerin blyUkligu ve ehemmiyeti yoninden de farklidir.
Dérdincu dalga, mega birlesmelerin dalgasi haline gelmistir. Satinalmalarda
ddenen toplam para degeri bu on vyil igerisinde keskin bir sekilde yiikselmistir.*
Doérdincu satinalma dalgasi; 1989’da, 1980Q’lerin uzun ekonomik gelismesinin
sonuna gelinmesiyle sona ermis ve ekonomi, 1990’da, kisa ve nispeten 1limh bir

duraklama donemine girmistir.

% Humberto R. Ribeiro, a.g.e., s.9

* Humberto R. Ribeiro, a.g.e., s.10

J.Fred Weston, Samuel C.Weaver, Mergers and Acquisitions, McGraw-Hill Executive MBA Series,
McGraw-Hill, USA, 2001, 5.8-9

%% patrick A. Gaughan, a.g.e., s.58
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1993'’ten itibaren sirket satinalma islemlerinin sayisi ve satinalmalarin degeri
istikrarh bir sekilde yuikselmistir. Ylzyilin sonunda, ekonomik durumun elverigli
olmasi ile piyasadaki cogku sonucu ortaya ¢ikan benzeri gériimemis bir hiz; mega
satinalmalara yol agmis ve bu satinalmalar, o zamana kadar gergeklesmis tim
satinalma faaliyetlerini de hem islem sayisi hem de para degeri bakimindan geride
birakmistir. 3> Besinci satinalma dalgasinda birgcok biyilk mega satinalmalar
gerceklesmis olsa da, daha az sayida dostca olmayan ve daha fazla sayida stratejik
satinalmalar gerceklesmistir. 1990-1991 ekonomik durgunlugu sona erince, sirketler
blylime arayiglarina girmis ve satinalmalar bir kez daha blyumenin hizli ve etkili
yolu olarak goriulmeye baslanmistir. 1980’lerde gerceklesen satinalmalarin tersine,
1990’larin ilk alim satim islemleri, hizli finansal kazanc¢lardan cok strateji Uzerine
odaklanmigtir. Bu donemde gerceklesen anlasmalar; dorduncu dalgadaki borg ile
finanse edilmis tartismali alim satim islemlerine nazaran, satin alicinin -igsel
blylimeye kiyasla satinalma araciligiyla daha hizli bir sekilde gerceklesebilecek-
belirli stratejileri ile gergeklestiriimistir. Besinci dalga; 2001°de, ekonominin tersine

doénerek sekiz aylik kisa bir durgunluk dénemine girmesi ile sona ermistir.*

Durgunluk sona erdikten sonra basglangigta zayif bir iyilesme gerceklesse de,
ekonomi, ABD Merkez Bankasinin 2001 durgunlugunun sonunda meydana gelen
9/11 ekonomik c¢okusune karsilik olarak uyguladigi dusik faiz oranlar ile
desteklenmistir. DUsuk faiz oranlari 6zel sermaye isletmelerine de 6nemli olglide
destek saglamistir. Ozel sermaye sirketleri igin 6zsermaye olusturmak ve cazip
oranlarla bor¢lanmak kolaylasmis ve bu sermaye kaynagini sirketleri ya da sirket
bdélimlerini satinalmak icin kullanmiglardir. Sonra da; satinalinan varliklari kar elde
ederek elden ¢ikarmak igin, yikselen piyasanin bu varliklarin degerini arttirmasini
beklemiglerdir. Para kaynaginin c¢ogunlugu dastk faizli borg¢lar oldugundan,
satinalinan sirketler sermaye sahipleri i¢in yuksek gelirler elde edebildiler. Bu; 6zel
sermaye sirketlerini zenginlestirdi ki bu da satinalma taleplerini arttirdi. 2007°de
baslayan krizle sirketlerin ucuz borglanma kaynaklarina ve gonulli sermaye
yatirrmcilarina erisimi engellendi ve bdylece; hizli bir sekilde sona eren nispeten
kisa fakat yine de yogun bir satinalma dalgasi yasandi. Doért yillik bir donemi
kapsayan altinci satinalma dalgasinda gerceklesen anlagsmalarin degeri besinci

dalganinki ile karsilastirilabilir dlgidedir, dérdinci satinalma dalgasindakileri ise

*! Humberto R. Ribeiro, a.g.e., s.10
*2 patrick A. Gaughan, a.g.e., s.63
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asmistir. Onceki satinalma dalgalari gibi, bu dalga da 2007'deki krizin ortaya
¢lkmasi ve ekonominin 2008’de durgunluk doénemine girmesi ile birlikte sona

ermistir.®

Sekil 2 : Diinya genelinde agiklanan Birlesme ve Satinalmalar, 1985-2014
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Kaynak: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
Analysis, Cevrimigi: http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-
acquisitions.html, Erisim Tarihi: 15 Subat 2015

Satinalma dalgalari butin ekonomileri, Ulkeleri ve endustri yapilarini
etkileyen bir kavramdir. Satinalma iglemleri igletme varliklarinin 6nemli bir oranini
etkilemektedir. Cartwright ve Cooper, 1980’li yillarda her dért Amerikan ¢alisanindan

birinin en azindan bir satinalma islemine dahil oldugunu éne siirmektedir.>

Satinalmalar, uzun zamandir, bu islemlerin sonuglarini agiklamaya ve
ongdrmeye calisan akademisyenlerin de ilgisini gekmektedir. Satinalmalarin, farkli
birimlerini, farkli bakis acilariyla ve farkli ydntemler kullanarak inceleyen ¢ok sayida
arastirma mevcuttur. Satinalmalar gesitli teorik agilardan incelenmistir.®® ilk olarak,
stratejik yonetim alaninda, satinalmalar bir ¢esitlendirme yontemi olarak ele alinmis

ve hem farkl tlr satinalmalarin nedenleri hem de bu tir satinalmalarin performansa

* patrick A. Gaughan, a.g.e., s.71-72

** Sue Cartwright, Cary L. Cooper, Managing Mergers, Acquisitions and Strategic Alliances:
Integrating People and Cultures, Oxford: Butterworth- Heineman, 2.Baski, 1996, s.1-2

* Rikard Larsson, Sydney Finkelstein, “Integrating Strategic, Organizational, and Human Resource
Perspectives on Mergers and Acquisitions: A Case Survey of Synergy Realization”, Organization
Science, Vol. 10, No. 1, Jan.-Feb. 1999, s. 1-26
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etkileri lizerinde durulmustur. * ikinci olarak, ekonomi alanindaki arastirmalar,
satinalma sebepleri arasinda o6lcek ekonomisi ve piyasa glici yaratma Uzerinde
durup satinalma performansini  ¢ogunlukla muhasebe temelli oranlarla
degerlendirmislerdir. ** Uglincli olarak, finans alanindaki arastirmalar, satinalma
performansini siklikla borsa temelli dlgitlere gore incelemislerdir.®®  Dérdiincii
olarak, orgutsel arastirmalar oOncelikli olarak, satinalma sonrasi entegrasyon
surecine odaklanmis ve hem kiltir catismasini hem de c¢atisma ¢6zimuini

incelemislerdir. ** Son olarak, insan kaynaklari yénetimi literatiiriindeki satinalma

*h. Igor Ansoff, Richard G. Brandenburg, Fred E. Portner, Raymond Radosevich, “Acquisition

Behavior of U.S. Manufacturing Firms, 1946-1965”, Vanderbilt University Press, Nashville, TN, 1971,
Book Review by: William W. Alberts, The Journal of Business, Vol. 47, No. 2, April 1974, 5.281-286
Malcolm S. Salter, Wolf A. Weinhold, “Choosing Compatible Acquisitions”, Harvard Business Review,
59, 1, 1981, 5.117-127

Gordon A. Walter, Jay B. Barney, “Management Objectives in Mergers and Acquisitions”, Strategic
Management Journal, 11, 1990, 5.79-86

Michael Lubatkin, “Merger Strategies and Stockholder Value”, Strategic Management Journal, Vol.
8, No. 1, 1987, s.39-53

Anju Seth, “Value Creation in Acquisitions: A Re-examination of Performance Issues”, Strategic
Management Journal, Vol. 11, No. 2, 1990, s.99-115

Lois M. Shelton, “Strategic Business Fits and Corporate Acquisition: Empirical Evidence” Strategic
Management Journal, Vol. 9, No. 3, 1988, 5.279-287

Harbir Singh, Cynthia A. Montgomery, “Corporate Acquisition Strategies and Economic
Performance”, Strategic Management Journal, Vol. 8, No. 4, 1987, s.377-386

¥ Walter H. Goldberg, Mergers: Motives, Modes, Methods, Gower, England, 1983, 5.9-16

David J. Ravenscraft, Frederic M. Scherer, Mergers, Sell-offs and Economic Efficiency, Brookings
Institution, Washington, DC, 1987, Cevrimici: http://www.google.com.tr/books, Erisim Tarihi: 17
Ocak 2015, s.2-3

3% Michael C. Jensen, Richard S. Ruback, “The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence”,
Journal of Financial Economics, 11, 1983, 5.5-50

Gregg A. Jarrell, James A. Brickley, Jeffry M. Netter, “The Market for Corporate Control: The Empirical
Evidence Since 1980”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 2, No. 1, 1988, 5.49-68

* satinalma sonrasi entegrasyon sireci: Philippe C. Haspeslagh, David B. Jemison, Managing
Acquisitions: Creating Value through Corporate Renewal, Free Press, New York, 1991

Amy L. Pablo, “Determinants of Acquisition Integration Level: A Decision-Making Perspective”,
Academy of Management Journal, Vol. 37, No. 4, 1994, 5.803-836

Kaltir Catismasi: Anthony F. Buono, James L. Bowditch, John W. Lewis, “When Cultures Collide: The
Anatomy of a Merger”, Human Relations, Vol. 38, No. 5, 1985, s. 477-500

Afsaneh Nahavandi, Ali R. Malekzadeh, “Acculturation in Mergers and Acquisitions”, Academy of
Management Review, Vol. 13, No. 1, 1988, 5.79-90

Catisma CozUmu: Robert R. Blake, Jane Srygley Mouton, “How to Achieve Integration on the Human
Side of the Merger”, Organization Dynamics, 13, 1985, s.41-56

Philip H. Mirvis, “Negotiations After the Sale: The Roots and Ramifications of Conflict in an
Acquisition”, Journal of Organizational Behavior, Vol. 6, No. 1, January 1985, s.65-84
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arastirmalari; psikolojik konular, etkili iletisimin 6nemi ve satinalmalarin kariyeri nasil

etkiledigi izerine vurgu yapmislardir. °

isletmeler, faaliyet gosterdikleri piyasada varliklarini tehdit eden sayisiz
tehlikelerle kargilasabilir dolayisi ile igletmelerin sdrekli degisen kosullara ayak
uydurarak yasamini surdirmesi ve bUylyldp gelismesi gerekir. Blylme stratejisi
olarak ele alindiginda; satinalmalar, trln yelpazesindeki bogluklari doldurabilir, yeni
piyasalara erigsimi kolaylastirabilir ve buylimeyi kolaylastiracak teknoloji ve
yeteneklere erisim saglayabilir. Blyime “karlarda”, “satislarda”, “pazar payinda”,
“Oretimde” veya bunlarin birkaginda artiglar seklinde kendini gdsterebilir. Bundan
sonraki bélumde sirasiyla; isletmelerde blylume, igsel ve digsal biylime anlatilacak,

daha sonra da digsal bluyime stratejilerine deginilecektir.

1.1. ISLETMELERDE BUYUME

isletmelerin amaglari ¢ok cesitli olabilir, fakat genellikle kabul edilen belli

basli amaclari; kar elde etme, satis geliri elde etme, topluma hizmet, varligini

40 Psikolojik konular: Harry Levinson, “A Psychologist Diagnoses Merger Failure”, Harvard Business
Review, 48, 2, 1970, s.139-147

Sue Cartwright, Cary L. Cooper, “The Impact of Mergers and Acquisitions on People at Work: Existing
Research and Issues”, British Journal of Management, Vol.1, 1990, s.65-76

Mitchell Lee Marks, Philip H. Mirvis, Joining Forces: Making One Plus One Equal Three in Mergers,
Acquisitions and Alliances, Jossey-Bass Publishing, San Francisco, 2010

Etkili iletisimin 6nemi: David M. Schweiger, Angelo S. DeNisi, “Communication With Employees
Following a Merger: A Longitudinal Field Experiment”, Academy of Management Journal, Vol. 34,
No. 1, 1991, 5.110-135

Marsha Sinetar, “Mergers, Morale, and Productivity”, Personnel Journal, 60, 1981, s.863-867
Satinalmalarin Kariyere Etkisi: Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, “Relative Standing: A Frame-
work for Understanding Departures of Acquired Executives”, Academy of Management Journal, Vol.
36, No. 4, 1993, 5.733-762

Paul Morris Hirsch, Pack Your Own Parachute: How To Survive Mergers, Takeovers, and Other
Corporate Disasters, Addison-Wesley Publishing Company, Reading, MA, 1987

James P. Walsh, “Doing a Deal: Merger and Acquisition Negotiations and Their Impact upon Target
Company Top Management Turnover”, Strategic Management Journal, Vol. 10, No. 4, 1989, s.307-
322

14



surdiirme ve biyiimedir.** Bu amaglardan biiyiime; isletmelerin karlarini maksimize

etmek ve hisse deg@erini yukseltmek icin izledikleri stratejilerin baginda gelir.

Dinya ticareti ve sermaye hareketlerindeki degisim, isletme faaliyetleri ve
yonetiminde degisikliklere neden olmus; isletmeler arasi igbirligi artarak farkl
formlarda ortaya c¢ikmistir. Artan rekabete paralel olarak isletmeler arasi lisans
anlagmalari, ortak girisimler, konsorsiyumlar, ar-ge yatirimlarinda igbirligi, ortak
pazarlama politikalari gelistiriimesi, birlesme ve satinalmalarda artis goérdimustar.
isletmeler bu gibi yollarla ekonomik cikarlarini maksimize etmek, risklerini azaltmak

ve rekabet avantaji saglamak igin biiyiime stratejileri uygulamaktadirlar.*?

isletme literatiirinde blyime, isletmelerde sayisal ve nitelik olarak bir
gelisimi ifade etmektedir. Sayisal blylime, isletmenin &zelliklerine gore; satis
gelirinde, Urun gesitliliginde, kaynak buyldkliginde (¢alisanlarin sayisi, sermayesi),
varlik buyuklugunde (yatirimlarinda) ve kapasite kullanimi gibi unsurlarda niceliksel
bir artisi ifade etmektedir. Nitelik olarak blylime ise, igletmelerde bulunan unsurlarin
kalitesinin yukselmesi ile ilgilidir. Niteliksel buyumeler fark edilebilir, fakat sayisal

olarak ifade edilmesi glictiir.*®

Uygulamadan o6nce itinali, ayrintih ve objektif bir analiz gerektiren bliyime
stratejileri; uygulama siirecinde ise dikkat gerektirir.** Biyiik kurumlarin birgogu
biylimenin gerekliliginin farkindadir. *® Eger biiyliime durursa, sirketler bir dizi
olumsuz etki ile karsi karsiya kalirlar; 6rnegin dlgek ekonomisini uygulamada
basarisizlik, kritik ¢alisanlari kendine ¢gekme ve gbérevde tutmada basarisizlik ya da
yeterli sermayeyi tedarik etmede basarisizlik gibi.*® Nitekim sirekli ve karli bir

biiylime gergeklestirmek cogu sirket igin zordur.*’

“! Robert W. Swaim, The Strategic Drucker, John Wiley & Sons, 2010, s.1-11

24 Bader Arslan, Birlesme ve Satinalmalarda insan Kaynaklari, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s.11
3 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, 4. Basi, Arikan Basim Yayim, istanbul,
2007, 5.201

* John Thompson, Frank Martin, Strategic Management: Awareness and Change, 5th Edition,
Cengage Learning Business Press, Thomson Learning, London, UK, 2005, s.554

> Christoph Lechner, Markus Kreutzer, “Coordinating Growth Initiatives in Multi-unit Firms”, Long
Range Planning, 43, 2010, s.6-32

* Michael Goold, “The Growth Imperative”, Long Range Planning, Vol. 32, No. 1, 1999, s.127-129

i Christoph Lechner, Markus Kreutzer, “Coordinating Growth Initiatives in Multi-unit firms”, Long
Range Planning, 43, 2010, s.6-32
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Bir igletme varhgini surdurebilmek igin surekli buyime ve gelisme gorugunu
benimsemis olmalidir. Bir ilke olarak; “eger bir isletme blyUmuyorsa ya da yerinde
saylyorsa o isletme geriliyor demektir’ denilebilir. BUyime ve gelisme amaci, kar ve
topluma hizmet amagclarini da igine alan genis kapsamh bir amactir ve surekli
buyuyen bir isletmenin kar elde eden, surekli gelisen bir isletmenin dolayli ya da

dolaysiz olarak topluma hizmet eden bir isletme oldugu séylenebilir.*®

Yoneticilerin  kullandigi c¢esitli buyume stratejileri vardir. Bu stratejileri
dncelikle ic ve dig olmak Uzere ikiye ayirabiliriz. i¢ ya da organik blyime sirketin
kendi kaynaklarina ekleme yapmasi ya da gelistirmesi demektir. igsel bilylimede
igsletmeler mevcut faaliyetlerinin etkisini ve hizini degistirirler. Nitekim, bugunin
kosullarinda gerekli tim kaynaklari sadece sirket icinde gelistirmek gercekgi
goérinmemektedir. Dis buyume; ya farkh sirketlerin ayri kimlikler olarak kaldigi
isbirligi (stratejik isbirlikleri) araciligi ile ya da bir sirketin digerinin tGzerinde kontrol
gucl saglayan bir paya sahip oldugu satinalma ve birlesme araciligi ile “bir sirketin
mevcut kaynaklari ile gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen gereklilikler arasindaki
acigin kapatilmasina yardimci olabilir.” * Dissal biyiimede isletmeler faaliyette

bulunduklari isin tanimini degistirirler.

Kisaca, sirketlerin bir buyime tesebbulsune girigtikleri zaman 3 secenekleri
|.50

vardir: yap, igbirligi yap ya da satin al.> Yapilan arastirmalar hangi mekanizmanin

ne zaman tercih edilmesi gerektigi konusunda rehberlik edip tavsiyeler sunarlar®.

“8 Robert W. Swaim, a.g.e., s.1-11

* Werner H. Hoffmann, Wulf Schaper-Rinkel, “Acquire or Ally? - A Strategy Framework for Deciding
between Acquisition and Cooperation”, Management International Review, Vol. 41, No. 2, 2001,
s.132

*% Steven White, “Competition, Capabilities, and the Make, Buy, or Ally Decisions of Chinese State-
owned Firms”, Academy of Management Journal, Vol. 43, No. 3, 2000, s.324-341

Inge Geyskens, Jan-Benedict E. M. Steenkamp, Nirmalya Kumar, “Make, Buy, or Ally: A Transaction
Cost Theory Meta-analysis”, Academy of Management Journal, Vol. 49, No. 3, 2006, s.519-543

*! Jean-Francois Hennart, Sabine Reddy, “The Choice Between Mergers/Acquisitions and Joint
Ventures: The Case of Japanese Investors in the United States”, Strategic Management Journal,
Vol.18, No. 1, 1997, s.1-12

David Ernst, Tammy Halevy, “When to Think Alliance”, McKinsey Quarterly, No. 4, 2000, s.46-55
Steven White, a.g.e., s.324-341

Werner H. Hoffmann, Wulf Schaper-Rinkel, a.g.e., s.131-159

Edward B. Roberts, Wenyun Kathy Liu, “Ally or Acquire? How Technology Leaders Decide”, MIT Sloan
Management Review, Vol. 43, No. 1, 2001, s.26-34
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Literatirde bu soruyu yanitlamak igin c¢esitli teorik perspektiflerden yararlaniimistir.

Temelde, islem maliyeti yaklasimi ile kaynak bagimliligi yaklasimi kullaniimistir. >

1.1.1.igsel Biiyiime

Blyume yodntemlerinden biri i¢sel buylimedir.

Organik blylme olarak da adlandirilan igsel buyumede, sirketler kendi
faaliyetleri sonucunda olusturduklari kaynaklar veya disaridan sagladiklari

kaynaklari yeni projelere yatirarak biiyiirler.>

John Hagedoorn, Geert Duysters, “External Sources of Innovative Capabilities: The Preference for
Strategic Alliances or Mergers and Acquisitions”, Journal of Management Studies, Vol. 39, No. 2,
2002, s.167-188

Jeffrey H. Dyer, Prashant Kale, Harbir Singh, “When to Ally and When to Acquire”, Harvard Business
Review, Vol. 82, No. 7-8, 2004, s.108-115

Belen Villalonga, Anita M. McGahan, “The Choice Among Acquisitions, Alliances, and Divestitures”,
Strategic Management Journal, 26, 2005, s.1183-1208

Inge Geyskens, Jan-Benedict E. M. Steenkamp, Nirmalya Kumar, a.g.e., s.519-543

Lihua Wang, Edward J. Zajac, “Alliance or Acquisition? A Dyadic Perspective on Interfirm Resource
Combinations”, Strategic Management Journal, Vol. 28, No. 13, 2007, s.1291-1317

Xiaoli Yin, Mark Shanley, “Industry Determinants of the ‘Merger versus Alliance’ Decision”, Academy
of Management Review, Vol. 33, No. 2, 2008, s.473-491

Laurence Capron, Will Mitchell, “Selection Capability: How Capability Gaps and Internal Social
Frictions Affect Internal and External Strategic Renewal”, Organization Science, Vol. 20, No. 2, 2009,
5.294-312

Johan Wiklund, Dean A. Shepherd, “The Effectiveness of Alliances and Acquisitions: The Role of
Resource Combination Activities”, Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 33, No. 1, 2009,
5.193-212

Laurence Capron, Will Mitchell, “Finding the Right Path”, Harvard Business Review, Vol. 88, No. 7-8,
2010, s.102-107

Sofy Carayannopoulos, Ellen R. Auster, “External Knowledge Sourcing in Biotechnology through
Acquisition versus Alliance: A KBV Approach”, Research Policy, Vol. 39, No. 2, 2010, s.254-267

2 Oliver E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational
Contracting, Free Press, New York, NY, 1985, Cevrimigci: http://www.google.com.tr/books, Erisim
Tarihi: 20 Ocak 2015, s.15-19

Jeffrey Pfeffer, Gerald R. Salancik, The External Control of Organizations: A Resource Dependence

Perspective, Stanford University Press, Stanford Business Books, Stanford, California, 2003, s.1-20
Sofy Carayannopoulos, Ellen R. Auster, a.g.e., s.254-267

Timothy B. Folta, Kent D. Miller, “Real Options in Equity Partnerships”, Strategic Management
Journal, Vol. 23, No. 1, 2002, s.77-88
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icsel blylimede isletmeler mevcut is, pazar ve sireglerine eklentiler
yapmadan faaliyetlerinin hizini ve etkililigini degistirerek blyume arzusundadirlar ve
igletmeler mevcut mal ve hizmetleri icin yeni kullanim alanlari bularak, yeni
pazarlara girmeden mevcut pazarlarda daha etkin girisimlerde bulunarak ya da yeni
Uretim yatirnmi ve suregler eklemeden mevcut faaliyetlerinin kapasitesini arttirarak

biyimeye calisirlar.>

icsel blylimede isletmenin kendisi tarafindan gerceklestirilen yatirimlar
sonucunda blylmesi ifade edilmektedir. isletmenin faaliyet siireci boyunca
olusturdugu veya disaridan sagladigi fonlar yardimi ile girigsilen basarili projeler

sonucunda meydana gelen blylimeden bahsedilmektedir.

icsel blylmede isletme, ihtiyaclarini belirler, biyime icin gerekli planlari
hazirlar, pazar arastirmasi yapar, yapilacak genisletme faaliyetinde; planlama,
Uretim, pazarlama, yonetim, muhasebe alanlarinda yeni c¢alisanlara ihtiya¢ olup
olmayacagini, ihtiyac olacaksa ne kadar olacagini vb. durumlari belirler, daha sonra
uygulamaya geger. icsel biylimenin en énemli olumsuzlugu c¢ok uzun zaman

almakta olmasidir.>®

icsel biyime; Kreutzere gdére halen c¢ok kullanilan  biiyime
mekanizmalarindandir.®® Isletmeler kendi yetenek ve yeterliliklerini kullanarak, diger
sirketlere gerek duymadan yeni bir is bagslatabilirler. Bu tarz blylimelerde, arastirma
ve gelistirmeye yuksek meblaglar harcandigi goézlenmektedir. Digsal blUylime
mekanizmalari ile karsilastinildiginda, i¢csel biylme; daha az risklidir; fakat birgok

durumda firmayi genisletmek daha ¢ok zaman alir.>’

Buglin, sadece ig¢sel buyume gergeklestiren sirketler istisnadir.
Baskalarindan 6grenerek varlik, kaynak ve bilgiye hizlica ulagsmak; organik olmayan

digsal bluyidmenin i¢sel buylimeyi tamamlamasi ile mimkunddr.

>3 Giiven Sayilgan, Soru ve Yanitlarla isletme Finansmani, Turhan Kitabevi, Ankara, 2003, 5.324

> Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.202

> H.Bader Arslan, a.g.e., s.12-13

*® Markus Kreutzer, “Selecting the Right Growth Mechanism: The Choice Between Internal
Development, Strategic Alliances, and Mergers & Acquisitions”, in Balanced Growth - Finding
Strategies for Sustainable Development, ed.Giuila Mennillo, Thomas Schlenzig, Elmar Friedrich,
Springer-Verlag Publishing, Berlin-Heidelberg, 2012, s.77-94

> Frank T. Rothaermel, Andrew M. Hess, “Innovation Strategies Combined”, MIT Sloan Management
Review, Vol. 51, No. 3, 2010, s.13-15
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Dobson ve galisma arkadaslarina goére i¢csel buytime, dzellikle Uretim ydntem
ve planlari gibi blyuk dlgtide teknik becerilerde bilgi ve becerilerin gelistiriimesinde
en etkili blyume yontemidir. Bu yontem ayrica, kaynak yoklugundan dolay! bagka
caresi olmayan kuguk sirketlerin tek ydontemi olabilir. Bununla birlikte bu ydntem,
yeni Urunler ya da yeni piyasa gelistirmek isteyen girketlere agik tek yontemdir,
clinki bu sirketler bir ilki gergeklestiriyordur. i¢csel biiyiime ister istemez daha yavas
bir degisme hizina sahiptir ki bu da kurum icerisindeki aksakliklari en aza indirir.
Diger taraftan bu yavaslk firsatlarin kacgiriimasi ya da firsatlardan tamamen

yararlanilamamasi anlamina da gelebilir.*®

1.1.2.Digsal Buyume

BlUyume yontemlerinden digeri ise digsal buylimedir.

Digsal buyumede isletmeler faaliyette bulunduklari mevcut isin tanimini
degistirerek blyime arzusundadirlar ve urettigi mal ve hizmetlere yeni mal ve
hizmetler, faaliyette bulundugu pazarlara yeni pazarlar ekleyerek ya da mevcut
Uretim ve operasyon faaliyetleri ve sulreclerine yenilerini ekleyerek blylimeye

calisirlar.>

Digsal blylmede igletmenin, bagka isletmeleri satin alarak veya onlarla
birleserek buyumesi ifade edilmektedir. Digsal buyime stratejilerinin birgcok yontemi
bulunmaktadir. Birlesme ve satinalmalar, ortak girisim, stratejik igbirlikleri, 6zel
anlagmalar gibi ydntemler en sik kullanilan stratejiler olarak bilinmektedir.®® Bunlarin
arasinda birlesme ve satinalmalarin 6ne ¢ikan digsal buyume ydntemi olarak geldigi

g6rilmektedir.

Dissal blyume, bir igletmenin, hammaddeyi nihai tliketiciye ulastiran
degerler zincirinde kendisinin ilerisinde ya da gerisinde bulunan girketleri

satinalmasini ya da bu sirketlerle igbirligi yapmasini kapsayabilir. Digsal buyume,

>% paul Dobson, Kenneth Starkey, John Richards, Strategic Management - Issues and Cases,
Blackwell Publishing Ltd, 2nd Edition, Oxford, UK, s.98

> Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.202

% David Hussey, Strategic Management from Theory to Implementation — Fourth Edition,
Butterworth-Heinemann Publishing, Oxford, 1998, s.359-360
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teknolojisi ya da i¢inde bulundugu piyasa nedeniyle, dolayl bir iligkisi bulunan
igsletme ya da endustrileri ya da temelde iligkili olmayan igletmeleri de kapsayabilir.
Digsal buyimede temel hedef, daha ¢ok pazar payl elde etmek ve sinerji
yaratabilecek firsatlar yakalamaktir. Bunun getirisi de, daha buylUk ve gugli bir yapi

ve sinerji nedeniyle karda artis olacaktir.”

Digsal blyime yeni pazarlara girig, yeni 6rgutsel yapinin kurulmasi, teknik
bilginin temini gibi alanlarda isletme icin daha disik maliyetli olabilir. Digsal blylime
icsel buyumeye gore cok daha hizli olmaktadir, ilgilenilen pazarlara hizla girilmesi ve
oradaki firsatlarin degerlendiriimesi gerektiginde en cabuk yol olarak disunuldr.
Birlesen igletmeler kendi alanlarinda o zamana kadar kazanmis olduklari deneyimi
yeni kurulan isletmeye getireceginden, yeni isletme blytk bir tecriibe birikimine
sahip olur. Bunun yaninda eger iki igletme farkli pazarlara hitap ediyorsa yeni
isletmenin pazar pay! da genisleyecektir. Ancak birlesme sonrasi isletme kalturt ve
uygulamalar agisindan butunlesmenin saglanamamasi gibi cesitli riskleri de
beraberinde getirir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi; sirketlerin bir blyume tesebbusune giristikleri

zaman 3 secenekleri vardir: yap, isbirligi yap ya da satin al.®

Yapilan arastirmalar
hangi mekanizmanin ne zaman tercih edilmesi gerektigi konusunda tavsiyeler
sunmaktadir, fakat literatirde bu soruyu yanitlamak igin hep ayni teorik
perspektiflerden yararlaniimistir. Temelde, isletmelerin gevreye uyum saglamalari
konusunu inceleyen uyum (adaptasyon) yaklasimlarindan islem maliyeti yaklagimi

ile kaynak bagimlihgi yaklagimi kullanilmistir. %

Organizasyonlarin degisimi ve ¢evre kosullarina uymalarini inceleyen uyum
yaklagimlarindan kaynak bagimlihgi yaklagsimi 1967°de James Thomson’la baslayan
ve daha sonra Aldrich, Pfeffer ve Salancik dnculigunde gelisen bir yaklagimdir. Bu
yaklasima gore; organizasyonlar faaliyetlerini ve dolayisiyla yasamlarini

surdurebilmek igin c¢evrelerinden aldiklari girdileri (input) kullanirlar. Bu girdiler,

® John Thompson, Frank Martin, a.g.e., s.501

%2 Steven White, a.g.e., s.324-341

Inge Geyskens, Jan-Benedict E. M. Steenkamp, Nirmalya Kumar, a.g.e., s.519-543
® Oliver E. Williamson, a.g.e., s.15-19

Jeffrey Pfeffer, Gerald R. Salancik, a.g.e., s.1-20

Sofy Carayannopoulos, Ellen R. Auster, a.g.e., s.254-267

Timothy B. Folta, Kent D. Miller, a.g.e., s.77-88
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igsletmenin mal veya hizmet Uretmek icin kullandigi her turli malzeme, ener;ji, bilgi,
yetenek, beceri, isgucl, parayl vb. ifade etmektedir. Her isletme icin kullanilan
girdilerin cesitliligi, nispi 6nemi ve temin edilme kolayldi farklidir ve her igletme igin
kritk ®nemde sayilan girdiler olabilir. iste organizasyonlar, bu sekilde kritik ve
temininde belirsizlik bulunan girdiler icin c¢esitli énlemler alirlar. Bu 6nlemlerin
basinda igletmelerarasi birlesmeler, konsorsiyumlar, cesitli yasal anlagsmalar ve

stratejik birliktelikler gelmektedir.®

Organizasyonlari anlamak ve davranis dzelliklerini incelemek igin gelistirilen

bir diger organizasyon yaklasimi islem maliyeti yaklagimidir.

Literatirde islem maliyetleri ile ilgili teorik calismalarin ¢ikis noktasi
Coase’nin 1937 yilinda yazdigi “The Nature of the Firm” isimli eseridir. Coase bu
eserinde, islemlerin piyasalarda gergeklestirimesinden kaynaklanan islem

maliyetlerini su sekilde 6zetler:

- Fiyat dizeyinin belirlenmesi ile ilgili arastirma maliyetleri

- Sozlesmelerin muzakere maliyetleri

- Uzun doénemli sbézlesmelerde, dedisen kosullara goére davranma
esnekliginin azalmasindan kaynaklanan maliyetler

- HUukumet veya duzenleyici otoritelerin firma i¢i islemlere

uygulamadigi, ancak piyasa islemlerine getirdigi maliyetler (vergi gibi).

Ronald Coase tarafindan ileri sirtlen ve Oliver Williamson’un gelismesine
blylk katkida bulundugu bu yaklasim, organizasyonlarda esas kritik 6nem tasiyan
faaliyetin Gretim degil, Uretilen mal ve hizmetlerin degisimi ve bu degisimi yoneten
organizasyon yapilari oldugunu vurgulamaktadir. Bu yaklasima gore;
organizasyonlar drettikleri mal ve hizmetlerin degisim islemlerini maliyeti en
ekonomik olacak sekilde organize etmek isterler. ® Diger bir deyisle islem

maliyetlerini digurmek isterler.

islem maliyeti yaklasimi ekonomik nitelikteki islemlerin, piyasa mekanizmasi
icerisinde mi yoksa bir organizasyon bunyesindeki hiyerarsik iligskiler vasitasiyla mi

yuritileceginin secimi ile ilgilidir. Williamson’a goére isletme yoneticilerinin bu

® Tamer Kocel, isletme Yoneticiligi, Beta Basim Yayim, Genisletilmis 12.Baski, istanbul, Nisan 2010,
s.352
® Tamer Kogel, a.g.e., s.357
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konudaki kararlarini etkileyen bes faktor sunlardir: Firsatcilik (opportunism), sinirli
rasyonellik (bounded rationality), islemlerin az sayidaki taraf arasinda olmasi (small
numbers), belirsizlik (uncertainty) ve karmasiklik (complexity), bilgi ihtilafidir
(information impactedness). Firsatgilik, taraflarin kendi ¢ikarlar dogrultusunda
hareket etmesine neden olmaktadir. Az sayida tarafin olmasi, isletmelerin iglem
yapmak icin secim yapmalarini sinirlamaktadir. Sinirli rasyonellik, bilgi ya da diger
unsurlar agisindan rasyonelligin saglanamamasina neden olmaktadir. Belirsizlik ve
karmasiklik, pazar kosullarinda yasanan belirsizlik ve karmasikligi ifade etmektedir.
Bilgi ihtilafi ise, bir taraf yapilan iglemle ilgili bilgiye tam olarak hakimken digerinin
yetersiz bilgiye sahip olmasi ya da bu bilgilerin birbiri ile uyusmamasi seklinde
gérilebilir. isletmelerarasi islemlerde de bu belirtilen durumlarin ortaya ¢ikmasiyla
zarar gorecegini dusunen igletmeler, islemi kendi blunyesinde yapmay! ya da kendi

kontrolii altinda yaptirtmayi secebilirler.®®

isletmelerin cevreye uyum saglamalari konusunu inceleyen uyum
yaklasimlarindan islem maliyeti ve kaynak bagimhligi yaklasimlarina kisaca

degindikten sonra digsal buyume igin kullanilan stratejiler aciklanacaktir.

1.2. DISSAL BUYUME STRATEJILERININ UYGULANMASI

Digsal buyime icin kullanilan stratejileri;

e Franchising,

e Lisans anlagsmalari,
e Ortak girisimler,

o Stratejik isbirlikleri,
e Birlesmeler,

e Satinalmalar olarak sayabiliriz.

Asagida bu yontemler sirasiyla agiklanmaktadir.

® Fatih Semercidz, “isletmelerarasi iliskilerde Sebeke Organizasyon Yapilari ve Endistriyel
Bolgelerdeki Sebeke Organizasyon Yapisinda Ortaya Cikan Guven iliskisi Uzerine Bir Arastirma”,
istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2000, s.39-44
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Franchising

Franchising digsal buyime stratejilerinden biridir.

Sirketler cesitli yollarla buaylyebilirler. Kurulan isletmenin tamamen sahibi
olma belki bu yollarin belirgin olanidir fakat bdylimenin masraf ve risklerini btlintyle
inceleyen bazi igletmeler franchising yolunu izlemeye karar verirler. Bunun Ug¢ temel
nedeni; kaynak azligi, vekalet teorisi ve riskleri dagitmadir. Kaynak azhgi, sirketin
kendinde mevcut olmayan ydnetim becerilerine ya da diger bilgilere ulasma
ihtiyacini ve ayni zamanda blyime icin yatiracak biylk miktarda paraya sahip
olmama durumunu ifade eder. Vekalet teorisi, igletmeyi yodneten kisilerin nasil
motive olduklari ve goruldukleri ile ilgilidir. Hatiri sayihr bir finansal yatirrm séz
konusu oldugundan, franchise alanlar, sirketine sahip olan ydneticilerden daha
yuksek motivasyonludurlar ve franchise’i karli hale getirebilmek igin ¢ok caligirlar.
Risk dagitma ise, biylk bir sermaye yatirimi ve yasal zorluklar iceren ortak
girisimler ile karsilasgtirildiginda, franchising’in  yatinm riskini azaltmasidir.
Franchising ¢ok daha az bir masrafla talep ve marka taninirligi saglar. Franchising’in
gerektirdigi sureg, cogunlukla sirkete sahip olup blyltmekten daha hizhdir. Bir
franchise zinciri olusturma sureci franchise verenin bilgisini arttiracak ve uzmanhgi
arttikga her yeni magaza igin gereken zaman azalacaktir. Kazandigi tecrube ile,
franchise veren; yer secimi, magaza duzeni, tedarik ve belirli bir gevre ortamina

uygun isletim politikasi gibi unsurlara karsi duyarlilik gelistirecektir.®’

Franchising, kurulu igletmeler icin hizli bliyime firsati saglamakla birlikte,
yeni bir is kurmanin da nispeten az riskli yoludur. Franchising hizmet sektériinde
daha yaygin goérilmektedir. Stratejik buylime yolu olarak franchising’i seg¢en bir
isletme, genellikle sectidi her cografik bolgede bir igletme ile olmak Uzere, bir takim
kuguk igletmelerle anlagmalar yapar. Bu isletmelerin baslangigta 6dedikleri bir giris
bedeli olur, surekli 6dedikleri franchising kullanim bedeli karsiliginda ise franchising
veren onlara 6zel haklar verir. Bu haklar; belirlenmis bir bolgede franchising verenin
adini kullanarak drin ve hizmet tedarik etme hakki, know-how, arag-gerec,
materyal, egitim, tavsiye ve Ulke dizeyinde reklam destegidir. Bu s6z konusu
isletmenin (franchising verenin) birka¢ farkli yerde, ayni buyuklikte bir organik
buyume icin gerekli yatirrm sermayesi s6z konusu olmaksizin hizlica blylimesini

saglar. Bagka bir avantaji da buiyuk, gelisen ve daginik bir kurumu kontrol edebilmek

% John Thompson, Frank Martin, a.g.e., 5.628
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icin yoneticilerin sahip olmasi gereken beceri ve yeteneklerin, franchise veren
tarafindan gelisgtiriime gerekliliginin azalmasidir. Bunun yerine, tUm c¢aba piyasa
payini genisletmek i¢in harcanabilir. Yine de, franchise alanin gerekli seviyede kalite
ve hizmet sundugundan emin olmak igin etkili gbézlem ve kontrol sistemleri kurmak
gerekir. Franchise alacak kuguk isletmenin yeterli sermayeye sahip olmasi gerekir,
fakat bu ¢codu bagimsiz baslangiclardan da az risklidir, ¢linkl isletme halihazirda
kuruludur. Sonug¢ olarak, birtakim kiclik bagdimsiz isletmeler; zincirin bir parcgasi

olarak calisirlar ve daha biiyiik kurumlarla yarisabilirler.®®

Lisans Anlagmalari

Lisans anlagmalari (licensing) da digsal bluylume stratejilerinden bir tanesidir
ve baska bir pazara giris stratejisi olarak uygulanmaktadir. Genel olarak bir
isletmeye ait soyut varliklarin, baska bir isletmeye devredilmesini ifade etmektedir.

Bu soyut varliklar sunlar olabilir®®:

o Patent, yenilik, formdl, slireg, tasarim, model

o Edebiyat ve glizel sanatlardaki telif haklari

o Marka, ticari isim, markayi olusturan kelimeler

e Franchise haklari, lisans haklari ve sézlesmelerden dogan haklar

e Yontem, program, prosedur, sistem

Lisans anlagsmasi, bir sirketin, baska biri tarafindan tasarlanan ya da patent
ile korunan bir Urinu ya da hizmeti kullanmasina izin veren bir anlagmadir. Lisans
anlagmalari, degerli entelektiiel sermayeye sahip olanlara (Disney ve karakterleri
gibi), Uretime yatirrm yapmadan bilgi temelli kaynaklarindan gelir saglama imkani
saglar. Thompson ve Martin’e gore; bu tip anlagmalar isletmelerin uzman olduklari
ve rekabet Ustlinligune sahip olduklari alanlara odaklanmasini saglayarak uretim ve

isci-isveren problemlerini énler.”

Lisans anlagsmalarinda Uretici ya da lisansoér diger sirkete yani lisans alana
bazi haklar verir. Bunlar; markal Grint kullanma ya da uretme hakki, hizmet lisansi,
marka adi ya da isletme formatini kullanma hakki olabilir. Lisans alan, lisans bedeli

ve komisyon ya da telif hakki Ucreti 6der. Bu Ucret ya satilan birim miktari ya da elde

% John Thompson, Frank Martin, a.g.e., s.594
% Eatih Semercidz, a.g.e., s.4-6
” John Thompson, Frank Martin, a.g.e., s.595
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edilen satis degeri (izerinden hesaplanir.”* Dudley’e gére asadidaki nedenlerden

dolay! lisans verilebilir: "

o Korunan ya da tescilli entelektiel varliklarin kullanimi igin; patentler,
tescilli telif hakki, tescilli tasarim ya da marka adi gibi.

e Korunan ya da tescilli entelektiel varlik olarak siniflandiriimasa da,
lisansor tarafindan kontrolu saglanan ve lisans anlasmasi olmaksizin
lisans alanin sahip olamayacag! teknik uzmanlik, Uretim uzmanhg: ve

pazarlama uzmanhgi igin.

Lisans anlagmalari, bir firmayi genigletme sekli olarak ya da uluslararasi

piyasaya giris yolu olarak kullanilabilir. Uluslararasi piyasada 6zellikle”;

e patent ve fikri mulkiyetin korunamadigi, yabanci Ureticilerin ticari marka
ya da patent hakkini gérmezden gelerek yasal olmayan kopyalar ya da
“taklitler” Uretebilecedi yerlerde lisans anlagmalari yoluyla patentler ve
fikri mulkiyet korunabilir, hatta en 6nemli kurumsal hedef olarak kabul
edilebilir. Ornegin bu; markali spor ayakkabi ve saat imalatgilari igin
problem tegkil etmektedir. Bu Urtnler, Guney Dogu Asya’da bircok ulkede
yasal olmayan yollarla kopya edilmekte ve ihrag edilmektedir.

e lisans anlagsmalari olmaksizin piyasaya girisin (ve isletmeyi orada
gelistirmenin) maliyeti cok ylksek olacaksa lisans anlagmalari yapilabilir.
Bu yolla birden ¢ok yabanci piyasaya da erisim saglanabilir.

e yerel pazara erisim yuksek ithalat vergisi oranlari, ithalat kotalari ya da
yabanci sirketlere konulan yasaklar ile sinirlandiriimissa, lisans
anlasmalari yapilabilir.

o yerel pazardaki buyuk sirketlere karsi bu pazara girmenin olasi diger
alternatiflerine goére daha fazla rekabet Ustinligu ve piyasa avantaji
sagliyorsa, lisans anlagsmalari yapiimalidir.

e (i) hizh teknolojik yenilik, dagilim ve degisim; ya da (ii) UrUnlerin kisa

Omdar suresi; ya da (i) rakiplerin hizh Grin kopyalama durumlari

& Tony Morden, Principles of Strategic Management, Third Edition, Ashgate Publishing Limited,
England, 2007, s.555-556

72 James W. Dudley, 1992: Strategies for the Single Market, Kogan Page, London, UK, 1989, s.174

3 Tony Morden, a.g.e., s.555-556
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yasaniyorsa, uluslararasi lisans anlagmalari, yeni bir firmayi genigletme

ve igletme firsatini yakalamanin en kisa yoludur.

Lisans anlagmalar ile; lisans veren igletme piyasa hakkinda c¢ok fazla
sermaye gerektirmeden, yonetsel zaman almayan bir yol ile bilgi sahibi olur. Diger
taraftan; lisans anlagmalari yoluyla yabanci bir piyasaya girmek ¢ok sinirli bir giris
seklidir ve ileriki yillar i¢in bir garantisi yoktur. Lisans veren igletme piyasada kendi
rakibini de yaratiyor olabilir, ya da teknolojik Gstlnligina kaybetmesi s6z konusu da

olabilir.™

Ortak Girisimler

isletmelerin kullandiklari bir diger dissal bllyime stratejisi ortak girisimlerdir.

Ortak girisimler (joint-ventures), iki isletmenin birlikte Gglincl bir isletme
kurmaya karar vermesi ile ortaya cikar. Bazi ortak girisimlerin sadece bir amaci
gerceklestirmek icin yapildigi da gortlmektedir. Ortak girisimler bazen bir piyasaya
girebilmek icin tek uygun yol olabilmekte, ayrica risk paylasimi sagladigi icin de bu
tur girisimlerden elde edilen kazang, isletmelerin kendi basina elde edecekleri
kazangtan daha fazla olabilmektedir. Diger taraftan; ortak girisimlerde gatismalarin
cikmasi ve bu catismalarda taraflarin kendi cikarlarini 6n plana cikarmalari ve
isletmeler arasinda bilgi akis problemleri, karin nasil paylagilacagi konusu, iletigsim

kopukluklari gibi problemler de yasanabilmektedir.”

Merson’a gore ortak girisim; genellikle, bir projenin gergeklestirilebilmesi igin,
belirli bir siireligine kurucularindan bagimsiz bir girisimin ortaya ¢ikmasidir.”® iki ya
da daha fazla isletme, bazi kaynaklarini paylasmak ve birlikte rekabet UstUnligl
kazanmak igin yasal olarak bagimsiz bir sirket kurarlar.”” Siklikla firmalarin degisken
rekabet ortamlarinda yarisabilme yeteneklerini gelistirmek icin olusturulan ortak

girisimler, uzun vadeli iliskiler kurmada ve birgok firma igin rekabet UstlunlGgunin

* Fatih Semercioz, a.g.e., s.4-6

7 Fatih Semercidz, a.g.e., s.6-11

e Rupert Merson, Guide to Managing Growth-Turning Success into Even Bigger Success, Profile
Books Ltd, London, 2011, s.166

7 Michael A. Hitt, R. Duane Ireland, Robert E. Hoskisson, Strategic Management: Competitiveness
and Globalization (Concepts and Cases), South-Western Cengage Learning, 8th Edition, Canada,
2009, s.247
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onemli bir kaynagi olan ortuk bilginin (tacit knowledge) transferini saglamada da

etkili bir aractir.”

Tipik olarak, ortak girisimde partnerler esit yuzdelere sahiptir ve girisimdeki
etkinliklere esit derecede katkida bulunurlar. Kanitlar; isletmelerin, tek baslarina
sahip olabileceklerinden oldukga farkli bir rekabet UGstinligu olusturmak igin,
kaynaklarini ve yeteneklerini birlestirmesi gerektiginde ve partnerler son derece
degisken piyasalara girmek istediklerinde, ortak girisimin ideal bir anlasma sekili

olabilecegini gdstermektedir.”

Dobson ve calisma arkadaslarina gére ortak girisim, iki ya da daha ¢ok sirket
tarafindan ortaklasa sahiplenilen bagimsiz bir isletme kurulmasini kapsadigi igin
iliskilerin de yakin ve saglam olmasi gerekir. “Ebeveyn” girketler masraflari ve
odulleri paylasirlar (hem karlari hem de kazaniimig teknoloji ve uzmanhgi). Bu
anlagmalar, hem genelde sirketlerin tum kaynaklarini kullanmadiklari i¢cin hem de
nispeten kolayca feshedilebilecekleri icin esneklik sunarlar. Ortak girisimler genelde
karsilikli gikarlar icin baslatilirlar. Ornegin, bir taraf teknolojik uzmanlik edinirken
diger taraf farkli piyasalara erisim saglayabilir; taraflar farkh fakat tamamlayici
teknolojik yetkinlik icin igbirligi yapabilir; ya da bir proje o kadar pahalidir ki sirketler

riskleri paylasmak igin kaynaklarini birlestirmek isteyebilir.*

Stratejik isbirlikleri

Stratejik isbirlikleri (strategic alliances) de isletmelerin kullandiklari digsal
blylme stratejilerindendir ve ortak girisime kiyasla daha informeldir. Onemli olan;
ortaklar arasinda buylk bir uyum olusturuimasi ve devamli degisime hazir

olunmasidir. Ortaklar arasinda kurulan bag, cesitli anlasmalar ve yasal

8 Yadong Luo, “Are Joint Venture Partners More Opportunistic in a More Volatile Environment?”,
Strategic Management Journal, 28, 2007, s.39-60

Russell W. Coff, David C. Coff, Roger Eastvold, “The Knowledge-leveraging Paradox: How to Achieve
Scale without Making Knowledge Imitable”, Academy of Management Review, Vol. 31, No. 2, 2006,
s.452-465

Ha Hoang, Frank T. Rothaermel, “The Effect of General and Partner-Specific Alliance Experience on
Joint R&D Project Performance”, Academy of Management Journal, Vol. 48, No. 2, 2005, s.332-345
7 Michael A. Hitt, R. Duane Ireland, Robert E. Hoskisson, a.g.e., s.249

8 paul Dobson, Kenneth Starkey, John Richards, a.g.e., s.99
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yukumlulukler ile diger iligkilere kiyasla daha az baglantili oldugu i¢in guven esasina

dayanmaktadir.®*

Stratejik isbirlikleri, ayni endustrideki rakip isletmeler, tedarikciler ya da
dagitim kanalindaki igletmeler ile kurulabilecegi gibi farkli endustri ve Ulkelerdeki

sirketlerle de kurulabilmektedir.®

Ortak girisimler genel olarak bir kerelik ve belirli zaman igerisinde
gerceklestiriimesi gereken projelerde kurulur. Stratejik isbirlikleri ise daha uzun
vadeli olmakla birlikte, daha genel anlasmalar icindir. Ornegin; stratejik isbirlikleri
deger yaratmada birbirine yardimci olmak isteyen sirketler arasinda yapilir ve bir

sirket isbirligi yaptiginda, o isi kendi basina yaptiginda alacag riski azaltir.®®

Stratejik igbirlikleri, isletmelerin rekabet Ustlinliglu olusturmak igin
kaynaklarinin ve yeteneklerinin bir kismini birlestirdikleri bir stratejidir.?* Stratejik
isbirlikleri, birlikte Griin ya da hizmet gelistirmek, bu Urln ve hizmetleri satmak ya da
hizmete sunmak icin kaynak ve yeteneklerini bir dereceye kadar paylasan ya da
takas eden isletmelerden olusur. ® Bu biylime stratejisi, isletmelere, rekabet
Ustinligl saglayacak yeni ve ek kaynak ve yetenekler gelistrmek amaciyla
partnerler ile calisirken, mevcut kaynak ve yeteneklerini de glglendirme imkani

saglar.®

). Fred Weston, Samuel. C.Weaver, a.g.e., s.125-126

8 ratih Semercidz, a.g.e., s.23-27

8 Rupert Merson, a.g.e., s.166

¥ R. Duane Ireland, Michael A. Hitt, Deepa Vaidyanath, “Alliance Management as a Source of
Competitive Advantage”, Journal of Management, Vol. 28, No. 3, 2002, s.413-446

James G. Combs, David J. Ketchen, “Exploring Interfirm Cooperation and Performance: Toward a
Reconciliation of Predictions from the Resource-based View and Organizational Economics”,
Strategic Management Journal, 20, 1999, s.867-888

85Jeffrey J. Reuer, Africa Arino, “Strategic Alliance Contracts: Dimensions and Determinants of
Contractual Complexity”, Strategic Management Journal, 28, 2007, s.313-330

Mani R. Subramani, N. Venkatraman, “Safeguarding Investments in Asymmetric Interorganizational
Relationships: Theory and Evidence”, Academy of Management Journal, Vol. 46, No. 1, 2003, s.46-
62

% Rekha Krishnan, Xavier Martin, Niels G. Noorderhaven, “When Does Trust Matter to Alliance
Performance?”, Academy of Management Journal, Vol. 49, No. 5, 2006, s.894-917

Prashant Kale, Jeffrey H. Dyer, Harbir Singh, “Alliance Capability, Stock Market Response, and Long-
term Alliance Success: The Role of the Alliance Function”, Strategic Management Journal, 23, 2002,
s.747-767
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Gulati ve Singh stratejik igbirliklerini su sekilde tanimlarlar: “isletmeler
arasinda goénullu olarak girisilen, takas, paylasim ya da es gelisim iceren igbirlikgi
anlagmalardir ve partnerlerin sermaye, teknoloji ya da firmaya 6zgu varliklar gibi
katkilarini da icerebilirler.”®’ Isletmelerin, érnegdin tam entegrasyon yerine neden bu
tip igbirliklerine yéneldikleri sorusu da tartisilan kritik bir sorudur. Belirli igbirliklerinin
olusumunun ardinda yatan sebepler olduk¢ca kapsamlidir, fakat Becerra’'ya goére
literatlrdeki teorik yaklasimlar ¢ gruba ayrilmaktadir: islem maliyetleri, érgitsel

dgrenme ve stratejik davranig.®®

Genel olarak stratejik isbirliklerinin amagclarindan biri pazar gelistirmedir,
digeri ise Uretim faaliyetleri ve Urln gelistirme c¢alismalari sonucunda ortaya ¢ikan
maliyet ve riskleri dagitmaktir.?® Inkpen’e gére; stratejik isbirliklerinin hedefleri bes
kategoride incelenebilir: hizi arttirmak, kaynaklari birlestirerek 6lgek ekonomisinden
faydalanmak, riski azaltmak, mesrulugu arttirmak (increase legitimacy) ile bilgi

edinip 6grenmek.”

Stratejik isbirlikleri “iki ya da daha fazla isletme arasinda yapilan takas,
paylasim ya da birlikte drun, teknoloji ve hizmet gelistirme iceren gonulld
anlasmalardir’.®* Isbirligi yapan isletmeler, yasal ve ekonomik bagimsizliklarinin
yaninda kendilerine 6zgu kimliklerini de surdurtyor olmalari bakimindan birlesme ve
satinalmalardan acikga farkhdirlar. Bu anlasmalarda, kararlarin birlikte alinmasi
gerekir.® Stratejik isbirlikleri, isletmelerin gelecekteki stratejik rekabet tstiinliiklerine

katki saglayacak yeni 6z becerilerin gelitiriimesini kolaylastirabilir.*®

& Ranjay Gulati, Harbir Singh, “The Architecture of Cooperation: Managing Coordination Costs and
Appropriation Concerns in Strategic Alliances”, Administrative Science Quarterly, Vol. 43, No. 4,
1998, 5.781-784

% Manuel Becerra, Theory of the Firm for Strategic Management, Cambridge University Press,
Cambridge, UK, 2009, 5.192

% Fatih Semercioz, a.g.e., s.23-27

% Andrew C. Inkpen, “Strategic Alliances”, in The Blackwell Handbook of Strategic Management, ed.
Michael A. Hitt, R. Edward Freeman, Jeffrey S. Harrison, Blackwell Publishing, 2006, s.434-459

o Ranjay Gulati, “Alliances and Networks”, Strategic Management Journal, Vol. 19, No. 4, 1998,
5.293-317,5.293

%2 Markus Kreutzer, a.g.e., s.77-94

 Michael A. Hitt, David Ahlstrom, M. Tina Dacin, Edward Levitas, Lilia Svobodina, “The Institutional
Effects on Strategic Alliance Partner Selection in Transition Economies: China versus Russia”,
Organization Science, Vol. 15, No.2, 2004, s.173-185
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isbirliginde bulunan her partner ortakliga bilgi ya da kaynak katar.** Aslinda,
partnerler, isbirliklerine genellikle yeni yetenekler 6grenme amaciyla katilirlar. En
cok arzu edilen bu yeni yetenek de teknolojik yeteneklerdir. Diger taraftan bir
igbirliginde teknolojik bilginin transfer edilebilmesi icin partnerler arasinda guven
olusmasi gerekir. ®* Séz konusu bu beklentileri yonetebilmek ise isbirliginin

performansinin gelistiriimesini saglayabilir.

isbirliklerinin hepsi basarili degildir. Peng, Shenkar ve Yan’a gore; gercekten
de cogu basarisiz olmaktadir. °® Uyumsuz partnerler ve partnerler arasindaki
catismalar, basarisizligin baslica sebeplerindendir.®” Ozellikle uluslararasi stratejik

isbirliklerinin yonetimi zordur.?® iligkinin bozulmasina cesitli faktorler sebep olabilir.

> Marjorie A. Lyles, Jane E. Salk, “Knowledge Acquisition from Foreign Parents in International Joint
Ventures: An Empirical Examination in the Hungarian Context”, Journal of International Business
Studies, Vol. 38, No. 1, 2007, 5.3-18

Eric W. K. Tsang, “Acquiring Knowledge by Foreign Partners for International Joint Ventures in a
Transition Economy: Learning-by-doing and Learning Myopia”, Strategic Management Journal, Vol.
23, No. 9, 2002, 5.835-854

Peter J. Lane, Jane E. Salk, Marjorie A. Lyles, “Absorptive Capacity Learning and Performance in
International Joint Ventures”, Strategic Management Journal, Vol. 22, 2002, s.1139-1161

% Srilata Zaheer, Akbar Zaheer, “Trust Across Borders”, Journal of International Business Studies,
Vol. 37, No. 1, 2006, s.21-29

Paul Almeida, Jaeyong Song, Robert M. Grant, “Are Firms Superior to Alliances and Markets? An
Empirical Test of Cross-border Knowledge Building”, Organization Science, Vol. 13, No. 2, 2002,
s.147-161

Michael A. Hitt, M. Tina Dacin, Edward Levitas, Jean-Luc Arregle, Anca Borza, “Partner Selection in
Emerging and Developed Market Contexts: Resource-based and Organizational Learning
Perspectives”, Academy of Management Journal, Vol. 43, No. 3, 2000, s.449-467

Michael A. Hitt, R. Duane Ireland, Robert E. Hoskisson, a.g.e., s.227

% Mike W. Peng, Oded Shenkar, “Joint Venture Dissolution as Corporate Divorce”, Academy of
Management Executive, Vol. 16, No. 2, 2002, 5.92-105

Oded Shenkar, Aimin Yan, “Failure as a Consequence of Partner Politics: Learning from the Life and
Death of an International Cooperative Venture”, Human Relations, Vol. 55, No. 5, 2002, s.565-601

%7 James A. Robins, Stephen Tallman, Karin Fladmoe-Lindquist, “Autonomy and Dependence of
International Cooperative Ventures: An Exploration of the Strategic Performance of U.S. Ventures in
Mexico”, Strategic Management Journal, Vol. 23, No. 10, 2002, s.881-901

Yaping Gong, Oded Shenkar, Yadong Luo, Mee-Kau Nyaw, “Role Conflict and Ambiguity of CEOs in
International Joint Ventures: A Transaction Cost Perspective”, Journal of Applied Psychology, Vol.
86, No. 4, 2001, 5.764-773

Michael A. Hitt, R. Duane Ireland, Robert E. Hoskisson, a.g.e., s.227

% pieter Klaas Jagersma, “Cross-border Alliances: Advice from the Executive Suite”, Journal of
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Partnerler arasindaki giiven kritik bir Sheme sahiptir ve en az doért temel durumdan
etkilenir: iligkinin baslangigtaki durumu, bir anlagsmaya varacak olan gériisme sireci,
partnerlerin etkilesimi ve dis olaylar.®® Giiven, ortak girisimlerin ait oldugu (ke
kiiltirinden de etkilenir. ' Aragtirmalara gére, bir isletmenin digeri (zerinde
Ozsermayesine gére hakim oldugu igbirlikleri daha olumlu getiriler
tretebilmektedir.’®* Ancak stratejik isbirliklerinde yeni yeteneklerin gelistirilebilmesi
icin gliven gereklidir; 6zsermaye ise gerekli gliven iligkisinin gelistirimesine engel
teskil edebilir.*%?

Stratejik ittifaklarda, i¢csel blyUme ile karsilastirildiginda basarisizlik riski
daha ylksektir (cogu g¢alismaya gore %50 civarinda) bunun da nedenleri; partnerler
arasl olasi rekabet, glvensizligin olumsuz etkileri ve yonetimin titiz olmayisi olarak

sayilabilir.**®

Birlesme

Digsal buyume stratejilerinden bir digeri de birlesmelerdir.

Donald C. Hambrick, Jiatao Li, Katherine Xin, Anne S. Tsui, “Compositional Gaps and Downward
Spirals in International Joint Venture Management Groups”, Strategic Management Journal, Vol. 22,
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% Anoop Madhok, “Revisiting Multinational Firms’ Tolerance for Joint Ventures: A Trust-based
Approach”, Journal of International Business Studies, Vol. 37, No. 1, Jan. 2006, s.30-43
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Jemison ve Sitkin’e gore; birlesmeler stratejik, karisik, bircok firma igin ¢ok
seyrek meydana gelen ama ¢ok yonli ve tim hissedar gruplarini, organizasyonel is

ve sonuclari etkileyen siireglerdir.**

Birlesme (merger), Oxford Dictionary of Business'ta su gekilde
tanimlanmistir; “Birlesme, iki ya da daha fazla tesebbisin, yeni bir varlikla
sonuglanan bir olugsumla, esit bir sekilde kombinasyonudur”. Birlesen tesebbuslerin
ortaklari yeni olusumun risklerini ve o&dullerini esit sekilde paylasirken
tesebbilslerden higbiri digerine UstUnlik elde etmez, digerinin kontroliini elinde
tutmaz. Bu durumda birlesen sirketlerin tuzel kigilikleri sona ermekte, ortaya yeni bir

sirket ve yeni bir tiizel kisilik gikmaktadir.'%

isletme birlesmeleri, llkemizde “sirket evlilikleri” olarak adlandiriimaktadir.
Birlesmede iki veya daha fazla sayida bagimsiz isletme, eski kimlik ve tizel
kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklari tim varliklarini ve yeteneklerini
birlestirmek suretiyle, yeni bir isim altinda bagimsiz yeni bir isletme olarak faaliyete
gecerler.’® Ortak girisimde taraflar sahip olduklari kaynaklarin kiiciik bir bolimii ile
isbirligini gergeklestirebilirken, birlesmelerde taraflar butin varliklarini biraraya

getirmektedirler.™"’

3.Uluslararasi Finansal Raporlama Standardina gore; (IFRS 3: Business
Combinations) yeni bir olusumun birlesme sayilabilmesi icin, bir sirketin varlik ve
yukUmluliklerinin baska bir sirkete transfer edilmesi ve ilk sirketin ortadan kalkmasi
ya da iki sirketin varlik ve yukumlalUklerinin tGglncl bir sirkete transferi ve ilk ikKi

sirketin ortadan kalkmasi gereklidir.'*®

Jemison ve Sitkin’e gore; birlesme, iki igletme varliklarini biraraya getirmeye
karar verdiklerinde ve ayri ayri yonetiimek yerine, tek ve buyuk bir igletme haline
gelip birlikte hareket ettiklerinde gergeklesir. ' Marks ve Mirvis, birlesmeyi iki veya

daha fazla isletmenin bir araya gelerek tglncu bir isletmenin ortaya ¢ikmasi ve bu

% pavid B. Jemison and Sim B. Sitkin, “Corporate Acquisitions: A Process Perspective”, The Academy

of Management Review, Vol. 11, No. 1, Jan. 1986, 5.161

1% oxford Dictionary of Business, 2nd Edition, Oxford University Press, December 1996, s.233

106 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.311

197 Eatih Semercioz, a.g.e., s.20-23

1% |nternational Financial Reporting Standard IFRS 3: Business Combinations

1% pavid B. Jemison and Sim B. Sitkin, a.g.e., 5.161
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yeni isletmeyi de her iki isletmenin yonetim kurulu ve hissedarlarinin yonetmesi

olarak tanimlamaktadirlar. *°

Sirket  birlesmelerinin - gergeklesmesine etki eden nedenler kisaca

sunlardir':

e isletmelerin hissedarlarinin birlesme sonrasinda saglayacaklari fayda

¢ Varolan uretim faaliyetlerinin birlesmesi sonucu saglanacak fayda

o Satis kanallarinda ve satis organizasyonunda daha verimli olmak

e Mevcut Urin ve hizmetlerin sayisini arttirmak

e Yeni Urtn ve hizmetler Uretip daha iyi kar marjlari elde etmek

¢ Hammadde kaynaklarini korumak ve glivenceye almak

e Yenive blyuyen pazarlara girmek

e Ortaya cikan yeni igletmedeki insan kaynaklarini ve maddi kaynaklari
kullanarak yonetim kabiliyetini arttirmak

e Buyume igin kaynak saglamak

Morden’e gore; birlesmelerde, partnerler, aralarindaki birlesmenin asagidaki

bilesenleri saglamasi gerektigi gériisiindedirler:**?

° Aralarindaki gereksiz rekabeti engellemek
° Birliktelikleri ile yeteneklerini arttirip guglendirirken, ayri ayri yapisal

zayifliklarini gidermek ve performanslarini arttirmak

° Bilgi, yetenek ve deneyimlerini birlestirip piyasaya ulasim kolayhgi
saglamak
. Bu yollarin herhangi biri ile sonuca ulasmak: (i) birlesmedikleri

takdirde ikiye katlanacak masraflari kismak veya yok etmek (ii) birlesen kaynaklarin
kaldirag etkisinden faydalanmak (iii) dlcegi ve kapsami arttirmak (iv) sinerji elde

etmek

Satinalma

Digsal buyume stratejilerinde isletme satinalmalari bir sonraki bolimde

detayli olarak anlatilmistir.

19 Mitchell Lee Marks, Philip H. Mirvis, a.g.e., s.12

1 Eatih Semercioz, a.g.e., s.20-23

12 Tony Morden, a.g.e., s.547
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1.3. SATINALMALAR

isletmelerin  siklikla  kullandigi  digsal blyime stratejilerinden  biri

satinalmalardir.

isletme satinalmalari (acquisitions), bir isletmenin, baska bir isletmenin
tamami veya ¢ogunluk hisselerini satin alarak, o isletmeyi kontroll altinda, kendine
bagl bir igletme haline getirmesidir. Burada, birlesmede oldugu gibi, satinalan ve

satinalinan isletmenin kimlik ve tiizel kisili§i sona ermez.**®

Jemison ve Sitkin’e gore bir firma digerini devraldiginda ve c¢ogunluk

hissesine sahip oldugunda bu islem bir satinalmadir.***

Dobson ve galisma arkadaslarina gore; satinalmalar, isletmelerin yeni Grin
ya da pazarlara i¢csel blyume ile girebileceklerinden ¢ok daha hizli bir sekilde
girmelerini saglar. isletme; piyasa ve Uriin bilgisi ya da belirli bir tiretim sistemi ya da
AR&GE gibi uzmanliklar edinir ki bunlari i¢gsel buyime araciligi ile edinmesi yillar

alir. *** Satinalmalar “uzmanlik” edinmenin en hizli yoludur.

Satinalmalarda iki taraf bulunur: “Alici Sirket” (Acquirer, Buyer) ve “Hedef
Sirket” ya da “Alinan Sirket” (Acquiree, Target Company). Alici sirket hedef sirketi

tim aktifleri ve pasifleri ile alir ve sirket kontroliinii de elinde bulundurur.**®

Merson’a gore; satinalma genellikle yeni fikirler ve yetenekler edinmenin bir
yolu olarak kullanilir. Bir sirket, herhangi bir ise alim déneminde birkag yeni
yOneticiyi ise almayi basarabilir; fakat bir satinalma, yuzlercesini ya da binlercesini
kazandirmakla birlikte, farkli ticaret anlayiglari, ydnetim sistemleri, markalar,
patentler ve arastirma ve gelistirme yetenekleri de kazandirir. Satinalma, ayrica,
yeni piyasalara, yeni muigterilere ya da yeni cografi alanlara kestirme bir yol da

saglar. Satinalma, blyUimenin beraberinde gelen istikrar, guvenlik ve guvenilirlik

13 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.312

% bavid B. Jemison and Sim B. Sitkin, a.g.e., 5.161

13 paul Dobson, Kenneth Starkey, John Richards, a.g.e., 5.98

Y18 4 Bader Arslan, a.g.e., .25
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sayesinde, hedefe baska sekillerde olabileceginden daha hizli ulagsmanin bir yolu

olarak goriilebilir.**’

Satinalmalar, ayrica, hedef firma tasfiye edilecekse satinalan igletmeye
“ucuz satin alim” imkani da sunar; satinalan isletme hedef sirketi ucuza satinalabilir
ve dusuk degerlenmis varliklari elden g¢ikarabilir. Bu yontem, ayrica, durgun ve
olgun olan piyasalara daha hizli ve nispeten zahmetsiz bir giris yolu sunar, ¢unku
satinalmalar rakiplerin karsilik verme riskini azaltir. Eger sektorde 6grenme ve
deneyimin etkisi de énemli ise deneyimli bir sirket satin alarak bu problemlerin

ustesinden gelinebilir. 8

Yine Dobson ve galisma arkadaslarina gore; satinalmanin en blyuk problemi
(pahaliya mal olmak diginda) isletmenin farkl bélimleri ile entegresyondur. Ornegin,
iki kurum arasinda iglerin gerceklestiriime, izlenme ve desteklenme bigimleri

tamamen farkli olabilir ve sirket kiiltiirleri birbiri ile uyumsuz olabilir.**®

Morden’a gore; satinalma stratejisini  kullanmayi planlayan sirketler
satinalmanin basarisini (ya da basarisizigini) etkileyen c¢esitli varsayimlarda

bulunurlar. Bu varsayimlar sunlardir:*?°

° Uygun potansiyel adaylar mevcuttur ve fiyatlari uygundur
° Satinalan igletme iyi ve kot hedef sirketleri ayirt edebilir
o Satinalma slrecinde satinalan igletmeye =zarar gelmeden, tum

faaliyetler uyumlu hale getirilebilir

o Planlanan (ya da beklenen) sinerji elde edilecektir.

lyi bir sekilde idare edilebilirse satinalmalar; isletmenin etkinligini ve karliligini
onemli dlclide yukseltebilir, girisimin yeteneklerini ve kapasitesini arttiracak
kaynaklar saglayabilir. Blyuime stratejisi olarak ele alindiginda; satinalmalar, trin
yelpazesindeki bosluklari doldurabilir, yeni piyasalara erisimi kolaylastirabilir ve

blylimeyi kolaylastiracak teknoloji ve yeteneklere erisim saglayabilir. Basarili

1w Rupert Merson, a.g.e., s.159

Y8 paul Dobson, Kenneth Starkey, John Richards, a.g.e., s.98

19 paul Dobson, Kenneth Starkey, John Richards, a.g.e., 5.98

120 Tony Morden, a.g.e., s.551
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satinalmalar, rekabet Ustinligunu ve kari arttinr, girisimin daha esnek olmasini

saglar.'*

Bu bdlimden sonra satinalmalarin nedenleri agiklanacaktr.

1.4. SATINALMALARIN NEDENLERI

Sirketlerin, isletme blyUkliglu veya uretim oOlcegindeki artis nedenleriyle
kendi icinde sagladigi olumlu etkilere “6lcek ekonomisi” denir. Sirketleri satinalmaya
sevk eden nedenlerin basinda blylime gudusi yatmaktadir. Satinalan sirket dlgek
ekonomisinden yararlanarak maliyetlerinde kisintiya gitmek ve dolayisiyla karini
artirmak istemektedir. Bunun yaninda sirketleri satinalmalara yonelten nedenler;
yeni pazarlara girme, yonetimin iyilestiriimesi, mal ve hizmet U(retiminde

cesitlendirme, yeni teknolojilere sahip olma olarak sayilabilir.

Satinalmay gerceklestirmek igin kullanilan metod ne olursa olsun, birgok
isletme satinalmalari; yeni pazarlara ve cografi bolgelere girebilmek, teknik bilgi ve
yonetim deneyimleri elde etmek, sermayesini farkli alanlarda degerlendirmek,
sermaye dagilimini arttirmak gibi hedeflerini gergeklestirmek icin kullanmaktadir.*??
Satinalma iglemleri bir igletmenin temel stratejisi de olabilir. Yonetim de; sadece
alma, satma, yeni bir isletme kurmadan farkli igletmeleri birlestirerek buyutme gibi

faaliyetlerle ugrasabilir.

Hussey’e gore; satinalmalar sinerji yaratip gelii ya da pazar payini
arttirabilir, pazarda ve urin c¢egsitlliginde genisleme saglayabilir, dlgek

ekonomisinden yararlanarak igletmelerin maliyetlerini diisirebilir."*®

Salter ve Weinhold’a gére; satinalmalar, igletmelerin yeni pazarlara girmede

ve operasyonlarini buyitmede en etkili aragtir. Ansoff, Brandenburg, Portner ve

2 Tom McKaskill, Ultimate Acquisitions, Breakthrough Publications, Melbourne, Australia, 2010,

s.3-4
122 Kyung-Hwan Kim, Michael D. Olsen, “Determinants of Successful Acquisition Processes in the US
Lodging Industry”, Hospitality Management, 18, 1999, s.285

123 David Hussey, a.g.e., s.359-369
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Radosevich, Amerika’'daki Uretici firmalarin satinalma niyetlerini/amaclarini 13

124,

maddede 6zetlemigtir=":

Tablo 1 : isletmelerin Satinalma Nedenleri

1. | Rekabeti sinirlayarak tekel olma istegi
2. | Birlesme/satinalma sonrasi olusacak piyasa glcunu kullanma istegi
3. | Sektordeki talep daralmasina ve asiri rekabete karsi biylime ve/veya kar etme
istegi
4. | Riskleri azaltmak icin ¢esitlendirme istegi
5. | Uretim ve/veya dagitim alaninda dlgek ekonomilerini yakalayabilecek kadar
blylUme istegi
6. | Gerekli kaynaklari, patentleri veya uretim faktorlerini satinalarak kritik eksikleri
tamamlama istegi
7. | Sermaye piyasalarina daha kolay ve verimli olarak erisebilmek icin yeterli
blyuklige ulasma isteqi
8. | Sahip oldugu insan kaynaklarini tam olarak ve verimli sekilde kullanma istegi
9. | Varolan yonetimi degistirme isteqi
10. | Birlesme/satinalma gercgeklestikten sonra elde edilebilecek vergi
avantajlarindan faydalanma istegi
11. | Fiyat kazang oranlarindaki degisimlerden spekulatif kazang elde etme istegi
12. | Yoneticilerin kendileri i¢in “iyi seyleri farkedebilen, agresif yoneticiler” imaiji
yaratma istekleri
13. | Yoneticilerin, surekli artan sayida asti yonetme istegi

Kaynak: Ansoff, Brandenburg, Portner ve Radosevich

124

. lgor Ansoff, Richard G. Brandenburg, Fred E. Portner, Raymond Radosevich, “Acquisition

Behavior of U.S. Manufacturing Firms, 1946-1965”, Vanderbilt University Press, Nashville, TN,
1971’'den aktaran Kyung-Hwan Kim, “Determinants of Successful Acquisition Management: A Process

Perspective in the Lodging Industry”, Virginia Polytechnic Institute and State University, Blacksburg-

Virginia, Yayinlanmamis Doktora Tezi, August 1998, s.42
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Bowere go6re; satinalmalar asagidaki bes nedenden  dolayi
125.

gerceklesmektedir=":

Olgun sektdrlerde; satinalma yoluyla fazla kapasite ile basetme
Cografi olarak parcalanmis sektdrlerde; rakipleri harekete gegirme
Yeni Uranler sunmak ve yeni pazarlara erisme

Aragtirma ve gelistirmeye alternatif olmasi

a > wn e

Mevcut sektoérin sinirlarini genigletip yeni bir sektér yaratmak

Marks ve calisma arkadaslarina gore; eder satinalmalar uzun vadeli bir
stratejinin pargasi olarak dustnuldr ve bu sekilde bir yaklagimla yaratilirse bir takim
hedeflere ulasilabilir. Onlara gére vyoneticileri satinalmaya yoénlendiren tipik

sebeplerin bazilari sunlardir*?®:

Ciro buylimesine ivme kazandirmak

Yeni cografyalara genislemek ya da yeni bir lokasyonda Un kazanmak
Yeni bir piyasaya ya da yeni musterilere ulasmak

Teknolojiye erismek

Yetenek havuzunu genigletmek

Bir drln ya da hizmet hatti olugturmak

Masraflari azaltmak

Pazar pay! ele gegirmek

© © N o g p w DN R

Bir rakibin batin bu avantajlari elde etmesini engellemek

Yoneticiler, kaynaklara erismek, piyasa glcu yaratmak, birden fazla is birimi

ile ekonomik riskleri dagitmak gibi cesitli nedenlerle satinalmalar pesinde kosarlar.*?’

125Joseph L. Bower, “Not All M&As are Alike - and That Matters”, Harvard Business Review, March

2001, .94
126 kenneth H. Marks, Larry E. Robbins, Gonzalo Fernandez, John P. Funkhouser, D.L. Williams, The
Handbook of Financing Growth: Strategies, Capital Structure, and M&A Transactions, Second
Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2009, s.37-38

7 Laurence Capron, Pierre Dussauge, Will Mitchell, “Resource Redeployment Following Horizontal
Acquisitions in Europe and North America, 1988-1992", Strategic Management Journal, Vol.19,
No.7, July 1998, s.631

Michael Lubatkin, “Mergers and the Performance of the Acquiring Firm”, The Academy of
Management Review, Vol. 8, No. 2, April 1983, 5.219

David Hussey, a.g.e., s.359-369
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Fakat, satinalmalarin ¢ok yaygin olarak yapilmasina ve yapilma nedenleri ¢ok cesitli

olmasina ragmen, birgogu beklenen finansal faydalari saglayamamaktadir.'?®
Asagida sirket satinalma nedenlerinden bazilari kisaca agiklanmistir.
Uriin veya girdi pazarinda giiglenmek

Literatirde Grun veya girdi pazarinda guglenmek, satinalma nedenlerinden
bir tanesi olarak sayilmaktadir ¢linkli anlasma ve satinalmalar, monopol (tek saticl,
cok alici) ya da oligopol (az sayida satici, ¢ok alici) piyasalar yaratir. Bu kosullarda
piyasaya egemen olma, satis miktari ve satis fiyatlarini kontrol etme ve kari arttirma
ya da koruma gibi islemlere otofinansman (kardan 6z sermayeyi gelistirme) kolayhgi

saglar.'®

Pazar payini buyltmek ve rekabet durumunu guglendirmek igin igletmeler,
iliskili veya yatay buylme stratejisini ayni pazarda bulunan bagka bir isletme ile

birleserek veya onu satin alarak gerceklestirir.**
En kisa zamanda iiriin veya girdi pazarina girebilmek

Diger bir satinalma nedeni; en kisa zamanda Urin veya girdi pazarina
girebilmektir. Yeni drGnlin pazara girisindeki o&rgltlenme ve koordinasyon
safhalarinin zaman almasi nedeniyle ve Urlinin yasam egrisini kagirmamak veya
oncu isletme avantajlarini kullanmak igin isletmeler, pazarda mevcut diger

isletmeleri satin alarak pazara ¢ok hizli girebilirler.***

Ahammad’a gore, bir isletmenin satinalmalar yoluyla yeni pazarlara girmesi,
o isletmenin kendi binyesinde Urln gelistirmesi ve yeni is olanaklari yaratmasina

gbre cok daha hizhdir.**

2% pavid R. King, Dan R. Dalton, Catherine M. Daily, Jeffrey G. Covin, “Meta-Analyses of Post-

Acquisition Performance: Indications of Unidentified Moderators”, Strategic Management Journal,

Vol. 25, 2004, 5.198

129 Zeyyat Sabuncuoglu, Tuncel Tokol, isletme, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2001, 5.146

130 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.313

11 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.313
132 Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, “Motives for Cross Border Mergers and
Acquisitions: Perspective of UK firms”, Cevrimici: http://ssrn.com/abstract=1549812, 10 Haziran

2014, s.3
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Pazara giris zorluklarini agmak

Pazara giris zorluklarini agsmak da sirket satinalma nedenlerindendir ¢linki
bir isletmenin girmek istedigi pazara en kolay ve hizli girisi satinalmalar yoluyla
olur.’® [sletme, girmek istedigi pazar icin gerekli bilgi ve deneyime sahip degilse,
satinalma yoluyla pazara girisi en kolay yoldur ve igletmeye zaman ve para

kazandirabilir.***

Yeni bir pazara girmenin pahali ve zor oldugu, ayni zamanda ¢ok vakit aldi§i
soylenir. Ozellikle uluslararasi yeni bir pazara giriste; kiltir ve is yapis farkhliklari,
kanuni kisitlar da eklendiginde satinalmalarin tim asamalari kolaylastiran, lokal
tedarikgilere, pazarlama ve satis kanallarina, musterilere ulagsmayi saglayan, isletme

icin en kolay yol oldugu séylenebilir.**®
Nakit imkanlari yaratmak

Bazi isletmelerin kari dusuk olmakla birlikte nakit akiglari ve likiditesi ¢ok iyi
olabilmektedir.’* Bu nakdi elde etmek isteyen giiglii sirketler, likiditesi yiiksek olan

bu igletmeleri satinalmaktadirlar.

Ayrica bir igletmenin digerini satinalmasi sonucunda varligini devam ettiren
isletmenin borglanma kapasitesinin, bagimsiz olarak faaliyetlerini srddrmeleri
durumundaki borglanma kapasiteleri toplamindan daha fazla oldugu ileri
surllmektedir. isletmenin biyimesi, yalniz borglanma kapasitesini genigletmekle
kalmaz ayni zamanda daha elverigli kosullarla yabanci kaynak bulunmasina da
olanak verebilir. isletme blyldikge diger sartlar ayni kalmak iizere, yabanci kaynak
maliyetinin digmesi de olagandir.*® Nakit imkanlari yaratmak da satinalmalarin

onemli nedenleri arasinda sayiimaktadir.

133 Arthur A. Thompson, Margaret A. Peteraf, John E. Gamble, A. J. Strickland Ill, Crafting and

Executing Strategy: Concepts and Cases: Global Edition, Eighteenth Edition, McGraw-Hill & Irwin,
New York, 2012, s.227

B4 David Hussey, a.g.e., s.359-369

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, a.g.e. s.3

David Hussey, a.g.e., s.359-369

7 Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisii Yayini No.63, istanbul, 1994, 5.869
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Etkili yonetim kadrolarini elde etmek

Satinalma nedenlerinden biri de diger isletmede varolan nitelikli ve uzman
insan kaynaklarini kendi biinyesine almak olabilir."*® Béylece yeni yeteneklere ve
nitelikli insan kaynagina da kolayca ulasilmis olur.'®® Yetenekli bir yénetimden
yoksun bulunan ve bu yetenekleri bulma ve istihdam etme olanaklari kisitli olan

isletmeler icin bu 6zelliklere sahip igletmeleri satinalmak avantajlar saglar.
Yeni lirin gelistirme maliyetlerini dugtirmek

Yeni ve farkli bir Urin gelistirmek icin yapilan masraflarin ylksekligi
nedeniyle igletmeler UrlinG gelistirmis, ©6drenme egrisi nedeniyle maliyetlerini
dusurmus isletmeleri satin alarak, agir maliyet yukinu tasimadan yeni Uriine sahip
olabilirler. **° Literatiirde yeni Uriin gelistrme maliyetlerini disirmek icin yapilan

satinalmalardan da sikga bahsedilmektedir.
Yeni teknolojiler, fikirler ve yetenekler kazanmak

isletmeler teknolojik gelismelere ayak uydurabilmek igin gogu zaman énemli
rakamlara varan arastirma ve gelistirme giderlerine katlanmak zorundadirlar. Oysa
kendi aralarinda anlasirlarsa bu tir ¢abalarin ortaklasa yurGtilmesi ve giderlerin
paylasilmasi olasidir.*** Siirekli yenilikler tretip farklilk yaratabilen, taklit edilemeyen

yetenekleri bulunan isletmeler satinalinarak bu 6zellikler isletmeye kazandirilabilir.

Teknoloji ne kadar hizl gelisirse, satinalmalarla yeni teknolojiler kazanma da
o derece onem kazanmaktadir. Satinalmalar yoluyla patentle korunan bir teknoloji
bile elde edilebilir.*** Giiniimiizde artan 6nemi nedeniyle de yeni teknolojiler, fikirler

ve yetenekler kazanmak igin yapilan satinalmalarin arttigi séylenebilir.
Riski azaltmak

Sirket satinalmalarinin diger bir nedeni de riski azaltmaktir. Risk almak

yerine isletmeler istedikleri UrUnleri gelistirmis ya da girmek istedikleri pazarda

138 Zeyyat Sabuncuoglu, Tuncel Tokol, a.g.e., s.146

Lloyd L. Byars, Strategic Management, 3rd Edition, Harper Collins Publishers, 1991, s.108-109
Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.314

Lloyd L. Byars, a.g.e., s.108-109

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, a.g.e. s.4
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faaliyet gosteren bilgili ve deneyimli isletmeleri satinalma yoluna gidebilir. *°
Varliklari, ¢galigsanlari ve pazari olan bir igletmeyi satinalmak, ise sifirdan baglamakla
katlanilacak riskleri de azaltarak hizli bir bilyiimeye olanak saglar.* Béylece risk

minimize edilmis olur.
Yoénetim deneyimlerini farkh is alanlarina tagsimak

Deneyimli, basarih ve etkili yonetim kadrolarina sahip igletmeler, bu
yetenekleri yeni is alanlarinda da kullanarak ilave yarar saglamak isteyebilir. Boyle
bir durumda; kotl yonetim nedeniyle degerini yitirmis fakat basarili olma potansiyeli
olan igletmeleri satinalip elindeki yetenekleri bu isletmelerde degerlendirip satin

aldigi gliciinii ve degerini yitirmis isletmeleri yeniden canlandirabilir.**
Asin rekabeti 6nlemek

isletmeler arasinda serbest ekonomik diizenin dogal sonucu olarak olusan
rekabetin olumsuz etkilerinden korunmak amaci basta gelir. isletmelerin (retim
kapasitesi, pazarlama bolgesi ve Ozellikle satis fiyati tGzerinde — anti-tekel ve
rekabetin engellenmesini kisitlayan yasalarin izin verdigi 6lgide — anlasarak
aralarindaki rekabeti gecici ya da surekli olarak kaldirabilirler veya belirli ol¢uler
icinde sinirlandirabilirler. Boylelikle daha kolay kar elde etme ve piyasada tutunma
sansi elde edilir.'*® Ayni sektérde faaliyette bulunan isletmelerden birinin digerini
satinalmasi halinde aralarindaki rekabet ortadan kalkacagi igin fiyat, Gretim, satis
politikalarini dizenleme ve i¢ blyimeye kiyasla daha hizli fakat daha az riskli bir
sekilde buyuyecekleri icin; piyasa Uzerinde kontrol saglama gibi avantajlar
saglanir.*’ Diger taraftan; 6zellikle ayni sektdrde faaliyette bulunan sirketler icin
rekabeti Onlemek amaciyla yapilan satinalmalar yasalarin izin verdigi ol¢ide

gerceklestirilebilmektedir.
isletme degerlerinin yiikseltilmesi

isletme degerinin  ylikseltimesi amaciyla yapilan satinalmalar da

bulunmaktadir ¢unkl igletmelerin satinalma kararlarini tesvik eden bir faktér de

3 John L. Thompson, Frank Martin, a.g.e., s.559

David Hussey, a.g.e., s.359-369
Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.314
Lloyd L. Byars, a.g.e., s.108-109
David Hussey, a.g.e., s.359-369
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bunlarin sermaye piyasasinda fon sunucular tarafindan olumlu yénde bir gelisme

olarak kabul edilmesidir.

Hisselerin degerini arttirmak igin en iyi yollardan birisi, satinalma

gerceklestirmektedir.**®
Ekonomik tegvikler

Sirket satinalmalarinin diger bir nedeni de ekonomik tesviklerdir ¢linkii vergi
indirimleri, dusik maliyetli gayrimenkul saglamak, monopol veya oligopol
piyasasinda faaliyette bulunma gibi birlesen isletmeler veya satinalanlar igin resmi
makamlarca ¢ok cazip ekonomik tesvikler verilebilmektedir. Bu tesvikler sikinti
yasayan kuruluslarin yeniden canlandiriimasi veya ekonomik gelisme icin 6nemli
olan sektorlerde veya bolgelerde faaliyette bulunan igletmelerin faaliyetlerini
surdurebilmesi amaci ile verilebilmektedir. Bu tesvikler isletmeleri satinalmalara

ybneltmektedir.**

Ornegin; vergi avantaji, zararli bir firmanin aktif ve pasifi ile satin alinmasina
cekicilik katmaktadir. EJer vergi yasalari, karli bir firmanin zararli bir firmayi
satinalmasi halinde, bu zararlarin vergi matrahindan indirilmesi olanagini taniyorsa,

bdyle bir vergi avantaji zararda olan bir sirketi satinalmayi ézendirebilir.**
Yeniden yapilanma ile yiiksek getiri elde etmek

Satinalmalarin  diger bir nedeni de satinalinan girketin  yeniden

yapilandiriimasi ile ylksek getiri elde edilmek istenmesidir.

Ekonomik zorluk iginde olup olanak yaratildijinda yetenekleri sayesinde
basarili olabilecek isletmeler, glcli kuruluslar tarafindan ucuz bir fiyat ddenerek
satinalinir. Amag, zayif isletmeyi glgclendirip belirli bir sire sonra ylksek bir degere
satmaktir. Bu sekilde normal faaliyetlerle saglanamayacak ylkseklikte getiri elde

edilebilir.*>*

148 Lloyd L. Byars, a.g.e., s.108-109

David Hussey, a.g.e., s.359-369
% jsmail Hakki Giines, Ali Arslan Akbiyik, isletmelerde Birlesme ve Tasfiye Uygulamalari, istanbul
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi, Yayin:35, istanbul, Mart 2002, 5.31-32

1 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s.314-315
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Sinerji yaratmak

isletmelerarasi satinalmalar, tek tek kendi degerlerinin toplamindan daha

fazla bir deger veya sinerji yaratabilmektedir. Deger yaratma, satinalma sonucunda
maliyet ve giderlerin azaltmasi ile ortaya c¢ikabildigi gibi, toplumun ve sermaye
piyasasindaki paydaslarin bu iglem sonucunda olumlu gelismeler beklemeleri
nedeni ile de olabiimektedir. Bodyle bir olasilik isletmeleri satinalmalara

yoneltmektedir.'>* Sinerji yaratmak satinalmalarin énemli nedenlerindendir. Krug'a

153.

gore yoOneticilerin sirket satinalma nedenleri 6zetle asagidaki gibidir—-:

Tablo 2 : Yoneticilerin Satinalma Nedenleri

Satinalma Nedeni Yatay | Cesitlendirme Karma

1 Sirket bliytumesini arttirmak X X
2 Olgek ekonomisinden faydalanmak X

3 Piyasa payini arttirmak X

4 Genisleyerek yeni pazarlara agiimak X

5 Sirketin piyasa degerini arttirmak X

6 Uriin gesitliligini arttirmak ya da gelistirmek X X X
7 Riskleri azaltmak X X
8 Sirketin glictini ve itibarini arttirmak X X

9 Fazladan sermaye yatirimi yapmak X
10 | Teknik beceri edinmek X

11 | Ydnetimsel yetenek edinmek X

12 | Vergi avantaji elde etmek X
13 | Tedarik kanallari tGzerinde kontrol saglamak X X

14 | Satinalinmaya kargl savunma teknikleri gelistirmek X

Kaynak: Jeffrey Krug, “Mergers and Acquisitions: Turmoil in Top Management
Teams”, Business Expert Press, LLC, New York, 2009, s.76
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1.5. SATINALMA TURLERI

Satinalmalar birgok farkli sekilde siniflandiriimaktadir. Bu siniflandirmalar;
sirketlerin faaliyette bulundugu sektérler ve dallara gbére ya da satinalma

yaklasimina goére yapilmaktadir.

1.5.1.Sirketlerin  Faaliyette Bulundugu Sektore Gore

Satinalma Tirleri

Satinalmalar en ¢ok sirketlerin faaliyette bulundugu sektorler ve dallara gore
siniflandiriimaktadir. Bu siniflandirma satinalmalari; yatay, dikey, karma ve ayni

merkezli olarak ayirir.”*

1.5.1.1. Yatay (Horizontal)

Ayni sektordeki rakipler arasi ya da ayni faaliyet alaninda g¢alisan isletmenin

satinalmasidir.

Yatay satinalmalar sonucunda pazardaki mevcut rakip sayisi azalir. Ortaya
¢ikan yeni igletmenin pazar payi, satinalma éncesi isletmelerin herbirinin ayri ayri
pazar paylarindan ylUksektir. Dolayisi ile pazar giici elde edilerek piyasada hakim

duruma gegilebilir.">*

Yatay satinalmalar, ayni sektordeki iki igletmenin (rakipler) operasyonlarini
birlestirmesidir. *° Bu tip satinalmalar genel olarak 6lgcek ekonomilerinden
yararlanmak, pazar glclU elde etmek veya rakibin yeteneklerine ulasmak

amagclariyla yapllir.

> sue Cartwright, Cary L. Cooper, “The Impact of Mergers and Acquisitions on People at Work:

Existing Research and Issues”, British Journal of Management, Vol.1, 1990, 5.66
%) Fred Weston, Mark L. Mitchell, J. Harold Mulherin, Takeovers, Restructuring and Corporate
Governance, 4th Edition, Pearson-Prentice Hall, 2004, s.6-7
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1.5.1.2. Dikey (Vertical)

Herhangi bir Grinin Uretiminden satisina kadar farkli asamalar gdsteren
veya ayni sektérde yer alan farkli Uretim asamalari gésteren sirketlerden birinin
digerini satinalmasidir (imalatci-perakendeci, imalatci-distribitér ve distribtor-

perakendeci arasindaki gibi).">’

Dikey satinalmalar piyasadaki rakip sayisinda dolayisiyla pazar yapisinda
dogrudan degisiklik yaratmamakla birlikte bu tip satinalmalarda iki sirket entegre
olup tek isletme haline gelmektedir. Ortaya cikan yeni isletme de, entegre olmayan
isletmelere kiyasla, dlgek ekonomisi, dagitim etkinligi ve azalan islem maliyetleri gibi

avantajlara sahip olmaktadir. **®

1.5.1.3. Karma (Unrelated/Conglomerate)

Faaliyetleri agisindan aralarinda iligki bulunmayan sirketlerin satinalinmasina

karma satinalma adi verilmektedir.

Bu tdr satinalmalar daha c¢ok riskleri dagitmak amach yapilmaktadir.
Birbirleriyle iliskisiz alanlarda faaliyet gosteren isletmelerden biri digerini buyime ve

riskleri dagitma amaciyla satinalabilir.**®

Bu tip satinalmalar; farkli sektérlerde isletmeler icin gerekli olan ve igletme
fonksiyonlari arasinda yer alan arastirma, Uretim, pazarlama gibi uzmanlik
gerektiren konularda kontrol gucu saglayabilir. Yine bu tip satinalmalarla;

satislardaki dalgalanma azaltilip risk dagitilabilir.**°

1.5.1.4. Ayni Merkezli (Concentric)

Karma satinalma, ayni sektorde bulunan ama sirketin Uretmedigi mallar

ureten bir hedef isletmenin satinalinarak Urin g¢esidini arttirma amaci ile

7 sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.66
38 ) Fred Weston, Mark L.Mitchell, J. Harold Mulherin, a.g.e., s.6-7

¥ sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.66

160 ) Fred Weston, Kwang S. Chung, Susan E. Hoag, Mergers, Restructuring, and Corporate Control,

Prentice Hall International Editions, 1990, s.85
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yapildidinda, ayni merkezli satinalma olarak nitelendiriimektedir. En dnemli faydasi,
satinalan girkete, is koluna 6zgu yonetsel tecribe ve yonetimde olmayan is gucunun

orgiit iginde kazandigi tecriibe ve beceriyi de transfer etme olanagi saglamasidir.*®

1.5.2.Satinalma Yaklagsimina Gore Satinalma Turleri

Satinalan igletmenin satinalma yaklasimina goére satinalma turlerini ikiye

ayirabiliriz. Bunlar; dost¢a ve dost¢a olmayan satinalmalardir.

1.5.2.1. Dostg¢a Satinalmalar

“‘Dostga” bir satinalma hissedarlar ve ydnetim tarafindan onaylanmalidir.
Morck ve calisma arkadaslarinin bulgularina goére; dostga satinalmalari harekete
gegciren satinalan sirketin sinerji kazanim istegi iken, dost¢a olmayan teklifler daha
cok sorumlu ydnetimi disipline etmek amaciyla kullanilir.*®® Dostca satinalmalarda
hedef sirketin ydnetimi olasi tekliflere acgiktir ve alici sirket teklifini hedef girketin

yonetimine yapar.

Dostga satinalmalarda amag; iki tarafin da esnek oldugu, teklif vermeye
gonulli oldugu, catismadan kagindidi ve iligkinin guven Uzerine kuruldugu bir

anlasmaya varmaktir.'®

Satinalici ve satinalinan sirket belli bir sartnameye bagli olarak ortak bir
anlagmaya varirlar; ortak bir fikir birligi vardir ve satinalma slrecinin sonunda
satinalan sirkete karsi bir tepki olmaz. Fakat dostane satinalmalarin da

dezavantajlari vardir. Mulkiyetin ve kontrolin ayrilmasinin, isletmenin sahibi ile

1 sye Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.66

Cevat Sarikamis, Satin Almalar ve Yeniden Yapilanma Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayin,
istanbul, 2003, s.44

162 Randall Morck, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “Characteristics of Targets of Hostile and
Friendly Takeovers”, ed. Alan J. Auerbach, Corporate Takeovers: Causes and Consequences,
University of Chicago Press, 1988, s.101-136

183 Scott Moeller, Chris Brady, Intelligent M&A-Navigating the Mergers and Acquisitions Minefield,

John Wiley & Sons Ltd, West Sussex, England, 2007, s.225
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yobnetimi arasinda problemlere yol agtigi bilinmektedir. Yonetici, eger ek ddeneklerini
ve gelirlerini kaybedecedinden slUphelenirse hissedarlar i¢in kazangli olacak bir

birlesmeyi engelleyebilir.***

Healy ve calisma arkadaslar dostgca satinalmalarin hedef sirketin
faaliyetlerine zarar vermedigini ve hedef sirketin yonetimi tarafindan desteklenerek

daha buiyik sinerjik kazanclara yol actigini ileri sirmektedirler.*®

1.5.2.2. Dostg¢a olmayan Satinalmalar

“‘Dostca olmayan” bir satinalmada satinalan sirket, hedef isletmenin yetkili
yonetimine danismadan direkt olarak hissedarlara resmi bir teklif sunar. Her
hissedar payini satip satmayacagina bireysel olarak karar verir. Ampirik bulgular
dostca olmayan tekliflerin iki sebepten dolayr pek cazip olmadidini ortaya
cikarmistir. Bu sebeplerden biri teklif verenin hissedarlari ikna etmek icin onlara
gondermesi gereken mesaijlarin ve yapmasi gereken reklamin ¢gok masrafli olmasi;
digeri ise araci banka ve avukat masraflarinin yiksek olmasidir. Teklifin basaril
olabilmesi icin teklifi sunan sirketin, satinalma girisiminden 6nce yonetim tarafindan
olusturulan zehir haplarn gibi ¢ok masrafli olabilen savunma tekniklerinin de
Ustesinden gelmesi gerekir (hedef sirketlerin dostga olmayan satinalma islemlerine
kargl savunma yontemleri bir sonraki bélimde anlatilacaktir). Dahasi, genellikle bu
tip satinalmalar, satinalan sirketin hissedarlarina yuksek primler 6demesiyle
sonuglanir.®® Dostga olmayan satinalmalar, hedef sirketin Gist diizey ydneticilerinin
kisisel cikarlarina ters diismektedir. Ozellikle kendilerini basarisiz géren ve
satinalma nedeniyle isinden olacagini didslnen ydneticiler tarafindan bu tarz

satinalmalara direng gosteriimektedir.

Dostca olmayan satinalmalar; arastirmacilar tarafindan farkh sekillerde

degerlendiriimektedir. Bazi arastirmacilara gbre bu tarz satinalmalarla yénetim

%% Monika Schnitzer, “Hostile versus Friendly Takeovers”, Economica, New Series, Vol. 63, No. 249,

1996, 5.37-38
1% paul M. Healy, Krishna G. Palepu, Richard S. Ruback, “Which Takeovers are Profitable? Strategic or
Financial?”, Sloan Management Review, Vol. 38, No. 4, 1997, 5.45-57

Sema Dube, John L. Glascock, Rafael Romero, “Does It Pay for Acquirers to be Friendly?”, Corporate
Ownership&Control, Vol. 5, No. 2, Winter 2008, s.328

*®\onika Schnitzer, a.g.e., s.37-38
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hatalari diizeltilebilir. Ornegin, Rappaport “bu tarz satinalmalarin, yéneticilerin
Ozerkligi Uzerinde etkili bir kontrol sagladigini” ileri suirmektedir. Ayni zamanda ona
gbre; “dostca olmayan satinalmalar, sirketlere yeni bir nefes katmaktadir’. **
Digerlerine gore, dostga olmayan satinalmalar zayif bir kurumsal yonetim geklidir.
Peter Drucker “dost¢a olmayan satinalmalarin ekonomiyi asiri derecede kot
etkiledigi kuskusuzdur® demigtir. Herzel ve Shepro “bu tarz satinalmalarin son
derece pahall ve yanlis ¢oziimler oldugunu” ileri siirmektedir. *®® Shleifer ve
Summers daha genis bir perspektiften bakarak “kurumsal kilttiriin yok edilmesi gibi

son derece ciddi sonuglari olan satinalmalar” olarak gérmektedir.**®

Dostca olmayan satinalmalar daha ylksek miktarda yasal [Ucretlerin
ddenmesini gerektirir ve genellikle gergeklestirimesi daha uzun zaman alr. "
Dahasi dostca olmayan satinalmalar verimi arttirmak igin hedef sirketin

faaliyetlerinde de daha hizl ve daha siddetli degisikliklere yol agarlar. *™*

Morck ve galisma arkadaslarina gére; dostga olmayan satinalmalarin amaci
hedef isletmelerin dedger maksimize etmeyen uygulamalarini dizeltmektir. Bu
uygulamalar sunlari icerebilir: asirn bliyime ve c¢esitlendirme, ek o&deneklerin
savurganca tuketilmesi, calisanlara ve tedarikgilere yapilan yiksek édemeler ya da

yoneticilerin rahatlarini bozmamak icin borgtan kacinmalari.*’

Dostca olmayan satinalmalar, teklif verenlerin, hedef sirketin yonetim ekibini
muhatap almadan direkt hissedarlarin elindeki kontroli ele gecirmelerini saglar.

Tekliflerin  hedef sirketin ybnetim ekibinden olumlu tepkiler aldigi dostca

17 Alfred Rappaport, “The Staying Power of the Public Corporation”, Harvard Business Review, 1,

1990, 5.100
% 1 eo Herzel, Richard W. Shepro, Bidders and Targets: Mergers and Acquisitions in the U.S.,
Blackwell, Oxford, 1990, s.3

Julian Franks, Colin Mayer, “Hostile Takeovers and the Correction of Managerial Failure”, Journal of
Financial Economics, Vol. 40, 1996, s.164

%% julian Franks, Colin Mayer, a.g.e., s.164

70 paul M. Healy, Krishna G. Palepu, Richard S. Ruback, a.g.e., s.45-57

Sema Dube, John L. Glascock, Rafael Romero, a.g.e., s.328

Erika W. Gilbert, Esmeralda O. Lyn, “The Impact of Target Managerial Resistance on the Shareholders
of Bidding Firms”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 17, No. 4, 1990, s.497-510

7! Erika W. Gilbert, Esmeralda O. Lyn, a.g.e., 5.497-510

72 Randall Morck, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, a.g.e., s.101-136
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satinalmalarin tersine, dost¢ca olmayan teklifler; sirketin liderligine ve stratejik

ybniine meydan okuyan istenmeyen tekliflerdir.'’®

Jensen, dostca olmayan satinalmalari; yénetim ekiplerinin, hissedarlarin
varliklarini yénetme hakki elde edebilmek icin birbirleriyle yaristiklari etkinlikler
olarak tanimlamaktadir. Hissedarlara en yuksek teklifi veren ekip, varliklar idare
etme hakkini elde eder ve bu durum, varliklara daha yuksek deger bigen baska bir
ekip ortaya cikana kadar siirer.'” Martynova, dostga olmayan satinalmalarda; islem
maliyeti, bilgi asimetrisi ve kurumsal ¢catigmalarin kontroltn etkili bir sekilde transfer

edilmesini engelleyebilecegini belirtmektedir.!”

Bir yOneticinin yasal sorumlulugu; hissedarlar igin iyi bir teklif almaktir ki bu
genellikle dostca olmayan satinalmalari desteklemek anlamina gelir. Ancak diger
taraftan yoneticinin kigisel ¢ikarlari; mevcut igini ve diger yan menfaatlerini korumayi
gerektirir (6rnegin; kendisine badli ¢alisan sayisi, sosyal guvenlik, glg, stati ve
prestij), ki bunlar da dostga olmayan bir satinalma sonrasinda genellikle kaybedilir.
Dostca olmayan satinalmalarda; hedef sirketteki yoneticiler genellikle kendi
¢ikarlarini korumakla, hissedarlarin c¢ikarlarini korumak arasinda ikilem yasarlar.
Egder yodneticilere verilen primler/tesvikler hissedarlarinki ile paralel degilse,
yoneticiler dostca olmayan satinalmalara karsi cikabilirler. Jensen ve Mechkling’e
gore, yoneticiler kisisel ¢ikarlari ile hissedarlarin ¢ikarlari arasinda bir segim yapmak

durumunda kaldiklarinda; kisisel cikarlarini gézetmektedirler.*”

Easterbrook ve Fischel de analizlerinde; yoneticilerin gsirketin bagimsizligini
ve dolayisiyla kendi Ucret ve statilerini korumak icin dostga olmayan satinalmalara

karsi ciktiklarini ortaya gikarmislardir.’”” Dostga olmayan satinalma girisimlerinde;

3 John A. Pearce, Richard B. Robinson, “Hostile Takeover Defenses that Maximize Shareholder

Wealth”, Business Horizons, Vol. 47, No. 5, September-October 2004, s.15-24
7% Michael C. Jensen, “Takeovers: Their Causes and Consequences”, The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 2, No. 1, 1988, 5.21-48

Marina Martynova, Luc Renneboog, “A Century of Corporate Takeovers: What Have We Learned and

Where Do We Stand?”, Journal of Banking & Finance, Vol. 32, 2008, s. 2172-2173

7> Marina Martynova, Luc Renneboog, a.g.e., s. 2172-2173

76 Mohd Irfan, “The Role of Executives in Hostile Takeover Attempts”, Journal of Economic
Interaction and Coordination, 6, 2011, s.29-32

Y7 Erank H. Easterbrook, Daniel R. Fischel, “The Proper Role of a Target's Management in Responding
to a Tender Offer”, Harward Law Review, Vol. 94, No. 6, 1981, s.1161-1204

Mohd Irfan, a.g.e., s.29-32
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hedef sirket yoneticileri kendi kisisel ¢ikarlari ve hissedarlarin c¢ikarlari arasinda
kalip satinalmayi kabullenme ya da satinalmaya karsi ¢cikma ikilemi yasarlar. Jensen
de calismasinda, yoneticilerin her zaman kendi ¢ikarlarinin pesinden gittigini ileri
surmektedir. Bununla birlikte yoneticinin ¢ikarlari; Ucret ve kardan pay almak gibi
maddi faydalarla sinirli olmayip, maddi olmayan yan haklari da icermektedir.'’®
Williamson’a gére maddi olmayan yan haklar; calisan sayisi (g¢alisan sayisinin
artmasi ile tesis ve ekipmanlar da gelisir ve yonetimsel doyum icin uygun ortam

olusur), sosyal giivenlik, glic, statii, prestij ve profesyonel Ustiinliigi icerir.*”

Bulgulara gére, dostca olmayan satinalmalardan sonra hedef sirketin
yoneticileri tim bu faydalari kaybederler, ¢inki onlarin yerini yeni ve etkili bir ekip
alir. Ornegin, Franks ve Mayer 1985 ve 1986’da ingiltere’de ilan edilmis ve basari ile
sonuglanmis 33 adet dostgca olmayan satinalma incelemistir. Bu incelemeden elde
edilen bulgulara gore; dost¢ca olmayan satinalmalar sonucunda ydneticilerin %901
istifa etmistir.*® Benzer sekilde Krug, arastirmasinda, satinalinan sirketlerin st
yonetim ekibinde bulunan ydneticilerin ortalama olarak %25'’inin ilk yil iginde,
%15’inin de ikinci yilda ayrildiklarini ve bunun normal istifa oraninin yaklasik olarak
iki kati oldugunu ortaya gikarmistir.’®! Bu agidan bakildiginda, eder yénetici gelirini
ve yan haklarini kaybetme ihtimalini 6ngoérurse, hissedarlar icin kazangl olabilecek

dostga olmayan bir satinalmayi engelleyebilir.**

Thomson Financial'in agikladidi; 1985-2014 yillari arasinda dinya genelinde
aciklanan dostca olmayan satinalmalarin  sayilari asagidaki tablodan
gérilebilmektedir. Ozellikle son yillarda bu tarz satinalmalarin sayisinin gittikge

azaldi§1 gozlenmektedir.

7% Michael C. Jensen, “Characteristics of Targets of Hostile and Friendly Takeovers: Comment”,

Proceedings of Conference on Corporate Takeovers: Causes and Consequences, Alan Auerbach, ed.,
(Chicago: University of Chicago Press, 1988), 1988, s.1-4

Mohd Irfan, a.g.e., s.29-32

2 Oliver E. Williamson, “Managerial Discretion and Business Behavior”, The American Economic
Review, Vol. 53, No. 5, December 1963, s.1032-1057

Mohd Irfan, a.g.e., s.29-32
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181Jeffrey A. Krug, “Why Do They Keep Leaving?”, Harvard Business Review, Vol. 81, No. 2, 2003,
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Sekil 3 : Diinya genelinde agiklanan Dost¢ga Olmayan Satinalmalar, 1985-2014
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Kaynak: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
analysis, Cevrimigi: http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-
acquisitions.html, Erigsim Tarihi: 15 Subat 2015

Hedef sirketin yoneticileri dostca olmayan satinalmalara karsi ¢ok cesitli
savunma yontemlerine sahiptir. Bu savunma yontemleri dostca olmayan
satinalmalari ertelemekte etkilidir, fakat genellikle hedef sirketi dostgca olmayan
satinalinma korkusundan kurtarmak igin yeterli degildir. Savunma ydntemleri

bundan sonraki b6limde detayli olarak anlatilacaktir.

Dostca olmayan satinalmalara karsi ¢ikma cabalari, dostga satinalmalara
firsat verir. Dostga satinalmalarda yoneticiler mevcut iglerini ve maddi olmayan diger
yan haklarini koruduklari gibi, sirket hissesine de sahip olurlar. Aveni ve Kenser’in
gbzlemine gore, dostca satinalmalarda yoneticiler, islerini, maddi olmayan diger yan
haklarini korumak ve sirketten hisse edinmek icin teklifgilerle isbirligi yaparlar.®

'8 Richard A. D’Aveni, Idalene F. Kesner, “Top Managerial Prestige, Power and Tender Offer

Response: A Study of Elite Social Networks and Target Firm Cooperation during Takeovers”,
Organization Science, Vol. 4, No. 2, 1993, 5.123-151
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1.6. HEDEF SIRKETLERIN DOSTCA OLMAYAN SATINALMA
ISLEMLERINE KARSI KORUNMA YONTEMLERI

Satinalma islemlerinde hedef sirketler, bagimsizliklarini ve mevcut
yonetimlerini korumak ya da teklif veren sirketin kendilerine en iyi teklifi sunmasini
saglamak icin dostga olmayan satinalmalara karsi savunma vyollari gelistirirler.*®
Hedef girket yonetiminin satinalinmaya aday olma ihtimalinden kaginmak ya da bu
ihtimali azaltmak icin gesitli stratejileri vardir. Varliklarin, 6demelerin, nakden édenen
kar pay! artiglarinin etkili kullanimi ve asiri nakit para biriktirmekten kaginmak bu
stratejilerin arasinda sayilabilir. Bu taktiklerle bile sirketler, potansiyel satinalicilara

karsi koymak igin savunma yontemlerine ihtiya¢ duyarlar.

Dostca olmayan bir teklifle satinalinan bir sirkette, neredeyse kesinlikle
blylk bir yeniden yapilandirma olacaktir -bu genellikle dostane satinalimlardan
sonra gerceklesen yapilandirmalara kiyasla ¢ok daha biyiik capta olur. isletmenin
faaliyet gosterdigi alanlarda yasanacak aksamalarla birlikte, isletme birimlerinin
elden cikarilmasi, genis c¢apli isten ¢ikarma ve ydnetim stratejisinde yapilacak buyuk
degisiklikler de vyaygin sonuglardandir. Gergeklesen satinalmalar, genelde
hissedarlar i¢in blylk kazanglar getirirken, hedef sirketin Ust dizey yoneticileri igin
buyuk bir tehdit olusturur. Dolayisiyla, satinalmaya kargi savunma yontemlerinin
arkasinda ne tiir bir neden oldugu baz tartismalarin konusu olmustur.'®> Bu
nedenle; yatirimcilar ve analistler, hedef sirketteki yoneticiler dostca olmayan bir
teklife kargi koyacaklari zaman, genelde onlarin gerekgelerinden stphe ederler ve
su kacinilmaz soru akla gelir: “Yoneticiler, hissedarlar servete kavusacaklari halde,

islerini kurtarmaya mi galigiyorlar?”*°

Satinalmay takiben, hedef sirketin yoneticilerinin kaderini tayin etmek pek
mumkun degildir. Krug ve Aguilera mevcut kanitlari inceledikten sonra su sonuca
varmiglardir: “Satinalma, hedef sirketin Ust yonetim takiminin neredeyse Ugte ikisi
icin olumsuz sonuglar yaratabilir’. Yaptiklari arastirmada; satinalma gergeklesmeyen

isletmelerde Ust yonetimin gérevden ayriima orani %15 iken, satinalinan

184 john A. Pearce, Richard B. Robinson, a.g.e., s.15-24

'8 Richard Schoenberg, Daniel Thornton, “The Impact of Bid Defences in Hostile Acquisitions”,

European Management Journal, Vol. 24, No. 2-3, April-June 2006, s.142-150
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isletmelerde satinalmayi takip eden iki yil igerisinde Ust yonetimin gérevden ayriima

oraninin %39 oldugdu ortaya ¢ikmistir.*®’

DePamphilis’e gbre; savunma ydntemleri, potansiyel teklifcilere karsi, ya
istenmeyen teklifi yavaglatmak ya da hedef sirket yoOneticilerinin savunmayi
durdurmasini saglamak amaciyla verilen teklifin arttirnimasi icin kullanilirlar. Bazi
arastirmacilar bu savunmalarla, hedef yonetimin yiksek maas ve ikramiyelerini elde
tutmak icin istenmeyen satinalmalari yildirmayi amacladigini ileri surerler. Digerleri
ise bu savunmalarin, teklif verenlerin verdikleri teklifi arttirmasini saglayip
hissedarlara fayda sagladigini iddia etmektedirler. Satinalma savunmalari; ya
satinalma surecini yavaglatip hedef firmanin mevcut savunmasini gucglendirmek, ya
yeni savunma stratejileri gelistirmesine olanak saglamak ya da satinalicilarin
satinalma masraflarini arttirmak igin kullanilir.*®® Savunma yéntemleri iki kategoriye
ayrilabilir; teklif dncesi savunma yontemleri ve teklif sonrasi savunma yontemleri. Bu

yontemler asagida ayrintili olarak agiklanmaktadir.

1.6.1.Teklif Oncesi Savunma Yontemleri

Teklif 6ncesindeki savunmalar; hedef ydnetimin tam olarak segenekleri
degerlendirmesine zaman tanimadan, ani ve beklenmedik dostca olmayan bir
teklifle, sirketin kontrolinu ele gecirmesini engellemek igin kullanilirlar. Eger teklif
oncesi savunmalar degisimi ertelemeyi basarirsa, hedef sirket, istenmeyen teklifi

aldiktan sonra diger savunma yontemlerini kullanmak i¢in zaman kazanmis olur.

1.6.1.1. Zehir Haplan

Satinalma teklifi éncesinde kullanilan savunma ydntemlerinden biri zehir

haplandir. Zehirli haplar almak, hedef sirketi diger sirketin gézinde cazip halden

187 Jeffrey A. Krug, Ruth V. Aguilera, “Top Management Team Turnover in Mergers and Acquisitions”,

ed. Cary L. Cooper, Sydney Finkelstein, Advances in Mergers and Acquisitions-Vol. 4, Elsevier Ltd.,
Oxford, UK, 2005, s.126
%8 Donald DePamphilis, Mergers and Acquisitions Basics-All You Need To Know, Elsevier Inc., USA,

2011, s.73
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cikarmak icindir. Ornegin; hedef sirket, hissedarlarina hisseleri ucuza alma hakki
sunarak sermayesini cazip olmaktan cikarir. Sonug olarak sirket, teklif verenler igin

daha az cazip olur.

Genellikle ‘hissedar haklari planr’ olarak ifade edilen zehir haplari sirket
tarafindan hissedarlara sunulan bir menkul kiymettir. Zehir haplari kar payi olarak
verildigi icin ve yonetim kurulunun kar payl vermeye muinhasir yetkisi oldugu igin, bu
haplar genellikle (sirketin i¢ tuzugu bdyle bir eylemi sinirlamaz ise) hissedarlarin oyu
olmadan edinilebilir. Sonug¢ olarak zehir haplari sadece éncesinde degil dostca
olmayan bir teklifin gelisinden sonra da edinilebilir ki bu da su anlama gelir: zehir
hapi olmayan bir sirket bile dostga olmayan bir teklif karsisinda kullanabilecedi bir

“gélge zehir hapi”’na sahipmis gibi kabul edilebilir.**’

Bebchuk ve calisma arkadaslari, zehir haplari ile isletme degeri arasinda
olumsuz bir iligki oldugunu dusdndrler. Buradaki olumsuz etki; yoneticilerin
hissedarlar pahasina kendilerini emniyete almalari anlamindadir. *** Farkli
arastirmalar, zehirli haplar ile isletmenin performansi arasinda olumlu bir iligki

oldugunu ortaya koymustur.***

1.6.1.2. Asamali Yonetim Kurullari

Bebchuk ve galisma arkadaslari, asamali bir yonetim kurulunu, yéneticilerin
farkli siniflara ayrildigi kurul olarak tanimlamaktadirlar. Her bir yonetici sinifi (tipik
olarak yonetim kurulu Uyelerinin Ugte birinden olusur) ard arda olmak UGzere belirli bir
siire icin secilir. Bu dostgca olmayan bir satinalmayi daha karmasik hale getirir.'*?
Ornegin, on iki Gyeli bir yénetim kurulu; her biri dort yillik bir sire igin segilmis dort

sinifa ayrilmis olabilir. ilk yil, “1. Sinif” olarak nitelendirebilecegimiz sinifta bulunan

¥ J5hn C. Coates, “Takeover Defenses in the Shadow of the Pill: A Critique of the Scientific

Evidence”, Texas Law Rev, Vol. 79, No. 2, 2000, s.271-382

190 ycian Bebchuk, Alma Cohen, Allen Ferrel, “What Matters in Corporate Governance”, The Review

of Financial Studies, Vol. 22, No. 2, 2009, s.783-827
1 Morris G. Danielson, Jonathan M. Karpoff, “Do Pills Poison Operating Performance?”, Journal of
Corporate Finance, Vol. 12, No. 3, 2006, s.536-559

92 ucian Arye Bebchuk, John C. Coates, Guhan Subramanian, “The Powerful Antitakeover Force of
Staggered Boards: Theory, Evidence, and Policy”, NBER (National Bureau of Economic Research)
Working Paper, No. 8974, June 2002, Cevrimici: http://www.nber.org/papers/w8974, Erisim Tarihi:
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¢ yonetici segime aday olur. Ikinci yilda “2. Sinif’ yéneticileri aday olur ve bu
sekilde devam eder. Bu su anlama gelir: baskaldiran bir hissedarin -ki bu hissedar
sermayenin ¢ogunluguna sahip olsa bile- yodnetim kurulunun kontrolini ele

gecirmek icin lic secim dénemi beklemesi gerekecektir.'*®

Bebchuk ve c¢alisma arkadaslari, asamali yénetim kurullari ile isletmenin
degeri arasinda olumsuz bir iliski oldugunu diisiinmektedirler.** Diger taraftan, etkili
bir asamali yonetim kurulu; dostga olmayan satinalma cabalarina karsi gugli bir

savunma ydntemidir.'*

Asamali bir yonetim kurulu yonetimde iken; dostca olmayan bir satinalma
teklifi tamamlanamaz. Bu ydntemin glclnin sebebi disman satinalicinin kontrol(
hemen ele gecirememesidir. Agsamall yonetim kurulu, teklif verenin ydnetim
kurulunda ¢ogunlugu elde etmesi icin minimum iki hissedar savasini kazanmasini
gerektirir. Asamali yonetim kurullari, diger savunma ydntemlerine kiyasla ¢ok blyuk
etkiye sahiptir. ' Guo ve galisma arkadaslar, arastirmalarinda, bu savunma
yonteminin asiri etkili olmasi nedeniyle hissedarlarin servetini olumsuz etkiledigini

ileri sirmstar.*®’

1.6.1.3. imtiyazl Hisse Senetleri

Bir sirket bircok nedenden 6tirl birden ¢ok sermaye sinifi yaratabilir. Bu
nedenler arasinda sunlar sayilabilir: Bireysel ¢alisan alt kuruluslarin performansini
ayirt etmek, alt kuruluglarin ydnetimini denklemek, sirket kurucular ile birlikte
kontrolu saglamak ve dostca olmayan satinalmalari engellemek. Bir savunma
yontemi olarak igletme, mevcut yonetimi destekleme ihtimali en yuksek Kkisilerin
elinde en ¢ok oy hakki olan hisse senedini tutmak igin, ikinci sinif bir hisse yapisi
olusturabilir. Bir hisse sahibi diger bir hisse sahibinin sahip oldugu oy hakkinin 10 ila
100 kati kadar oy hakkina sahip olabilir. BOyle bir hisseye, imtiyazli hisse senedi

% Donald DePamphilisa.g.e., s.78-82

Lucian Bebchuk, Alma Cohen, Allen Ferrel, a.g.e., s.783-827
Lucian Arye Bebchuk, John C. Coates, Guhan Subramanian, a.g.e.
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% ponald DePamphilis, a.g.e., s.78-82
197 Re-Jin Guo, Timothy A. Kruse, Tom Nohel, “Undoing the Powerful Anti-takeover Force of

Staggered Boards”, Journal of Corporate Finance, Vol. 14, No. 3, 2008, s.274-288

56



198

denir. imtiyazli hisse senetleri ¢ikararak dostga olmayan satinalmalar

engellenebilir.

1.6.1.4. Altin Paraslit

Sirket ve yoneticiler arasinda yapilan (satinalma sonucunda meydana
gelebilecek) isten ¢ikarma durumunda ya da bir yénetim dedisimi durumunda
yoneticilerin (codunlukla yodnetim kurulu Uyelerinin) payina digsecek kazanglar
belirleyen anlasmaya altin parasiit denir.’®® Bu, sirketin satinalinmasini daha az
cazip kilar ¢inku satinalmanin maliyetini arttirir. Jensen; bu savunma yonteminin
hedef hissedarlara 6denen satinalma primi Uzerinde olumlu bir etkisi oldugu
varsayiminda bulunmaktadir. Altin parasutler yoneticileri hissedarlarin menfaatlerini

gbzetmeye motive eder.?*

Lefanowicz ve caligma arkadaglari; yoneticilerin motivasyonunu arttirdigi
icin, altin parasutl benimsemenin hissedarlarin servetini olumlu bir sekilde
etkiledigini ileri stirmistir.?®* Diger bir taraftan, Bebchuk ve calisma arkadaslari,
altin parasutlerin kimdlatif anormal getiri (CAR) Uzerindeki olumsuz etkisinin
yaninda; altin parasutler ile firma degeri arasinda da olumsuz bir iligski oldugunu ileri
sirmektedirler. ?*> Altin parasiitlerin satinalma olasihgi (izerindeki etkisi ile ilgili
olarak; Machlin ve galisma arkadaslari yaptiklar ¢alismada, yoneticiler satinalma
islemine daha olumlu yaklagsacadindan, altin parasitlerin satinalma ihtimalini

arttirdigini ileri sirmastir.”®

%8 Donald DePamphilis, a.g.e., 5.84

199 Atreya Chakraborty, Abdikarim Farah, John Barkoulas, “Takeover Defenses, Golden Parachutes,
and Bargaining Over Stochastic Synergy Gains: A Note on Optimal Contracting”, The European
Journal of Finance, Vol. 14, No. 4, June 2008, s.273-274

2 Michael C. Jensen, “Takeovers: Their Causes and Consequenses”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 2, No. 1, 1988, 5.21-48

201 Craig E. Lefanowicz, John R. Robinson, Reed Smith, “Golden Parachutes and Managerial Incentives
in Corporate Acquisitions: Evidence from the 1980s and 1990s”, Journal of Corporate Finance, Vol. 6,
No. 2, 2000, s.215-239

22 | ycian Bebchuk, Alma Cohen, Allen Ferrel, a.g.e., s.783-827

Judith C. Machlin, Hyuk Choe, James A. Miles, “The Effects of Golden Parachutes on Takeover

Activity”, Journal of Law and Economics, Vol. 36, No. 2, 1993, s. 861-876
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1.6.2. Teklif Sonrasi Savunma Yontemileri

Teklif sonrasi savunma yontemleri olarak da yesil mektuplar, beyaz sévalye,
borglari arttirma, hisse geri alimi ya da geri alma planlari ve yeniden yapilanma

yontemleri sayilabilir. Asagida bu yéntemler ele alinmistir.

1.6.2.1. Yesil Mektup

Hedef sirketin yénetimi tarafindan, belirli kigiler ya da gruplardan, hisse
senetlerinin blok halde ve yuksek fiyatla (cogunlukla zorla) geri satinalinmasina yesil

mektup denir.

Stick ve calisma arkadaglari, dostga olmayan tekliflere karsilik olarak, yesil
mektubun hissedarlarin (hisse fiyati Uzerinden hesaplanmis) serveti Uzerindeki
etkisini incelemiglerdir. Bulgularina gore, geri satinalmanin ilani (yesil mektubun),
hissedarlarin servetini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, onlar, yesil mektubun sadece
yoneticileri emniyete aldigi (dolayisi ile istenmeyen bir savunma yontemi oldugu)
sonucuna varmiglardir. *** Diger bir taraftan, Bhagat ve Jefferis, ydnetimin bu

ydntemle kendini emniyete aldigini destekleyecek bir kanit bulamamiglardir.”®

1.6.2.2. Beyaz Sovalye

Belirli bir sirket tarafindan satinalinmayi engellemeye ¢alisan bir hedef sirket,
bir beyaz sbévalye -daha uygun bir talip gibi gérinen baska bir sirket- tarafindan
satinalinmak isteyebilir. Boyle bir alim satim iglemini gergeklestirmek igin beyaz
sbvalyenin hedef sirketi diger teklifcilerden daha iyi sartlarla satinalmaya istekli

olmasi gerekir. Bu illa ki daha ylUksek fiyat anlamina gelmez; daha tercih edilebilir

208 Henry Stick, Carl Chen, Steve Dawkins, “Restructuring vs. Greenmail In the Market For Corporate

Control: The Effect On Shareholder Wealth”, Journal of Applied Business Research, Vol. 5, No. 2,
1989, 5.56-68
205 Sanjai Bhagat, Richard H. Jefferis, “The Causes and Consequences of Takeover Defense: Evidence

from Greenmail”, Journal of Corporate Finance, Vol. 1, No. 2, 1994, s.201-231
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sartlar, beyaz sdvalyenin hedef sirketin yonetiminin sirketin mevcut stratejisini

devam ettirmek (izere gérevde kalmasina géniillii olmasi durumu da olabilir.?%

Ancak bu durumda da hedef sirket acisindan bir satinalma séz konusu
olacagindan bu ydntem en son basvurulacak ydéntem olmakta ve hedef firmanin

baska sansi kalmadig§i zaman denenmektedir.”®’

1.6.2.3. Borglarn Arttirma

Hedef sirketler satinalma faaliyetlerinin  yodJun olarak gergeklestigi
zamanlarda satinalmalara karsi bir tedbir olarak bor¢ dizeylerini arttirirlar. Kendini
bir anda hedef durumunda bulan bir sirketin, mali yapisini bozarak, sirketi cazip
halden c¢ikarmaya calistigi bir yontemdir. YUksek bor¢ dizeylerinin isletmelerin
satinalinma ihtimalini azalttigr literatirle de bagdasmaktadir. Satinalmayi
engellemek icin kaldirag oranlarini arttiran hedef sirketler hissedarlarin menfaatine

hareket ederler.?®

Ek borclar sirketin bor¢ alma kapasitesini dustrerek sirketi yuksek kaldirach
pozisyona dusurur ki bu da sirketi bir teklif veren icin daha az cazip kilar, ¢linku teklif
veren sirket aslinda bu borglanma kapasitesini satinalmayi finanse etmek igin

kullanmak istemis olabilir.?*®

Safieddine ve Titman’in bulgularina goére; kaldirag performansi olumlu
etkilemektedir. Bunun sebebi de, yuksek kaldira¢ oraninin sirketlerin bagimsiz

kalmasina yardimci olmasi ve yoneticileri gelisime tesvik etmesidir. #*°

Kaldirag
miktari ile satinalmalar arasindaki iligkiyi test eden Billet ve Ryngaert, yuksek borg

duzeylerinin hedef sirket hissedarlarinin daha ¢ok kazang¢ saglamalarina yol actigi

2% Richard Schoenberg, Daniel Thornton, a.g.e., s.142-150
Donald DePamphilis, a.g.e., s.86

207 . . . . . A . . .
Halil Sariaslan, Cengiz Erol, Finansal Yonetim: Kavramlar, Kurumlar ve llkeler, Siyasal Kitabevi,

Ankara, 2008, s.40

28 Assem Safieddine, Sheridan Titman, “Leverage and Corporate Finance: Evidence from Unsuccesful

Takeovers”, The Journal of Finance, Vol. 54, No. 2, 1999, s.547-580
2 bonald DePamphilis, a.g.e., 5.88

219 Assem Safieddine, Sheridan Titman, a.g.e., s.547-580
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sonucuna varmiglardir. Bu da, savunma yodntemlerinin faydah oldugu gérisinG

desteklemektedir.?**

DePamphilis’e gére de; ek borglardan 6tlrd borg ¢evirme gereksinimlerinin
artisi, sirketin vergiye tabi gelirinin 6nemli bir kismini koruyacaktir ve yoneticileri
sirketin performansini gelistirmek icin daha titiz olmaya tesvik edecektir. Bu U¢
faktortn birlesimi sonucunda mevcut hissedarlar, sirketin dostga olmayan bir sekilde
satinaliminda saglayacaklari kazang ile kiyaslandiginda, bu savunma yontemi ile

daha gok kazang saglayacaklardir.?*?

1.6.2.4. Hisse Geri Alimi ya da Geri Alma Planlan

Satinalmaya kargl savunma yontemi olarak kullanildiginda, hisse geri alimi
ya da geri alma planlari, potansiyel satinalici tarafindan satinalinabilecek hisselerin
miktarini azaltmayi amaglar. Bu geri satinalmalar ya resmi bir teklif araciligiyla ya da
hisselerin direkt olarak piyasa iginde satin alinmasiyla gergeklesebilir. Bu yontemle;
sirketin hisseleri, satmasi en az muhtemel olan hissedarlarin elinde toplanir ve
bdylece hisselerin piyasaya surulme olasihidini azaltir. Bu sartlar altinda dostca
olmayan bir teklifin kalan hisseleri satinalmayi basarabilmesi icin, teklif edilen primin
daha yuksek olmasi gerekir. Yuksek prim, muhtemel bazi teklif verenlerin gézinu
korkutacaktir.?*® Ayrica; hisseleri geri satinalmanin sermayeyi yeniden yapilandirma
etkisi vardir, ¢cunkl sirketler hisseleri satinalmak icin kendi kaynaklarini kullanirlar.
Ornegin; borcu az olup nakit parasi ¢ok olan bir firmanin dostga olmayan bir
satinalinmaya kargi oldukca savunmasiz oldugu dusindlebilir. Halbuki, eger
yoneticiler sirketin elindeki nakdi, hisselerin geri alinmasi icin kullanirsa sirketin

cazibesi azalir ve serbest piyasada hisseler azalmis olur.?**

2" Matthew T. Billet, Mike Ryngaert, “Capital Structure, Asset Structure and Equity Takeover
Premiums in Cash Tender Offers”, Journal of Corporate Finance, Vol. 3, No. 2, 1997, 5.141-165

2 ponald DePamphilis, a.g.e., 5.88

2 Donald DePamphilis, a.g.e., 5.89

2% John A. Pearce, Richard B. Robinson, a.g.e., s.22
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1.6.2.5. Yeniden Yapilandirma

Yeniden yapilandirma sirketi 6zellestirmeyi, cazip varliklari satmayi, énemli
bir satinalma gercgeklestirmeyi ve hatta sirketin tasfiye edilmesini de kapsayabilir.
“Ozellestirme” tipik olarak yénetim ekibinin sirket hisselerinin biylk bir kismini
satinalmasini igerir. Bu durum; hisselerinden prim alan hissedarlar ve kontrolQ
elinde tutan ydneticiler i¢in bir kazan-kazan durumu yaratabilir. Alternatif olarak;
hedef sirket, teklif verenin istedigi varliklari elden ¢ikararak kendini daha az cazip
kilabilir. Bu satiglardan elde edilen pesin para hisse geri alimi gibi diger savunma
yontemlerine yatirrm olarak ya da hissedarlarin kar payini dédemek igin

kullanilabilir.?*®

Hedef firma dismanca satin alinma karsisinda en degerli varliklarini daha
once anlastigi Gglncu bir firmaya satabilir. Bdylece firma éncesine oranla daha az

degerli gériinecegi icin satinalmanin gerceklesmesi engellenebilir.

> ponald DePamphilis, a.g.e., s.89-90
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1.7. SATINALMALARDA BASARI VE BASARISIZLIK

Satinalmalarin basarili olup olmadiklarini belirlemek igin dnce basari
tanimlanmalidir. “Basari’nin ne oldugu, “basari’”dan kastedilenin alici sirket igin
olumlu sonuglar dogurmasi beklenen bir anlasma mi yoksa hedef sirketin, kendi
adina olumlu sonuglar dogurmasini  bekledidi bir anlasma mi oldugu
tartisilagelmektedir. Basari sadece karli bir anlasma yapmak degildir. Basari uzun
vadeli bir bakis agisini gerektirir. Dolayisiyla basarili bir satinalma hem basaril bir

anlasma hem de basarili entegrasyon anlamina gelmektedir.?*

Satinalma islemleri ekonomiler, Ulkeler, endustriler ve satinalan isletmeler
icin énemli bir islem olmasina ragmen, bu konuda daha once yapilmis ¢calismalarin

onemli bir kismi satinalmalarin basarisizlikla sonug¢landigini gostermektedir.

Cogunlukla satinalmalar beklentilerin  timUnl  karsilayamamaktadir.
Maliyetlerde disus beklenenden disik olabilir. Beklenen rekabet avantajlarinin elde
edilmesi uzun siirebilir veya hic elde edilemeyebilir. isletme calisanlarinin direnci
nedeniyle yeni bir girket kdltird yaratilamayabilir.  Satinalinan  sirketin
yonetimindekiler isleri satinalmadan 6nce nasil yapiyorlarsa ayni sekilde yapmakta
direnebilirler. Kilit noktadaki ¢calisanlar igletmeden ayrilabilir ve kalanlar da degisime
uyum konusunda sorun yagayabilir, motivasyonlari dusebilir. Yonetim stillerindeki ve

is stireclerindeki farkliliklar ¢dziimlenmesi zor bir hale gelebilir.*’

Cok sayida arastirmaci tarafindan satinalmalarda basarisizlik oraninin
yuksek oldugu ortaya cikariimig, satinalan igletme acgisindan ise satinalmalarin

%50’si yetersiz olarak degerlendiriimistir. #® Satinalmalarin %80’inin satinalma

216 4 Bader Arslan, a.g.e., s.42

Arthur A. Thompson, Margaret A. Peteraf, John E. Gamble, A.J. Strickland lll, a.g.e., 5.229
Deepak K. Datta, “Organizational Fit and Acquisition Performance: Effects of Post Acquisition
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Integration”, Strategic Management Journal, Vol. 12, 1991, 5s.281-297

Joseph L. Bower, a.g.e., s.93-101

David R. King, Dan R. Dalton, Catherine M. Daily, Jeffrey G. Covin, a.g.e., s.187-200

Sayan Chatterjee, “The Keys to Successful Acquisition Programmes”, Long Range Planning, 42, 2009,
s.137-163
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oncesi finansal hedeflerine ulasamadigi ve %50’sinin basarisizlikla sonuglandigi

tahmin edilmektedir.?*®

Boston Danismanlik Grubu tarafindan 2003 yilinda yapilan bir ¢alismada,
1985-2000 yillari arasinda 277 Amerikan isletmesinin satinalma islemi analiz edilmis
ve satinalma iglemlerinden %64’Gnun islem agiklandigi zaman deg@er kaybettigini, 2
yil sonra bakildiginda %56’sinin hala deger kaybinda oldugu tespit edilmistir. Bu
konuda arastirma yapan birgok arastirmaci benzer sonuglar bulmustur. Bihner;
“Vakalarin gogunda satinalmalarin basarisiz oldugu ortaya ¢ikmistir” gértisinG dile

getirmektedir.??°

Sirower, arastirmis oldugu énemli stratejik satinalmalarin %65’inin basarisiz
olarak sonuglandigini tespit etmistir. ' Agrawal, Jaffe ve Mandelker, satinalma
islemi gercgeklestiren isletmelerin ortalama bes yillik bir sirede %10 deger kaybi

222

yasadigini belirtmistir.

Ancak Bamberger, 397 satinalma iglemine iligskin olarak gergeklestirdigi bir
¢alismada satinalmalarin sadece %Z20’sinin basarisizlikla sonuglandigini tespit
etmigtir. Bamberger ayrica yaptigi kapsamli bir ¢calismada; sermaye piyasalari ve
muhasebe esasina dayanan basari Olgutlerini kullanan, satinalmalar Uzerine
yapilmis 49 calismayi 6zetlemistir. Yapilan ¢alismalarin yaklasik olarak %43’inde
satinalma iglemlerinin ortalama dizeyde basarili oldugunu, %39'unun basarisizlikla
ve %18’inin belirsiz sonuglarla sonuglandigini tespit etmistir. Bu konuda yapilmig
sekiz calismayi inceleyen Gerds, basarisizlik oranlarini %11 ile %53 arasinda,
basari oranlarini ise %36 ile %68 arasinda belirlemistir. Dicken ise; danismanlik
sirketlerinin g¢alismalarini incelemis ve basari oranini %44 ile %50 arasinda tespit

etmistir. #°

219 Megan Susan McDougald, “Social Capital Transfer and Professional Service Firm Acquisition”,
University of Alberta, 2011, Yayinlanmamis Doktora Tezi, s.3

> Elorian Frensch, a.g.e., s.17

! Mark L. Sirower, “The Synergy Trap: How Companies Lose the Acquisition Game”, The Free Press,

New York, 1997’den aktaran Florian Frensch, a.g.e., s.17
222 Anup Agrawal, Jeffrey F. Jaffe, Gershon N. Mandelker, “The Post-Merger Performance of
Acquiring Firms: A Re-examination of an Anomaly”, Journal of Finance, Vol. 47, No. 4, 1992, 5.1605-
1621

2 Florian Frensch, a.g.e., s.17
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Bir satinalma igin daha planlama asamasinda yapilan finansal ve stratejik
degerlendirmelere ragmen, satinalan firmanin goésterdigi dusik performans ve
dusuk kar veya hisse senedi fiyatlari nedenleriyle bircok satinalma basarisiz olarak
kabul edilmektedir.”** Aciklanamayan basarisizliklarin nedeni olarak insan kaynakli

problemler gésterilmistir.”*

Manzini’'ye goére; satinalmalarda belirlenen hedeflere — ki bu hedefler; yeni
isletmenin basarisinin devam etmesi ve karliliginin artmasini da igerir — ulasmaya

engel olan, calisanlarla ilgili problemler arasinda sunlar sayilabilir??®:

o Kiritik insan kaynaklarinin isletmeden ayriimasi; 6zellikle is piyasasinda
talep duyulan ydneticilerin, profesyonellerin ve yetenekli ¢alisanlarin

o Uretkenlikteki kayip; ozellikle satinalinan igletmedeki isten gikarmalar
veya isten cikarilma korkusu, yoénecilerin 6zerkligindeki kayip ve
organizasyonda beklenmedik dedisimler sonucu yasanan soklar
nedeniyle

e Yeni organizasyonu planlamanin yetersiz oldugu durumlarda ya da yeni
yapinin tim c¢ahgsanlara duyurulmasi geciktiginde yasanan liderlik
mucadeleleri ve yeni organizasyon yapisinda yer almak igin yapilan
kurnazliklar

e Satinalan igletme tarafindan, satinalma oncesi calisanlara saglanan
emeklilik ve benzer fayda planlarinin iyi analiz edilmemesi nedeniyle
sonradan satinalinan igletmeden ek mali beklentilerin dogmasi

o Yoneticilerin ve diger ¢alisanlarin beceri ve yeteneklerinin genel egitim ve
deneyimler yerine daha ¢ok satinalinan isletmeye &6zgl olup orada

edinilmis olmasi

224 Anup Agrawal, Jeffrey F. Jaffe, Gershon N.Mandelker, a.g.e., s.1605

Deepak K. Datta, George E. Pinches, V. K. Narayanan, “Factors Influencing Wealth Creation from
Mergers and Acquisitions: A Meta-Analysis”, Strategic Management Journal, Vol.13, No.1, January
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e ki isletmenin farkli 6dil politikalarina sahip olmasi ve bu nedenle (icret
ve faydalari azalanlar tarafindan yeni sistemin adaletsiz olarak
algilanmasi

e Yeni organizasyon yapisinin kurulup calisanlar tarafindan igletmenin
guvenilir ve glvenli olarak algilanmasina kadar gecen zamanda
devamsizlik ve gecikmelerin artmasina yol agan moral dusukluga,

verimliligin ve etkinligin azalmasi, yanlis kararlarin alinmasi

Her satinalma kendine 6zel nitelikler tasir ve farkli nedenlerle basarisiz
olabilir. Basarisizlik nedenleri arasinda; zayif stratejik uyum, kiltirel problemler ve
icinde bulunulan endustrinin ya da ekonominin yapisi gibi g¢evresel etkenler
sayilabilir.??” Birbirine benzer iretim ve ydnetim 6zelliklerine sahip olunsa bile her
sirketin kendine 6zgl bir kiltiri bulunmaktadir ve kalttr farkhliklar satinalma

sonrasinda sorunlara yol acabilmektedir.

Diger nedenler; satinalinan igsletmeye degerinin tzerinde édeme yapilmasi,
satinalinan sirketin performansini arttirmak igin ¢alismamasi, asiri hirsli ve ileriyi
goremeyen liderler nedeniyle anlagmanin gerekliliklerinin yerine getiriimemesi
sayilabilir. #?® Satinalinan isletmeye fazla ddeme yapilmasinin nedenleri olarak;
sirkete potansiyelinden fazla deger bigilmesi, elde edilecek sinerjinin yuksek tahmin
edilmesi, satinalma oOncesi incelemenin yetersiz olmasi veya hedef girketi almak

isteyen ¢ok sayida sirketin bulunmasi nedeniyle fiyatin yukselmesi gosterilebilir.

Global bir insan kaynaklari danismanlik sirketi olan Towers Perrin tarafindan
2003 yilinda yapilan bir arastirmaya gore satinalmalarin basarisiz olma nedenleri;
uyumsuz Kkadlturler, varolmayan veya abartilmig olan sinerji tahminleri, yeni
organizasyonda degisiklikler yapip yonetme konusundaki yetersizlikler, yonetim

tarzlarinda yasanan catismalar olarak sayilmaktadir.

McKinsey’in 2000 yilinda yapmis oldugu aragtirmaya gore; satinalmalarin

%601, yatirilan sermayeden daha yuksek getiri elde etmede basarisiz. Bu ¢alisma

**’ David B. Jemison, Sim B. Sitkin, a.g.e., s.145

Michael E. Porter, Competitive Strategy — Techniques for Analyzing Industries and Competitors,

The Free Press Publishing, New York, 1998, s.350-357
229

228

Towers Perrin, “The Role of Human Capital in M&A”, Published by Towers Perrin in co-operation
with the Economist Intelligence Unit, 2003, s.1-20
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ayrica satinalmalarin sadece %23’Unun basarili olarak kabul edildigini, %34’UnUn

zarar ettigi icin daha sonradan satildigini ortaya ¢ikarmistir.

Tdm bunlar, birgok igletmenin satinalma sonrasinda iki igletmeyi
birlestirmede yagadiklari problemlerin ¢oklugunu ve deger yaratmanin zorlugunu

gOstermektedir.

McKaskill'e gore de; satinalinan hedef sirket lizerinde satinalinmanin etkileri
baylktir. Calisanlar; is sorumluluklarinin degisecegini, yeni yodneticiler ile
karsilasacaklarini ve yeni Ucret ve yan haklara sahip olacaklarini disunebilirler.
Belki islerine son verilebilir ya da gdérevleri degistirilebilir. Stres, hayal kirikhigr ve
kaygi duzeyleri satis yaklastikca dramatik bir bigimde ylkselecektir ve entegrasyon
surecinin iyi yonetilip yonetilmedigine bagh olarak bu durumun satis gerceklestikten
sonra da bir sure devam etmesi beklenebilir. Kimileri yeni is arama firsatini
degerlendirecek ve isletme Uzerinde olumsuz bir etki yaratarak ayrilacaklardir.
Sirkette kalan digerleri, arkadaslarini ve meslektaglarini kaybedecek ve yeni bir ise
alim dalgasinin Ustesinden gelmeye caligacaklardir. Bu degisim sureci, normal
olarak, verimliligin azalmasi ve musteri hizmetlerinin aksamasina yol acacak ve

kazancin azaldidi bir siireg olacaktir.”*

Diger taraftan, satinalanin da bu slregten etkilenmeden cikmasi oldukga
nadir bir durumdur. Baslangigta, satinalmayi gerceklestirme kararini vermenin
yarattigi gerilim ve bunun sonucunda gerekli titizligi gdstermek i¢in harcanan yogun
¢aba vardir. Anlasma yapildiktan sonra, entegrasyon stresi ve satinalma
hedeflerinin elde edilip edilemeyecegi konusunda kaygilar olusur. Anlasmaya varma
surecinde ve entegrasyon safhalarinda, Gst diizey yodneticiler satinalma strecinin
getirdigi ekstra ig yuku ile ugrastiklari igin, normal isler aksayabilir. Eger isletmenin
birlesen faaliyet alanlari varsa, g¢alisanlar da satici sirketinkine benzer degisimler
deneyimleyebilir. Kaginilmaz bir gekilde, belirsizliklerden dolay1 bazi calisanlar
gorevden ayrilacaktir. Bazi durumlarda, eski pozisyonlar degistirilip yeni pozisyonlar
olusturulur, yeni faaliyetlerin 6zimsenebilmesi icin yeni yapilar olusturulur ve

ybnetim ekibinin kismen ya da tamamen entegrasyonu saglanir.*!

20 Tom McKaskill, a.g.e., s.3-4

1 Tom McKaskill, a.g.e., s.3-4
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Bu sidre¢ gerilim ve stres surecidir. Ekstra is yukld ile herkes
basedemeyecektir ve bu sure¢ sonunda herkes mutlu olmayacaktir. Degisim, kendi
basina, ¢ok az kurumun iyi idare edebildigi stresli bir etkinliktir. Satinalmalar, ani
degisimler igerir ve bu ylzden isletmeler Uzerinde ¢ok baski olusturur. Muhtemelen,

birgogunun basarisizlikla sonuglanmasinin sebebi budur.?*

Puranam ve Srikanth’a gore; stratejik yonetim arastirmalari, satinalmalarda
entegrasyon ve bu slrecin konusuna yogunlasmis ve c¢ok sayida alt konu
belirlenmistir. ** Onceki calismalar stratejik ve érgiitsel uyum (6rn. Jemison & Sitkin-
1986) ve satinalmalarda kultur (6rn. Nahavandi & Malekzadeh-1988) gibi konularda
yogunlasirken, yakin zamanl ¢alismalar kaynaklarin yeniden yapilandiriimasi (érn.
Capron et al. -2001), entegrasyon hizi (6rn. Schweizer-2005), Ust yonetim ekibinin
isletmede tutulmasi (6rn. Cannella & Hambrick-1993; Graebner-2004) ve bilgi
transferi (6rn. Finkelstein & Haleblian-2002; Ranft & Lord-2002) gibi konulari

satinalmalarda deger yaratan konular olarak ele almistir. 2

Entegrasyon ve bu sure¢c konusunda kaydedilen ilerlemelere ragmen,
yonetim kurulu Uyelerinin ve yoneticilerin satinalma sonrasi suregte 6nemli roll
stratejik yonetim literatiriinde genellikle gdzden kacirilmaktadir. Ydneticilerin

isletmenin stratejik yonunia belirlemede ve isletme icin gerekli olan kaynaklari

2 Tom McKaskill, a.g.e., s.3-4

23 Phanish Puranam, Kannan Srikanth, “What They Know vs. What They Do: How Acquirers Leverage
Technology Acquisitions, Strategic Management Journal, Vol.28, 2007, s.805-825

2% David B. Jemison and Sim B. Sitkin, a.g.e., 5.145-163

Afsaneh Nahavandi, Ali R. Malekzadeh, a.g.e., s.79-90

Laurence Capron, Will Mitchell, Anand Swaminathan, “Asset Divestiture Following Horizontal
Acquisitions: A Dynamic View”, Strategic Management Journal, Vol. 22, No. 9, September 2001,
5.817-844

Lars Schweizer, “Organizational Integration of Acquired Biotechnology Companies into
Pharmaceutical Companies: The Need for a Hybrid Approach”, Academy of Management Journal,
Vol. 48, No. 6, 2005, s.1051-1074

Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, “Effects of Executive Departures on the Performance of
Acquired Firms”, Strategic Management Journal, Vol. 14, 1993, 5.137-152

Melissa E. Graebner, “Momentum and Serendipity: How Acquired Leaders Create Value in the
Integration of Technology Firms”, Strategic Management Journal, Vol. 25, 2004, s.751-777

Sydney Finkelstein, Jerayr Haleblian, “Understanding Acquisition Performance: The Role of Transfer
Effects”, Organization Science, Vol. 13, No. 1, 2002, s.36-47

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, “Acquiring New Knowledge: The Role of Retaining Human Capital
in Acquisitions of High-Tech Firms”, The Journal of High Technology Management Research, Vol. 11,
No. 2, 2000, s.295-319
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saglamada oynadiklari énemli rol nedenleriyle literatirde bu konuda bir bosluk

oldugu da séylenebilir. >*°

1.8. SATINALMALARIN GALISANLAR UZERINE ETKILERI

Satinalmalar ¢ogunlukla satinalan sirketler tarafindan kriz Uretici bir olay
olarak degerlendiriimektedir. Bunda; ydnetimin devralinmasi slrecinde galisanlarin
rolinin g6z ardi edilmesi egilimi gozlenmektedir. Satinalmalar, sirket ve sirket
galisanlarinin yasaminda onem teskil eden bir olay olmakla birlikte son derece

onemli, uzun vadeli degisim ve uyum surecidir.

Yapilan birgok arastirmada, satinalmalarda yasanan basarisizliklarin Ggte
biri ile yarisinin satinalmalarda stratejik ve finansal hedeflere odaklaniimasindan,
anlasma sonrasi entegrasyon icin plan yapiimamasi ve bu konunun
yonetiimemesinden ve satinalmalarda psikolojik, kultlrel ve c¢alisanlarla ilgili insani

konulara gereken 6nemin verilmemesinden kaynaklandigi belirtimektedir. **°

25 Mason A. Carpenter, James D. Westphal, “The Strategic Context of External Network Ties:

Examining the Impact of DirectorAppointments on Board Involvement in Strategic Decision Making”,
The Academy of Management Journal, Vol. 44, No. 4, August 2001, s.639-660

William Q. Judge, Carl P. Zeithaml, “Institutional and Strategic Choice Perspectives on Board
Involvement in the Strategic Decision Process”, The Academy of Management Journal, Vol. 35, No.
4, October 1992, 5.766-794

Katalin Takacs Haynes, Amy Hillman, “The Effect of Board Capital and CEO Power on Strategic
Change”, Strategic Management Journal, Vol. 31, 2010, s.1145-1163

Amy J. Hillman, Thomas Dalziel, “Boards of Directors and Firm Performance: Integrating Agency and
Resource Dependence Perspectives”, The Academy of Management Review, Vol. 28, No. 3, July
2003, 5.383-396

Keith G. Provan, Janice M. Beyer, Carlos Kruytbosch, “Environmental Linkages and Power in
Resource-Dependence Relations Between Organizations”, Administrative Science Quarterly, Vol. 25,
No. 2, June 1980, s.200-225

Jeffrey Pfeffer, Gerald R. Salancik, a.g.e., s.134-141

%% Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, “Between Merger and Syndrome:
The Intermediary Role of Emotions in Four Cross-border M&As”, International Business Review, Vol.
20, 2011, s.27-47

Penelope Quah, Stephen Young, “Post-acquisition Management: A Phases Approach for Cross-border
M&As”, European Management Journal, Vol. 23, No. 1, 2005, 5.65-75

Sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., 1990, s.65-76
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Satinalmalarin arastirmacilar tarafindan ‘oldukga duygusal olaylar’ olarak kabul
edildigini ve ¢ok gesitli disiplinlerden arastirmacilarin; duygularin insan distncesini,
tutumlarini ve davraniglarini etkiledigi ve bu yuzden kurumsal davranis ile oldukga
iligkili oldugu konusunda hemfikir olduklarini dusindrsek bu durum oldukga

sasirticidir.”’

Yonetim literatlrinde 1990’lardan itibaren yapilan ¢alismalarda duygular da
dikkate alinmaya baslanmistir. > Yine de; birkac istisna disinda, duygularin

satinalmalardaki rolii (izerine yapilmis arastirma nadirdir.?*

Satinalma sirecinde satinalinan isletmenin galisanlarinin nasil etkilendigini
arastirmak insan sermayesinin satinalmanin basarisini ya da basarisizhigini nasil
etkiledigini anlamaya yardimci olacaktir. 1990’dan ©6nce, satinalinan sirket
galisanlarinin satinalmaya tepkilerini arastirmak amaciyla yapiimis arastirmalarin
sayisi azdir.>* 1990’1 yillarda satinalma islemlerinin artisi ile birlikte bu konuyu da

bir dereceye kadar inceleyen calismalarin sayisi artmistir. ?* Bu ve benzer

Chris Rees, Tony Edwards, “Management Strategy and HR in International Mergers: Choice,
Constraint and Pragmatism”, Human Resource Management Journal, Vol. 19, No. 1, 2009, s.24-39
7 Tina Kiefer, “Analysing Emotions for a Better Understanding of Organizational Change: Fear, Joy
and Anger During a Merger”, Editorler: Neal M. Ashkanasy, Wilfred J. Zerbe, Charmine E. J. Hartel,
Managing Emotions in the Workplace, M.E. Sharpe Inc.,, 2002, s.45-69, Cevrimigi:
http://www.google.com.tr/books, Erisim Tarihi: 17 Ocak 2015

2% Neal M. Ashkanasy, Catherine S. Daus, “Emotion in the Workplace: The New Challenge for
Managers”, Academy of Management Executive, Vol. 16, No.1, 2002, s.76-86

Susan Cartwright, Richard Schoenberg, “Thirty Years of Mergers and Acquisitions Research: Recent
Advances and Future Opportunities”, British Journal of Management, Vol. 17, 2006, s. S1-S5

% Tina Kiefer, a.g.e., 2002, 5.45-69,

Tina Kiefer, “Understanding the Emotional Experience of Organizational Change: Evidence From a
Merger”, Advances in Developing Human Resources, Vol. 4, No. 1, February 2002, s.39-61

% sye Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.1-9

! Dimitris Bourantas, Irene I. Nicandrou, “Modelling Post-acquisition Employee Behavior: Typology
and Determining Factors”, Employee Relations, Vol. 20, No. 1, 1998, 5.73-91

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

Andrew O. Manzini, John D. Gridley, a.g.e., s.51-57

Ruth V. Aguilera, John C. Dencker, “The Role of Human Resource Management in Cross-border
Mergers and Acquisitions”, International Journal of Human Resource Management, Vol. 15, No. §,
December 2004, s.1355-1370

Myeong-Gu Seo, N. Sharon Hill, “Understanding the Human Side of Merger and Acquisition: An
Integrative Framework”, The Journal of Applied Behavioral Science, Vol. 41, No. 4, 2005, s.422-443
Fabian Jintae Froese, Yong Suhk Pak, Li Choy Chong, “Managing the Human Side of Cross-border

Acquisitions in South Korea”, Journal of World Business, Vol. 43, 2008, s.97-108
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¢alismalarda, arastirmacilar satinalinan ¢alisanlarin satinalmaya karsi gdsterdikleri

tepkileri birbirini tamamlayan farkli agilardan incelemistir.

Satinalma, anlagsmayi gercgeklestirenler igin basit bir mali igslem olabilir, fakat
binyesindeki ¢alisanlar (ki bu ¢alisanlarin ¢ok buyik ¢ogunluguna ‘altin parasut’ ya
da buna benzer telafi edici bir ddeme saglanmaz) igin satinalma ciddi ve potansiyel

olarak hassas ve stresli bir siireci temsil eder. 24>

Sinkovics, Zagelmeyer ve Kusstatscher’e gore, duygular, yonetim ve orgutsel
davranis arastirmalarinda ¢alisma konusu olsa da, satinalma surecinde duygularin
roliine iliskin sistematik bir agiklama mevcut degildir. >** Ashkanasy, Zerbe ve
Hartel'e goére; duygular ¢ok cgesitli uzmanlik alaninda arastirma konusu olsa da,
gorlslerin farklihgindan dolayr ortak bir duygu tamimi yoktur. *** Sinkovics,
Zagelmeyer ve Kusstatscher duygu’yu; olaylarin, sosyal etkilesimlerin ve
dusuncelerin biligssel olarak degerlendiriimesi ile ortaya c¢ikan psikolojik olarak
(eyleme gegmeye) hazir hissetme durumu olarak tanimlamistir ve siklikla fiziksel

olarak ifade edilir.?*®

Duygularin -6rnegin, ofkeden, korkudan, neseden, sevgiden, Uzintiden
surprize kadar- ¢ok sayida siniflandirmasi vardir ve igyerinde duygularin bilig, tutum
ve davranis Uzerindeki etkisine iliskin yapilan c¢alismalar gittikge artmaktadir.
isyerindeki tutumlar, is ortamindaki faktérlerin yaninda duygulardan da

etkilenmektedir.?*®

Satinalmalarda da duygular agiga c¢ikar. Yuksek dizeyde belirsizlik ya da

yeniden yapilanma ve is kaybi hakkindaki dedikodularin timua galigsanlar tarafindan

Yasmeen Rizvi, “Human Capital Development Role of HR during Mergers and Acquisitions”, The
South East Asian Journal of Management, Vol. IV, No. 1, April 2010, 5.17-28

Robert E. Ployhart, Chad H. Van Iddekinge, William I.Mackenzie Jr., “Acquiring and Developing
Human Capital in Service Contexts: The Interconnectedness of Human Capital Resources”, Academy
of Management Journal, Vol. 54, No. 2, 2011, s.353-368

2 Altin parasiit: Satinalma sonrasi isten ¢ikarilan ¢alisanlara yapilan 6deme

3 Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, a.g.e., s.27-47

24 Neal M. Ashkanasy, Wilfred J. Zerbe, Charmine E. J. Hartel, “Emotions in the Workplace: Research,
Theory, and Practice”, Editorler: Neal M. Ashkanasy, Wilfred J. Zerbe, Charmine E. J. Hartel,
Managing Emotions in the Workplace, M.E. Sharpe Inc.,, 2002, s.1-35, Cevrimigi:
http://www.google.com.tr/books, Erisim Tarihi: 17 Ocak 2015

2 Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, a.g.e., s.27-47

2 Neal M. Ashkanasy, Wilfred J. Zerbe, Charmine E. J. Hartel, a.g.e., s.1-35
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tehdit olarak algilanir. Bununla birlikte, kurumsal degisim sureci ihtimali hakkindaki
spekllasyonlar da bu duygulari aciga c¢ikarabilir. Olasi bir satinalma hakkinda
dedikodular yayilir yayilmaz c¢alisanlarin duygusal durumu degisebilir ki satinalma
resmi olarak duyuruldugunda ya da bireyler 6nemli degerlere meydan okundugunu
farkettiklerinde bu duygusal durum yodunluk bakimindan da doruga ulasabilir.
Satinalma sonrasi entegrasyona diger bir acidan bakacak olursak, kurumun
herhangi bir Gyesi énemli bir degere meydan okundugunu hissettigi slirece ya da
satinalma oOncesine dair hikayeler ve mitler anlatiimaya devam edildigi surece,
olusan bu duygusal durum satinalma tamamlandiktan ¢ok sonraya kadar bile devam

edebilir.

Bu tarz duygular satinalmalarin gergeklestigi her kurumda ve kurumsal
hiyerarsinin her dizeyinde olusabilir. Bu slreg; bireyleri farkli sekillerde
etkileyebilecegi gibi, farkli meslek gruplarini da farkh sekillerde etkileyebilir. Kligtilme
ve personel sayisinda daralmaya gidilmesi hususunda magdurlar, geride kalanlar ve
bu isi gerceklestirenler arasinda farkhliklar olabilir ve bu konuda farkl c¢aliganlar
farkli basetme stratejileri gelistirebilir.>*” Ayni sirket icerisinde bile kazananlar ve
kaybedenler olabilir. Ayrica, duygular bireysel dizeyde deneyimlendiginden, onlar
tutum ve mizaclara bagl olarak bireyden bireye farklilik gdsterebilirler. Calisanin
duygulari, onun tutum ve davraniglarini etkiler. Satinalmalar calisan tutumlarini

dogrudan etkiler, bu tutumlar da satinalmanin basarisini etkiler.?*

Marks ve Mirvis, “birlesme sendromu’nu ilk olarak 6ne slirmis olan
aragtirmacilardir.®”® Bu terim hem galisanlarin hem de yéneticilerin satinalmaya
kargl tepkilerini goésteren 6zet bir yapi olarak distnulebilir. Birlesme sendromu;
genellikle kimlik degisimi, karar vermenin merkezilesmesi, stres, glc¢ oyunlari,

verimliligin digmesi gibi bir takim durumlar ve guvensizlik, endise, kusku ile bunlara

7 Mitchell Lee Marks, “Facilitating Individual Adaptation to Major Organizational Transitions”,

Organizational Dynamics, Vol. 35, No. 4, 2006, s.384-399
Mitchell Lee Marks, "A Framework for Facilitating Adaptation to Organizational Transition", Journal
of Organizational Change Management, Vol. 20, No. 5, 2007, s.721-739

28 Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, a.g.e., s.27-47

** Mitchell Lee Marks, P.H. Mirvis, “Merger Syndrome: Stress and Uncertainty”, Mergers and
Acquisitions, Vol. 20, No. 2, 1985, s.50

Mitchell Lee Marks, a.g.e., 2006, s.384-399
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benzer ya da bunlarla es zamanhh meydana gelen bircok duygu olarak

tanimlanmaktadir.?*®

Marks’a gore; hem yurtici hem de uluslararasi satinalma ve birlesmelerde,
hem ayni sektérde hem de farkli sektérlerde, hem dost¢ca hem de dostca olmayan
satinalmalarda s6z konusu sirketlerin buyUdkligd ne olursa olsun birlesme
sendromuna rastlanir.?*' Satinalma sonrasi entegrasyon safhalari karar vermenin
merkezilesmesi ve calisanlarla iletisimin azalmasi ile karakterize edilir.?®* Bunun
sebebi, satinalma oncesi planlama safhasinda ydneticilerin uygulanacak kararlar
hakkinda sessiz kalmalarinin istenmesi ve bu ylzden yodneticilerin entegrasyon

tamamlanmadan énce fazla bilgi vermemek igin temkinli davranmalaridir.?>®

is yikunin fazlahg, yiksek belirsizlik ve yiiksek beklentiler her iki sirketteki
yonetim ekibinin bir kriz yonetimi moduna girmelerine sebep olur. Bu durum, bazen,
zorlu ve kritik kararlarin alindigi, diger tarafin bakis acisinin ve énceliklerinin yanlis
yorumlandigi ya da tamamen g6z ardi edildigi ve sadece kargsi tarafin stratejilerinin

tartisildigi savas haline benzetilir.?>*

Cartwright ve Coopera goére; bagka bir sirket tarafindan satinalinmak bir
maglubiyeti ve bir kimlik degisimini ima eder ki bu da c¢alisanlar i¢in bir meydan
okumay! temsil eder. insanlar kurumsal birlesmenin bizzat kendileri icin; gelirleri ve
kariyerleri igin ne ifade edecegi konusunda kaygilanirlar ve herkes kisisel gikarlarini

korumaya odaklanir. GUg¢ oyunlari daha belirgin olmaya baslar ve insanlar

>%steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Harry Yortis, Shay Proper, Francois Jobin, “Anatomy of a

Merger: Behavior of Organizational Factors and Processes Throughout the Pre-During-Post-Stages
(part 1)”, Management Decision, Vol. 38, No. 9, 2000, s.649-661

Mitchell Lee Marks, Philip H. Mirvis, a.g.e., 1985, s.50

Mitchell Lee Marks, a.g.e., 2006, s.384-399

Mitchell Lee Marks, Philip H. Mirvis, Joining Forces: Making One Plus One Equal Three in Mergers,
Acquisitions and Alliances, Jossey-Bass Publishing, San Francisco, 2010

>! Mitchell Lee Marks, “Consulting in Mergers and Acquisitions", Journal of Organizational Change
Management, Vol. 10, No. 3, 1997, 5.267-279

2 Steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Harry Yortis, Shay Proper, Francois Jobin, a.g.e., s.649-661
Mitchell Lee Marks, a.g.e., 2007, s.721-739

Mitchell Lee Marks, a.g.e., 2006, s.384-399

Mitchell Lee Marks, a.g.e., 2007, 5.721-739

253

254

72


http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Appelbaum,+Steven+H/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Gandell,+Joy/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Yortis,+Harry/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Proper,+Shay/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Jobin,+Francois/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/pubidlinkhandler/sng/pubtitle/Management+Decision/$N/37362/DocView/212092663/fulltext/14347735FB66A62A389/36?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexingvolumeissuelinkhandler/37362/Management+Decision/02000Y10Y20$232000$3b++Vol.+38+$289$29/38/9?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Appelbaum,+Steven+H/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Gandell,+Joy/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Yortis,+Harry/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Proper,+Shay/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexinglinkhandler/sng/au/Jobin,+Francois/$N?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexingvolumeissuelinkhandler/37362/Management+Decision/02000Y10Y20$232000$3b++Vol.+38+$289$29/38/9?accountid=9645
http://0-search.proquest.com.seyhan.library.boun.edu.tr/indexingvolumeissuelinkhandler/37362/Management+Decision/02000Y10Y20$232000$3b++Vol.+38+$289$29/38/9?accountid=9645

pozisyonlari ve ayricaliklari i¢in, belirli projeler i¢in ve “kendi” tGrin ve hizmetleri icin

miicadele etmeye baslarlar.”®

Appelbaum ve calisma arkadaslarina goére; biylk kurumsal degisimler
esnasinda savunma amagcli olarak tahmin edilebilir ve agirlikh olarak olumsuz
tepkiler acida ¢ikar. Satinalma slrecinden gecen calisanlarin yogun duygularla
sarsilmalar1 sasirtici degildir. Genellikle, satinalinan sirketin blylk degisimlerden
daha c¢ok etkilendigi gézlemlenir ve “daha zayif” olan kurum Uzerinde daha gucgli
etkileri olmasinin sebebi budur. ** Satinalma ve birlesmenin duygusal yonleri

hakkindaki literatiirde, olumsuz (hos olmayan) duygular baskin bir sekilde hakimdir.

Etkilenen kurum Uyelerinin ¢cogu kendilerini rahatsiz ve tehlikede hissederler.
Genellikle satinalinan sirkette galisanlar, yaklasan degisimi bir firsat olarak ya da
olumlu bir meydan okuma olarak goremezler. Tam tersine bunu tehdit olarak
goérirler. Bircok calisan mevkisini, giiclini hatta isini kaybetmekten korkar. Onlarin
endiseleri eglerine ve cocuklarina da yansiyacak, hatta onlarin da problemi haline
gelecektir. ®” Belirsizlige karsi gosterilen tepki siklikla saldirganliktir. Calisanlar
caresizlik, itibarsizlik, gugstzlik ve dedgersizlik hislerine kapilabilirler ve karar
vericilere ve satinalan kuruma sertlik, kizginlik ve 6fke ile kargilik verebilirler. Ayrica
¢alisanlar satinalma surecinde is arkadaslarini ve sosyal aglarini kaybetme

ihtimalinden dolay ayrilik endisesi de tasiyabilirler.?>®

Bu duygular, aile hayatina da sigrayabilir ve hayal kirikligina, depresyona ve
galisanin bir umursamazhiga gémiilmesine yol acabilir.®®® Bu duygusal tepkilerin
blyUklGga, bireysel dizeyde kisinin satinalmayi énemli degerlere meydan okuma

olarak algilama derecesine gore degisir.

Cogu durumda, satinalan sirket satinalinan “daha zayif” sirketten daha iyi is

yaptigini dugunur. Bu yuzden stratejilerini, prosedurlerini ve Grunlerini satinalinan

> Sue Cartwright, Cary L. Cooper, Managing Mergers, Acquisitions and Strategic Alliances:
Integrating People and Cultures, Butterworth-Heinemann, Oxford, 2000, s.1-29

 Steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Harry Yortis, Shay Proper, Francois Jobin, a.g.e., s.649-661

>7 steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Barbara T. Shapiro, Pierre Belisle, Eugene Hoeven, “Anatomy
of a Merger: Behavior of Organizational Factors and Processes Throughout the Pre-During-Post-
Stages (part 2)”, Management Decision, Vol. 38, No. 10, 2000, s.674-684

Sue Cartwright, Cary L. Cooper, Managing Mergers, Acquisitions and Strategic Alliances: Integrating
People and Cultures, Oxford: Butterworth- Heineman, 2.Baski, 1996, s.1-2

28 Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, a.g.e., s.27-47

> steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Harry Yortis, Shay Proper, Francois Jobin, a.g.e., s.649-661
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sirkete empoze eder. Bunu kabul etmek zorunda olan insanlar da kendilerini
basarisiz hisseder ve saldirganlik ya da husran gibi duygusal tepkiler verirler. Bu
durum yodnetici pozisyonunda calisanlar icin de su sekilde gerceklesir: siner;ji
yakalamak igin yeni is arkadaslariyla tanigirlar ve bu sirada kendilerini kimin daha iyi
ardnler ortaya koydugunu, kimin daha etkili siregler kullandigini ya da kimin daha
etkili calistigini ve bdylece daha “basarili” oldugunu belirlemek zorunda hissederler.
Pozisyonlar, ayricaliklar ve projeler ugruna vyaptiklar igsel yarig; kiskanglik,
guvensizlik ve kusku duygularina yol acar. Bu ¢alkantili durumlari ve insanlarin
hassasiyetini distindigimuzde, objektif 6lcme ve degerlendirme yapmak zordur.
“Daha zayif” sirketin calisanlari, siklikla, yorgunluk hissinden ve “basarisiz’ olarak
yargilanmaktan utanirlar ve hayal kirikhdina ugrarlar. Yoneticilerin satinalma
surecinde calisanlari ile daha az iletisim kurduklari da dikkate alindiginda, bu

kuskulari ve glivensizlikleri artar.?*°

Calisma arkadaslan ilk issiz birakildiklarinda ve sirketten ayrildiklarinda
geride kalanlar buyldk Gzinth yasar, siklikla ayrilan ¢alisma arkadaslari i¢in Gzalur
ve sucluluk hissederler. Appelbaum ve calisma arkadaslari bunu “Geride Kalanlar
Sendromu” olarak tanimlamislardir.?®* Bu duygular daha sonra karar vericilere karsi

kizginlk ve saldirganlik hissine de donusebilir.

Bazilar1 satinalma olayini yakin bir arkadas ya da akrabanin 6lumu Uzerine
deneyimlenen kaybetme duygusuna ya da bir ¢gocugun annesinden ayrildiginda

yasadi§i endiseye benzetmislerdir’®*:

Annesine bagl kiglk bir cocuk ne zaman annesinden ayrilsa endiselenir ve
bu ¢ocuk yeni bir ortama yerlestirilirse endisesi muhtemelen daha da artacaktir. Bu
durumda g¢ocugun davraniglari belirli bir dizeni izleyecektir; énce siddetle itiraz
edecek ve annesini geri kazanmak icin elinden geleni yapacaktir. Daha sonra
annesinin geri gelecegine dair umudunu kaybetmis gibi gorunur fakat yine de zihni
hala annesi ile mesguldir. Son olarak, ¢ocuk ilgisini kaybetmis gibi gorindr ve

annesinden duygu bakimindan bagdimsiz hale gelir... Cocuk gibi, satinalma sureci

260 Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, a.g.e., s.27-47

%! steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Harry Yortis, Shay Proper, Francois Jobin, a.g.e., s.649-661

%2 David M. Schweiger, John M. Ivancevich, Frank R. Power, “Executive Actions for Managing Human
Resources Before and After Acquisition”, Academy of Management Executive, Vol.1, No.2, 1987,
s.127-138

Sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.38-42
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icerisindeki birgok calisan da gucli baglantilar yikildiginda ya da degistiginde

kuvvetli bir kaybetme duygusu yasarlar.
Mirvis’e gore caligan tepkilerinin 4 asamadan gegmesi beklenir®®:

1. Asama - inanmama ve inkar: Tipik olarak, bireyin ilk tepkisi
“sok™ur. Kisi dolasan dedikodulara ya da teklifin duyurulmasina ragmen
satinalmanin gerceklesecegini inkar edebilir. Hatta anlasma resmi olarak
imzalandiginda bile, birey kendini hicbir seyin degismeyecedine ikna etmeye calisir.
Sikhkla, mevcut kurum lideri; kurulu sirket kimligi ve kultGrind korumak igin
basariyla savasacak olan bir statliko sampiyonu olarak tanimlanir.

2. Asama - Ofke ve kizginlik sonucunda hiddet: Durumun gercekligi
belirginlestikce sok ve inanmama duygularinin yerini sorumlu tutulan Kigilere karsi
hiddet ve kizginlik alir. Ornegin; eski yonetime, yeni hissedara, ekonomik duruma
karsi vb.

3. Asama - Hiddet ile baslayan ve depresyon ile sonug¢lanan
duygusal pazarlik: Bireyin meslek gelecegi hakkindaki korku ve belirsizlik arttikca,
bu hiddet ¢cogu kez ice dogru yoénelir. Birey bu olayl éngéremedidi icin kendine
kizgin hale gelir ve girkete olan baglihdina ve sadakatine icerler. Genellikle birey
giderek gecmise 6zlem duyar ve mevcut uzmanlik becerilerinin/alanlarinin yeni
sirkete aktarilamayacagindan endigse duymaya baslar. Bu duygular daha sonra
yatisarak yerini depresyona birakir.

4, Asama — Kabullenme: Son olarak, birey olan bitenin gecmiste
kaldigini fark etmeye baslar ve yeni durumla yuzlesmek zorunda oldugunu kabul
eder. Yeni durumu inkar etmek ya da yeni duruma direnmek ¢abasinin yararsiz ve
verimsiz  oldugunu kabullenene kadar olumlu bir yaklagim gelismeye
baslamayacaktir. 1. 2. ve 3. agsamaya takiimak kaygi ve verimsiz davranislar ile
sonuglanabilir ya da galisanin kurumdan ayrilmasina sebep olabilir. Benzer sekilde,
kabullenme tam olarak yeni bir kurumsal baghliga isaret etmese de davranigsal

uysalliga isaret edebilir.

Hunsaker ve Coombs da, satinalmaya karsi duygusal tepkilere yonelik olarak

temelde Mirvis’in c¢alismasina benzer bir model tasarlamiglardir. Bu modelde

283 philip H. Mirvis, a.g.e., 5.65-84

Sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.38-42
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satinalmaya karsi duygusal tepkiler Dbirbirini izleyen dokuz asamadan

olusmaktadir®*:

Tablo 3 : Satinalmaya Karsi Duygusal Tepkiler

Asama Satinalmaya karsi duygusal tepkiler

inkar ‘Olmayacak’ sendromu

Korku ‘Ne zaman olacak?’ ‘Bana ne olacak?’

Hiddet ‘Her sey satildl’ sorumlu tutulan kisiye karsi kizginhk
Uzlnt Gecgmis icin yas tutma ve kederlenme

Kabullenme Tepkilerin yararsiz oldugunun farkina varma — olumlu yaklasim
gelismeye basliyor

Yatisma Gidisat beklendiginden daha iyi

igi Glvenlik hissinin artmasi
Hoslanma Yeni firsatlarin farkina varma
Bedenme ‘Isler yoluna giriyor’

Kaynak: Mel Fugate, Angelo J. Kinicki, Christine L. Scheck, “Coping with an
Organizational Merger Over Four Stages”, Personnel Psychology, Vol. 55, No. 4,
2002, s.905-928

Calisanlarin kendilerini sirketleri ile 6zdeslestirmeleri ve kurumsal baghliklari
bu kadar biiyiik bir olaydan sonra muhtemelen degisecektir.?®® Bu olay ile iligkili olan
duygusal karmasa, siklikla, motivasyonun dlismesine, is memnuniyetinin

azalmasina, sirkete duyulan bagimhligin azalmasina yol agar.

%" Mel Fugate, Angelo J. Kinicki, Christine L. Scheck, “Coping with an Organizational Merger OverFour

Stages”, Personnel Psychology, Vol. 55, No. 4, 2002, s.905-928
Sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.37

%% Steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Barbara T. Shapiro, Pierre Belisle, Eugene Hoeven, a.g.e.,
5.674-684

Steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Harry Yortis, Shay Proper, Francois Jobin, a.g.e., s.649-661

Teresa Joyce Covin, Kevin W. Sightler, Thomas A. Kolenko, R. Keith Tudor, “An Investigation of Post-
acquisition Satisfaction with the Merger”, The Journal of Applied Behavioral Science, Vol. 32, No. 2,

June 1996, s.125-142
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Genellikle bu tarz durumlarda calisanlar duygularini, yaptiklari isi en aza
indirme ve kurallara bagl kalarak isi yavaslatma seklinde de disa vurulabilir.?*® Diger
bir mesele de calisanlarin piyasadaki alternatif igslere bakmaya baslayacak
olmalaridir. Yuksek vasifli galisanlar bu belirsizliklerle dolu ve yorucu ortami génulli
olarak terkedip diger sirketlerin tekliflerini kabul etmeye baglayacaklardir. Bazi
durumlarda, bu; isten ¢ikarmalarin yaninda ¢alisanlarin toplu olarak ayrilmasina da
yol acabilir. *” Bu zorlayici olaylarla basedebilmek icin, insanlar konusmaya
dedikodu yapmaya ve birbirlerini isten uzaklastirmaya calisirlar. Bu &zellikle
yonetimden gelen bilgiler net degilse ya da verilen bu bilgilerin yetersiz oldugu
dusundlayorsa olur. Dedikodular artar ve genellikle en kétl durum senaryolari

konusulur. Bu sirada da is performansi biitiiniiyle diiser.?*®

Marks’a gore; boyle bir atmosferde, guvensizlik ve sliphe sonucu genel ve
teknik bilgiler bilingli bir sekilde gizlenebilir, isbirligi zorlasir ve iyi bir takim ¢alismasi
neredeyse imkansiz hale gelir. Calisma arkadaslari bile bazen ortak degil de rakip
olarak gorulur. Sirket icinde ya da disinda, hem ayni hiyerarsik dizeydeki hem de

farkli hiyerarsik diizeydeki insanlarin iligkilerindeki tansiyonun arttigi gézlenebilir.?*®

Sinkovics ve ¢alisma arkadaslarina goére; nispeten daha iyi hazirlaniimig bir
satinalmada bile hem yoneticiler hem c¢alisanlar, yliksek derecede belirsizlik, is
yukinin artmasi ve yiksek basari beklentisi sebebiyle asiri derecede stres yasarlar.
Yasanan stres nedeniyle yasanan saglik problemleri satinalmanin olasi
sonuglarindandir.?”® Siu, Cooper ve Donald idari miidiirlerin bu olaylardan &zellikle

etkilendiklerini belirtmektedir.?*

Satinalmalarin galisanlar Uzerindeki etkilerini incelemek isteyen Schweiger
ve DeNisi, Fortune 500 sirketlerinden bir tanesinin satinaldigi diger bir Fortune 500

sirketindeki c¢aligsanlarla uzun sureli bir saha g¢alismasi gergeklestirmistir. Calisma,

%% steven H. Appelbaum, Joy Gandell, Barbara T. Shapiro, Pierre Belisle, Eugene Hoeven, a.g.e.,

5.674-684

%%’ Dimitris Bourantas, Irene I. Nicandrou, a.g.e., s.73-91

28 gue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., 1990, 5.65-76

Sue Cartwright and Cary L. Cooper, Mergers and Acquisitions : The Human Factor, Butterworth-
Heinemann Publishing, Oxford, 1992, s.4-5

% Mitchell Lee Marks, a.g.e., 1997, 5.267-279

7% Rudolf R. Sinkovics, Stefan Zagelmeyer, Verena Kusstatscher, a.g.e., s.27-47

a7 Oi-Ling Siu, Cary L. Cooper, lan Donald, “Occupational Stress, Job Satisfaction and Mental Health

Among Employees of an Acquired TV Company in Hong Kong”, Stress Medicine, Vol. 13, No. 2, 1997,
s.99-107
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satinalma zamani civarinda, farkli zamanlarda her iki sirkette calisanlar Gzerinde
gerceklestiriimis ve diger degiskenlerin yaninda; algilanan belirsizlik, stres, ig
tatmini, orgute baglilik, isten ayrilma niyeti, performans ve iggucu devri dlgulmustar.
Arastirmacilar, satinalma duyurusunun 10 gin ardindan sirketlerden birinde,
satinalma nedeniyle gerceklesecek ve calisanlari dogrudan etkileyen
organizasyonel degisikliklerle ilgili ¢alisanlari aninda ve resmi olarak bilgilendirme
esasina dayali bir iletisim programi duyurmuslardir. Sirketlerden digerinde herhangi
bir iletisim programi uygulanmamis ve calisanlara degisikliklerle ilgili herhangi bir

resmi aciklama yapiimamistir.

Arastirmacilar, resmi duyurularin  yapildigi  sirketteki calisanlarin
davraniglarinda farkhlik olup olmadigini test etmek istemisler ve istenilen
degiskenleri dlgebilmek igin galisanlara iletisim programinin duyurulmasindan ug¢

gun dnce ve duyurudan U¢ ay sonra anket uygulamislardir.

Schweiger ve DeNisi arastirma sonucunda; satinalmanin her iki girkette de
¢alisanlar igin belirsizlik ve stresi arttirdigini belirtmiglerdir. Ayni zamanda; is tatmini
ve sirkete baglihgin azaldidini ve isten ayriima niyetinin arttigini belirtmislerdir.
Arastirmanin énemli sonuglarindan biri de; iletisim programi uygulanan sirketteki
calisanlarin stresinin daha dusuk oldugudur. Diger taraftan galismanin kisa sureli
olarak gerceklestiriimesi nedeniyle arastirmacilar satinalmanin igsgicu devri ve sirket

performansi ile iligkisi hakkinda herhangi bir sonuca varamamislardir.

Satinalmalara karsi duygusal tepkiler konusunda Schweiger ve DeNisi'nin
gerceklestirdigi gibi deneysel arastirmalar olmasa da, tepkinin kuvvetinin galisanin
hizmet suresinin uzunlugu ve onceki kuruma bagllik ve sadakatinin derecesi ile
iligkili olabileceg@i dusinulmektedir. Diger taraftan; satinalma islemi, sirket galisanlari
icin belirli bir zaman gsok edici olsa da; satinalma igleminin nasil sunuldugu, 6nerilen
yol ve gelecekteki degisimin netligi ve bu degigsimin kabul edilebilirligi bluylik 6nem

tasir.?’

Sonug¢ olarak; calisan satinalmayi; tehdit olarak, kisisel firsat olarak,

gelecekteki is hayatini biraz etkileyecek ya da hi¢ etkilemeyecek bir olay olarak

772 sue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.38-42
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gorebilir. Fakat; en nihayetinde bu durum, neredeyse herkes tarafindan basli basina

cok énemli bir olay olarak gériilmektedir.?"

1.9. TURKIYE’DE SIRKET SATINALMALARI

Satinalmalar, bir ekonominin saglikli isleyebilmesi i¢in olmazsa olmazlardan
birisidir ve kiresellesme olgusu ile daha da dnem kazanmistir ¢lnkl satinalmalar
yoluyla ekonomi yeniden yapillanmakta ve daha yiksek bir dinamizm
kazanmaktadir. Ozellikle de kriz donemlerinde, krizin en az hasarla atlatimasi
acisindan satinalmalar énemli bir islev Ustlenmektedir. Tlrkkan’a gore satinalmalar

274,

yoluyla“":

- Ulusal boyuttaki firmalarin kiresel boyutta faaliyet yapabilmesi
saglanmaktadir.

- Orta boy firmalarin arastirma ve gelistirme faaliyetlerini gelistirebilecekleri
bir boyut kazanmasi imkani getiriimektedir. Ayrica bilgi ve teknoloji
birikiminin isletmeler arasinda tam olarak transferi imkani yaratiimaktadir.

- Ybnetim zafiyeti yasayan firmalarin batmasi engellenmekte ve hayatini
stirdlirmesi veya daha etkin bir bicimde varligini korumasi mimkin
kilinmaktadir.

-  Kigik ve orta boy firmalarin Olcek ve kapsam ekonomilerinden
yararlanmalari ve maliyetlerini asadiya c¢ekebilmeleri miimkiin
olmaktadir.

- Kriz dénemlerinde zor duruma digen firmalarin yeniden ekonomiye

kazandirilmasi imkani yaratiimaktadir.

Turkiye'de Ozellikle 1980 sonrasi donemde ticaretin serbestlesmesi ve
sinirlarin  kalkmasi, ardindan da 1996’da Avrupa Birligi ile Gumrik Birligi
anlasmasina gidilmesi ile ulusal pazar dinya pazari haline gelmis ve satinalma
faaliyetlerinde artisa neden olmustur. Ozellikle Gumrik Birligi sonrasinda
uluslararasi ekonomiye giderek daha fazla entegre olan Turk ekonomisinin buyime

istegi ortaya ¢cikmis ve Turk firmalari ile yabanci firmalar ve Turkiye’'deki yabanci

B sye Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., 5.38-42

% Erdal Tirkkan, Nasil Bir Rekabet Vizyonu, Rekabet Kurumu, Yayin No:217, Ankara, 2009, s.55-78
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firmalarla yabanci igletmeler arasindaki satinalmalarin artmasina neden olmustur.
Dolayisiyla Turk isletmeleri Gumrudk Birligi sonrasinda artan rekabet karsisinda
uluslararasi piyasalarda etkin olarak yer almak, pazarlama ve rekabet gucinu
arttirmak, finansman ihtiyacini gidermek, olcek ekonomilerinden ve teknolojik
yeniliklerden yararlanmak ve yenilikler gelistirmek, kapasite kullanim oranlarini
arttirmak, uretim hattini genisletmek, daha kaliteli tretim imkanlarina kavusmak,
yonetimde etkinligi yakalamak, ihracat sansini arttirmak, dis piyasasindaki rekabetin
getirecegi riski paylasmak gibi nedenlerle yabanci ulke isletmeleri ile satinalma
islemlerine ydnelmislerdir.?”® Artan yogun rekabet ve i¢ piyasaya giren yabanci
firmalarla rekabet edebilmek igin Turk isletmlerinin yine Turk rakiplerini satinalmasi

da gorilmektedir.

Akdogu, cogunlugu Thomson One Banker verilerinden yola ¢ikarak, 1988-
2008 yillar1 arasinda Turkiye’de gerceklesen tim islemleri dahil edip satinalmalarin
tarihi gelisimine bakmis ve Tirkiye’de iki 6nemli dalga oldugunu gdstermistir. 27
Bunlardan birincisi 2000-2001 yillar1 arasinda ‘yerli alici firma dalgas!’, ikincisi ise
2005-2008 yillari arasinda bir ‘yabanci alici firma dalgasrdir. Akdogu, ayrica 2005-
2008 yillari arasinda gergeklesen satinalmalarin hem sayr hem de islem degeri
olarak bu 20 yillik dénem igerisindeki en énemli dalga oldugunu ve diger donemlere

gbre yatirm degeri agisindan biiyiik bir farkhlik gésterdigini vurgulamistir.?’’

27 Sevilay Sarica, “ABD, AB ve Tiirkiye’nin Firma Birlesmelerine Yaklasimi”, Ekonomik ve Sosyal

Arastirmalar Dergisi, Bahar 2008, Cilt:4, Yil:4, Sayi:1, .66

*® Thomson One Banker veritabani, http://banker.thomsonib.com/

77 Evrim Akdogu, “Turkiye’de 1988-2008 Donemindeki Firma Birlesmeleri, Birlesme Dalgalari ve

Genel Tablo”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2011, s.137-152
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Sekil 4 : Turkiye’de agiklanan Birlesme ve Satinalmalar, 1991-2013
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Kaynak: Thomson Financial, Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA)
analysis, Cevrimigi: http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-
acquisitions.html, Erigsim Tarihi: 15 Subat 2015

Akdogu; 2001 sonrasi olusan satinalmalari igletmelerin kriz sonrasi
toparlanma c¢abalarina baglamakta, bu ddnemde yasanan satinalma dalgasini
isletmelerin maruz kaldigi negatif sok sonrasi hayatta kalma c¢abalari olarak
degerlendirmektedir. Bunun aksine 2005-2008 yillari arasinda yasanan satinalma
dalgasini ise pozitif bir sok sonrasi isletmelerin yeni firsatlardan yararlanma ¢abasi

olarak yorumlamaktadir. 2’8

Ernst&Young sirketinin “Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlari’ndan
derlenen 2002-2014 yillari arasindaki toplam iglem sayisina bakildiginda sekil 5'te
de goriulecegi Uzere; 2005-2008 yillari arasinda Akdogu’nun da belirttigi Gzere bir

satinalma dalgasi gdézlenmektedir.

%78 Evrim Akdogu, a.g.e., s.137-152
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Sekil 5 : Sirket Birlesme ve Satinalma islem Sayisi (2002-2014)

islem Sayisina Gére Birlesme ve Satinalmalar
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Kaynak: Ernst&Young, Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlari

Yine Ernst&Young sirketinin “Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlari’ndan
derlenen 2002-2014 yillari arasindaki yatirimci bazindaki islem sayilari ve islem
degerleri (de@eri agiklanmis islemler dikkate alinmistir) degerlendirildiginde, sekil 6
ve sekil 7’den de gorulecegi uzere; 2005-2008 yillari arasinda Akdogu’'nun da

belirttigi Uzere bir bir ‘yabanci alici firma dalgasi’ goézlenmektedir.
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Sekil 6 : Sirket Birlesme ve Satinalma islem Sayisina gore Yatinmcilar (2002-
2014)

Islem Sayisina Gére Tiirk ve Yabanci Yatirimcilar
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Kaynak: Ernst&Young, Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlari

Tablo 4 : Sirket Birlesme ve Satinalma islem Sayisina gére Yatinmcilar

(2002-2014)

Toplam
Yil Turk Yabanci | islem Sayisi

2002 35 19 54
2003 60 20 80
2004 73 18 91
2005 103 60 163
2006 71 83 154
2007 90 92 182
2008 71 101 172
2009 62 54 116
2010 148 93 241
2011 145 119 264
2012 184 131 315
2013 222 114 336
2014 199 119 318

TOPLAM 1.463 1.023 2.486

Kaynak: Ernst&Young, Birlesme ve Satinalma iglemleri Raporlari
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Sekil 7 : Sirket Birlesme ve Satinalma islem Degerine gore Yatinmcilar

(2002-2014)
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Kaynak: Ernst&Young, Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlari

Tablo 5 : Sirket Birlesme ve Satinalma islem Degerine gore Yatirimcilar

(2002-2014)

Toplam
vil Turk | Yabanci | Milyar $
2002 0,4 0,2 0,6
2003 0,9 0,5 1,4
2004 2,2 0,3 2,5
2005 13,1 17,2 30,3
2006 1,7 16,6 18,3
2007 8,6 16,9 25,5
2008 4,3 12 16,3
2009 2,4 1,5 3,9
2010 16,5 9,9 26,4
2011 51 6,4 11,5
2012 11,5 11,7 23,2
2013 10,4 3,3 13,7
2014 13,1 4,6 17,7
TOPLAM 90,2 101,1 191,3

Kaynak: Ernst&Young, Birlesme ve Satinalma islemleri Raporlari
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Dunyanin bircok gelismis ve gelismekte olan Ulkesinde, global ekonomik
krizin etkilerinden kurtulma sinyallerinin gézlendigi ve blylime oranlarinda nispeten
olumlu gelismelerin yasandigi 2014 yilinda, Turkiye’de satinalma iglemleri degerinde
artig, islem adedinde ise sinirh disis yasandigir gdézlenmigtir. 2010 yilinda
hareketlenen satinalma faaliyetleri, 2011 yilinda islem adedi bazinda artigini
surdirmus fakat islem degeri olarak 2009 yilindan sonra son 6 yilin en dusuk
seviyesinde gerceklesmistir. 2012 yilinda, hem islem adedi hem de islem degerinde
bir dnceki yila gore 6nemli bir artis gergeklesirken, 2013 yilinda islem adedinde yeni
bir rekor yasandigi, islem degerinin ise 2012’ye gore dusuk seviyelerde gerceklestigi
g6zlenmektedir. 2014 yilinda ise islem degerinin bir 6nceki yila gore artis gosterdidi,

islem adedinin ise 2013 yilinin gerisinde kaldigi goruluyor.

Yatirimci profiline bakildiginda, yerli yatinmcilarin 13,1 milyar ABD dolari
islem degeriyle yabanci yatirmcilari (4,6 milyar ABD dolar1) énemli 6lclide geride
biraktigi gdzlenmektedir. islem adedinde ise, Tirk yatirmcilarin son vyillardaki
agirhgint koruyarak 2014 yilinda gerceklestirdikleri 199 adet islem ile yabanci
yatirnmcilardan (119 islem) 6nemli sayida daha fazla islem gergeklestirdikleri

gorulmektedir.

2011 ve 2012 yillarinda islem deg@erindeki payini 2008 global krizi 6ncesinde
oldugu gibi %50’nin Uzerine c¢ikaran yabanci yatirmcilar, 2013 yilinda yerli
yatirirmcilarin gerisinde kalmigtir. 2014 yilinda ise benzer bir performans sergileyen
yabanci yatirimcilarin toplam islem degerinin sadece %26’sini gergeklestirerek yerli

yatirnmcilarin 6nemli dlgtde gerisinde kaldi§1 gézlenmektedir.

islem adedinde ise yine benzer bir seyir gézlenmis ve yabanci yatirmcilar
son bes yillda oldugu gibi vyerli yatinmcilardan daha az sayida iglem
gerceklestirmistir. Ote yandan 2014 yilinda, yabanci yatirimcilarin gergeklestirdigi

islem sayisinda 2013 yilina paralel bir seyir izlendigi gozlenmektedir.

islem degeri esas alindiginda ise, 2012 vyilindaki giicli performansin
ardindan yabanci yatinmcilarin iglem degerinin 2013 yilinda énemli él¢ctde dustugu,
2014 yilinda ise yabanci yatirimcilarin islem degerinde az da olsa toparlanma

oldugu ve 4,6 milyar ABD dolari seviyesine yukseldigi gorulmektedir.

Asagidaki tablo ve grafik, Rekabet Kurumu’nun vyayinladigi faaliyet

raporlarindan derlenerek hazirlanmistir.
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Tablo 6 : Tirkiye’de Sirket Birlesme ve Satinalma Rakamlari

Birlesme % Satinalma % TOPLAM
2002 14 14% 83 86% 97
2003 7 8% 76 92% 83
2004 7 7% 88 93% 95
2005 5 4% 122 96% 127
2006 4 3% 138 97% 142
2007 6 3% 193 97% 199
2008 3 1% 208 99% 211
2009 4 3% 128 97% 132
2010 3 1% 202 99% 205
2011 3 2% 168 98% 171
2012 1 1% 190 99% 191
2013 1 1% 125 99% 126
2014 4 3% 130 97% 134
Toplam 62 3% 1.851 97% 1.913

Kaynak: Rekabet Kurumu Faaliyet Raporlari

Sekil 8 : Tiirkiye’de 2002-2014 yillan Arasindaki islemler

2002-2014 yillar Arasindaki
islemler
Birlesme
3%
Satinalma
97%

Kaynak: Rekabet Kurumu Faaliyet Raporlari

Gorilecegi tzere 2002-2014 yillari arasinda kuruma basvurarak birlesme ya
da satinalma gercgeklestiren isletmelerin toplam sayisi 1913’tlir ve bu islemlerin

sadece %3’U yani 67 adedi birlesmedir. %97’si satinalma iglemidir.
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2. BOLUM

SATINALMALARDA INSAN SERMAYESININ ELDE
TUTULMASI (RETENTION)

2.1 INSAN SERMAYESI

Surekli degisen ginimudz ekonomisinde isletmelerin, diger isletmelerle dinya
¢apinda yarismalari gerekmektedir ¢inkd; glinimuzin global ekonomi gevresi ¢ok
degismis ve degismeye de devam etmektedir. Globallesme, teknolojik yenilikler ve
artan rekabet isletmeler Uzerinde baski yaratmakta ve rekabet glglerini koruma
ihtiyaclari daha da elzem hale gelmektedir.?”® Bu siirecte de, isletmelerin yetenekli
galisanlara sahip olup onlari elde tutmalari ¢gok dnemlidir, ginku ¢alisanlarin bilgi ve

yetenekleri isletmenin rekabet kabiliyetinin temelini olusturur.?*°

Gunumuzde teknolojik ve fiziksel kaynaklarin elde edilmesi ya da taklit
edilmesi kolay hale gelmesi sebebiyle igletmeleri birbirinden ayiran ve fark yaratan

faktor, o isletmenin insan kaynaklari olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Gelecek odakli ve stratejik politikalari olan igletmeler bu sorunun farkinda
olabilir ve bunu ¢gézmek igin harekete gegmis olabilir. Ornegin; sagladiklari mal veya
hizmetlerin kalitesini ve miktarini, ayni zamanda igletmenin rekabet avantajini
koruyabilen yetenekli ¢alisanlari bulmak, segmek, gelistirmek ve elde tutmak icin

cesitli uygulamalar geligtirebilirler.

isletmeler, yaslanan niifusun oransal olarak artisi nedeniyle bundan sonra
“en iyi” galisanlar igin global bir yarisin olacagini beklemektedir.?®! Ve bu “yaris”in en

siddetli olarak CEO (Chief Executive Officers) arayiglarinda yasanmasi

7 Ronald J. Burke, Eddy Ng, “The Changing Nature of Work and Organizations: Implications for

Human Resource Management”, Human Resource Management Review, Vol. 16, 2006, s.86
80 Jean-Marie Hiltrop, “The Quest for the Best: Human Resource Practices to Attract and Retain
Talent”, European Management Journal, 1999, Vol. 17, No. 4, 5.422-423

%1 Michael G. Harvey, R. Glenn Richey, “Global Supply Chain Management-The Selection of Globally

Competent Managers”, Journal of International Management, Vol. 7, 2001, s.105
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beklenmektedir, cinkl CEQ’lar bazilari tarafindan bir isletmenin en onemli varhgi

olarak kabul edilir.

'‘En iyi' ¢alisanlar igin artan kiresel rekabet, bircok gelismis ekonomide
yaslanan nufusun artisi ve yeni iggucu agiginin getirdigi bir sonugtur. Bu da
igsletmelerin rekabet avantajlarini koruyabilmeleri igin mevcut insan sermayesinin
onlar igin calismaya devam etmelerini saglamalari gerekliligini ortaya cikarmistir.
Diger taraftan; birgcok ve belki de gittikce artan sayida c¢alisan sadece bir igletme
biinyesinde kalip geleneksel bir kariyer istememektedir.?®* Ayni zamanda daha az

sadik ve eski calisanlara gére daha firsatcilar.?®

Belcika’da buyuk bir insan kaynaklar sirketi olan SDWorx’'un 2007 yilinda
acikladigi Belgika genelindeki calisan devir hizi yaklasik %17.46’dir. 25 yas altindaki
¢alisanlar icin bu oran %39dur. Bu istatistikten de goérllecedi Uzere; “yeni”
jenerasyon ¢alisanlar ayni isletmede yillarca kalmamaktadir. Geleneksel bir kariyere
sahip degiller ve bdyle bir kariyer istememektedirler. Ayni sirketlerde ¢alistiklari is
arkadaslarina gore farkli sirketlerde kariyer yapma sanslari da daha ylksektir. Bu
durum da igletmelerin artik yetenekli galisanlarini korumak i¢in ¢abalarini arttirmalari
gerektigini gosterir. Bu calisanlari kaybetmek, isletmenin yatirnmini kaybetmesi ile
esdegerdir ve yeni bir galisanin ise alinip egitiimesini gerektirir. Dahasi; yetenekli
calisanlar isten ayrilirken kendileri ile birlikte teknik bilgileri (know-how) de géturirler

ki; bu isletme igin rakiplerine gizli bilgilerini kaptirma agisindan da risklidir. 4

Lewis and Sequeira’'ya gore; mevcut rekabetci is pazarinda, isletmeler icin
‘insan sermayesini elde tutma” konusu bir endise haline gelmistir. Calisanlarin
isletmede en uzun sire veya bir proje tamamlanincaya kadar kalmalari i¢in tesvik
edildikleri bir surectir. “Elde tutma” ayni zamanda mevcut insan sermayesini elde
tutmak icin isverenler tarafindan gdsterilen ¢aba igin kullanilan bir ydnetim

terimidir.?®®

%82 ponald J. Burke, Eddy Ng, a.g.e., 5.89

Ronald J. Burke, Eddy Ng, a.g.e., s.89
Jean-Marie Hiltrop, a.g.e., s.422
** Eva Kyndt, Filip Dochy, Maya Michielsen, Bastiaan Moeyaert, “Employee Retention:

283

Organisational and Personal Perspectives”, Vocations and Learning, Vol. 2, No. 3, 2009, s.195-215
% Andrea Lewis, A. H. Sequeira, "Effectiveness of Employee Retention Strategies in Industry",
Academic Research of National Institute of Technology Karnataka, India, 2012, Cevrimigi:

http://ssrn.com/abstract=2167719, Erisim Tarihi: 6 Agustos 2014, s.1-2
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Rothwell, “insan sermayesini elde tutma”yi kisaca istikrarli bir isglcu koruma
yetene@i olarak tanimlar. Calisanlarin isglicinden ¢ikmalarini ifade eden devir
hizinin tersidir. Elde tutma énemlidir ¢inkl calisan devri pahalidir. Calisan devri
nedeniyle; saatli ¢caligan bir kisinin yillik tcretinin %150’si, bir yoneticinin ise yillik

ticretinin %200’0 oraninda maliyetlerin arttigi tahmin ediimektedir.?®°

Eskiden ¢alisanlar, bir sirket tarafindan istihdam edilip emekli olana kadar bu
sirkette kalacaklarina inaniyorlardi. Bir is gérismesi yaparken de; uzun slre ayni
sirkette calismis olmak bir avantaj olarak kabul edilirdi. Benzer sekilde, igverenler
yaptiklar bir is teklifinin, ¢alisanlarla uzun vadeli bir iliski kurmak anlamina geldigini
varsayarlardi. Hatta dlsuk performans gosteren calisanlar bile, given ve guvenlik

duygusunu gelistirmek amaciyla tolere edilirdi.

Bu yaklasim artik gecgerli degil. Rekabet ortami arttikga, 6rgitsel kosullar
daha az istikrarll olmaya basladi. Isverenler artik calisanlarina uzun vadeli
taahhutlerde bulunmuyorlar, calisanlar da dzellikle maasg, tUnvan, gelisim firsatlari ve
diger faydalar konusunda kisa vadeli gelismelerden daha ¢ok tatmin oluyorlar.
Calisanlar ylksek performans gosterdiklerinde aninda 6dul bekliyor ¢inki
isverenlerin gelecekteki 6dil ya da terfi vaatlerine glvenmiyorlar. Diger taraftan
isverenler de eger aninda odullendiriimezlerse, Ustlin performans gosterenlerin

kalicihgina inanmiyor.

2.1.1 insan Sermayesinin Tanimi

Kuresellesme, bilgiye dayali ekonomi ve teknolojik evrim gibi son geligmeler,
birgok Ulkeyi ve igletmeyi rekabet UstunliUgunu korumak icin yeni yollar aramaya
tesvik etmistir. Diger yandan; basarinin blylk oranda, bireysel yetkinlik dizeyi daha
yuksek olan insanlara bagh oldugu da anlasiimistir. Ginimizde, insanlar degerli

varliklar olarak gorulmekte ve bir insan sermayesi olarak farklarina varilabilmektedir.

Bir isletmenin insan sermayesi, orada galisan ve igletmenin basarisinin bagh

oldugu insanlardan olusur. Bontis ve galisma arkadaslar tarafindan su sekilde

%% William J. Rothwell, Effective Succession Planning: Ensuring Leadership Continuity and Building

Talent from Within, AMACOM American Management Association, Fourth Edition, 2010, s.298-299
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tanimlanmigtir®”: “insan sermayesi organizasyondaki insan faktoriinii temsil eder;

organizasyona ayirt edici niteligini kazandiran zeka, beceri ve deneyimin
kombinasyonudur. Organizasyonun insan 6geleri, 6grenme, degistirme, yenilestirme
ve uygun sekilde motive edilirse organizasyonun uzun silre yasamasini
saglayabilecek olan yaratici glicli saglama yetenegine sahip olan égeleridir.” insan
sermayesi, bir organizasyonun birincil varligi olarak gorulebilir ve isletmeler hayatta
kalmalarini ve bulylimelerini saglamak i¢in bu varliga yatirm yapmak

ihtiyacindadirlar.?®®

Schultz, insan sermayesini insanlarin okul ve meslek egitimi sirasinda
edindikleri bilgi ve beceri olarak tanimlamistir ve ona goére bu sermaye getiri yaratan

bilingli yatirimin bir sonucudur.?®®

Psacharopoulos ve Woodhall, insan sermayesinin, ekonomik ve sosyal
kalkinma icin gerekli olan bilgi, beceri ve tutumlari saglamaya yodnelik bireysel
uretkenligi artiran hem 6rgun hem orgun olmayan okul ve meslek egitimine yapilan

yatirim oldugunu ifade etmektedir.*®

Fitz-enz, insan sermayesinin daha modern bir tanimini 6nermektedir: ise
getirilen zeka, tatmin edici galisma enerjisi, pozitif tutum, glvenilirlik ve adanmislik,
o6grenme yetisi, hayal guclu ve yaraticillik. Bu tanim, denkleme adanmiglik, tutum,
guvenilirlik ve hayal gucu gibi faktorleri de kattigindan, insan sermayesinden
yararlanmaya galisan modern isletmelere daha uygundur ve bu faktorler ginimuz

ortaminda basari icin kritik 5nemdedirler.?**

Schultz, insan sermayesinin, onu anlamamizda kritik énem tasiyan cesitli

Ozniteliklerini listelemigstir. Bunlar arasinda:

(a) insan sermayesinin, ona sahip olan kisiden ayrilamayacag,

87 Nick Bontis, Nicola C. Dragonetti, Kristine Jacobsen, Goran Roos, “The Knowledge Toolbox: A

Review of the Tools Available To Measure and Manage Intangible Resources”, European
Management Journal, Vol. 17, No. 4, 1999, s.391

% Michael Armstrong, Strategic Human Resource Management-A Guide to Action, Kogan Page

Publishing, 4th Edition, USA, 2009, s.11

¥ Theodore Schultz, “Investment in Human Capital”, The American Economic Review, Vol. 51, No.

1, March 1961, s.1-17

% Elwood F. Holton Ill, Bogdan Yamkovenko, “Strategic Intellectual Capital Development: A Defining

Paradigm for HRD?”, Human Resource Development Review, Vol. 7, 2008, s.272

1 Elwood F. Holton Ill, Bogdan Yamkovenko, a.g.e., s.272
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(b) insan sermayesine insanlara yatirnrm yaparak sahip olunacagi ve
(c) insan sermayesinin ekonomik kalkinmayla iligkili oldugu

yer almaktadir. Bu 6znitelikler, insanlara yatirnm yapmanin ve onlarin bilgi ve egitim

diizeylerini artirmanin énemini vurgulamaktadir.?*?

insan sermayesi entellektiiel sermaye bilesenlerinden biridir. Bazi “insan

sermayesi” tanimlari sunlardir:

Tablo 7 : insan Sermayesi Tanimlari

Kaynak insan Sermayesi Tanimi

Smart, 1999 insan sermayesi, “bir kisinin veya grubun, bir organizasyon

tarafindan deger verilen davraniglar sergilemeye olan egilimi”dir

Bontis, 2001 insan sermayesi, “bir organizasyonun ¢alisanlarinin eldeki
gorevlerini yerine getirmek icin sahip olduklari bireysel bilgi,
beceri, yenilikgilik ve yeteneklerin kombinasyonudur. Ayrica
sirketin degerlerini, kiltirini ve felsefesini de igerir. insan

sermayesinin sahibi isletme olamaz” seklinde tanimlanir

Massie, 2001 insan sermayesi codu zaman “bir bireyin iginde sakl Ureticilik

kapasitesi” olarak tanimlanir

Chu et al., 2006 | insan sermayesi terimi, “bir organizasyonun yénetici ve
calisanlarinin  bilgi, kidem, mobilite orani, beceri ve

deneyimlerini” anlatir

Martinez- insan sermayesi, “her calisanin sahip oldugu mesleki beceri,

Torres, 2006 deneyim ve yenilikgilik gibi bireysel duzeydeki bilgidir”

Montequin et insan sermayesi, “bir organizasyonun calisanlarinin know-how
al., 2006 (ydntem bilgisi) ve yetkinliklerinin degerini” anlatir
Bozbura & insan sermayesi, “her calisanin sahip oldugu bireysel diizeyde

Beskese, 2007 | bilgidir”

2 Elwood F. Holton lll, Bogdan Yamkovenko, a.g.e., s.274
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Joia, 2007 insan sermayesi, “organizasyonlardaki insanlarin beceri ve
yeterliliklerine iliskin bilesenlerdir”

Rudez & insan sermayesi, “bireylerde somutlasan maddi olmayan

Mihalic, 2007 varlklarla” temsil edilir

Zula & insan sermayesi, “insanlarin okul ve meslek egitimleri yoluyla bir

Chermack, sermaye olarak edindikleri bilgi ve becerilerdir ve bu sermaye

2007 getiri saglayan bilingli bir yatirnm Granadar”

Baker, 2008 insan sermayesinin “sahibi, bilgi isgisidir”

Ricceri, 2008 insan sermayesi, “calisanlarin, isletmeden ayrilirken kendileriyle
birlikte gétirdiikleri bilgidir. insanlarin bilgi, beceri, deneyim ve
yeteneklerini igerir. Bu bilginin bir kismi bireye 6zguddur, bir kismi
ise genel bilgi olabilir. Ornek olarak yenilikgilik kapasitesi,
yaraticihk, know-how ve gec¢mis deneyim, ekip calismasi
kapasitesi, c¢alisan esnekligi, belirsizliklere karsl tolerans,
motivasyon, tatmin dizeyi, 6grenme kapasitesi, bagllik, meslek
ve okul egitimi sayilabilir’

Chen, 2009 insan sermayesi, bir organizasyonun, c¢alisanlar tarafindan
temsil edildigi sekliyle bireysel bilgi stogunu anlatir

Lim et al., 2010 | insan sermayesi, “bir organizasyonun zenginligini devam ettiren

bireyler ve gruplar i¢in kullanilabilir bilgi, beceri, yetenek ve

uretkenlik stogunu” anlatir.

insan sermayesi, “bireylerin eldeki gorevleri ve amaglari yerine
getirmek i¢in sahip olduklari bilgi, bilgelik, deneyim, beceri, sezgi,
yenilik¢ilik ve yeteneklerin kombinasyonu olup degerleri, kaltira

ve felsefeyi de igerir”

insan sermayesi, “bireyin veya organizasyonun, insanlarin
bilgisinden en iyi ¢ozimleri c¢ikarma konusundaki toplu

yetenegidir ve her c¢alisanin musterilere ¢dézim saglamak igin
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icinde mevcut olan yaraticilik ve yenilikciligi temsil eder”

Ramezan, 2011 | insan sermayesi “insanlarin sahip oldugu, organizasyonun
misyonu icin yararl olan ve degerlerle tutumlari, yetenekleri ve
yontem bilgisini (know-how) iceren Ustl kapali ya da agik bilgiyi

ve insanlarin o bilgiyi Gretme yetenegini” anlatir

insan sermayesi, “calisanlarin aklina gémdili bireysel bilgiyi

gosterir”

insan sermayesi, “calisanin yeterligi, tutumu ve yaraticihginin bir

kombinasyonu” olarak tanimlanabilir

Kaynak: Mahdi Manzari, Mostafa Kazemi, Shamsoddin Nazemi, Alireza Pooya,
“Intellectual Capital: Concepts, Components and Indicators: A Literature Review”,
Management Science Letters, Vol. 2, 2012, s.2260

2.1.2 insan Sermayesi Teorisi

insan sermayesi diisiincesinin dogmasi, 1776’da, Adam Smith’in Uluslarin
Zenginligi’ni (The Wealth of Nations) yazmasiyla bagslamistir. Smith’in ilk distnceleri
daha sonra insan sermayesi bilimini olusturmustur. ?** Smith, Uluslarin
Zenginligi'nde, daha sonraki tim insan sermayesi c¢ercevelerinin kaynagini

olusturacak iki temel varsayimda bulunmustur.?** Bu varsayimlar sunlardir:

1. Emek girdileri sadece nicel bilgi degildir. Bu bilgiler; toplumun tum
uyelerinin edinilmis ve yararl yeteneklerini, ayni zamanda emegin uygulanmasinda

kullanilan beceri, ustalik ve karar verme yetenegini de igerir.

2. Okul egitimi, 6grenim ve meslek egitimi yoluyla edinilen yetenek, her

zaman bir gidere mal olur ve aslinda bu bir gider degil, bir sermayedir.

>3 Kenneth J. Zula, Thomas J. Chermack, “Integrative Literature Review: Human Capital Planning: A

Review of Literature and Implications for Human Resource Development”, Human Resource
Development Review, Vol. 6, 2007, s.247
*%scott R. Sweetland, “Human Capital Theory: Foundations of a Field of Inquiry”, Review of

Educational Research, Vol. 66, No. 3, Autumn 1996, s.343
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insan sermayesinin blyimesi ve érgiin egitimden, meslek igi egitimden ve
diger yollardan edinilen bilginin muhasebesinin yayilmasi 1950’ler ve 1960’lar
boyunca surmistir. insan sermayesine yatirm olarak egitim ve gelisimin analizine;
Becker, Denison, Fabricant, Mincer ve Schultz gibi 6nde gelen iktisat bilimcilerinin
eserleri dnciiliik etmistir.?® insanin Uretim sirecindeki rolii, Uretim {izerinde fiziki
sermayenin etkisi gibi, insana sermaye niteligi kazandirmaktadir. Emek, girisimci ve
teknik bilgi faktorlerinin sahibi olarak insanin nitelikli veya niteliksiz olarak her iki
sekilde de ekonomik suUrece katkisi, insanin bir sermaye unsuru olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Schultz, insan sermayesini “insanlarin okul ve meslek egitimleri yoluyla
edindikleri bilgi ve beceriler” olarak tanimlamis ve “bu sermayenin, getiri saglayan
bilincli bir yatirimin Griinii oldugunu” séylemistir.?*® 1961’de, Schultz sdyle yazmistir:
“Her ne kadar insanlarin yararli beceri ve bilgileri edindikleri ortadaysa da, bu beceri
ve bilgilerin bir sermaye bicimi oldugu veya bu sermayenin énemli bolimuanun bilingli
bir yatinm Griinii oldugu o kadar acik degildir.”®®” Schultz, bu olguyu anlatmaya,
aciklamaya ve gecerlemeye c¢alisan bilgi butlinine insan sermayesi teorisi adini

vermistir.?%®

ilk zamanlarda teorisyenler, insan sermayesine yapilan yatirimlarin
ekonomik bliylimeye dnemli katkisi oldugunu vurgulamiglardir. Becker’a goére, insan
sermayesi analizi; bireylerin okul ve meslek egitimlerinin, tibbi bakimlarinin, bilgi ve
saglklarina ekleyecekleri diger seylerin fayda ve maliyetlerini tartarak karar
verdikleri varsayimiyla baslar. “Faydalar; gelir ve mesleklerdeki iyilesmenin yaninda
kiltirel ve diger parasal olmayan kazanglar olurken, maliyetler genellikle bu

yatirimlara harcanan zamanin degeri olmaktadir”.**°

Gary S. Becker, insan sermayesini sorgulamaya 1950’lerde, Amerika Birlesik
Devletlerinde ylksekokul mezunlarinin gelirindeki farklari belilemeye calistigi

calismasiyla baslamigtir. Becker'a gore, okul egitimi, mesleki egitim kurslari, tibbi

*% Fredrick Muyia Nafukho, Nancy R. Hairston, Kit Brooks, “Human Capital Theory: Implications for

Human Resource Development”, Human Resource Development International, Vol. 7, No. 4, 2004,
s.545

Scott R. Sweetland, a.g.e., s.341-359

% Theodore Schultz, a.g.e., s.11

*’ Theodore Schultz, a.g.e., s.1

28 Kenneth J. Zula, Thomas J. Chermack, a.g.e., s.247

2 Kenneth J. Zula, Thomas J. Chermack, a.g.e., s.247
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bakim ve kigisel gelisim hakkindaki derslerin hepsi sermayedir, ¢cinki bunlar “saghgi
gelistirir, geliri artinr veya bir kiginin émru boyunca edebiyattan alacagi zevki
artinr’. °° Becker, bunlarin sermayeye; insan sermayesine yapilan yatirmlar
oldugunu iddia etmistir. Becker, insan sermayesi fikrinin ilk yillarda ¢ok tartismali
oldugunu hatta; “Bugiin garip gelebilir, ancak, kitabimi ‘insan Sermayesi’ olarak
adlandirmaya karar vermeden énce ¢ok distindim ve uzun bir alt baslk kullanarak
bunun dogduracagi riske karsi 6nlem aldim” seklinde belirtmistir.*** insan sermayesi
terimi, insanlara daha c¢ok, sahibi sirket olan basit emekgiler ya da cansiz
nesnelermis gibi yaklastigi icin tartismali bir terim olmustur ve olmaya da devam
etmektedir.

insan sermayesi teorisi modeli, yatinmlari veya girdileri cikti ile

iliskilendirilecek sekilde asagidaki sekilde dzetlenebilir®%:

Sekil 9 : insan Sermayesi Teorisi

Orgiin Okul Egitimi
veya Okul Ogretimi

Artan

. Uretkenlik
o Genel Meslek ve Karlar
B ici Egitim

o \\_ Maddi Olmayan

S - Varlik/

g Firmaya Ozgii ///" insan Sermayesi

& Meslek ici Egitim

£ Artan

= Ucretler ve
>

Gelirler
Diger Bilgiler

Jeipid
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Kaynak: Kenneth J. Zula, Thomas J. Chermack, “Integrative Literature
Review: Human Capital Planning: A Review of Literature and Implications for
Human Resource Development’, Human Resource Development Review, Vol. 6,
2007, s.250

300 Gary S. Becker, Human Capital: A Theoretical and Empirical Analysis with Special Reference to

Education, 3rd ed., Chicago, The University of Chicago Press, Cevrimigi:

http://www.google.com.tr/books, Erisim Tarihi: 14 Temmuz 2014, s.16
301

Gary S. Becker, a.g.e., s.16

392 kenneth J. Zula, Thomas J. Chermack, a.g.e., s.250

95


http://www.google.com.tr/books

insan sermayesi teorisi, alinan tiim egitimlerin Uretkenlik ve Ucretler Gzerinde
olumlu bir etkisi bulundugunu 6nermektedir. Teori ayrica, “genel” insan sermayesi ile
“igletmeye 6zgU” insan sermayesi arasinda da bir ayrim yapmaktadir.

Becker, orgun egitim olarak tanimlanan “genel” insan sermayesine en iyi
yatirrmin uluslar tarafindan yapildigini iddia etmektedir. Genel insan sermayesinin
uluslarin zenginliginin artisiyla baglantili oldugunu ileri sirmektedir.

Bununla birlikte, organizasyon bilimlerinde en kalici etkiyi birakan, Becker’in
“genel” insan sermayesine karsi “isletmeye 6zgl” insan sermayesi icin verdigi tarif
olmustur. isletmeler, Uretkenligi artirmak icin c¢alisanlarini egitecek ve yatirim
yapllan, igsletmeye 6zgu insan sermayesi arttik¢a, isletmeler bu calisanlara daha
yiksek uUcret odeyecek ve onlarn ellerinde tutmak icin daha ¢ok c¢aba

goOstereceklerdir.

insan sermayesi teorisinin etkisi ekonomi veya egitim bilimi ile sinirh
kalmamistir. insan sermayesi teorisi, Kaplan ve Norton tarafindan gelistirilen, sirket
ybnetimine yonelik dengeli basari géstergesi (Balanced Scorecard) yaklagimi dahil,
birgok stratejik yonetim teknigine uygulanmistir. ** Becker, Huselid ve Ulrich ayni
teknigi Kaplan ve Norton’dan alarak insan kaynagi basari gostergesine (Human
Resources Balanced Scorecard) uygulamislardir. *** Ayrica; insan sermayesi
teorisinin genis kapsamli sonuglari arasinda stratejik planlamayi da blylk oélglide
etkilediginin, rekabet Ustlinlidind korumak ve ortalama ROI'nin Gzerinde kazanmak
icin insan sermayesinin gelistiriimesine yonelik bir plana ihtiya¢c oldugunun

anlagiimasi da sayilabilir.

2.1.3 insan Sermayesinin Onemi

Kaynak temelli yaklagim, igletmenin kaynaklarini, igletmenin strateji ve

hedeflerini  gerceklestirmek icin  Onemli etkiye sahip girdiler olarak

3% Robert S. Kaplan, David P. Norton, The Balanced Scorecard — Measures that Drive Performance,

Harvard Business Review, January-Fabruary 1992, s.71-79
% Brian E.Becker, Mark A. Huselid, Dave Ulrich, The HR-Scorecard, Kinking People, Strategy and
Performance, Harvard Business School Press, 2001, Cevrimigi:
http://www.google.com.tr/books?hl=tr&Ir=&id=6VWKbcBwsbUC&0i=fnd& pg=PRI&ots=uuamK0I9z2
&sig=hK1 VxgrisUnkdOv03iOiNsmGow&redir_esc=yH#v=onepage&q&f=false, Erisim Tarihi: 7 Agustos

2014, 5.27-40
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tanimlamaktadir. 3%

Rekabet avantajini saglamak icin gerekli olan teknolojik ve
fiziksel kaynaklarin elde edilmesi ya da taklit edilmesi giinimuzde kolaylastigindan,
isletmeler arasi farki yaratan faktdér artik o isletmenin insan kaynaklari olarak
gorilmektedir ve énemli olan igletmeye kattiklari degerdir.>® insan sermayesi artik
direkt ve endirekt olarak rekabet avantaji yaratacak olan kaynak olarak

goriilmektedir.3’

insan sermayesi, yetenek, deneyim, bilgi ve isletme icindeki iligkileri ile
isletmelere deger katacak bir stratejik silah olarak gériilebilir.3°® insan sermayesinin
stratejik bir kaynak olarak artan éneminin bir nedeni de bilginin rekabet avantaji elde
etmede o6nemli bir girdi olmasidir, ¢lnki bilgi tim Uretim faktorlerine deger
katmaktadir. *®° Lopez-Cabrales ve calisma arkadaslari da; bir isletmedeki tim
galisanlarin degerli olamayacagini, sadece nadir ve 0Ozel yetenek, kabiliyet ve

bilginin isletmeye degder katacagini belirtmektedirler.*°

insaat, finans ve Uretim sektérlerinde Ispanyol isletmelerde yapilan bir
calismaya gore; daha degerli ve 6zellikli galisanlara sahip olan igsletmelerin
organizasyonel vyetenekler ve verimliikte daha vyiksek dizeyde olduklari
saptanmistir. *'* Degerli ve nadir bilgi ve yeteneklerle donatilmis galisanlara sahip
isletmelerin rakiplerine gére daha Ustiin olduklari iddia edilebilir, ¢inkl degerli insan

sermayesi isletmenin rekabet glicline dogrudan katkida bulunmaktadir.

Rauch, Frese ve Utsch’in, Almanya'da kiguk oélgekli isletmelerde yaptiklari

bir arastirmada, insan sermayesinin (hem c¢alisanlarin hem de ydnetici ortaklarin)

305 Jay B. Barney, “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”, Journal of Management,

Vol. 17, No. 1, 1991, 5.99-120

Birger Wernerfelt, “A Resource-Based View of the Firm”, Strategic Management Journal, Vol. 5, No.
2, April-June 1984, 5s.171-180

3% Orlando C. Richard, “Racial Diversity, Business Strategy, and Firm Performance: A Resource-Based
View”, The Academy of Management Journal, Vol. 43, No. 2, April 2000, s.164-177

37 Juan Florin, Michael Lubatkin, William Schulze, “A Social Capital Model of High-Growth Ventures”,
The Academy of Management Journal, Vol. 46, No. 3, June 2003, s.374-384

%% Jay B. Barney, a.g.e., 1991, 5.99-120

39 Michael A. Hitt, Leonard Bierman, Katsuhiko Shimizu, Rahul Kochhar, “Direct and Moderating
Effects of Human Capital on Strategy and Performance in Professional Service Firms: A Resource-
Based Perspective”, The Academy of Management Journal, Vol. 44, No. 1, Feb. 2001, s.13-28

310 Alvaro Lopez-Cabrales, Ramon Valle, Ines Herrero, “The Contribution of Core Employees to
Organizational Capabilities and Efficiency”, Human Resource Management, Vol. 45, No. 1, 2006,
s.81-109

3 Alvaro Lopez-Cabrales, Ramon Valle, Ines Herrero, a.g.e., s.81-109
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kiguk Olcekli isletmelerin  blylmesinde &6nemli bir faktdér oldugunu ortaya

cikarmiglardir.3?

Pennings, Lee ve Witteloostuijn de Hollanda’da muhasebe sirketlerinde,
igletmelerin insan sermayesi ve tasfiyeleri arasindaki iligkiyi ortaya cikarmak igin
yaptiklari arastirmada, insan sermayesinin isletmeleri tasfiye olmaya goéturecek
kadar 6nemli oldugunu ve isletme performansini direkt etkilediklerini ortaya
clkarmiglardir. Yazarlar, insan sermayesinin kendine has oldugu ve bagska
isletmelere transfer olmasinin zor oldugu durumlarda isletmenin tasfiyeye gitme

olasiliginin da azaldigini savunmaktadir.3*®

insan sermayesi ile ilgili yapilan ¢alismalarin cogu 6zel sektdrde yogunlassa
da, Carmeli ve Tishler israildeki kamu kuruluslarinda maddi olmayan kaynaklarin
(insan sermayesi gibi) organizasyonel performansa etkisini arastirmislardir.
Calismada, insan sermayesi ve arastirmanin yapildigi israil kamu kuruluslarinin
organizasyonel performansi arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunmustur. Genel
olarak bu c¢alisma, bir organizasyonun hedeflerine ulagsmasi ve normalin Gzerinde bir
performans gerceklestirebilmesi igin isletmenin insan sermayesinin kritik oldugunu

go6stermektedir.®

Ozetle; bir kaynagin isletmeye rekabet avantaji saglamasi igin rakipler
tarafindan taklit edilememesi gerekmektedir (makine-teghizat ya da teknoloji
gibi). **° insan sermayesi, organizasyonda &zel yetenek ve bilginin Gretilip
gelistirimesini saglar.®*® Bu yetenekler de, uzun vadede isletmenin siirdirilebilir

rekabet avantaji elde etmesini saglar.

Rekabet avantajini elde etmek igin gerekli kaynaklar, rakiplerin taklit

edemeyecekleri kaynaklar olmalidir, ¢cinku finansal ve stratejik varliklar olmaktan

32 Andreas Rauch, Michael Frese, Andreas Utsch, “Effects of Human Capital and Long-Term Human

Resources Development and Utilization on Employment Growth of Small-Scale Businesses: A Causal
Analysis”, Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 29, No. 6, 2005, s.681-689

* Johannes M. Pennings, Kyungmook Lee, Arjen van Witteloostuijn, “Human Capital, Social Capital,
and Firm Dissolution”, The Academy of Management Journal, Vol. 41, No. 4, August 1998, s.425-440
% Abraham Carmeli, Ashler Tishler, “The Relationships between Intangible Organizational Elements
and Organizational Performance”, Strategic Management Journal, Vol. 25, No. 13, December 2004,
s.1257-1278

1 Fred Luthans, Carolyn M. Youssef, “Human, Social, and Now Positive Psychological Capital
Management: Investing in People for Competitive Advantage”, Organizational Dynamics, Vol. 33,
No. 2, 2004, s.144

316 Michael A. Hitt, Leonard Bierman, Katsuhiko Shimizu, Rahul Kochhar, a.g.e., s.13-28
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Ote ve organizasyona dzgudurler. Organizasyonun tarihi, kaltlrd, yapisi ve suregleri
ile i¢ icedirler. Bu kriterler dikkate alindiginda; rekabet Ustunligu saglayan birgok
geleneksel kaynak elenmektedir. Fiziksel, yapisal ve finansal kaynaklar gibi
geleneksel kaynaklarla karsilastirildiginda insan kaynaklari rakiplerin taklit

edemeyecedi bir kaynaktir.

2.1.4 Kaynak Temelli Yaklagima goére insan Sermayesi

Penrose’un ardindan, Wernerfelt, isletmelerin yalnizca sektér diizeyinde Grln
tarafindan degil, firma dizeyinde kaynak tarafindan da analiz edilmesi gerektigini

belirtmistir.3*’

Kaynak temelli yaklagsim, bir organizasyonun kendi benzersiz karakterini
olusturan ve rekabet UstinligUu yaratan seyin, insan kaynaklari dahil olmak Gzere, o

organizasyondaki tim kaynaklar oldugunu ifade eder.*'?

Bir isletme, musteri ihtiyaglarini daha ekonomik ve/veya daha iyi karsiladigi
ve bdylece rakiplerine oranla daha ustin bir performansa sahip oldugu zaman o

isletmenin rekabet Ustiinliigiine sahip oldugu sdéylenir. 3*°

Kaynak temelli yaklasim, bir isletmenin varliklarindan, becerilerinden ve
yeteneklerinden olusan kaynaklarin, igletme stratejisinin merkezinde yer aldigi,
cunkd bunlarin yalnizca igletmenin basarmak istedigi seyi belirlemedigi, ayni
zamanda basarabileceklerini de belirledigi dnermesine dayanmaktadir.**° Kaynaklar,
bir isletmenin kurumsal stratejisinin ana hatlarini gizen hedef ve politikalarinin
belirlenmesinde kritik 6nem tasirlar. Kaynak temelli yaklasim, bir igletmenin
basarisinin blylk O&lgide o isletmenin kaynaklari tarafindan belirlendigini ileri

sirmektedir.**! Bu yiizden, kaynaklarin bir isletmenin deger yaratma yetenegi igin

3 Craig E. Armstrong, Katsuhiko Shimizu, “A Review of Approaches to Empirical Research on the
Resource-Based View of the Firm?”, Journal of Management, Vol. 33, 2007, s.959

318 Gary Hamel, C.K. Prahalad, “Strategic Intent”, Harvard Busines Review, May/June 1989, s.64
Michael Armstrong, a.g.e., s.37-38

319 Craig E. Armstrong, Katsuhiko Shimizu, a.g.e., 5.961

*% pavid J. Collis, Cynthia A. Montgomery, “Creating Corporate Advantage”, Harvard Business
Review, May-June 1998, 5.72

2 Jay B. Barney, a.g.e., 1991, 5.102
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hayati 6nem tasidigina inaniimaktadir. Diger bir deyigle; kaynak temelli yaklagim,
kaynaklari, isletmenin basarisinin belirlenmesinde énemli Grlnler/hizmetler olarak
gbrmekte, kaynak ve Urdnlerin igletmenin iki vazgecilmez parcasi oldugunu iddia

etmektedir.>%?

Barney rekabet UstUnligudndn, isletmenin sahip oldugu ve kontrol ettigi
stratejik kaynaklarin diger isletmelerin kaynaklarindan farkh oldugu ve igletmeler
arasinda mobil olmadigi durumlarda ortaya ciktigini belirtmektedir. >3 Bu nedenle,
suardurulebilir rekabet avantaji yaratmak, bir isletmenin icinde bulundugu c¢evreye
getirdigi benzersiz kaynaklara ve yeteneklere baghdir. Bu kaynaklara bir igletmenin
galisanlarinin tim deneyimi, bilgisi, yargisi, risk alma egilimi ve bilgeligi dahildir. Bir
isletme kaynaginin surdurulebilir rekabet Ustunliguni saglayacak potansiyeli

tasimasi icin dort dzelliginin bulunmasi gerekir:
1) Degerli,
2) Ender,
3) Taklit edilemez ve
4) ikame edilemez

Bu kaynak ve yetenekleri kesfetmek igin, yoneticiler isletmelerinde degerli,
ender ve taklit edilmesi ¢ok maliyetli kaynaklari aramali, sonra da bu kaynaklardan

organizasyonun hedeflerini gerceklestirmek igin yararlanmalidirlar.

Kaynaklar, bir isletmenin verimliligini ve etkinligini artiran stratejileri hayata
gecirmesine olanak sagladiklari zaman degerli; ¢ok fazla sayida isletmenin elinde
bulunmadiklari zaman ender; kopyalanmalari neredeyse olanaksiz oldugu zaman
taklit edilemez; ve yerlerini alacak, stratejik olarak kendilerine esdeger kaynaklar

bulunmadigi zaman ikame edilemezdirler.®**

Kaynaklar temel olarak ug¢ gruba ayrilirlar: maddi varliklar, maddi olmayan
varliklar ve igletmeye 6zgu yetenekler. Hammaddeler ve Uretim tesisleri gibi maddi
varliklari kopyalamak nispeten daha kolay oldugu igin genellikle bir igletmenin

stratejisinde en az onemli olan kaynaklardir. Marka adi, know-how ve insan

322 Birger Wernerfelt, a.g.e., s.171

Jay B. Barney, a.g.e., 1991, 5.105-106
R. Azimah Ainuddin, Paul W. Beamish, John S. Hulland, Michael J. Rouse, “Resource Attributes and
Firm Performance in International Joint Ventures”, Journal of World Business, Vol. 42, 2007, s.47-60
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sermayesi gibi maddi olmayan varliklar ise; kullanilarak tiketiimedikleri icin deger
yaratmakta hayati bir rol oynarlar. Maddi ve maddi olmayan varliklardan farkli
olarak, organizasyonel yetenekler, organizasyondaki varliklarin, insanlarin ve
sureclerin karmasik etkilesiminden olugmaktadir. Organizasyonel yetenekler de

isletmenin daha yiiksek verimlilik ve etkinlikle faaliyet géstermesini saglarlar. 3*°

Musterileri igin benzersiz bir deger yaratmak amaciyla isletmeler, rakiplerinin
kendi kaynaklarini kopyalayamayacaklari durumlar yaratmaya calisirlar fakat
teknoloji ve ekonomi gibi alanlardaki gelismeler arttikga, bilginin organizasyonlar
arasinda yayilmasi da hizlanmistir.>® Bu ilerlemeler, basarili organizasyonlarin
maddi kaynaklarini ortaya c¢ikarmayi ve taklit etmeyi olduk¢a kolaylastirmistir. Bu
nedenle, isletmeler maddi olmayan kaynaklarinin ve organizasyonel yeteneklerinin
stratejik 6nemini anlamaya baslamislardir. ¥ Barney ayrica, maddi olmayan

kaynaklarin 6nemini su ifadesiyle de vurgulamaktadir; “...stratejilerini sirece
bagimli, nedeni belirsiz, sosyal acidan karmasik nitelikteki ve maddi olmayan
varliklar Uzerine kuran igletmeler, yalnizca maddi varliklar Gzerine kuran

isletmelerden daha basarili olmaktadir”. 3

Maddi olmayan kaynaklarin bir rekabet Ustlnligu yaratma olasihigi maddi
kaynaklardan daha yiiksektir.**° Ozellikle isletmeye 6zgii bilgi gibi maddi olmayan
kaynaklar igletmelerin diger Uretim faktorlerine de deger katarlar. Spender bir
isletmenin bilgisinin ve spesifik bilgi Gretme yeteneginin isletmenin temeli oldugunu
ileri stirmustir. **° Roos ve Roos; gériinmez varliklar, gekirdek yetenek, stratejik
varliklar, maddi olmayan kaynaklar, organizasyonel bellek veya benzer anlama

gelen baska kavramlarla isimlendirilse de yukaridaki kriterleri yerine getirecek tek

3% David J. Collis, Cynthia A. Montgomery, a.g.e., s.71-83

2% Erank Mueller, “Human Resources As Strategic Assets: An Evolutionary Resource-Based Theory”,

Journal of Management Studies, Vol. 33, No. 6, 1996, s.757-785

3 Richard P. Castanias, Constance E. Helfat, “Managerial Resources and Rents”, Journal of

Management, Vol. 17, No. 1, 1991, s.155-171

Knut Haanes, @ystein Fjeldstad, “Linking Intangible Resources and Performance”, European
Management Journal, Vol. 18, No. 1, 2000, s.52-62

328 Jay B. Barney, “Resource-based Theories of Competitive Advantage: A Ten year Retrospective on
the Resource-based View”, Journal of Management, Vol. 27, 2001, s.648

32 Michael A. Hitt, Leonard Bierman, Katsuhiko Shimizu, Rahul Kochhar, a.g.e., s.14

30 ¢ Spender, “Making Knowledge the Basis of a Dynamic Theory of the Firm”, Strategic

Management Journal, Vol. 17, Special issue: Knowledge and the Firm, Winter 1996, s.45-62

101



kaynagin “bilgi” oldugunu ileri siirmislerdir.*** Grant, bilginin bir isletmenin elinde
bulunan en kritik rekabet araci oldugunu éne siirmistiir.**? Bilginin tek sahibi olan
insan kaynaginin farkina varan igletmeler, insan sermayesi segme, gelistirme ve

kullanimlariyla deger yarattiklarini da farketmiglerdir.>*®

Wright and McMahan bir kaynagin surdurilebilir rekabet avantaji

saglamasinda 6nemli olan dort kriteri listelerken Barney'i izlemektedirler®3*:
1) Kaynak isletmeye arti deger katmalidir,

2) Kaynak guncel ve potansiyel rakipler arasinda benzersiz veya ender

olmalidir,
3) Kaynak taklit edilemez olmalidir ve
4) Kaynak rakipler tarafindan baska bir kaynakla ikame edilememelidir.

isletmeler, rekabet Ustlnliklerine daha verimli katkida bulunacak kaynaklari
surekli olarak aradiklari igin, insan sermayesini -6zellikle Ust dlizey yoneticileri-
isletmenin temel kaynaklarindan biri olarak gérmeye baslamislardir. **®* Kaynak
temelli yaklasim, isletmeyi, isletmenin sdrdurllebilir rekabet Gstlnligine katkida
bulunan bilgi, beceri ve deneyimlerin toplami olarak goriir.** Ust diizey yoneticiler,
surdurdlebilir bir rekabet dstlnligine go6turen stratejileri hayata gegirirken,
isletmenin kaynaklari ve yetenekleriyle, dis ortamdaki dinamikler arasinda bir uyum
ararlar. Ust diizey yoneticilerin kullanmay! sectigi strateji ve o stratejiyi hayata
gecirmek igin gerekli yoneticilik becerileri isletmeler icin dnemli rol oynar.**” Diger bir

deyigle, Ust dizey yodneticiler, degerli, ender, kusursuz, taklit edilemeyen ve yerleri

31 Jamal Aldin Nazari, “An Investigation of the Relationship between the Intellectual Capital

Components and Firm’s Financial Performance”, University of Calgary, Haskayne School of Business,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, August 2010, s.18

2 Robert M. Grant, “Toward a Knowledge-based Theory of the Firm”, Strategic Management
Journal, Vol. 17, Special issue: Knowledge and the Firm, Winter 1996, s.109-122

% pavid P. Lepak, Scott A. Snell, “The Human Resource Architecture: Toward a Theory of Human
Capital Allocation andDevelopment”, The Academy of Management Review, Vol. 24, No. 1, January
1999, 5.31-48

34 patrick M. Wright, Gary C. McMahan, “Theoretical Perspectives for Strategic Human Resources
Management”, Journal of Management, Vol. 18, No. 2, 1992, s.300-301

3% Richard P. Castanias, Constance E. Helfat, a.g.e., s.155

Jay B. Barney, a.g.e., 1991, s. 117

Margaret A. Peteraf, “The Cornerstones of Competitive Advantage: A Resource-Based View”,

Strategic Management Journal, Vol. 14, No. 3, March 1993, s.179-191
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doldurulamayan  &zellikleriyle  birlikte, isletmenin  rekabet  UstUnlGgdindn

surdurtlmesinde maddi olmayan bir kaynak olarak 6nemli rol oynayabilmektedirler.

Barney'e gore, “insan sermayesi kaynaklari, bir isletmedeki yéneticilerin ve
calisanlarin bireysel olarak meslek egitimlerini, deneyimlerini, karar verme yetilerini,
zekalarin, iligkilerini ve iggérilerini igerir’.>® insan sermayesi literatiirde cogu kez
onemli bir kaynak olarak anilmakta olup rekabet Ustlinligline gétirebilecek bir

kaynak olarak kabul edilmistir.*

Kaynak temelli yaklasim, kaynak birlesmeleri (izerine de odaklanir.>* Degerli
firma kaynaklari nadir oldugu, kusursuz olarak taklit edilemedigi ve dogrudan ikame
edilmeleri mimkin olmadigi icin satinalmalar yoluyla kaynaklari edinmek stratejik
bir gereksinimdir.*** Kaynak temelli yaklasim teorisi ayrica, satinalmalar yoluyla
diger igletmelerin degerli kaynaklarina erisim olanadl elde edilecegi icin,
satinalmalarin isletme degerini azamiye c¢ikarmaya yardimci olabilece@ini de ileri
sirer.®* Kaynak temelli yaklasim bakis acisiyla satinalmalarin deger yaratmada
onemli bir yéntem olarak tavsiye edilmesinin nedeni pazarda rekabet giclu elde
edebilmek icin yeni kiresel rekabet sartlarina bir de hiz boyutu eklenmesidir.
Basarili isletmelerin kendilerine 6zel kaynaklari, bu kaynaklari kendi blnyesinde
yeterince hizl gelistiremeyen diger isletmeleri cezbetmektedir.>** Dolayisiyla basarili
firmalarin ender, taklit edilemez ve degerli kaynaklari icin satin alinabilecekleri ileri

suridlmektedir.

Kisaca; global rekabet nedeniyle; piyasada rekabet dstinliglu elde

edebilmek igin daha hizlh olmak gerektiginden; kaynak temelli bakis agisina gore,

338 Jay B. Barney, a.g.e., 1991, 5.101

339 Jay B. Barney, Patrick M. Wright, “On Becoming a Strategic Partner: The Role of Human Resources
in Gaining Competitive Advantage”, Cornell University CAHRS (Center for Advanced Human
Resource Studies), Working Paper Series, 1997-09

Jay B. Barney, a.g.e., 1991, 5.99-120

Birger Wernerfelt, a.g.e., s.171-180

340 Timothy Kiessling, Michael Harvey, Joyce Thompson Heames, “Acquisition Issues: Operational
Changes to the Acquired Firm's Top Management Team and Subsequent Organizational
Performance”, Journal of Leadership & Organizational Studies, Vol. 14, No. 4 May 2008, s.288

. Jay B. Barney, a.g.e., 1991, 5.105-112

Margaret A. Peteraf, a.g.e., s.179-191

342 Anoop Madhok, “Cost, Value and Foreign Market Entry Mode: The Transaction and the Firm”,
Strategic Management Journal, Vol. 18, No. 1, January 1997, s.39-61

33 Timothy Kiessling, Michael Harvey, Joyce Thompson Heames, a.g.e., 5.288
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basarili sirketler degerli, taklit edilemeyen ve nadir kaynaklar igin satin
alinabilirler.*** Basarili sirketlerin kendilerine 6zel kaynaklari; bu kaynaklari kendi
icinde yeterince hizl bir sekilde gelistiremeyen diger sirketleri, satinalma igin tegvik
eder.

Hedef sirketin ydnetim ekibi satinalinan gsirketin satinalma sonrasi
performansini gelistirmede kritik bir éneme sahiptir. ClUnkid bu ekip devam eden
ticari faaliyetler hakkinda son derece Onemli bilgilere sahiptir ve Uyelerinin
satinalmayi takiben gdérevden ayrilisi, sirketteki karmasa ve belirsizlik dizeyini
arttirabilir.>*° Sirket satinalindiktan sonra, degisim (érnegin satinalinan sirketin st
dizey yonetim ekibinin olusumunda ya da yetkisinde bir degisiklik), sirketin
performansi Uzerinde olumsuz bir etki yaratabilir. Arastirmalara gére, satinalinan
sirketin Ust duzey yonetim ekibinin kaybi, satinalan sirketin satinalma sonrasi
performansini olumsuz bir sekilde etkileyecektir.®*® Bu yiizden, hiz ve yenilik gibi
dinamiklerin 6nemli oldugu vyeni global pazarda kaynak temelli yaklagsim;
satinalmalari, sirketlerarasi kaynaklari edinme yoluyla sirketin i¢c kaynaklarini

arttirmanin bir yolu olarak goérr.

Ayrica; sadece Ust dlzey yOneticilerle yapilan satinalma arastirmalarinda
diger aktorlerin rolinin gozardi edildigi gozlenmektedir. Halbuki; satinalma surecini
anlayabilmek igin, kisinin diger aktorlerin de bakis agisini dikkate almasi gerekir.
Ornegin, satinalma alaninda orta diizey yoneticilerin roli nispeten daha az

347

arastinimaktadir.”" Meyer, orta dizey yoneticilerin stratejileri uygulayanlar olduklari

** John A. Pearce, “Speed Merchants”, Organizational Dynamics, Vol. 30, No. 3, 2002, 5.191-206

Jay Barney, “Strategic Factor Markets: Expectations, Luck and Business Strategy”, Management
Science, Vol. 32, No. 10, 1986, s.1231-1241

> Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, “Effects of Executive Departures on the Performance
of Acquired Organizations”, Strategic Management Journal, Vol. 14, 1993, 5.137-152

Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., “Relative Standing: A Framework of Understanding
Departure of Acquired Executives”, Academy of Management Journal, Vol. 36, 1993, 5.733-762
Hema A. Krishnan, Alex Miller, William Q. Judge, “Diversification and Top Management Team
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Management Journal, Vol. 18, 1997, s.361-374
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icin, entegrasyon siirecinde aktif bir rol oynadigini belirtir.**® Fakat entegrasyon
surecini etkileyen sadece yoneticiler degildir, gercekten de her seviyedeki ¢alisan

ayri bir rol oynamaktadir.

2.1.5 Kaynak Temelli Yaklagima gore Yoneticilerin Satinalma

Sonrasi Etkileri

Kaynak temelli yaklasim, kaynak entegrasyonu (zerine odaklidir. 3%

Kaynaklarin satinalimi stratejik bir gerekliliktir, clinkt degerli sirket kaynaklari ¢ok
nadir bulunur; ancak kusurlu bir sekilde taklit edilebilir ve direkt ikameleri yoktur.3*°
Yine kaynak temelli yaklasima gore; satinalmalar, diger sirketlerin degerli
kaynaklarina ulasmayi saglayarak sirket degerini en Ust seviyeye cikarmaya

yardimci olabilir.3**

Bir sirketin basarisinin gergcek kaynagi kurumun 6zel ya da kendine has
kaynaklaridir.®®? Bir sirketin Ustiin performansini agiklarken sirkete 6zel faktérlerin
cevresel ya da endustriyel yapinin 6zelliklerinden daha 6nemli oldugunu gdsteren
deneysel calismalar, kaynak temelli teori Uzerine daha 6nce yapilmis kavramsal

calismalari daha da desteklemistir. **

Bu degerli kaynaklar gsirkete 0Ozel
olduklarindan, sirketler bu kaynaklari stratejik sebeplerden o6turtu kendi kaynaklari ile
birlestirmek icin satinalma teklifleri sunabilir. Ayrica, varliklar ile yetenekler arasinda

farklilik vardir; varliklar “sahip olma” ile alakali iken, yetenekler “yapma” ile alakalidir

3% Christine B. Meyer, “Destructive Dynamics of Middle Management Intervention in Post-Merger

Processes”, Journal of Applied Behavioral Science, Vol. 42, No. 4, 2006, s.397-419
3 Jean-Francois Hennart, Sabine Reddy, “The Choice Between Mergers/Acquisitions and Joint
Ventures: The Case of Japanese Investors in the United States”, Strategic Management Journal, Vol.
18,1997, s.1-12

320 Jay Barney, “Organization Resources and Sustained Competitive Advantage”, Journal of
Management, Vol. 17, 1991, s.121-154

Margaret A. Peteraf, a.g.e., s.179-191

1 Anoop Madhok, a.g.e., 5.39-61

2 Kathleen R. Conner, “A Historical Comparison of Resource-based Theory and Five Schools of
Thought Within Industrial Organization Economics: Do We Have a New Theory of the Firm?”, Journal
of Management, 17, 1991, s.121-55

333 Richard P. Rumelt, “How Much Does Industry Matter?”, Strategic Management Journal, Vol. 12,

1991, 5.167-185
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ki bu da onlari daha gérinmez kilar. Hedef sirket, varliklara sahip olup da
yeteneklere sahip olmadigi icin ve satinalan girket bu yetenekleri saglayabilecegi
icin satin alinmak isteyebilir. Ornegin, yeni bir ilag gelistiren kiigiik bir arastirma ve
gelistirme departmanina sahip bir biyoteknoloji sirketi, varliga sahip olmasina
ragmen dagitimini yapma yetenegine sahip degildir. Bu ylizden kiguk sirket kendini
satin alacak blyuk bir sirket arar, buylk sirket de piyasa ve dagitim yetenedine
sahip oldugu icin stratejik varligi edinmek ister. Conner'a goére; kaynak temelli
yaklasimin temel varsayimi sudur: kaynaklardaki farkhliklar, Grin ve hizmet
Ozelliklerindeki farkhliklarla ve dolayisiyla rekabet Ustinliglu ve performanstaki

farkhliklarla nedensel olarak iliskilidir.***

Sirket  kaynaklarini  daha az taklit edilebilir yapan onlarin sosyal
karmasikhdidir. Yonetim ekibi icerisindeki kigiler arasi iligkiler ve sirketin tedarikgiler
ve musteriler arasindaki itibari; turetiimesi ve kopya edilmesi zor, sosyal acidan
karmasik sirket kaynaklarina érnek olarak verilebilir. Varlik ve yetenek gibi kaynaklar
da igletmenin Gst yonetimi tarafindan gelistiriimelidir. Kisilerarasi iligkilere,
profesyonel ve Kkisisel bilgiye, sirket kaynaklarini gelistirme, degistirme ve
gerektiginde yeniden uyarlama yetenegine sahip olan Ust diuzey yoneticiler
tarafindan geligtirilen ve surdurllen bu taklit edilemez kaynaklar; bu ydneticilerin
degerini belirleyen butindndn ayrilmaz bir pargasidir. Kiessling ve c¢alisma
arkadaglarina gore buradan su sonuca ulagilabilir: kaynak temelli yaklagima gore,
bir sirketin satinalinma slrecinde Ust dizey ydneticilerin elde tutulmasi yararh

olacaktir.®*®

Diger taraftan, satinalan sirketin yodneticileri, siklikla, hedef sirketin
yeteneklerini kullanmak yerine ydnetimi (istlenmektedirler. **° Satinalan sirketin
yoneticileri, siklikla, organizasyonel degisiklikler yapmaktadirlar; 6rnegin, satinalinan
sirket yoneticilerini satinalan girketin yonetim yontemlerini kullanmaya zorlamak ve

sonra da bu yéntemlerin nasil uygulandigini kontrol etmek gibi.**’

3% Kathleen R. Conner, a.g.e., s.121-55

= Timothy Kiessling, Michael Harvey, Joyce Thompson Heames, a.g.e., 5.289

*® James P. Walsh, “Top Management Turnover following Mergers and Acquisitions”, Strategic
Management Journal, Vol. 9, 1988, 5.173-183

*7 Laurence Capron, Pierre Dussauge, Will Mitchell, “Resource Redeployment following Horizontal
Acquisitions in Europe and North America: 1988-1992”, Strategic Management Journal, Vol. 19,

1998, 5.631-661
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Genellikle satinalmalar sonrasinda hem resmi hem de gayri resmi
organizasyonel degisiklikler gerceklestirilir ve bu degisiklikler i¢ icedir; 6rnegin,
yoneticilerin tavirlarini, yonetim tarzlarini, karar vermelerini ve organizasyonel

basariyi etkileyen kurum kiiltiirii ve yapisinin degisimi gibi.**®

Bu organizasyonel degisiklikler siklikla, Ust duzey yoneticilerde, gelecekteki
rolleri hakkinda bazi belirsizliklere yol acar. Bu da yOneticilerin stresinin artmasina,
is tatminlerinin azalmasina ve isten ayrilma isteklerinin artmasina neden olur.>**
Dahasi bu degisiklikler; hedef sirketin yoneticilerinin problemleri yorumlamak, fikir
gelistirmek ve problemleri ¢ézmek icin kullandiklari kisisel 6zelliklerini de

etkilemektedir.>®°

Kisaca; kaynak temelli yaklasima gdre ydneticiler sirket igcin dnemli ve
satinalmalar sonrasinda elde tutulmasi gereken kaynaklardandir. Satinalan sirketin
hedef sirketin ydnetimini Ustlenmesi, hedef sirket ydneticilerinin isten ayriima

isteklerinin artmasina neden olmaktadir.

Bundan sonra elde tutmanin ne oldugu, énemi ve elde tutma stratejileri
aciklanacak, satinalmalarda insan sermayesinin elde tutulmasi igin literatirde

calisilan faktorler anlatilacaktir.

38 paul Shrivastava, “Post Merger Integration”, Journal of Business Strategy, Vol. 7, 1986, s.65-77

Jeffrey A. Krug, W. Harvey Hegarty, “Post-acquisition Turnover among U.S. Top Management Teams:
An Analysis of the Effects of Foreign vs. Domestic Acquisitions of U.S. Targets”, Strategic
Management Journal, Vol. 18, No. 8, 1997, 5.667-675

** David M. Schweiger, Angelo S. DeNisi, “Communication with Employees Following a Merger: A
Longitudinal Field Experiment”, Academy of Management Journal, Vol. 34, 1991, s.110-135

360 Sydney Finkelstein, Donald C. Hambrick, Strategic Leadership: Top Executives and Their Effects

on Organizations, West Publishing Company, Minneapolis/St Paul, 1996
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2.2 ELDE TUTMA (Retention)

2.2.1 Elde Tutma Nedir

insan sermayesi aslinda insanin kendisi oldugu igin, isletmeler higbir zaman
insan  sermayesine sahip olamamaktadirlar ancak onu bir anlamda
kiralayabilmektedirler. Daha acik bir ifadeyle insan sermayesi, c¢aliganlar

ayrildiklarinda isletmeden kopmaktadir.

Elde tutma, bir isletmenin yetenekli calisanlarini —igletmenin hizla degisen
dlinyada rekabetci kalmasina yardimci olan insanlari— isletmede c¢alismaya devam
etmelerini saglama kabiliyetidir. Bu; butlin calisanlari sonsuza kadar elde tutma
degil, sadece iyi olanlari belirli islev veya seviye i¢cin en uygun slre boyunca

alikoymak anlamina gelir. 3%

Phillips ve Connelle goére elde tutma, organizasyonda istihdam etmeye

devam eden galisanlarin yiizdesidir. **2

Frank ve calisma arkadaslari tarafindan elde tutma, “isletme hedeflerini
gerceklestirebilmek icin isveren tarafindan calisanlarin isletmede kalmasini
saglamaya yonelik cabadir’ seklinde tanimlanmistir.**® Giinimiiziin degisken is
ortaminda, slrekli degisim ve stres isletmeler ve cgalisanlar igin kacginilmazdir.
Messmer, c¢alisanlarin elde tutulmasi konusunun, isletmeler icin ortaya c¢ikmis
kaginilmaz bir gercek oldugunu ifade etmektedir. Ekonomi iyilesme belirtileri
goOsterdigi zaman, islerinden memnun olmayan calisanlar diger is firsatlarini
degerlendirmeye basglarlar, bu da isletmelerin iyi performans gdsteren calisanlarini
elde tutmak icin 6nemli adimlar atmaya zorlar ¢lnkl c¢alisanlarin yerlerini

doldurmak, onlari elde tutmaktan cok daha fazla maliyetlidir.>**

%1 Harvard Business School Press, Pocket Mentor, Calisanlari Elde Tutmak, Optimist Yayinlari, Mart

2011, istanbul, s.14

%2 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, Managing Employee Retention: A Strategic Accountability
Approach, Butterworth-Heinemann Publishing, A.B.D., 2003, s.2

3 Grace E. Mills, “Transformational Leadership and Employee Retention: An Exploratory
Investigation of the Four Characteristics”, Capella University, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
September 2007, s.13

%% Max Messmer, “Retaining Your Top Performers”, Strategic Finance, April 2004, s.11
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2.2.2 Elde Tutmanin Onemi

Gunumuzde isletmelerin hayatta kalmak icin ihtiyaclari olan sey makineler
veya finansal kaynaklar degil, isletmenin rekabet avantajini suirdurebilmesini
saglayan bilgiye sahip ve onu kullanan insanlardir.®* Smith’e gére de; giiniimiizde
isletmeler, artik kendilerini degerli kilan seylerin binalar, makineler ve stoklarin degil;
isletmenin insan kaynaklari oldugunu giderek farkina varmaktadir.*®® isletmelerin ve
hatta Ulkelerin gelismeleri, ilerleyebilmeleri buylk olcide sahip olduklari insan

sermayesine, yani egitimlerine, nitelik, beceri, yaraticilik ve yeteneklerine bagldir.*®’

isletmelerin hem ic hem de dis ¢cevresinde biiyik degisiklikler yasanmistir ki
bu degisiklikler bu konuyu gecmis yillara goére ¢ok daha dnemli kilmaktadir. Kaliteli
galisanlari cezbetme ve elde tutma buguln hi¢c olmadigi kadar énemlidir. Bir takim
trendler, (6rnedin globallesme, bilgiye dayali iglerin artmasi, teknolojik gelisme
hizinin artmasi) sirketlerin insan kaynagini edinmesi ve elde tutmasini hayati

kilmaktadr. 368

Elde tutmanin 6nemi, kultirden kultlre gesitlilik gosterir. Her ne kadar bazi
ulkelerde calisanlar tim profesyonel hayatlari boyunca bir isletmede ¢alisma egilimi
gOsterse de diger lUlkelerde uygun firsatlar ve kendi cikar ve Oncelikleri
dogrultusunda sik sik is degistirirler. Dolayisi ile iyi ¢alisanlari elde tutmak birgok

nedenle giiniimiiz is diinyasinda bagarinin en énemli unsurlarindan sayilir.**

Ulkeler arasinda 6nemli farkliliklar olsa da, igglicii devrinin maliyetinin analizi

ve bazi kritik endustrilerde dinya c¢apinda isguci kithgr yasanmasi, isletmenin

*®> Harvard Business Essentials, Hiring and Keeping The Best People, Harvard Business School Press,

Boston, Massachusetts, 2002, s.60
3% Michelle M. Smith, “Building the Business Case for Investing in Employees”, Compensation &
Benefits Review, Vol. 44, No. 6, 2012, s.329

367 Dinger Atli, Yetenek Yonetimi, Crea Yayincilik, istanbul, Eylil 2013, s.57

%% Brooks C. Holtom, Terence R. Mitchell, Thomas W. Lee, Marion B. Eberly, “Turnover and
Retention Research: A Glance at the Past, a Closer Review of the Present, and a Venture into the
Future”, The Academy of Management Annals, Vol. 2, No. 1, 2008, s.231-274

%%9 Harvard Business School Press, Pocket Mentor, Calisanlari Elde Tutmak, Optimist Yayinlari, Mart

2011, istanbul, s.15
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basarisi igcin gerekli olan dnemli c¢alisanlari elde tutmasinin énemini daha g¢ok

vurgulamaktadir.3™

Yapilan g¢alismalar, bir galisanin yerine baska birini koymanin isletmeye
toplam maliyeti ayrilan kiginin yilllk maasinin %90’ ile %200°UG arasinda degistigini
go6stermektedir. ** Messmer'e gore; sirket igin degerli calisanlarin yerine baska
calisanlari almak bu calisanlari elde tutmaktan c¢ok daha pahalidir. *? Ayrica;
¢alisanlar isletmede ne kadar uzun slre kalirsa, isletmenin musterilerini (veya kendi
ic musterilerini) o kadar yakindan tanimaya baslar ve onlarin sevdikleri/sevmedikleri
seyleri, 6zel sorun veya ihtiyaclarini ve onlari sadik tutan faktorleri 6grenirler.
Musteriler de onlari tanimaya basglar ve isletmeyle ne zaman is yapsalar tanidik bir
ses duymaktan veya tanidik bir yiz gérmekten mutlu olurlar. Bu tanidik ¢alisanlar
ayrildiginda musteriler de aliskin olduklari hizmeti alamayabilir, ve eger memnun
kalmazlarsa musteriler kaybedilebilir. Bu yizden bir ¢alisani kaybetmenin maliyeti,

miisterilerin de kaybedilmesine neden olursa oldukgca artabilir. 3"

Sirketlerdeki yetenekli calisanlar, giderek surdurilebilir rekabet avantajinin
temel kaynagi olarak kabul edilmektedir.*”* Bu trendin altinda yatan seylerse; is
cevresinin hizla degismesi ve kiresel farkindahgi olan, ¢ok yoénla, teknolojiye yatkin,
girisimci yetenekleri ve farkl kulttr, yapi ve pazarlarda galigabilme yetenegi olan
yoneticilere duyulan ihtiyacin artmasidir. *®> Diger taraftan yetenekli calisanlari
cezbetme ve elde tutma da giderek zorlasmaktadir. Hiltrop’a gore buyuk sirketlerin

gogu kronik bir sekilde yetenekli insan kaynag eksikligi yasamaktadir.®"

Globallesme isglcunin hareketliligini de arttirmistir ve calisanlar artik

isverenlerden daha ¢ok sey beklemektedirler. Global ekonomide basarili olabilmek

% Brooks C. Holtom, Terence R. Mitchell, Thomas W. Lee, Marion B. Eberly, a.g.e., 5.231-274

1 Terence R. Mitchell, Brooks C. Holtom, Thomas W. Lee, Ted Graske, “How to Keep Your Best
Employees: Developing an Effective Retention Policy”, The Academy of Management Executive
(1993-2005), Vol. 15, No. 4, Themes: Business Strategies and Employee Development, November
2001, s.96-109

372
Max Messmer, a.g.e., s.11

*” Harvard Business Essentials, Hiring and Keeping The Best People, Harvard Business School Press,
Boston, Massachusetts, 2002, s.60

7% Jean-Marie Hiltrop, a.g.e., s.422-430

Elizabeth G. Chambers, Mark Foulon, Helen Handfield-Jones, Steven M. Hankin, Edward G.

Michaels, “The War for Talent”, The McKinsey Quarterly, Vol. 3, 1998, s.44-57
376

375

Jean-Marie Hiltrop, a.g.e., s.422-430
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icin, isletmeler sadece karlilik konusuna degil, diger konulara da énem vermelidir.

Bu konular arasinda; yetenekleri cezbetme, gelistirme ve elde tutma sayilabilir.*”’

Saniewski, c¢alisanlarin 6grendikleri, gelistirdikleri ve eger ayrilirlarsa
kendileri ile birlikte gotlrecekleri organizasyonel bilgiler nedeniyle elde
tutulmalarinin ¢cok 6nemli oldugunu belirtmektedir. *® Buhler de, cgalisanlarin
kaybedilmesinin organizasyonel tecribe, bilgi ve yetenegin kaybedilmesi demek

oldugunu belirtmektedir.*”

Sirketler, ndfusun giderek yaslanmasi nedeniyle, kiresel ¢apta bir “en iyi”

calisanlari kapma yarisinin yasanacagini diistinmektedirler. 3%

Phillips ve Connelle gore; ekonomik gelismeler direkt olarak yeni ig
olanaklarini ortaya c¢ikarmaktadir ki, bu da calisanlara mevcut iglerini birakmalari
icin yeni firsatlar yaratmaktadir. Diger taraftan; ekonominin her alanda buyimesine
ragmen, is arayanlarin sayisi ayni hizla artmamaktadir. Ornegdin, Amerika’'da is
arayanlarin sayisindaki artis orani her sene dismektedir. Dolayisiyla, bir¢ok sirket is
arayanlarin sayisindaki azalma ve daha ¢ok isin ortaya ¢ikmis olmasi denklemini
¢dzmede zorluk yasamaktadir. Ayrica, dzellikle ileri teknoloji gerektiren islerde,
saglhk hizmetlerinde ve diger dnemli alanlarda 6zel yeteneklere sahip calisanlar

bulmak da zorlasmaktadir.®**

Bununla birlikte Dionne, ge¢mis yillarda Amerika’daki kiguk isletmelerin
sayisinda da artis oldugunu ve bu artisin nedeninin 6zellikle biylk sirketlerden
ayrilip uzmanliklarini beraberinde goétliren calisanlar oldugunu belirtmektedir.

GuUnUmuzde insanlar kendi iglerini kurmak igin erken emekli olmakta ve bunu

7 Fallen Mendes, Marius W. Stander, “Positive Organisation: The Role of Leader Behaviour in Work

Engagement and Retention”, SA Journal of Industrial Psychology/SA, Vol. 37, No. 1, 2011, Art. #900,

s.1-13

7% linda Lea Saniewski, “The Impact of Leadership on Employee Retention”, University of Phoenix,

Yayinlanmamis Doktora Tezi, January 2011, s.50

37 pat Buhler, “Engaging the Workforce: A Critical Initiative for All Organizations”, SuperVision, Vol.

67, September 2006, s.18-20
*0 Eva Kyndt, Filip Dochy, Maya Michielsen, Bastiaan Moeyaert, a.g.e., s.196

1 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9
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yaparken bazen ayrildiklar sirketle direkt rekabete girmektedirler. Dionne, kiresel

bir girisimci patlamasi meydana geldigini ileri stirmektedir.*®

Michaels ve galisma arkadaslari da gunumuzin dedisen kosullarini ve elde

tutmanin énemini su sekilde belirtmektedirler®®?;

o Artik calisanlar sirketlere degil, sirketler ¢alisanlara ihtiya¢ duyuyor.

e Artik makineler, cografya ya da sermaye degil, sirketlere calisanlar
rekabet avantaji sagliyor.

o Yetenekli ¢alisanlar artik buytk farklar yaratiyor.

o Artik islerin sayisi degil, galisanlarin sayisi az.

o Artik galisan sadakati yok ve calisanlar surekli hareket halinde.

e Artik calisanlar sirketin onerdigi standart Ucret paketinden ¢ok daha

fazlasini talep ediyorlar.

Ayrica; isletme icin dnemli olan calisanlar ayrildiginda isletme zor kazaniimis
bilgi birikimini ve ¢codu zaman pahaliya malolmus becerilerini kaybeder. Hatta bu
calisanlar rakip firmalara gittiklerinde; isletme sadece insan sermayesini
kaybetmekle kalmaz, kaybettigi insan sermayesi ile birlikte rekabet gucunu

kaybetme riski ile de karsi karsiya kalir. 3

Kisaca oOzetlemek gerekirse; calisanlari elde tutmanin isletmeye birgok
faydalar bulunur. isgiicii devri nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerini diisirmek, direkt
hissedar karliligini arttirir ve organizasyonun blytmesi ve gelismesini saglar. Ayrica
isletmenin uzun sdreli c¢alisanlari musterilerle de iyi iliskiler kurmus olduklari,
bununla birlikte bilgi ve tecribeleri ile musterilere daha iyi hizmet verdikleri icin
masteri memnuniyeti de artar. Calisanlarin elde tutulmasi igin isletmelerin ¢aba
gbstermesi sonucunda calisan memnuniyeti artacak, isletme de piyasada tercih
edilen isletmeler arasina girecektir. Tercih edilen sirketler arasinda olmasi nedeniyle

de daha yetenekli calisanlari ise alma sansi da artacaktir.

382 Ryan Dionne, “The Entrepreneur Boom”, Boulder County Business Report, Vol. 28, No. 23, Oct

30-Nov 12, 20009, s.4

#Ed Michaels, Helen Handfield-Jones, Beth Axelrod, “The War for Talent”, Harvard Business School

Press, Boston: McKinsey & Company Inc., 2001, s.7’den aktaran Dinger Atli, Yetenek Y6netimi, Crea
Yayincilik, istanbul, Eyliil 2013, 5.59
3% Harvard Business School Press, Pocket Mentor, Calisanlari Elde Tutmak, Optimist Yayinlari, Mart

2011, istanbul, s.17
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2.2.3 Elde Tutma ve isgiicii Devri (Turnover) iligkisi

Byerly’ye gore; elde tutma ve iggucu devri iligkili kavramlardir. Onlar ayni
madeni paranin karsilikli iki yiztdur: elde tutma c¢alisanlari tutmak, isgicl devri ise
calisanlari kaybetmektir. Elde tutma, belirli bir zaman araliginin baslangicinda
mevcut olup, zaman araliginin sonunda hala isine devam eden c¢alisanlarin
yuzdesidir. Elde tutma, %100 ila %0 arasinda degisiklik gosterir. Isglcl devri ise;
belirli bir zaman araliinda ise alinanlarin mevcut ¢alisanlara oranidir. Elde tutma ile

karsilastirildiginda, isgiicii devri daha cok yenileme masraflarina odaklidir.®

2.2.3.1. isgiicii Devri Nedir

Phillips ve Connell’e gore; isglcu devri, herhangi bir sebepten otirl
kurumdan ayrilan calisanlarin ylzdesini ifade eder. “Kacinilabilir” isglcl devri
“kacinilamaz” olanindan ayirt edilir ki bu sayede kaginilabilir kismina yeterli 6nem

verilmesi miimkiin olur. isglicii devri orani ayrilan bireylerin oranini ifade eder.**

isglicti devri bir galisanin kurumdan ayrilmasi olarak tanimlanir. Bu konuya
son vyarim yuzyll boyunca yoOnetim, psikoloji, sosyoloji ve populer isletme
literatiirlerinde yogun ilgi duyulmustur. Is dinyasi bilgi temelli ekonomi yapisina
dogru ilerlemeye devam ettikce isglicu devri Uzerine calismak da Onemini
koruyacaktir. **" Ekonomideki bu degisim mevcut isglicii devri sonuglarinin da
onceki senelerden blylk dlgude farkl oldugu anlamina gelir. Bilgi temelli ekonomide
isgucl devri, disik beceri sahibi, kolayca egitilebilen, masrafsiz caliganlar
yerlestirmek yerine; belirli becerilere duyulan ihtiyacin artmasina, daha ileri seviyede
egitim ihtiyacina ve egitimli, bilgili, becerikli calisanlar icin daha yuksek maasa isaret
eder. Dahasi, isgucl devri rakiplerle bilgi paylagimi riskini arttirabilir ¢unkd bir

sirketten digerine gegen calisanlar temel slre¢ ve bilgilerin ifsa edilmesine yol

3 Boyce Byerly, “Measuring The Impact of Employee Loss”, Performance Improvement, Vol. 51, No.
5, May/June 2012, s.40-47

3% Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.2

Paul S. Adler, “Market, Hierarchy, and Trust: The Knowledge Economy and the Future of
Capitalism”, Organization Science, Vol. 12, No. 2, March-April 2001, s.215-234

387
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acabilir ki bu da sonu¢ olarak olasi bir kar ya da piyasa pay! kaybi ile

sonugclanabilir. 3%

Bu yuzden, isglcu devir oranlari ile kurumsal performans arasindaki iligki
genel olarak; isgucl devir oraninin artmasi ile kurumsal performansin distigu
seklinde ifade edilmektedir. Hausknecht ve Trevor, yaptiklari inceleme ile; simdiye
kadarki deneysel kanitlarin bu zarar verici etkileri desteklemeye meyilli oldugu
sonucuna varmiglardir. Kavramsal olarak arastirmacilar, isglct devir oranlarinin
kurumsal performans Uzerindeki olasi etkisini aciklamak igin éncelikli olarak Ug¢

teorik yaklasima vurgu yapmislardir®®:

(a) maliyet temelli yaklagim
(b) insan sermayesi yaklagimi
(c) sosyal sermaye yaklasimi

Maliyet temelli yaklasima goére isgicl devri, kurumsal performansi,
¢alisanlarin isten ayrildiklarinda ortaya ¢ikan direkt ve dolayli masraflar yoluyla
etkilemektedir.>*® Ornegin, Allen ve galisma arkadaslari isgiicii devri ile iliskili; isten
ayrilan galisanla ilgili olarak hakedilmis maas, diger yan haklar ve sosyal yardimlar,
birikmis izin, yeni ise alinacak ¢alisanla ilgili olarak da ilan, reklam, mulakat yapma
ve egitim masraflari gibi gesitli ¢cikis ve yeniden ise yerlestirme masraflarini tespit

etmislerdir.***

insan sermayesi yaklasimina goére isglicii devri, kurumsal performansi, hem
kurumsal bilginin hem de caligsanlarin deneyim ve egitim yoluyla gelistirdigi degerli

bilgi ve becerilerin kaybina yol acarak etkilemektedir.3%

38 Julie 1. Hancock, David G. Allen, Frank A. Bosco, Karen R. McDaniel, Charles A. Pierce, “Meta-

Analytic Review of Employee Turnover as a Predictor of Firm Performance”, Journal of
Management, Vol. 39, No. 3, March 2013, 5.573-603

** John P. Hausknecht, Charlie O. Trevor, “Collective Turnover at the Group, Unit and Organizational
Levels: Evidence, Issues, and Implications”, Journal of Management, Vol. 37, No. 1, January 2011,
s.352-388

30 ulie 1. Hancock, David G. Allen, a.g.e., s.573-603

**! David G. Allen, Phillip C. Bryant, James M. Vardaman, “Retaining Talent: Replacing Misconceptions

with Evidence-based Strategies”, Academy of Management Perspectives, Vol. 24, 2010, s.48-64

392 Gary S. Becker, a.g.e., s.16
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Benzer sekilde, sosyal sermaye yaklagimina gore isguci devrinin kurumsal
performansi etkilemesinin sebebi; ¢alisanlarin sosyal iligkilerinin de sirket icin bir
sermaye oldugu gorasudur. Cahsanlar igten ayrildiklarinda bu sermaye ve

kaynaklarin yerine yenilerini koymak kolay degildir.>*®

isglicii devri, calisanin géndlli olarak isten ayridigi bir olay olarak
tanimlanmaktadir.®** Isgiici devri uzun bir siiredir kurumlari, topluluklari ve genel

olarak ekonomiyi etkilemektedir. **°

Her sirketin kendine 6zel nitelikleri, o sirkette isglici devrinin mi yoksa elde
tutmanin m1 énemli olacagini etkiler. Yiksek seviyede beceri ve uzmanlik i¢in uzun
zaman gerektiren isglcu ile ¢alisan sirketler igin ¢alisanlarini elde tutma sirketin en
onemli hedefleri arasinda olmalidir. Fast-food isletmelerinde oldugu gibi kalifiye
olmayan personel gerektiren ve kolay ulasilabilir, genis isgiucl havuzuna sahip

sirketler ise isgiicii devrine odaklanabilirler.>*°

2.2.3.2. isgiicii Devrinin isletmeye Olumsuz Etkileri

Degerli ¢caliganlarin elde tutulmasi sirketler igin her zaman énemli bir konu

olmustur. insan sermayesinin giiniimiizde sirketlere sirdurlebilir rekabet Ustinligui

Gregory G. Dess, Jason D. Shaw, “Voluntary Turnover, Social Capital and Organizational
Performance”, Academy of Management Review, Vol. 26, No. 3, July 2001, s.446-456

3% jason D. Shaw, Michelle K. Duffy, Jonathan L. Johnson, Daniel E. Lockhart, “Turnover, Social
Capital Losses and Performance”, Academy of Management Journal, Vol. 48, No. 4, August 2005,
5.594-606

% Julianne Parry, “Intention to Leave the Profession: Antecedents and Role in Nursing Turnover”,
Journal of Advanced Nursing, Vol. 64, No. 2, 2008, s.157-167

Tara Lynn Davis, “A Qualitative Study of the Effects of Employee Retention on the Organization”,
Walden University, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Mart 2013, s.14

* Matthew O’Connell, Mei-Chuan Kung, “The Cost of Employee Turnover”, Industrial Management,
Vol. 49, No. 1, January-February 2007, s.14-19

Tara Lynn Davis, a.g.e., s.14

Muhammad Imran Malik, Abid Usman, “Role Overload, Job Satisfaction and Their Effect on Layoff
Survivor’s Job Retention and Productivity”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in
Business, Vol. 2, No. 11, March 2011, s.427-440

Tara Lynn Davis, a.g.e., s.14

Barbara Coyle McCabe, Richard Feiock, James C. Clingermayer, Christopher Stream, “Turnover
Among City Managers: The Role of Political and Economic Change”, Public Administration Review,
68, 2008, s.380-386

3% Boyce Byerly, a.g.e., 5.40-47
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saglayan ¢ok az kaynaktan biri oldugu didsunuldiginde ise; calisanlarin elde
tutulmasi bugiin daha da 6nem kazanmaktadir.**’ isverenler galisanlarini segmek ve
ise almak igin buydk yatirnmlar yapmaktadir, daha sonra da onlari egitmek ve

gelistirmek igin daha da ¢ok yatirrm yapmaktadirlar.

isglicti devri ile iligkili problemlerin incelenmesi; “elde tutma’nin gerekliligini
de daha acik bir sekilde ortaya ¢ikaracaktir. Daha énce de belirtildigi gibi; isglcu
devrinin ekonomik olarak sirket Uzerinde buylk bir etkisi vardir, bu etki hem direkt
hem de dolayll masraflarla kendini gésterir. isgiicii devrini sayilara dékmek ve
gercek maliyetini gdéstermek, isglcunidn kritik ve stratejik bir mesele haline
gelmesine neden olur. Yiksek isglcl devir oranlarinin sirketlerin performansini
disurdigu yapilan calismalarla da ortaya ¢ikartilmigtir. Sirketin basarisinin énemli
Olcude kritik becerilere sahip olan calisanlara bagh oldugu durumlarda uygun

yetenegi ise almak ve tutmak sirketin basarisini ya da basarisizligini belirleyebilir.>%

isglicti devrinin direkt maliyetleri siklikla (i¢c temel kategoride incelenir: isten
ayrilma bedelleri (isten ¢ikis mulakatlari, sevk ve idare, fesih ile ilgili islemler, kidem
O0demesi ve igsizlik maasi), yerlestirme bedelleri (isgucu acigi ile ilgili ilan ve reklam,
ise alma oncesi idari igler, mulakatlar, sinavlar) ve egitim bedelleri (formal sinif ici
egitimler ve igbagi egitimleri). isglicii devri ile ilgili dolayll maliyetler degerlendirmesi
daha zor bedellerdir. Bunlar; c¢alisanlarin sirketten ayrilimadan onceki etkililik
kaybini, is arkadaslarinin dretkenlikleri Uzerindeki etkilerini ve yeni ise baslayan
calisanin igle ilgili uzmanlik kazanirken yasanan sirket icin Uretkenlik kaybini

icerir.3%

isglici devri durumlarinin gogunda, aniden ayrilan bir ¢alisan nedeniyle
verim farklihid1 ortaya ¢ikar. Bu degisim, sadece ayrilan personelin yaptigi is icin

problem yaratmakla kalmaz, ayni zamanda takim arkadaslari ve ayni is akisinda

%7 Jay B. Barney, a.g.e., 1991, s. 99-120

Richard Hall, “A Framework for Linking Intangible Resources and Capabilities to Sustainable
Competitive Advantage”, Strategic Management Journal, Vol. 14, 1993, s.607-618

Patrick M. Wright, Gary C. McMahan, Abagail McWilliams, “Human Resources and Sustained
Competitive Advantage: A Resource-based Perspective”, International Journal of Human Resource
Management, Vol. 5, No. 2, May 1994, s.301-326

3% Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.4-6

% Michal E. Mor Barak, Jan A. Nissly, Amy Levin, “Antecedents to Retention and Turnover among
Child Welfare, Social Work, and Other Human Service Employees: What Can We Learn from Past

Research? A Review and Metanalysis”, Social Service Review, Vol. 75, No. 4, December 2001, 5.627
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bulunan diger calisanlar icin de problemler yaratir. Ozellikle bilgi endstrilerinde,
ayrilan kisi; belirli bir yazilim Gzerinde ¢alismak, 6énemli bir slire¢ icerisindeki bir
basamagl tamamlamak ya da bir projede bir gorevi yerine getirmek icin gerekili
onemli ve kritik becerilere sahip olabilir. Bazen, bir igten ayrilig sebebiyle butun bir
ariin yelpazesi zarar gorebilir. Kaybedilen bir kisi yerine yenisini yerlestirmek -en
azindan kisa vadede- imkansiz olabilir. Buna ek olarak, ic ve dis musterilere
mukemmel hizmet sunulmasi konusuna bu kadar énem verilirken, ylksek isgucu

devrinin musteri hizmetleri kalitesi izerindeki olumsuz etkisi oldukga buyiiktr.*®

isglicti devri, bir proje icin ¢alisacak personel kithdi ile sonuglanabilir ya da
geride yeni girisim firsatlarini degerlendirmeye hazirliksiz ¢alisanlar birakabilir. Kilit
rol oynayan personelin artik olmayigi sebebiyle mevcut projeler veya soézlesmeler

kaybedilebilir ya da gecikebilir.

isglicli devri, ayrica, takim calismasinin ve Uretken is ortaminin sirekliligi
icin son derece dnemli olan iletisim bigimlerini ve sosyal yapilari da bozar. Diger
¢alisanlar ayrilan is arkadaslarinin is yikind Gstlenmeye ya da isten ayrilisi ile iligkili
problemlere egilmeye zorlandigi zaman isgucu devrinin yikicl yapisi daha da

gliclenir.***

Ayrica, yluksek isglici devri sirket icin olumsuz bir imaj yaratir ve isgtci
piyasasinda bdyle bir imaj bir kere olustu mu bunu degistirmek -6zellikle de istihdam

kanallarinda- zordur.*%?

2.2.3.3. isgiicii Devrinin Galisana Olumsuz Etkileri

isglicti devrinin birey Uzerinde de olumsuz etkileri olabilir. Eger isten ayrilig
istemli  bir bicimde gergceklesmemisse, muhtemelen performansa iligkin
Onlenebilecek sorunlar vardir. Diger taraftan; isteyerek yapilan isten ayriimalar bile,

cok cesitli olumsuz sonuglar yaratabilir.

490 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.4-6

Boyce Byerly, a.g.e., s.40-47

Janelle E. Wells, Jon Welty Peachey, “Turnover Intentions”, Team Performance Management, Vol.
17 No. 1/2, 2011, 5.26

92 Kiwook Kwon, Deborah E. Rupp, “High-performer Turnover and Firm Performance: The

401

Moderating Role of Human Capital Investment and Firm Reputation”, Journal of Organizational
Behavior, 34, 2013, 5.129-150
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Ornegin, bazi galisanlarin yan hak 6édemeleri gérev siiresine baglidir. Yeni
bir ise baslamak sureci sifirlayarak galisanin dnceki sirkette kazanmis oldugu yan

hak 6demelerini kaybetmesine neden olur.*®

isyeri, cogu galisan icin birincil sosyal agdir; bazi calisanlar icinse sadece
sosyal yasamdir. Siklikla bu agi terketmek ve farkli bir sirkete gecmek, bu agi

zedelemekle birlikte bu agdan edinilen duygusal destegi de zedeler.***

Her is degisikliginde gecisle iliskili kaygi ve stres -bu isteyerek yapilan bir ig
degisikligi olsa bile- yogunlasacaktir. is degisikligi, calisan yasaminin énemli stres
faktérlerinden biridir. isteyerek yapilan bir is degisikliginde bile calismaya kisa bir
sure icin ara verilebilir. Ayni zamanda; eger kisi bir is bulmadan isten ayrilirsa, bu

gegcis finansal engeller de yaratabilir.

Bircok sirket tasinma bedellerini 6dese de, bazilari 6dememektedir.
Tasinmayi gerektiren is degisikliklerinin hemen hepsinde, buyluk miktarda vakit ve

¢abanin yaninda geri donusu olmayan giderler de ortaya ¢ikar.

Ozellikle galisanlarin proje tamamlama ve gelistirme Uzerine galigtiklari bilgi
endustrilerinde, isten ayrilma bosa harcanmis ¢aba anlamina gelebilir. Bu durum
genellikle, ¢alisanlara, proje Uzerinde harcadiklari butin zamanin bosa harcandigi

hissi verir.

isten ayrilma kiginin kendi performansiyla ilgili bir durum sonucu
gerceklesmigse, bu bireyin kariyeri icin yikici olabilir ve kisinin kendi 6z saygisina da
buyuk olglde zarar verebilir. Sik is degisikligi yapmak, gelecekteki olasi isverenlere

aciklamasi zor bir durum da olabilir.

isglicii devrinin sirketler ve calisanlar (izerindeki olumsuz ve biiyiik etkileri

nedeniyle kritik ve 6nemli bir konu oldugu aciktir.

9 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.6-7

% David C. Mohr, Gary J. Young, James F. Burgess, Jr, “Employee Turnover and Operational

Performance: The Moderating Effect of Group-Oriented Organisational Culture”, Human Resource
Management Journal, Vol. 22, No. 2, 2012, 5.216-233
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2.2.3.4. isgiicii Devrinin Maliyeti

isglicti devrinin isletme ve calisanlar tizerindeki olumsuz ve buyiik etkilerinin
yaninda; c¢alisanlarin ayrilmasi, isletmeye hem paraya hem zamana mal olur.
Yapilan galismalar; isglcu devrine iliskin toplam maliyetin yillik maasin %90’1 ile

%200t arasinda degistigini gdstermektedir.*%®

Messmer'e gore; sirket icin degerli g¢alisanlarin yerine baska calisanlari
almak bu calisanlari elde tutmaktan cok daha pahalidir. Kaybedilen Uretkenligi,
sirket bilgisini ve yeni birini ise alma maliyetini dahil ettiginiz zaman yeni bir eleman

bulma, ise alma ve egitme maliyeti binlerce — hatta on binlerce dolara mal olabilir.*°

isglicii devrine iligkin direkt olarak gdézlemlenebilen birikmis izin giini
o6demesi ve ise alma maliyetinin yaninda, direkt ya da indirekt olmak Uzere farkl
birgok maliyet vardir.**” Price Waterhouse Coopers’in tahminine gore isgiicii devri
ile iligkili maliyetlerin ortalamasi, bir sirketin vergi 6ncesi gelirinin %12’sinden

fazlasini olusturmaktadir.*®®

Lewis ve Sequeira’'ya gore; isgucu devrinin maliyeti kurumda en
dnemsenmeyen ve en az dikkate alinan maliyettir.**® Allen ve calisma arkadaslari,
isgucu devri ile ilgili hesaplanan istatistigin asil maliyeti yansitmadigini belirtmektedir
ve genellikle yonetim ekibine dizenli olarak iletimedigi igin yonetim ekibi de asil
maliyetten haberdar olmamaktadir. Bazi isgucu devri maliyeti c¢alismalarinda,
sadece ise alma, se¢gme ve egitme maliyeti distnuUlmektedir. Bunlar kolayca

hesaplanip yénetim ekibine toplam isgiicii devri maliyeti olarak iletilir.**°

% Terence R. Mitchell, Brooks C. Holtom, Thomas W. Lee, Ted Graske, a.g.e., s.96-109

Max Messmer, a.g.e., s.11
David G. Allen, Phillip C. Bryant, James M. Vardaman, a.g.e., s.48-64

David C. Mohr, Gary J. Young, James F. Burgess, Jr, a.g.e., 5.216-233
408

406

407

PricewaterhouseCoopers Saratoga Institute, “Driving the Bottom Line: Improving Retention”,
Saratoga Human Resources Services White Paper, 2006, s.1
% Andrea Lewis, A. H. Sequeira, a.g.e., s.3

10 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.26-28
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Cascio’ya gore; bir sirkette kaybedilen bir ¢alisanin maliyetini hesaplamanin
en iyi yolu bu sirketteki verileri incelemektir. isglici devri maliyetini hesaplarken

cesitli faktorler dikkate alinmalidir*':

. Ayrilma maliyeti: ¢ikis mdulakatlari, yapilmasi gereken idari igler,
kidem tazminati

. Acik pozisyon maliyeti: gerekli gecici g¢alisanlarin ya da artan
mesainin net maliyetinden disllen maas tasarrufu

o Yerlegtirme Maliyeti: adaylari bulma, mdualakat yapma ve
degerlendirme maliyeti, ise alma dncesi gerekli idari islerin maliyeti

° Egitim Maliyeti: yeni calisani isi yuritebilmesi icin beklenen bilgi
seviyesine getirme maliyeti

° Performans Farki Maliyeti: yeni calisanin 1sinma slrecinde

uretkenligin azalmasi

Phillips ve Connell’e gore; gercekte, tam bir maliyet ¢ikarmak icin asagida

bahsedilen diger maliyetler de dahil edilmelidir**%:

° Cikis maliyeti: ayrilan ¢alisanin birikmis Ucret 6demesi, izin glnleri
gibi isi sonlandirdijinda ortaya ¢ikan maliyetler ve kidem tazminati ya da isten
ayrihsa bagh acilan dava maliyetleri. Calisanin isten ayrilmasi kendi istegi ile
gerceklesmemisse bu kategori blyuk bir 6neme sahip olabilir.

° ise alma maliyeti: uygun adaylari bulma ve cezbetme, bazen bu is
icin dig kaynaklara ddenen Ucretler ve gerektiginde transfer Ucretlerini icerebilir.

. istihdam maliyeti: aday segme maliyeti ve bir calisani ise almak igin
gerekli tim adimlari tamamlama sirasinda ortaya ¢ikan maliyetleri igerir.

. Oryantasyon maliyeti: sosyal uyum slreci maliyetidir (érnegin is
baslangicindaki uyum ve sosyallesme). Kisinin kuruma ve kurum Kkaltirine tam
anlamiyla alismasi genellikle gunler (bazen haftalar ya da aylar) alir.

° is ile ilgili egitimler: ise yeni baslayan calisani énceki calisanin
uretkenlik seviyesine ulastirmak igin gerekli egitimin toplam maliyeti. Bazi

durumlarda bu ¢ok asiridir; bazi durumlarda ise dusik duzeyde olabilir.

at Wayne F. Cascio, “Turnover, Biographical data, and Fair Employment Practice”, Journal of Applied

Psychology, Vol. 61, 1976, s.576-580
Boyce Byerly, a.g.e., s.40-47
2 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.26-28
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. Egitim sirasinda 6denen bedeller: egitim igin harcanan zamanin
maliyetini ve egitim sirasinda calisana 6denen maaslari kapsar. Calisanlar egitim
sirasinda sirket icin c¢alismamalarina ragmen maas aldiklari igin bu bulylk bir
maliyettir.

° Uretkenlik kaybi: isglici devrinden kaynaklanan hizmet aksamasinin
yarattigi Uretkenlik kaybidir.

. Kalite problemleri: 6grenme surecinde yasanabilecek hatalarin, yanhs
yapilan islerin ve tikanikhgin maliyetidir.

° Musteri  memnuniyetsizligi: ic ya da dis mausterilerin
memnuniyetsizligini kapsar. Yeni ve tecribesiz calisanlar musteride hayal kirikhigi
ve kaygi yaratabilir ve bazen muisteri kaybina yol acabilir.

. Uzmanlik ve bilginin vyitirilmesi: yitirilen uzmanhgi yeniden elde
etmenin maliyetidir. Ozellikle bilgi endustrisinde isten ayrilan calisan yiksek
seviyede bir uzmanliga sahipse, bu degisken maliyet ¢ok ylksek miktarda olabilir.

o isgici devri konusu igin yonetimin ayiracagi zaman: isglicii devri
problemine ayrilacak toplam idari zamandir. Agik pozisyonun bagl oldugu
yoneticiler, sefler ya da takim liderleri ise yerlestirme (eski galisanin yerine)
surecinin farkli adimlarina dahil olurlar. Bu direkt olarak maliyete yol acan degerli bir
zamandir.

° Gegici yerlestirme maliyeti: gegici ¢calisanlarin direkt maliyetidir. Bazi
durumlarda, bir galisan agik olan pozisyon igin hazirlanirken onun yerine gecici

yerlestirme yapiimahdir.

Allen, Bryant ve Vardaman’a gore de; stratejik olarak bakilirsa, galigsanlarini
elde tutmaya yonelik etkili bir plan gelistirmek icin igletmelerin isgtci devrinin
maliyetlerini net olarak anlayip ortaya gikarmalari gerekmektedir. Bunu belirlemenin
tek bir formUlu yoktur. Allen ve galisma arkadaslarina gore; bir galisan ayrildiginda

ortaya gikan olasi ddemeler gsunlardir*™:

Ayrilma Maliyetleri
Somut

insan Kaynaklari departmaninda calisanlarin zamani — érnegin maas ve

diger ek ddemelerin hesaplanmasi, ¢ikis mulakatlari yapiimasi

*B David G. Allen, Phillip C. Bryant, James M. Vardaman, a.g.e., s.48-64
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Yoneticilerin zamani — 6rnedin maas ve diger ek ddemelerle ilgili yapilan

¢alismalar, elde tutma cabalar, ¢ikis milakatlari yapiimasi

Hakedilmig izin gunleri 6demesi — Ornegin birikmis izin gunleri, hastalik
odenekleri

Gegici pozisyon doldurma — oérnegin, gecici ¢alisanlarin alinmasi ya da

mevcut ¢alisanlarin ekstra mesai yapmasi
Soyut
isglict gesitliliginin yitirilmesi
Yerine getirilmeyen iglerinin kaliteyi dusirmesi
Kurumsal bellegin yitiriimesi
Musterilerin kaybedilmesi

isten ayrilan calisan ayni sektérde yeni bir girisimde bulunursa bu calisanin
yaratacagi rekabet

Diger calisanlarin da etkilenip ayrilmaya karar vermeleri
Takim calismasinin aksamasi

Yetismis, deneyimli, danigsman niteligindeki ¢alisanin yitirilmesi
Yerlestirme Maliyetleri

Genel Maliyet

insan Kaynaklari departmaninda calisanlarin zamani — &6rnegdin ek

odemelerin kayda gegirilmesi, ise alma, se¢cme, oryantasyon sirasinda gegen zaman

ise alan yéneticinin zamani — érnegin ise alim sirasinda yaptigi goériismeler,

oryantasyon, egitim sirasinda gegen zaman

Ise alma

Reklam

Aday bulmak igin ¢calisilan danigsmanlik sirketlerine verilecek Ucret
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ise alma tegvikleri — érnegin prim, transfer licreti, tagsinma giderleri
Secme

Secim sirasinda yapilan élgimlerin maliyeti — érnegin se¢im testleri, érnek

olaylar
Basvuru maliyetleri

Oryantasyon ve Egitim

Oryantasyon programina ayrilacak zaman ve kaynaklar
Formal ve informal egitim — zaman, materyal, danismanlik

Sosyallesme — drnegin sosyallesme sirasinda diger calisanlarin zamani,
seyahat

Uretkenlik kaybi — érnegin ise alinan galisan tamamen yeterli hale gelene

kadar kaybedilen Uretkenlik

Kavitha ve calisma arkadaslarina goére tum bunlara ilaveten; sirketlerin
basarisi giderek ¢alisanlarin bilgisine, yetenegdine ve iligkilerine bagl hale geldidi icin
isgucl devrinin sinsi bir maliyeti daha bulunmaktadir. Bu da; isten ayrilan ¢alisanin
rakip sirketlerde cgalismaya baslayip, ayrildigi sirketin yéntemini, teknolojisini ve

miisterilerini rakiple paylasmasidir.***

Tdm bunlardan; isglcu devrinin bir isletmeye hem c¢ok yuksek maliyete hem
de zamana mal oldugu goérilmekte, isletmelerin galisanlarini elde tutma stratejileri

gelistirip uygulamalari gerekliliginin 6nemini gostermektedir.

2.2.4 Elde Tutma Stratejileri

“Calisani elde tutma” ifadesinin kullaniimaya baslamasi ilk olarak 1970’lerde

ve 1980’lerin basinda goértlmastir. Bu zamana kadar, 1900’lerin basinda ve

“4SR. Kavitha, S.R. Geetha, V. Arunachalam, “An Empirical Study on Employee Retention Strategies

in a Biscuit Manufacturing Company in India”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research
in Business, 3, 2011, 5.762-772
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ortalarinda, calisan ve isveren arasindaki iliski sadece mevcut durumu korumaya
elverdigi surece seni calistirmaya devam edecedim”. 1950 ve 60’larda calismaya
baslayanlarin bir isverenle uzun slre -hatta bazen tim is hayatlari boyunca-

calismalari olagandisi degildi.**®

Calisanlari elde tutma, calisanlarin g¢alistiklari kurumla maksimum stre
calismaya tesvik edildigi bir suUregtir. Calisan-isveren iligkileri kokli bir dedisim
gecirmis ve bu degisimin yipranma, motivasyon ve yetenekli calisanlarin elde
tutulmasi tzerinde édnemli sonuglari olmustur. Calisani elde tutma, hem isletme hem
de calisan igin faydalidir. Calisani elde tutma, c¢alisanlari ¢ok daha uzun bir stre
organizasyona baglayan cesitli politka ve uygulamalari ifade eder.** Yapilan
calismalar, en 6nemli varligin elde tutulmasi icin her biri dnemli gesitli faktorlerin
ahenkle idare edilmesi gerektigini gostermistir. Bunlar; calisma ortami, gelisim
imkanlari, Ucret ve tesvikler, organizasyonun kultlrl, yonetici ile is iligkileri, is

arkadaslari ile is iliskileri olarak sayilabilir.**’

*> Uma Narang, “HRM Practices — Its Impact on Employee Retention”, IRC’S International Journal of

Multidisciplinary Research in Social & Management Sciences, Vol. 1, No. 4, October-December
2013, 5.48

18 Uma Narang, a.g.e., s.48

* Jac Fitz-enz, “Getting and Keeping Good Employees”, Personnel, Vol 67, No. 8, August 1990, s.25-
29

John P. Meyer, Natalie J. Allen, “A Three Component Conceptualization of Organizational
Commitment”, Human Resource Management Review, Vol. 1, No. 1, 1991, 5.61-89

Charlene Marmer Solomon, “The Loyalty Factor”, Personnel Journal, Vol. 71, No. 9, 1992, s.32-37
Scott A. Snell, James W. Dean, “Integrated Manufacturing and Human Resource Management: A
Human Capital Perspective”, The Academy of Management Journal, Vol. 35, No. 3, August 1992,
s.467-504

Jeffrey B. Arthur, “Effects of Human Resource Systems on Manufacturing Performance and
Turnover”, The Academy of Management Journal, Vol. 37, No. 3, June 1994, s.670-687

Scott A. Snell, Mark A. Youndt, “Human Resource Management and Firm Performance”, Journal of
Management, Vol. 21, No. 4,s.711-737

John Paul Macduffie, “Human Resource Bundles and Manufacturing Performance: Organizational
Logic and Flexible Production System in the World Auto Industry”, Industrial and Labour Relations
Review, Vol. 48, No. 2, January 1995, s.197-221

John T. Delaney, Mark A. Huselid, “The Impact of HRM Practices on Perception of Organizational
Performance”, The Academy of Management Journal, Vol. 39, No. 4, August 1996, s.949-969

Casey Ichniowski, Kathryn Shaw, Giovanna Prennushi, “The Effect of Human Resource Management
Practices on Productivity”, The American Economic Review, Vol. 87, No. 3, January 1997, 5.291-313
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Elde tutmak “tutmak istedigi ¢alisanlari rakiplerinden daha uzun sire tutmaya
calisma becerisi” seklinde de tanimlanmaktadir. Ahmad ve c¢alisma arkadaslarina
gore; elde tutma dogru insanlari ise almakla baslayip onlari organizasyonda tutacak

ve organizasyona bagliliklarini koruyacak programlar yiiriitmekle devam eder.*'®

isletmenin yoneticileri, elde tutmanin zorluklarinin Ustesinden gelmek
durumundadirlar. Onlar, isten ayrilma oranlarinin neden yliksek oldugunu anlamak
ve bu orani azaltacak, calisanlarda ise badliik yaratacak stratejiler Uretmek
zorundadirlar. **° Babajide’'ye gére; eger isletmeler biiyimek ve sirdiriilebilirlik
kazanmak istiyorlarsa, g¢alisanlari elde tutma stratejileri gelistirerek elde tutmanin

zorluklarini hafifletebilirler.**°

Baghhk, memnuniyet ve saglik gibi kigisel faktorler isten ayriima istegini
arttirabilirken, motivasyonu ve memnuniyeti arttiracak elde tutma stratejileri
uygulamak isten ayriima niyetini azaltabilir.*** isletme yoneticileri calisanlarin isten
ayriima oranlarini azaltmak icin elde tutma stratejileri tretmelidirler.*** Chen ve
arkadaslari galisan memnuniyeti ile ¢alisanlarin isten ayriima durumu arasinda bir
iliski bulmuslardir. Rehberlik programlari gelistirmenin ve c¢alisanlari iyi yaptiklari
isler icin takdir etmenin de isten ayrilma ve elde tutma masraflarini azaltabilecegini

belirtmislerdir.*?

Carl P. Maertz Jr., Rodger W. Griffeth, “Eight Motivational Forces & Voluntary Turnover: A
Theoretical Synthesis with Implications for Research”, Journal of Management, Vol. 30, No. 5, 2004,

5.667-683

“18 Naveed Ahmad, Nadeem Igbal, Muhammad Sheeraz, “The Effect of Internal Marketing on

Employee Retention in Pakistani Banks”, International Journal of Academic Research in Business

and Social Sciences, August 2012, Vol. 2, No. 8, 5.272

“ John P. Hausknecht, Julianne Rodda, Michael J. Howard, “Targeted Employee Retention:

Performance-based and Job Related Differences in Reported Reasons for Staying”, Human Resource

Management, March-April 2009, Vol. 48, No. 2, 5.269-288

420 . .. . .
Elsie Omolara Babajide, “The Influence of Personal Factors on Workers’ Turnover Intention in

Work Organizations in South-West Nigeria”, Journal of Diversity Management, 2010, Vol. 5, No. 4,
s.1-9
Tara Lynn Davis, a.g.e., .35

2L Elsie Omolara Babajide, a.g.e., s.1-9

422 Margaret Deery, “Talent Management, Work-Life Balance and Retention Strategies”,
International Journal of Contemporary Hospitality Management, Vol. 20, No. 7, s.792-806

423 Ying-Chang Chen, Wen Cheng Wang, Ying Chien Chu, “Structural Investigation of the Relationship
Between Working Satisfaction and Employee Turnover”, The Journal of Human Resource and Adult

Learning, Vol. 6, No. 1, June 2010, s.41-50
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Organizasyonun liderleri deg@erli ¢alisanlari elde tutmak igin belirledikleri elde
tutma stratejilerini ve hedeflerini agik bir bigimde tanimlamalidir.*** Ornegin, elde
tutma stratejileri yoneticilere, elde tutma farkindaligini, iletisimi ve c¢alisanlarin
gelisimini arttirmak igin kullanabilecekleri kaynaklari sunmalidir.**® Deery, Mohlala
ve ¢alisma arkadaslarina gore; isletmenin uygun bir elde tutma stratejisi yoksa isten
ayrilmalar artar. ** Diger taraftan, calisanlari elde tutmak icin gelisimleri ile
ilgilenmek ve gelisimlerine katkida bulunmak performans tizerinde de olumlu bir etki

yaratabilir.*?’

Calismalar; calisanlarin  iglerinden  memnun olmadiklart  zaman,

davraniglarinin, ise bagliliklarinin ve zihniyetlerinin degistigini géstermistir.*?®

Calisanlarin elde tutulmasi isletmeler icin énemli bir konudur c¢lnki
¢alisanlarin isten ayrilmasi isletmeleri ¢esitli yollarla etkiler. Bunlarin arasinda

finansal etkiler ve verimlilik sayilabilir. *°

Gunumuzde calisanlarin birgogu, belki de giderek artan bir cogunlugu tek bir
sirkette geleneksel bir kariyer yapmak istememektedir.**® Dolayisiyla, bu calisanlar

gecmisteki calisanlardan daha az sadiktirlar.*** Yillar énce calisanlar isleri icin

a2 Ying-Chang Chen, Wen Cheng Wang, Ying Chien Chu, a.g.e., 5.41-50

% Hannah K. Knudsen, Lori J. Ducharme, Paul M. Roman, “Turnover Intention and Emotional
Exhaustion “at the Top”: Adapting the Job Demands-Resources Model to Leaders of Addiction
Treatment Organizations”, Journal of Occupational Health Psychology, Vol. 14, No. 1, 2009, 5.84-95

426 Margaret Deery, a.g.e., s.792-806

Joy Mohlala, Geoff A. Goldman, Xenia Goosen, “Employee Retention within the Information
Technology Division of a South African Bank”, South African Journal of Human Resource
Management, Vol. 10, No. 2, 2012, s.1-11

*7Bob Kelleher, “Engaged Employees Equals High-Performing Organizations”, Financial Executive
(USA), Vol. 27, No. 3, April 2011, s.51-53

428 Baek-Kyoo (Brian) Joo, Sunyoung Park, “Career Satisfaction, Organizational Commitment, and
Turnover Intention”, Leadership & Organization Development Journal, Vol. 31, No. 6, 2010, 5.482-
500

*2 Jennifer Yurchisin, Jihye Park, “Effects of Retail Store Image Attractiveness and Self-Evaluated Job
Performance on Employee Retention”, Journal of Business and Psychology, Vol. 25, No. 3,
September 2010, s.441-450

Muhammad Imran Malik, Abid Usman, a.g.e., s.427-440

George Halkos, Dimitrios Bousinakis, “The Effect of Stress and Satisfaction on Productivity”,
International Journal of Productivity and Performance Management, Vol. 59, No. 5, 2010, s.415-
431

430 ponald J. Burke, Eddy Ng, a.g.e., 5.86

! Jean-Marie Hiltrop, a.g.e., s.422-423
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minnet duyar ve bir kurumda uzun zaman kalmak icin ¢abalarlardi. Ayni kurumda 40
yil calismak bir gurur duygusu yaratirdl. Yapilan ¢alismalara goére, ¢alisan sadakati
dismistiir. Hatta son yillarda daha da distigi tahmin edilmektedir. ironik bir
bicimde arastirmalar; calisanlarin bir sirkette aslinda daha uzun zaman kalmak
istediklerini gostermektedir. Bunun da sirketlere bu problemi ¢ézme konusunda

firsat yarattigi sdylenebilir.**2

Calisanlari elde tutma her is alaninda énemli bir konudur. Elde tutma
stratejileri araciligiyla gaglu sirketler inga edilebilir, dolayisiyla ¢alisanin nasil elde

tutulabilecegini anlamak ¢ok 6nemlidir.**

Kavitha ve arkadaslari g¢alisani elde tutma Uzerine deneysel bir ¢alisma
yuritmusler ve galismanin sonuglari iletisimin, egitimin, memnuniyetin, Ucretin ve

diger yan haklarin elde tutmayi etkiledigini gdstermistir.***

Moncarz, Zhao ve Kay, ABD’nin otelcilik sektoriindeki calisanlarin elde
tutulmasi ile ilgili uygulamalari ve bu konuda yapilan girisimleri incelemis ve bunlarin
¢alisanlarin isten ayrilmalarini ya da elde tutulmasini etkileyip etkilemedigini
arastirmislardir. Arastirma verileri 24 igletmeden olusan érneklem grup ile yapilan
anketlerden toplanmigtir. Sonuglar organizasyon kultirinin, egitimin, ise alimin ve

verilen tesviklerin calisani elde tutma siirecini etkiledigini gdstermistir.**®

Carraher 4 yillik bir sirede Estonyali, Letonyali ve Litvanyali 456 calisan ve
455 girisimciden anketler araciligiyla veri toplayarak bir calisma yapmigs ve onlarin
Ucret ve yan haklar hakkindaki tutumlarinin isten ayrilma Gzerindeki etkisini
incelemistir. Arastirma sonuglarina goére; Ucret ve yan haklar hakkindaki tutumlarin

isten ayrilmayi etkileyen énemli unsurlar oldugunu, Ucretin ¢aligsanlari cezbetmede,

Ronald J. Burke, Eddy Ng, a.g.e., s.86

2 caroline Louise Cole, “Building Loyalty”, Workforce Magazine, August 2000, s.46

* Nicole M. Welding, “Creating a Nursing Residency: Decrease Turnover and Increase Clinical
Competence”, MedSurg Nursing, Vol. 20, No. 1, January-February 2011, s.37-40

Shawn M. Carraher, “Turnover Prediction Using Attitudes Towards Benefits, Pay, and Pay Satisfaction
Among Employees and Entrepreneurs in Estonia, Latvia, and Lithuania”, Baltic Journal of
Management, Vol. 6, No. 1, 2011, 5.25-52

PSR, Kavitha, S.R. Geetha, V. Arunachalam, a.g.e., s.762-772

* Elisa Moncarz, Jinlin Zhao, Christine Kay, “An Exploratory Study of US Lodging Properties’
Organizational Practices on Employee Turnover and Retention”, International Journal of

Contemporary Hospitality Management, Vol. 21, No. 4, 2009, s.437-458
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yan haklarin ise calisanlari elde tutmada gok &nemli oldugunu ileri stirmistir.**®
Vatcharasirisook da, Ucretin ¢alisanlarin islerinden génallt bir sekilde ayriimalarinin

tek sebebi olmadigini belirtmistir.**’

Calisanlarin  igten ayriima oranlarinin  yiksek olmasi isletmenin
performansini etkileyen bir problemdir. Chiva ve Alegre’ye gore; galisma ortami,
calisanin motivasyonunu ve is tatminini etkiler.**® Schyns, Veldhoven ve Wood’a
gobre calisanlar, yoneticileri ve astlari ile daha iyi iligkiler kurduklarinda iglerinden
memnun olurlar.** Pattie, White ve Tansky'e gére ise, calisanlarin yeteneklerini
kullanamamasi gonulli isten ayrilmalara neden olmaktadir. Ayrica, c¢alisanlarin
basarilarini takdir etmek ve onlarin ise adanmalarini saglamak isten ayrilma oranini

azaltabilir.**°

Carleton’a gére, galisanlarin yénetime katilimi isten ayrilma oranini azaltir.**
Calisanlari  etkili olmaya ve yonetime katlmaya motive etmek caligan
motivasyonunu, memnuniyetini ve verimliligini arttirir, gonulli isten ayrilmalari
azaltir. Halm’a goére de; ¢alisanlarin etkili olmasini saglamak onlarin performansini
arttirir ve onlari elde tutmayi kolaylastirir.*** Vatcharasirisook’a gére siirekli yeni

seyler 6grenen ve becerilerini gelistirebilen galisanlar islerinden ayriimazlar.**

Hytter'e gore; sadakat, guven, 6zdeslesme ve organizasyona baghlik gibi

¢alisanin kisisel 6zelliklerinin yaninda ddullendirme, liderlik tart, kariyer olanaklari,

% Shawn M. Carraher, a.g.e., s.25-52

7 Veeranuch Vatcharasirisook, John A. Henschke, “Organizational Learning and Employee
Retention: A Focused Study Examining the Role of Relationships Between Supervisors and
Subordinates”, Midwest Research-to-Practice Conference in Adult, Continuing, Community and
Extension Education, Lindenwood University, September 21-23, 2011

8 Ricardo Chiva, Joaquin Alegre, “Organizational Learning Capability and Job Satisfaction: An
Empirical Assessment in the Ceramic Tile Industry”, British Journal of Management, Vol. 20, 2009,
5.323-340

439 Birgit Schyns, Marc van Veldhoven, Stephen Wood, “Organizational Climate, Relative
Psychological Climate and Job Satisfaction: The Example of Supportive Leadership Climate”,
Leadership & Organization Development Journal, Vol. 30, No. 7, 5.649-663

*9 Marshall Pattie, Marion M. White, Judy Tansky, “The Homecoming: A Review of Support Practices
for Repatriates”, Career Development International, Vol. 15, No. 4, s.359-377

*1 Karen Carleton, “How to Motivate and Retain Knowledge Workers in Organizations: A Review of
the Literature”, International Journal of Management, Vol. 28, No. 2, 5s.459-468

a4z Barry J. Halm, “A Workforce Design Modes: Providing Energy to Organizations in Transition”,
International Journal of Training and Development, Vol. 15, No. 1, 2011, s.3-19

3 Veeranuch Vatcharasirisook, John A. Henschke, a.g.e.

128



egitim ve gelistirme, fiziksel calisma kosullari ve is ile 6zel hayat arasindaki denge
gibi faktérler elde tutmay direkt etkilemektedir.*** Tang ve arkadaslarina gére, daha
fazla para kazanma isteginin ¢alisani elde tutma Uzerinde yalnizca dolayh bir etkisi
vardir. Onlara gére bu, calisan memnuniyeti diisiik oldugunda etkilidir. “**> Diger
arastirmacilar da etkili egitim ile gelisim olanaklarinin saglanmasinin ¢alisanlari elde
tutmay! kolaylastiracagi konusunda hemfikirdirler. **® is deneyiminin ve gérev

siiresinin olumlu etkisi de arastirmacilar tarafindan onaylanmistir.**’

Walker, calisanlari elde tutmak icin énemli olan yedi faktéri su sekilde

belirlemigtir**®:
o Takdir etme ve ddullendirme
. Zorlayici gorevler verme
o Kariyer ve gelisim olanaklari saglama
° Cezbedici bir galisma ortami olusturma
° is arkadaglari ile olumlu iliskiler
. is ile 6zel hayat arasinda saglikh bir denge ve
. lyi iletisim

McKeown’e gére de elde tutma igin asadidaki faktorler dnemlidir**:

. Calisma ortami

. isin igerigi

° Gelisim olanaklari

. Ucret ve odller

. Organizasyon kualttra

** Anders Hytter, “Retention Strategies in France and Sweden”, The Irish Journal of Management,
Vol. 28, No. 1, 2007, s.59-79

* Thomas Li-Ping Tang, Jwa K. Kim, David Shin-Hsiung Tang, “Does Attitude Towards Money
Moderate the Relationship Between Intrinsic Job Satisfaction and Voluntary Turnover?”, Human
Relations, Vol. 53, No. 2, 2000, s.213-245

*® M. Birt, T. Wallis, G. Winternitz, “Talent Retention in a Changing Workplace: An Investigation of
Variables Considered Important to South African Talent”, South African Journal of Business
Management, Vol. 35, No. 2, 2004, s.25-31

e Hugh Gunz, Sally Gunz, “Hired Professional to Hired Gun: An Identity Theory Approach to
Understanding the Ethical Behaviour of Professionals in Non-professional Organizations”, Human
Relations, Vol. 60, No. 6, 2007, s.851-887

*® Eva Kyndt, Filip Dochy, Maya Michielsen, Bastiaan Moeyaert, a.g.e., s.195-215

9 ). Leslie McKeown, Retaining Top Employees, McGraw-Hill, 2002, s.61-66
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. Yoénetici ile ig iligkileri

. is arkadaslari ile is iligkileri

Bir isletme insan sermayesine yatirrm yaptiginda baslica U¢ sonug ortaya
cikmaktadir. Bireysel diuzeyde vyatirim; bilgi, beceri ve yeteneklerin artisiyla
sonugclanir ki bu bireysel gelisim ve blyimeye yol acar. Kurumsal dizeyde yatirim;
daha iyi performans ve verimlilik ile sonuglanir. Son olarak, sosyal dizeyde daha
egitimli, daha gelismis bireyler ve son derece verimli olan kurumlar, kuiltirel ve
ekonomik blylmenin meydana gelmesine sebep olur ve refah toplumlar yaratir.
Acik bir sekilde; insan sermayesine yapilan yatirrmlara butinutyle bakildiginda elde
edilen kazang¢ basit bir sekilde yapilan yatirrmin geri donmesinden ¢ok daha
fazlasina isaret etmektedir. Holton ve Yamkovenko insan sermayesinin isletmenin
mulkiyetinde olamayacagindan, insan sermayesine yapilan yatirimlarin, insan
sermayesinin elde tutulma sansini da arttirabilecegini belirtiimektedir. Yazarlara
gore; bu tarz yatirmlar sayesinde calisanlar kuruma baglanmakta ve kurumda

kalma ihtimalleri de artmaktadir.**°

Bunlarin hepsi birlikte, ¢alisanlari elde tutmak icin gerekli uygulamalari
olusturur. Fakat bir sirket calisanlari elde tutmak icin tim bu faktorleri dikkate alip
uygulamaya koysa da bazen c¢alisan -6rnegin kéti ydnetimden dolayi- yine de isten
ayrilmay! secebilir.*** Bundan sonra birgok arastirmaci tarafindan (izerinde durulmus

olan elde tutma stratejilerine kisaca deginilecektir.
Calisma Ortami

Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisinin tam da g¢ekirdegini olusturan c¢alisma
ortami elde tutmada c¢ok Onemli bir faktordir. Herhangi bir sureligine bir sirkette
galisan bir kisi icin ¢alisma ortami (organizasyon kulturt ile birlikte) muhtemelen
gunlik yagamin en blyik rutini olacaktir. igin igerigi, tGicret ve yan haklar degisebilir,
is arkadaglar ile iliskiler degisebilir fakat birgok insan igin ¢alistiklari fiziksel ortamin

“gériiniim ve hissi” neredeyse ayni kalacaktir.**

*% Elwood F. Holton 111, Bogdan Yamkovenko, a.g.e., 5.272

*1 Minnesh Kaliprasad, “The Human Factor I: Attracting, Retaining, and Motivating Capable People”,

Cost Engineering, Vol. 48, No. 6, June 2006, s.20-26

2 Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66
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Calisma ortami calisani elde tutmada en dnemli faktoérlerden biri olarak
bilinir. “** Ramlalla gére, insanlar iyi ve cekici bir calisma ortami saglayan,
calisanlarin degerli goruldukleri ve farklilik yaratabileceklerini hissettikleri sirketlerde

calismak icin gabalarlar.***

Kiyafet ydnetmeligi, calisma ortamini Kigisellestirebilme ve hatta igyerinin
fiziksel konumu gibi konular kisiler arasinda farklilik gdsterse de; esasinda herkes

icin dnemli olan keyifli bir ortamda calisabilmektir.**°

Ozerklik, Esneklik ve Bagimsizlik ihtiyaci

Glnumuzde calisanlar islerini ve is gevrelerini organize ve kontrol etmede

Ozerklik ve esneklige sahip olma ihtiyacindadirlar.

Etkili motivasyonel araglardan biri de rutin gérevlerle ilgili olarak ¢alisanlari,
kendi inisiyatiflerini kullanmalari icin 6zgur birakmaktir. Calisanlar igle ilgili kararlar
Uzerinde bir derece kontrol sahibi olduklarina inanmaktan hoslanirlar, bu yizden
onlari karar verme surecine dahil etmek yararlidir. Givenin aleni bir sekilde
gOsterilmesi, insanlarin degerli hissettiriimesinde etkilidir.**® Ozerklik verme, esneklik
tanima ve calisanlarin bagimsizlik ihtiyaglarinin karsilanmasi da calisanlari elde

tutma stratejilerindendir.
Oncii Sirketlerde Galisma istegi

Calisanlar guclu bir itibara sahip, en ileri teknolojiyi ya da arinu gelistirmis
olan ya da yaptiklari iste en iyi olan isletmelere ilgi duymaktadirlar. insanlarin
hayranlik duydugu bu tarz éncl sirketler, en iyi ile anilmak isteyen galisanlar igin
cezbedicidir. Eger mevcut durumlari bunu saglamiyorsa, g¢alisanlar bunu saglayan

bir sirkete gececeklerdir. **’

433 Isik U. Zeytinoglu, Margaret Denton, “Satisfied Workers, Retained Workers: Effects of Work and

Work Environment on Homecare Workers’ Job Satisfaction, Stress, Physical Health, and Retention”,
Candanian Health Services Research Foundation, December 2005

% sunil Ramlall, “Managing Employee Retention as a Strategy for Increasing Organizational
Competitiveness”, Applied H.R.M. Research, Vol. 8, No. 2, 2003, 5.63-72

5] Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66

** Daniel Eseme Gberevbie, ”Putting People First - Employee Retention and Organizational
Performance”, Development and Learning in Organizations, Vol. 25, No. 1, 2011, 5.25-27

*7 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9
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Sirketler, en édnemli paydaslarindan biri olan g¢alisanlarinin géziinde olumlu
bir imaja sahip olmak igin gabalamalidir. Diger taraftan; bir sirket icin paha bigilemez
degerde olan olumlu bir itibar edinmesi zor fakat kaybetmesi kolaydir. Bu itibar
korumanin bir yolu insan kaynagina refahlari ve galisma kosullari konusunda verilen

sozleri tutmaktir. #°8
isin igerigi

Calisanlarin elde tutulmasi konusunda bir diger énemli faktor yapilan isin

icerigidir.

Ydnetici ve daha Ust duzey calisanlari elde tutma konusunda yapilan hemen
hemen tum c¢alismalarda isin icerigi, yani gorevler ya da projeler ve bunlarla ilgili
performans hedefleri dnemli bir faktér olarak karsimiza gikmaktadir. Ozellikle tekrar
eden, ilham vermeyen igler icin alinmadiklarini distinen Ust dizey calisanlar icin isin
icerigini kisisel ve mesleki istekleri tatmin edecek sekilde planlamak, etkili elde tutma
stratejisinin dnemli bir bélimidiir.**® Ust diizey calisanlarin kendilerini gelistirmeyen,
“kariyer yapilamayacak”, éni kapall olarak gérdikleri igslere saplanip kalmaya pek

tahammuilleri yoktur.

Calisanlar artik yaraticiliklarini kullanabilecekleri, zorlayici ve yararl igler
istemektedir. Birgcok calisan icin calistiklari igler onlarin “kimlikleri’dir, kim
olduklaridir. Akillarini kullanmak ve o6nemli katkilarda bulunmak istemektedirler.
Egder mevcut islerinde bunu basaramazlarsa, bunu basarabilecekleri baska bir is

bulacaklardir.*®°

Kochanski ve Ledford da yaptiklari arastirmada isin igeriginin isgucu devrini

etkiledigini tespit etmistir. *** Vos ve Meganck da, insan kaynaklari yoneticileri

8 Daniel Eseme Gberevbie, a.g.e., s.25-27

%9 Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66
Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9

James Kochanski, Gerald Ledford, "How To Keep Me"-Retaining Technical Professionals”,

460

461

Research- Technology Management, Vol. 44, No. 3, May-June 2001, s.31-38
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Uzerinde bir anket uygulamig ve isin iceriginin ¢alisanlarin elde tutulmasinda etkili

oldugunu gdéstermistir.*®?

Steers’in ¢caligmasinda; is deneyiminin zorlayiciligi ve ilgi ¢ekiciligi, calisanin
bagllik ve sadakatinin gelisiminde etkili olan faktérlerin en &nemlisi olarak
g6sterilmistir.*®® Bu giiclii etkinin 1siginda, yetenekli calisanlarin basarili olduklarini
hissedecekleri, yeteneklerini goésterecekleri ve kullanacaklari, ayni zamanda karar
verip sonuglarini  goérebilecekleri gbrev ve yapilar dizenlemek icin c¢aba
harcanmalidir. ** Hiltrop’a gére de &nemli olan is zenginlestirme ve cgalisanlara
istihdam edilebilir kalmalari igcin gerekli beceri ve bakis acgisini kazanma firsati

sunmaktir.*®®

Calisanlara kendilerini gelistirme firsati veren zorlayici isler de g¢aliganlari

elde tutma stratejilerindendir.
Egitim

Egitim; becerileri gelistirmek, deneyimi ve bilgiyi arttirmak ve verimli

466

olabilmek i¢in kullanilan bir yontemdir.™ Caligsanlarin elde tutulmasi konusunda da

onemli faktorlerden biridir.

Sirketlerin, rekabet avantajlarini devam ettirebilmek icin kendi ihtiyaglarina
gbre galisanlari icin egitim diizenlemeleri gereklidir.**” Egitim ve gelistrme olmadan

calisanlarin is icin gerekli bilgi, beceri ve deneyimlerini gelistirmek, performanslarini

%2 Ans De Vos, Annelies Meganck, “What HR Managers do versus What Employees Value: Exploring

Both Parties' Views on Retention Management from a Psychological Contract Perspective”,
Personnel Review, Vol. 38, No. 1, 2008, s.45-60

483 Richard M. Steers, “Antecedents and Outcomes of Organizational Commitment”, Administrative
Science Quarterly, Vol. 22, No. 1, 1977, 5.46-56

John P. Meyer, Sampo V. Paunonen, lan R. Gellatly, Richard D. Goffin, Douglas N. Jackson,
“Organizational Commitment and Job Performance: It's the Nature of the Commitment that Counts”,
Journal of Applied Psychology, Vol. 74, No. 1, 1989, s.152-156

Jean-Marie Hiltrop, a.g.e., s.425-426

*** Jean-Marie Hiltrop, “Managing The Changing Psychological Contract”, Employee Relations, Vol.
18, No. 1, 1996, s.36-49

%5 David Noer, “Four New Realities”, Executive Excellence, November 1993, s.16-17
Jean-Marie Hiltrop, a.g.e., s.425

% Thomas N. Garavan, "Training, Development, Education and Learning: Different or the Same?",
Journal of European Industrial Training, Vol. 21, No. 2, 1997, 5s.39-50

*’ Ridha Al-Khayyat, "Training and Development Needs Assessment: A Practical Model for Partner

Institutes"”, Journal of European Industrial Training, Vol. 22, No. 1, 1998, 5.18-27
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arttirmak mumkun degildir. Hocquet'e gore; egitim (is basinda egitim, mesleki
egitim, genel ve d6zel egitim vb.) calisanlari gelistirmek ve elde tutmak icin ¢ok

onemlidir.*®®

Calisanlar kendilerini gosterebilecekleri zorlayici, yeni 6grenme firsatlari
sunan, sirketin basarisina onemli Olgude katki saglayan, ilgi alani ve gdsterilen
basariya dayall kisisel gelisim ve ilerleme firsatlari taniyan sirketlerde c¢alismayi
tercih etmektedirler.**®

Yeni Zelanda'da 30 yas alti calisanlar Uzerinde vydritilen bir calisma;
¢alisanlarin isten ayrilmasinin bir numarall nedeninin diger sirketlerdeki daha iyi
egitim olanaklari oldugunu gdstermistir. Bu nedenle Boxall ve ¢alisma arkadaslarina
gore girketlerdeki egitim sistemine buyuk yatirnmlarin yapilmasi ve egitim sisteminin

iyi bir sekilde ydnetiimesi gereklidir.*

Pakistan'da bir otelde yurGtilen bir calismada egitim ve gelistirme ile elde
tutma arasinda giiclii bir olumlu iliski gézlenmistir.*”* Avustralya’nin tic-dért yildizli
otellerinde vyapilan diger bir calisma yine ayni sonuca ulasmig, egitim ve
gelistirmenin c¢alisanlarin kuruma olan sadakatini ve aidiyet hissini arttirdigini
gostermistir. > Giiney Afrika'da yapilan bir galisma, egitimden elde tutmanin
motivasyonel bir degiskeni olarak bahsetmis ve egitim ve calisani elde tutma

arasinda guglii bir iliski oldugunu gostermistir.*”® Anis ve calisma arkadaslarina

%8 | wtitia Hocquet, “Vocational Training as a Force for Equality? Training Opportunities and

Outcomes in France and Britain”, International Journal of Manpower, Vol. 20, No. 3/4, 5.231-253
% Sunil Ramlall, “A Review of Employee Motivation Theories and their Implications for Employee
Retention within Organizations”, The Journal of American Academy of Business, Cambridge,
September 2004, s.58

470 peter Boxall, Keith Macky, Erling Rasmussen, “Labour Turnover and Retention in New Zealand:
The Causes and Consequences of Leaving and Staying with Employers”, Asia Pacific Journal of
Human Resources, Vol. 41, No. 2, 2003, s.195-214

4’1 paisha Arbab Khan, Babak Mahmood, Mehvish Ayoub, Shabbir Hussain, “An Empirical Study of
Retention Issues in Hotel Industry: A Case Study of Serena Hotel, Faisalabad, Pakistan”, European
Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Vol. 1, No. 29, 2011, s.7-18

72 Michael C.G. Davidson, Nils Timo, Ying Wang, “How Much Does Labor Turnover Cost? A Case
Study of Australian Four-five Star Hotels”, International Journal of Contemporary Hospitality
Management, Vol. 22, No. 4, 2010, s.451-466

*”* Michael O. Samuel, Crispen Chipunza, “Employee Retention and Turnover: Using Motivational
Variables as a Panacea”, African Journal of Business Management, Vol. 3, No. 8, September 2009,

s.410-415
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gore; egitim, calisani elde tutmanin bir aracidir ve bunun Ucret tzerindeki etkisi de

oénemli olabilir.*™

Phillips ve Connell’e gore; calisanlarin yeni beceriler edinme arzusu en son
gelismelerdendir. Calisanlar yeni teknoloji, sire¢ ve projeler 6grenmek ve 6zellikle
teknik alanda olmak Uzere tum becerilerini geligtirmek istemektedirler. Artik
calisanlar, becerilerini geligtirmeyi ve yeni beceriler edinmeyi -kidemi degil- iglerinin
garantisi olarak gormektedirler. Sonu¢ olarak, kendilerine yatirrm yapmaya istekli
isletmeler aramaktadirlar. Comert bir egitim 6demesi, isle ilgili egitimlerin bollugu ve

surekli gelisim firsatlari elde tutma igin giiclii cazibeler olabilir.*”

Gelisim Olanaklari

Yuiksek performans gosteren calisanlar, hem kisisel hem de mesleki

hayatlarinda surekli kendilerini gelistirmeye calisirlar.

Yuksek performans sergileyen calisanlarin 6zgegmigleri de, beceri ve
basarilarinin duzenli ve niceliksel bir sekilde artmasi ile olusur. Dolayisi ile eger
sirketler calisanlarina bu firsatlari sunmazsa, calisanlari muhtemelen isten

ayrilacaktir.*’®

Gunku eger bir sirket calisanlari igin gelisim olanaklari saglamiyorsa,
calisanlar da kariyer yollarinin kapandigini dasunir ve kariyer yolunu agmak igin

farkli sirketlerdeki firsatlari degerlendirmek ister.

Kariyer gelistirme imkanlari sunan sirketler, calisanlarinin kisisel olarak
rekabet avantajlarini gelistirmelerine olanak saglar ve sirkette daha uzun sulre
kalmalarini da saglamig olur. Potansiyeli yiksek ve yetenekli ¢alisanlar kendilerini
ve Kkariyerlerini gelistirmelerini kolaylagtiracak egitim ve gelisim olanaklari sunan
sirketler ararlar. Kendilerine bu firsatlar verilen galigsanlar, blytk olasilikla kendilerini

sirkete adayacaklardir.*’’

Jehanzeb ve Bashirin yaptiklari ¢alismada da; gelisim olanaklari sunan

sirketlerin c¢alisanlari elde tutmada daha basarili oldugu goérulmustar. Etkili bir

474 Atif Anis, ljaz-Ur-Rehman, Abdul Nasir, Nadeem Safwan, “Employee Retention Relationship to

Training and Development: A Compensation Perspective”, African Journal of Business Management,
Vol. 5, No. 7, April 2011, s.2679-2685
75 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9

478 Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66

477 Phillips, Connell, a.g.e., s.15-25
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sekilde dizenlenmis yetenekleri gelistirme programlarinin ayrica hedef g¢alisanlari
elde tutmada da etkisi bilytktir.*"®

Hassan ve calisma arkadaslari da kariyer geligtirme olanaklarinin ve egitimin
galisanlari elde tutma lzerinde direkt bir etkisi oldugunu belirtmislerdir.*”® Kariyer
gelistirme, calisanin sirkete olan bagliigini ve adanmighdini da arttiran bir
faktordiir.*® Pakistan'da telekom sektériinde calisanlarla yapilan bir arastirmada,
kariyer gelistirme olanaklarinin ¢alisanlari elde tutma Uzerindeki etkisi incelenmis ve
ikisi arasinda giiclii ve pozitif bir iliski oldugu ortaya gikarilmistir.*®* Mitchell ve
¢alisma arkadaslari da g¢alisanlarin uzun sireli kariyer gelistirme olanaklarina blyuk
énem verdiklerini belirtmislerdir.*®> Vos ve Meganck’a gére; kariyer olanaklarinin

olmasi, calisanin sadakatini ve sirkette kalmasini bilyiik diciide etkilemektedir.*®

Yeni beceriler edinmenin yaninda, ¢alisanlar bu becerileri edinip kendilerini
geligtirirken, kurum icerisinde de ilerleme firsatina sahip olmak isterler. Bazi
ilerlemeler yukariya dogruyken bazi ilerlemeler yataydir; 6ézel becerilerin gelisimi
gibi. Fakat calisanlar sirket icerisinde yatay ya da dikey olarak ilerleyemezlerse

baska bir sirkete yoneleceklerdir.*®*

Bu nedenle g¢alisanlara kisisel ve mesleki gelisim olanaklari saglamak onlari

elde tutmak igin gok dnemlidir.

478 Khawaja Jehanzeb, Nadeem Ahmed Bashir, “Training and Development Program and its Benefits

to Employee and Organization: A Conceptual Study”, European Journal of Business and
Management, Vol. 5, No. 2, 2013, 5.248

47 Waleed Hassan, Amir Razi, Rida Qamar, Rida Jaffir, Sidra Suhail, “The Effect of Training on
Employee Retention”, Global Journal of Management and Business Research Administration and
Management, Vol. 13, No. 6, 2013, 5.16-20

480 Jyotsna Bhatnagar, “Talent Management Strategy Of Employee Engagement In Indian ITES
Employees: Key To Retention”, Employee Relations, Vol. 29, No. 6, 2007, 5.640-663

*L Soonhee Kim, “Factors Affecting State Government Information Technology Employee Turnover
Intentions”, The American Review of Public Administration, Vol. 35, No. 2, June 2005, s.137-156

2 Terence R. Mitchell, Brooks C. Holtom, Thomas W. Lee, Ted Graske, a.g.e., s.96-109

83 Ans De Vos, Annelies Meganck, a.g.e., 5.45-60

Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9
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Ucret

Gonlillii olarak isten ayrilmalarin nedenlerinden biri de ticrettir.*®°

Phillips ve Connell'e gore; Ucret seviyeleri eskiye goére 6énemli dlglde
artmistir ¢inkl calisanlar daha ¢ok para ve daha ¢ok gelir elde etmek istemektedir.
Calisanlar, ayrica, gelir seviyelerini sirkette kendilerine verilen degerin gostergesi

olarak gérmektedirler.*%®

Griffeth ve arkadaslarina gore; Ucret, bir ¢alisan icin calistigi sirkette kalma
kararini etkileyen 6nemli kriterlerden biridir. Ucret seviyesi, calisanlari sirkette
kalmak igin motive edebilir ve hatta yiiksek performansi tesvik edebilir. **’
Chawla’nin calismasi da, Ucretin ylksek performansli calisanlarin elde tutulmasini
sagladigi iddiasini desteklemektedir (6rnegin; calisanlara verilen yan haklar ve ek

ddemeler yoluyla).*®®

Yapillan c¢alismalarda dusuk Ucret sirketten ayrilma nedenlerinden biri
oldugu, kideme dayali Ucretlerin ise ¢alisani elde tutma oranini arttirdigi belirtilmistir.
Calisanlari elde tutan faktérler siralandiginda ucret ilk siralarda yer almamakla

birlikte bes ya da altinci siradan diisiik de oylanmamaktadir.*®

McKeown’a goére; Ucret, ¢alisanlarin ihtiyaglarini tanimanin ve karsilamanin

dnemli bir parcasi olsa da énemli olan*®:

*® samina Nawab, Komal Khalid Bhatti, “Influence of Employee Compensation on Organizational

Commitment and Job Satisfaction: A Case Study of Educational Sector of Pakistan”, International
Journal of Business and Social Science, Vol. 2, No. 8, May 2011, s.25-32

8 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9

Rodger W. Griffeth, Peter W. Horn, Stefan Gaertner, “A Meta-analysis of Antecedents and
Correlates of Employee Turnover: Update, Moderator Tests, and Research Implications for the Next

Millennium”, Journal of Management, Vol. 26, No. 3, 2000, s.463-488
488

487

Anuradha S. Chawla, “Retention vs. Turnover — Opposite Sides of the Same Coin? — Comparing
Employees’ Motivation to Stay to their Turnover Intentions”, The University of Guelph, Kanada,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Nisan 2005, s.45

" Nadeem Sohail, Aysha Muneer, Yasir Tanveer, Hussain Tariq, “Loosing Your Best Talent:
Employee Retention - The Dilemma of Textile Industry - A Case of Textile Sector”, Interdisciplinary
Journal of Contemporary Research in Business, Vol. 3, No. 8, December 2011, 5.896-906

40 Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66
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» Calisanlara piyasa ortalamasinin altinda Ucret verilmemesidir ¢inkl bu
durumda yapilacak higbir sey elde tutma konusunda etkili olmayacaktir ya da olsa

da etkisi az olacaktir.

» Diger taraftan; calisanlara piyasa kosullarinda olmasi gereken Ucretler
verildiginde de sirketlerin ¢alisanlari elde tutmak icin diger stratejileri de

uygulamalari gerekir.

Ucret, calisanin kabul edebilecedi diizeyin altina indiginde calisanda
tatminsizlik olarak kendini gostermektedir. Etkin bir Ucret sistemi, adil, rekabetci ve
Ozendirici  olmalidir, ayrica c¢alisanlarla paylasilip sistemin seffafigi da

saglanmalidir.
Organizasyon Kiltiri

Her isletmenin (blyukliga, endustrisi ya da konumu ne olursa olsun) kendi
kultari vardir. Organizasyon kiltirl sadece vizyon, dederler ve misyon gibi buyulk
seylerden olusmaz. Kiltir ayrica (hatta daha ¢ok) “aligkanliklar” yani iglerin igleyis
tarzi, ¢aliganlarin iletisim kurma sekli ve neyin kabul edilebilir neyin kabul edilemez

olduguyla tanimlanir. ***

Organizasyon kultirl, c¢alisanlarin dusince ve
davraniglarini bigimlendiren normlar, varsayimlar, degerler, inanglar ve aligkanliklar

sistemi olarak da tanimlanabilir.

Her calisan (sadece ylUksek performans gosterenler degil) dogal olarak
kendilerini evde gibi hissettiren klltire sahip sirketlerde daha uzun sure kalmak
isteyecektir. Kuguk sirketlerde kaltura kontrol etmek daha kolaydir, ¢inku buralarda
kaltur neredeyse sirket kurucularinin tavir ve inanglarinin direkt yansimasidir. Diger
taraftan, buyuk sirketlerde kultir kontrol edilemeyecek duruma gelip kimi zaman

elde tutmayi olumsuz etkileyen bir faktér haline de déniisebilir.**?

Kamu sirketlerinde yapilmis olan bir ¢alisma calisani elde tutma ve
performansin organizasyonel kdltire bagl olarak farklilik gdsterdigini ve Kkisi-
organizasyon uyumunun calisani elde tutmada gerekli oldugunu géstermistir.

Calisani elde tutma oranini ylkseltmek igin c¢alisan ile organizasyon Kkulturi

1 Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66

42 Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66

3 John E. Sheridan, “Organizational Culture And Employee Retention”, Academy of Management

Journal, Vol. 35, No. 5, December 1992, 5.1036-1056
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arasinda uyuma ihtiyag vardir.*** Organizasyon kiiltiiri galisanin organizasyona

baglligini da saglayabilen bir faktérdiir.**
Yonetici ile is iliskileri

ilk ve en dnemli iliski calisan ile calisanin bagli bulundugu ilk ydneticisi
arasindaki iliskidir. Cogu oylama ve ankette Ust diizey performans gosteren calisani
elde tutmay etkileyen faktorler arasinda yonetici ile is iliskileri ve isin icerigi
déniisimlii olarak birinci ve ikinci sirada gdzlenmektedir.*®® Yénetici ile iliskiler,

gunimuz calisanlari icin elde tutmayi etkileyen faktorler arasinda Ust siralardadir.

Bu iliskinin galisani elde tutma Uzerindeki etkisi, iliskinin dedisen dogasi
geregi, diger calisanlara nazaran yuksek performans gosteren c¢alisanlar icin daha
onemlidir. Yiksek performans gdsteren bir ¢alisan igin yonetici sadece goérev verip
performansi degerlendiren kisi degildir. Boyle bir calisan igin yonetici; gorev ve
sorumluluklari yoneten dedil daha ¢ok onun kisisel ve mesleki gelisimine yardimci

olan bir kog, bir mentordur.**’

Sutherland ve Jordaan’'in galismalarina gore; ilk yonetici ile iligkilerin
ginimuz caliganlar igin elde tutmayi etkileyen faktorler arasinda ilk 10’da yer
almaktadir. *® Bagka bir calismada, destekleyici bir ydneticiye sahip olmanin
goérevde kalmanin nedenleri arasinda ilk 5'te yer aldigindan séz edilmektedir.**®
Ahsan ve calisma arkadaglari da, yonetici desteg@inin ¢alisanin sirkete olan duygusal
baglihgini  ve goérevde kalmasini etkileyen ©6nemli bir faktér oldugunu

belirtmislerdir.>®

** Jennifer S. Chatman, “Improving Interactional Organizational Research: A Model of Person-

Organization Fit”, Academy of Management Review, Vol. 14, No. 3, July 1989, s.333-349

Jennifer A. Chatman, “Matching People and Organizations: Selection and Socialization in Public
Accounting Firms”, Administrative Science Quarterly, Vol. 36, No. 3, September 1991, 5.459-484
Benjamin Schneider, “The People Make the Place”, Personnel Psychology, Vol. 40, 1987, s.437-453
93, Bhatnagar, a.g.e., s.640-663

4% ) Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66

7. Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66
498 Margie Sutherland, Wilhelm Jordaan, “Factors Affecting The Retention Of Knowledge Workers”,
SA Journal of Human Resource Management, Vol. 2, No. 2, 2004, s.55-64

499, Bhatnagar, a.g.e., s.640-663

> Nilufar Ahsan, David Yong Gun Fie, Yeap Peik Foong, Syed Shah Alam, “Relationship between
Retention Factors and Affective Organisational Commitment Among Knowledge Workers in

Malaysia”, Journal of Business Economics and Management, Vol. 14, No. 5, 2013, 5.903-922
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is Arkadaslari ile is iliskileri

Performansi ylksek olan g¢alisanlar genellikle rekabetgidir ve memnuniyetleri
icin is arkadaglari ile etkilesim iginde olmalari son derece énemlidir. Bazi ¢alisanlar
sosyal acidan nispeten kendi kendilerine yeten insanlar olsalar da, bilgi ve
becerilerini gelistirmek, zorlayici gorevlerin ya da projelerin Ustesinden gelmek igin
kendileri gibi etkili diger calisanlarla etkilesim kurmak isterler.*®" is ortamini da
etkileyen is arkadaslar ile is iligkilerinin, ¢alisanlari elde tutmada 6nemli oldugu

sdylenebilir.
Takdir Etme ve Odiillendirme

isten ayrilmalarin sik karsilagilan bir sebebi sirketin ve yéneticilerin
calisanlarini takdir etmemesi ve oAdillendirmemesidir. Calisanlar basarilari takdir
edildiginde motive olurlar, bu hem Kisisel yasamlarinda hem de mesleki hayatlarinda

2

bdyledir.*®* Her galisan ¢abalarinin takdir edildigini ve sirketin basarisina katkida

bulundugunu hissetmekten hoslanir.

Bazi caligsanlar 6nemsenip desteklendikleri bir ortamda ¢alismaya ¢ok 6nem
verirler. Sert tavirlara, surekli ¢catismalara ve takdir etmeyen yoneticilere tolere
edilen gunler artik gegmiste kalmistir. Eger galisanlar istedikleri gibi bir ortama sahip

olmazlarsa, bu ortami bulabilecekleri baska bir sirkete gegmektedirler. >3

Calisanlar
verimli olabilecekleri, saygl duyulan ve arkadasga bir ortam sunan ortamlarda

calismak isterler.>®

Eisenberger, Huntington, Hutchinson, ve Sowa; c¢alisanlarin, sirketin onlari
onemseme ve destek olma konusundaki inanglarini yansitmak igin POS (perceived
organization support — algilanan érgutsel destek) konusunu gelistirmislerdir. Calisan
ve isletme arasinda yapilan bu anlasmaya goére; 6nem verilip destek olunan
¢alisanin; gdrevinin de otesinde galigip isletmeye katki saglamasi ve isverenle uzun
vadeli bir iligki icerisinde olduguna inanip zor zamanlarda da performans

gOstermeye devam etmesi ve sonuna kadar direnmesi gerekir. Bu dengeli bir

1) Leslie McKeown, a.g.e., s.61-66

2 Annabelle Reitman, Talent Retention, American Society for Training & Development Press, USA,
No: 0703, 2007, Cevrimigi: https://www.google.com.tr/books, Erisim Tarihi: 20 Temmuz 2015, s.2
3% Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9

Sunil Ramlall, a.g.e., s.58
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aligveristir; hem igverenin katkisi takdir edilir (daha yuksek orgutsel destek algisi)

hem de karsiliginda galisan sirkette kalmaya tesvik edilir.>%

Daha 6nce bahsedildigi Uzere Ucret yetenekli calisani cezbeden ve elde
tutan 6nemli faktorlerden biridir. Berger ve Berger’e gore caliganlari elde tutmanin
yolu olarak gorulebilmesi icin Ucret, isletme stratejisini destekleyen soyut ve somut
oduller paketinin bir parcasi olmalidir. Onlara gére &dillendirmenin temel ilkeleri

506.

asagidaki gibidir’:

° Odillendirme planlari isletmenin belirli ihtiyaglarini karsilayabiliyor
olmalidir.
. Odiillendirme planlari galisanlarin eylemlerini etkileyen uygulama ve

programlarin igine dahil edilmelidir.

° Oduiller gahsanlar igin anlamli olmalidir ve isletme stratejisi ve temel
basari faktorleri ile dogrudan iligkili olmalidir.

° Odiiller calisanlarin galistiklari isletmeyle gurur duyacadl ve onu
bagkalarina calisilacak en guzel yer diye tavsiye edebilecedi bir kaltira tegvik
etmelidir.

. Ayrica calisanin igletmeye olan katkilarinin taninmasini ve takdir
edilmesini saglamalidir.

. Yoéneticiler yetenekli calisanlari ddlllendirme stratejilerinin - direkt
muhatabi olduklarindan, onlarin da &dul sistemini etkili bir sekilde kullanmasina

yardimci olunmalidir.

Oduil programlarinin zor tarafi ¢alisanlarin ihtiyaglarinin ve igletmenin basarili
olmasi icin gerekenlerin surekli degismesidir, dolayisi ile igletmeler kisa ve uzun
vadede kazang¢ elde etmenin vyenilikgi yollarini bulmak igin ellerindeki sinirli

kaynaklarla yapabileceklerinin en iyisini yapmalidirlar.

Khan ve calisma arkadaslarinin otel c¢alisanlari Uzerinde yaptiklari bir
arastirmada, otelin calisanlari elde tutmada uzun yillardir basarih oldugunu

gostermigtir. Calisanlar bunun nedenini kendilerine saygi duyulmasi olarak

% Anuradha S. Chawla, a.g.e., s.54

>% | ance A. Berger, Dorothy R. Berger, The Talent Management Handbook: Creating Organizational
Excellence By Identifying, Developing, and Promoting Your Best People, 1st Edition, McGraw-Hill,

United States of America, s.351-379
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belirtmistir. Yoneticiler yiksek performans gdsterenlere buyik saygi gdsteriyordu ve

bu da caliganlari ayni otelde yillar boyunca kalmaya tesvik ediyordu.>®”’

McGuire ve calisma arkadaslarinin c¢alisan ac¢idi olan saglk sektérinde
yaptiklar arastirma sonuglarina gére de, saygl ve takdir ediime calisanlari elde

tutan 6nemli unsurlar olarak ortaya c¢ikariimigtir.>®

Calisanlar; yas, cinsiyet, etnik kdken, engellilik, cinsel egilim, cografi konum
ya da benzer diger kategoriler gozetilmeksizin adil ve esit bir sekilde muamele
gbérmek ve odillendiriimek isterler. Ayni zamanda; daha fazla caba ve daha iyi
performans sergileyen calisanlar, standart ya da standardin altinda performans
sergileyen meslektaglarina gbére daha o6nemli Olglide o6dullendiriimeyi beklerler.
Calisanin belirli dizeydeki ¢caba ve performansi kendi bireysel amag ve hedeflerine
baglidir ki bu amag ve hedefler bireyden bireye degisir. Onemli ve degerli algilanan
sonu¢ ya da dduller, ¢alisanin daha yiksek ¢aba ve performans sergilemesine yol

acabilir.>®

Artik ¢cogu calisan, bireysel katki ve performansi yansitan uygun bir 6dul
sistemi istemektedir. Eger &duller basarilarla dogru orantih degilse, calisanlar
basarilarina gore édullendirilecekleri sirketlerde is bulacaklardir. Parasal édillerin
yaninda, calisanlar basardiklari ve yaptiklari seylerden dolayi itibar kazanmak
isterler. Calisani takdir etme ve periyodik geribildirim verme yillardir motivasyon
arastirmalarinin énemli bir parcasi olmustur. **° Artik calisanlar daha sistematik ve

rutin bir sekilde takdir edilip deger verildikleri is yerleri aramaktadirlar.
is ve Yagsam Dengesi

is stresi is-yagsam dengesizligine yol acan bir faktérdir ve bu, galisanlarin
isten ayrilmalarina sebep olmaktadir. Son teslim tarihine yetisme stresi, fazla mesai

gibi stresler calisanlar Gzerinde ¢ok buyuk bir etkiye sahiptir ve onlarin kendilerini

> paisha Arbab Khan, Babak Mahmood, Mehvish Ayoub, Shabbir Hussain, a.g.e., s.7-18

Maureen McGuire, Janet Houser, Thafer Jarrar, Wendy Moy, Michelle Wall, “Retention: It's All

About Respect”, The Health Care Manager, Vol. 22, No. 1, 2003, 5.38-44
509

508

Sunil Ramlall, a.g.e., s.58

10 Jack J. Phillips, Adedle 0. Connell, a.g.e., s.7-9
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kapana sikismis hissetmelerine neden olur.>*! Bu tarz durumlarda da calisanlarin

isten ayriima talepleri de artmaktadir.

Calisanlar igleri ve kisisel yasamlari arasinda denge kurabilecekleri isleri
tercih ederler. Neredeyse tUim c¢alisanlar ailelelerine ve sosyal etkinliklere
katilabilmek icin zaman isterler. Haddinden fazla ¢alismak isteyen, zorlayici ¢calisma

sartlariyla miicadele edip buna tolerans gésterebilen galisan azdir.**?

Major ve arkadaslarina gore; isglcu de endustri de degismis ve degismeye
devam etmektedir. isverenler farkli beceri ve farkl diizeyde yetkinlikler aramaktadir.
Belirli beceriler gerektiren pozisyonlar i¢cin uygun aday bulmak giderek zorlu bir is
haline gelmektedir. Calisanlar da artik daha talepkar hale gelmis ve daha ylksek
beklentilere sahiptir. Artik yasamlarini ¢galisarak gegirmek istememekte; is ve yasam
arasinda bir dengeye ulasmak istemektedirler. Cok uzun saatler calismakta ve
kendilerini sUrekli bir kosusturma icinde hissetmektedirler. Serbest zaman
beklentileri bulunmakta ve daha az calismak istediklerini belirtmektedirler.>*® Diger
taraftan isverenler tarafindan calisanlarin esnek, ulasilabilir ve isle ilgili ihtiyaglara
hemen cevap verebilir olmalari konusunda daha ¢ok baski yapiimaktadir ve “evle ig

»n 514

arasindaki siniri korumak giderek daha da zorlagsmaktadir”. Calisanlar artik

kisisel ve ailevi etkinliklere katiimak icin igyerlerinden izin talebinde bulunmaktadir.

Reitman’a gore; calisanlarin isten ayrilmalarinin en yaygin sebebi is yerinde
stresli olmalari, bu ylzden aile, arkadaslar, kisisel ve toplumsal etkinlikler igin yeterli
vakit ayiramamalaridir. Calisanlar sirketin ihtiyaglarinin ve isi vaktinde yapmanin
oncelikli oldugunun farkindadirlar, fakat bunun yaninda vakitlerini her zaman teslim
tarihine yetismek igin feda etmemeleri gerektigine de inanmaktadirlar. Glinimuz

isglcu gegmis yillarin iggucune nazaran sosyal ve ailevi degerlere kargi daha

> Aditi Midha, Sanjeela Mathur, “Mapping Employee Retention Through IT Tools”, Gian Jyoti E-

Journal, Vol. 1, No. 2, 2012, s.3

>12 Virginia Smith Major, Katherine J. Klein, Mark G. Ehrhart, “Work Time, Work Interference with
Family, and Psychological Distress”, Journal of Applied Psychology, Vol. 87, No. 3, 2002, 5.427-436
> Boris B. Baltes, Thomas E. Briggs, Joseph W. Huff, Julie A. Wright, George A. Neuman, “Flexible
and Compressed Workweek Schedules: A Meta-analysis of their Effects on Workrelated Criteria”,
Journal of Applied Psychology, Vol. 84, No. 4, 1999, s. 496-513

Virginia Smith Major, Katherine J. Klein, Mark G. Ehrhart, a.g.e., s.427-436

> Terence R. Mitchell, Brooks C. Holtom, Thomas W. Lee, Ted Graske, a.g.e., s.96-109
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515

duyarhdir. Calisanlar bu degerlerle catigmayan ve yoneticilerin ig-yasam

dengesini destekledidi yerlerde galismak istemektedirler.

Brady’e gore de; ¢ogu calisan isleri ve kisisel yasamlari arasinda bir denge
kurabilecekleri bir is aramaktadir. Asiri ¢alisma sdrelerini kabullenen, olagandigi
¢alisma kosullari ile basa ¢ikabilen ya da stresli ortam ve durumlara tolere eden
¢alisanlarin sayisi daha azdir. Calisanlar, ailevi aktivitelere ve sosyal ortamlara
katilabilmek icin daha gok zaman talep etmektedir. °*° Dolayisiyla artik calisanlar, is-

yasam dengelerini saglayabilecekleri sirketler aramaktadir.

is yasam dengesinin kurulmasi igin gelistirilen stratejiler galisanin bagliligini
arttirarak elde tutmayi olumlu yénde etkiler.*’ Amerika’da yapilan bir calismada
yoneticilerin g¢alisanlarinin 6zel hayatlarina dnem vermedigi ve saygi gostermedigi
takdirde, elde tutmanin zor olacagina ve istifalarin artacagina dikkat ¢ekmistir. Cok
fazla is ve sorumluluk, calisanin 6zel hayatini olumsuz etkilediginden elde tutmayi
da olumsuz yénde etkilemektedir. Ayrica; psikolojik yipranma, programsiz ¢alisma
ve is stresi gibi diger faktorlerin de, is-yasam dengesini bozdudu ve elde tutmayi

olumsuz etkiledigi de gézlemlenmistir.>*®

YurGtllen bir calisma esnek galisma saatlerinin is-aile ¢gatismasini azalttigini

519

gOstermistir. Calisma saatleri arttikga is stresi ve isten ayriima talepleri de

1

artmaktadir.®® is-aile catismalari istifa hareketlerini arttirmaktadir. °** Bu yiizden

calisanlari elde tutmak icin catismalar da minimuma indirilmelidir.

> Annabelle Reitman, a.g.e., s.2

>'® Diane Brady, “Rethinking the Rat Race”, Business Week, August 2002, s.142
> Sajid Bashir, Mohammad Ismail Ramay, “Determinants of Organizational Commitment A Study of
Information Technology Professionals in Pakistan”, Journal of Behavioral & Applied Management,
Vol. 9, No. 2, 2008, 5.226-238

>8 Terence R. Mitchell, Brooks C. Holtom, Thomas W. Lee, Ted Graske, a.g.e., s.96-108

>1% Jeanine K. Andreassi, Cynthia A. Thompson, “Work-Family Culture: Current Research and Future
Directions”, ed. Karen Korabik, Donna S. Lero, Denise L. Whitehead, Handbook of Work-Family
Integration: Research, Theory and Best Practices, Academic Press, London, UK, 2008, s.331-351

>0 gjy Oi-Ling, David R. Phillips, “Research on Family-friendly Employment Policies and Practices
(FEPPs) in Hong Kong”, Commissioned by the Equal Opportunities Commission and the Women’s
Commission, November 2006, s.1-13

21 Leslie B. Hammer, Talya N. Bauer, Alicia A. Grandey, “Work-Family Conflict and Work-Related

Withdrawal Behaviors”, Journal of Business and Psychology, Vol. 17, No. 3, 2003, 5.419-436
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2.2.5 Satinalmalarda insan Sermayesinin Elde Tutulmasi

1990’'dan oOnce, satinalinan sirket calisanlarinin satinalmaya tepkilerini
arastirmak amaciyla yapilmis arastirmalarin sayisi azdir. **2 1990’1 vyillarda
satinalma islemlerinin artigi ile birlikte bu konuyu da bir dereceye kadar inceleyen
calismalarin sayisi artmistir. °* Bu ve benzer calismalarda, arastirmacilar
satinalinan calisanlarin satinalmaya karsi gosterdikleri tepkileri birbirini tamamlayan
farkh agilardan incelenmis ve satinalmalarin anlasmayi gergeklestirenler icin basit
bir mali islem olabilecegdi fakat binyesindeki calisanlar icin satinalmalarin ciddi ve

potansiyel olarak hassas ve stresli bir sureci temsil ettigini belirtmislerdir.

Yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan sonugclara gore; tim finansal planlamalara
ragmen her Ug¢ satinalmadan ikisi basarisizliga ugramigtir. Bir isletmenin calisanlari
o isletmenin en degerli varligi olarak kabul edilse de satinalmalarin galisanlar
Uzerindeki etkisi genellikle gbzardi edilmektedir. Satinalmalar, her yil ylzlerce defa
gercgeklesir; sartlar ve kosullar ortaya konur, planlar eyleme gecirilir ve parlak ve
basarih bir gelecek igin yuksek umutlar beslenir. Halbuki arastirmacilar
satinalmalarin  %50’si ile %66’s1 arahginda bir bdlimunin amaclarina
ulasamadigina dikkat cekmektedir. Bunun birgok sebebi olabilir. Bulgularin ¢cogu
gosteriyor ki bu problemin temelinde insan faktéri bulunmaktadir ve bunun erken

fark edilmemesi basarili olmasi beklenen girisimlere zarar verebilir. Emmanouilides

2 5ue Cartwright, Cary L. Cooper, a.g.e., s.1-9
> Dimitris Bourantas, Irene I. Nicandrou, “Modelling Post-acquisition Employee Behavior: Typology
and Determining Factors”, Employee Relations, Vol. 20, No. 1, 1998, 5.73-91

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

Andrew O. Manzini, John D. Gridley, a.g.e., s.51-57

Ruth V. Aguilera, John C. Dencker, “The Role of Human Resource Management in Cross-border
Mergers and Acquisitions”, International Journal of Human Resource Management, Vol. 15, No. 8,
December 2004, s.1355-1370

Myeong-Gu Seo, N. Sharon Hill, “Understanding the Human Side of Merger and Acquisition: An
Integrative Framework”, The Journal of Applied Behavioral Science, Vol. 41, No. 4, 2005, s.422-443
Fabian Jintae Froese, Yong Suhk Pak, Li Choy Chong, “Managing the Human Side of Cross-border
Acquisitions in South Korea”, Journal of World Business, Vol. 43, 2008, s.97-108

Yasmeen Rizvi, “Human Capital Development Role of HR during Mergers and Acquisitions”, The
South East Asian Journal of Management, Vol. IV, No. 1, April 2010, 5.17-28

Robert E. Ployhart, Chad H. Van Iddekinge, William I.Mackenzie Jr., “Acquiring and Developing
Human Capital in Service Contexts: The Interconnectedness of Human Capital Resources”, Academy
of Management Journal, Vol. 54, No. 2, 2011, s.353-368
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ve Giovanis’e gore problem; Ust yoneticilerin 6ncelikli olarak satinalmanin finansal
boyutuyla ilgilenmelerinden  ve  degisikliklerden  etkilenen  calisanlarla

ilgilenemeyecek kadar mesgul olmalarindan kaynaklanmaktadir.>**

Satinalmalar, c¢alisanlar igin endiseli bir ortam yaratir ve herkes degisimden
dolay! gerginlesir. Carey ve c¢alisma arkadaslarina gére; bu anlasiimasi kolay,
mantikli bir tepkidir. insanlarin birden diinyasi degismekte, artik calistiklarini
dusundukleri sirketten farkli bir sirkette calismaya basglamaktadirlar. “Yeni bir olugsum
icin ¢alisiyorlar, diger tarafta farkli insanlar var ve hepsi biraraya gelip birlikte

calismali. Bu rahatsiz edicidir.”®

Bir isletmenin kaltlrd, stratejisi ve dinamikleri blylk élgtide o igletmenin Ust
ve orta kademe ydneticilerine baghdir. Dolayisiyla; buna bagli olarak, satinalinmasi
planlanan basarili bir igletmenin performansini surdirebilmesi igin isletmedeki

ydneticilerin de elde tutulmasi gereklidir.>*

Yapilan calismalar, sirketleri satinalinan  yoneticilerin, satinalma
gerceklestiginde normalden ¢ok daha vyiksek oranlarda isten ayrimaya

basladiklarini  gdstermektedir. %’

Yoneticilerin isten ayriimalari da sirketin
performansinin dastsuyle iliskilendiriimektedir. Performansin dastsu ile ilgili
Onerilen sebeplerden biri; satinalinan sirkette liderlik devamliliginin bozulmasidir
¢unkl bu durum igerdeki karar verme sirecini bozmakta; paydaslarla iliskileri

olumsuz etkilemekte ve stratejik projeleri ertelemekte ya da engellemektedir.>*®

>24 Xenophon Chr. Emmanouilides, Nikolaos Giovanis, “The Human Factor as Reason of Failure of

Mergers and Acquisitions”, Journal of Business and Society, 2006, s.221-234

> Dennis C. Carey, Dayton Ogden, Judith A. Roland, The Human Side of M&A: Leveraging the Most
Important Factor in Deal Making, Oxford University Press, 2004, s.28

> Timothy Kiessling, Michael Harvey, “The Human Resource Management Issues During an
Acquisition: The Target Firm's Top Management Team and Key Managers”, International Journal of
Human Resource Management, Vol. 17, No. 7, 2006, s.1307-1320

>?’ Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152

Jeffrey A. Krug, W. Harvey Hegarty, “Predicting Who Stays and Leaves after an Acquisition: A Study of
Top Managers in Multinational Firms”, Strategic Management Journal, Vol.22, No.2, Feb.2001,
5.185-196

>28 Jeffrey A. Krug, “Executive Turnover in Acquired Firms: An Analysis of Resource-Based Theory and
the Upper Echelons Perspective”, Journal of Management & Governance, Vol. 7, No. 2, 2003, s.117-
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Aragtirmacilar satinalmanin hemen ardindan hedef sirketin yoneticilerinin ve
yeteneklerinin buyuk Olcude sirketten ayrilmasi ile ilgili olarak sik sik sorular
giindeme getirmektedirler. Ornegin Kay ve Shelton tarafindan 190 Ust ydneticiyle
yapilan bir anketin sonucuna gore; kilit yetenekleri ve kilit yoneticileri elde tutmak
satinalmanin iki kritik bilesenidir.**® Schuler ve Jackson’a gére de; kilit yeteneklerin
elde tutulmasi satinalmalarin basarisinin temel sebebidir.>*°

Kilit yoneticiler kuruma en cok deger katan ve ayrica yerine kolaylikla
baskasini koyamayacaginiz insanlardir. Satinalmanin baslangicinda eger
belirsizlikler varsa, onlar da kariyerlerinin gelecegini dusinip farkli alternatiflere
bakmaya baglarlar. isgiicli icerisinde en iyi ve en parlak olanlar, biyik ihtimalle
isyerinden ilk ayrilacak olanlardir. Bununla birlikte; yetenek avcilari kurumdaki
kariyer firsatlarindan stiphe duyan bu kisileri ise almak igin hizli bir bicimde iceri
sizarlar. Kilit yetenekleri kaybetmeyi Marks ve Mirvis su sekilde 6zetlemektedirler:
“paran biterse borg alabilirsin, ama insan kaybedersen geri déniisiin olmaz.”**

Yoéneticilerin ayriliginin olasi sebeplerini arastiranlardan Walsh; satinalmayi
takiben gerceklesen Ust yonetici istifalarinin normal sartlar altinda gergeklesen
istifalardan onemli dlglide ylksek oldugunu ortaya g¢ikarmis, ayrica, satinalma
seklinin Ust yoneticilerin istifa oraninda bir etkisi olmadigini ve sirketten ilk
ayrilanlarin her zaman en iyi yoneticiler oldugunu ortaya gikarmistir.>** Diger bir
¢alismada, Canella ve Hambrick satinalan sirket yoneticilerinin kendilerini Gstlin
goérduklerinde, satinalinan yoéneticilerin kendileri degersiz hissettiklerini, 6zerklik ve
statiiniin yok oldugunu ve isten ayrilma oraninin arttigini belirtmislerdir. °*
Satinalmadan sonra yoneticilerin sirketi neden biraktiklarini agiklamaya calisan
Krug ve Hegarty calismalarinda;

(1) yoneticilerin satinalma ilanini nasil algiladiklar

(i) satinalmadan sonra satinalan sirketin yoneticileri ile etkilesimleri

2 raT. Kay, Mike Shelton, “The People Problem in Mergers”, The McKinseyQuarterly, Vol. 4, 2000,

s.27-37
> Randall Schuler, Susan Jackson, “HR Issues and Activities in Mergers andAcquisitions”, European
Management Journal, Vol. 19, No. 3, 2001, 5.239-253

> Mitchell Lee Marks, Philip H. Mirvis, Joining Forces: Making One Plus One Equal Three in
Mergers, Acquisitions and Alliances, Jossey-Bass Publishing, San Francisco, 2010, s.46

>32 James P. Walsh, a.g.e., s.173-183

Siddhartha S. Brahma, Kailash B.L. Srivastava, “Communication, Executive Retention, and Employee
Stress as Predictors of Acquisition Performance: An Empirical Evidence”, The Icfai Journal of Mergers
& Acquisitions, Vol. IV, No. 4, 2007, s.7-26

>* Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., a.g.e., s.733-762
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(iii) satinalmanin uzun vadeli etkileri

gibi etkenlerin her birinin yoneticilerin ayrilip ayrilmayacagini belirlemede ¢ok
énemli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir.>**

Satinalma deneyimi yagsayan yoneticiler Uzerinde yaptiklari bir ankette, Krug
ve Nigh vyoneticilerin tam Ggte birinin 6znel sebeplerle ayrildiklarini ortaya
cikarmislardir. Bu 6znel sebepler arasinda sunlar sayilabilir: karar verme surecinden
digslanma, yok edilme, yabancilastirima, disuk stati ve oOzerkligi kaybetme
korkusu.**

Yoneticilerin sirketten ayrilisi ile performans iliskisini incelemek icin de
yapilan calismalar bulunmaktadir. Canella ve Hambrick'in calismasi, Pitts ve
Jemison ve Sitkin'in “yoneticiler 6nemli kaynaklardir ve onlarin elde tutulmasi
satinalma basarisi igin ¢cok dnemlidir gérisini onaylayarak yoneticilerin ayrilisi ile
satinalma performansi arasinda olumsuz bir iliski oldugu hipotezini desteklemistir.
Ayrica, kidemli yoneticilerin ayrilisinin bu ayrilisi takiben gosterilecek performans
lizerinde daha biiyilk etkiye sahip oldugunu ortaya cikarmislardir.** Love da
planlanmamis yodnetici istifalari ile satinalma basarisizligi arasinda olumlu bir iligki
gbzlemlemistir. Bununla birlikte, planlanmamis yoOnetici istifalarinin  basarih
satinalmalara nazaran basarisiz satinalmalarda c¢ok daha fazla yasandigi

*3" liging bir sekilde, Bergh yéneticilerin elde tutulmasi (izerine bir

g6zlemlenmigtir.
arastirma yapmis ve su sonuca ulasmistir: Satinalan sirket, tecriibesi az olan
yoneticileri elde tutmak yerine kidemli yoneticileri elde tutarsa, satinalmanin basarili
olma ihtimali yukselir. Kidemli yoneticiler direng gosterebilir, daha kati olabilirler ve
belirsizlige adapte olmakta zorlanabilirler, fakat yine de daha az tecribeli

yoneticilerle kiyaslandigi zaman onlar sirkete daha ¢ok deger katarlar.>®

>3 Jeffrey A. Krug, W. Harvey Hegarty, a.g.e., s.185-196

535Jeffrey A. Krug, Douglas Nigh, “Executive Perceptions in Foreign and Domestic Acquisitions: An
Analysis of Foreign Ownership and its Effect on Executive Fate”, Journal of World Business, Vol. 36,
No. 1, s.85-105

>* Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152

Robert A. Pitts, “Diversification Strategies and Organizational Policies of Large Diversified Firms”,
Journal of Economics and Business, Vol. 28, 1976, s.181-188

David B. Jemison, Sim B. Sitkin, “Corporate Acquisitions: A Process Perspective”, The Academy of
Management Review, Vol. 11, No. 1, Jan. 1986, s.161

Siddhartha S. Brahma, Kailash B.L. Srivastava, a.g.e., s.7-26

>¥ Siddhartha S. Brahma, Kailash B.L. Srivastava, a.g.e., s.7-26

>3 Donald D. Bergh, “Executive Retention and Acquisition Outcomes: A Test of Opposing Views on

the Influence of Organizational Tenure”, Journal of Management, 27, 2001, s.603-622
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Tahminlere gbére, satinalinan yoneticilerin %70’i U¢ yil iginde sirketten
ayrilirlar. Bazi satinalicilar kayiplari éngoérse de, ¢cok azi bu seviyede bir kayip igin
planlamalar yapmaktadir. Kilit yoneticilerin ve onlarin sahip oldugu bilgilerin
kaybedilmesi satinalmanin avantajlarini da baltalar. En buyuk kayip, bilginin
belgelenmedigi ve kilit yoneticilerin satinalmanin 6ncesinde ya da hemen ardindan
ayrildigi isletmeler igerisinde gortlir. isletmelerin sadece ¢ok azi, isletme bilgilerinin
raporlandigindan, Kilit ¢alisanlarin belirlendiginden ve onlarin elde tutulmalari igin
gerekli tesvikleri devreye sokarak ikna edildiklerinden emin olup kendilerini

satinalmaya yeterli diizeyde hazirlar.>*

Satinalma sonrasinda genellikle satinalan ve satinalinan sirketlerin
yonetimlerinin biraraya gelmesi, satinalan sirketin satinalma sonrasi entegrasyona
yaklasimi ile baglantilidir. Haspeslagh ve Jemison’a goére satinalma sonrasinda

ortaya ¢ikabilecek 3 yapi mevcuttur.”* Bunlar;

Satinalma sonrasi satinalinan sirketin genellikle faaliyetlerine bagimsiz
olarak devam ettigi yapilardir. Satinalan sirket hedef sirketin yapisini korur.

Genellikle hedef girket yoneticilerine yiksek derecede 6zerklik veriimektedir.

ikinci tip yapida, genellikle satinalan sirket iki sirket arasinda stratejik
yetenek aktarimi yaparken satinalinan sirketin 6zerkligini de korur ve bir denge

kurmaya c¢aligir.

Satinalma sonrasinda ortaya c¢ikan Uglncl yapi ise arastirmacilan “ele
gecirme” olarak isimlendirdikleri yapidir. Bu yapida ise amag¢ satinalan ve
satinalinan girketlerin operasyonel ve Kkdlturel organizasyonlarinin tam olarak

entegre edilmesidir.

Satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirket
yapilarinda satinalinan sirket satinalan sirketin organizasyonel ikliminden ¢ok az

etkilenir, yoneticiler arasindaki etkilesim diger yapilara gére daha azdir, dolayisi ile

>¥ Tom McKaskill, Ultimate Acquisitions, Breakthrough Publications, Melbourne, Australia, 2010,

s.42
>40 Philippe C. Haspeslagh, David B. Jemison, Managing Acquisitions: Creating Value through

Corporate Renewal, Free Press, New York, 1991
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yonetim stillerindeki farkhliklar satinalmanin beklenen ciktilarini da etkilemez. **
Diger taraftan, satinalma sonrasi tamamen butinlesmis sirketlerde satinalinan
sirketin 6zerkligi azalir ve satinalan ve satinalinan sirketler entegre edilir. Yonetim

stili de satinalan sirketin yapisina goére genellikle degisim gosterir.

Arastirma kapsaminda satinalma sonrasi faaliyetlerine bagimsiz olarak

devam eden sirketlerle butlnlesmis sirketler ayri ayri degerlendirilecektir.

Literatirde yapilan c¢alismalarda satinalmalarda insan sermayesinin elde
tutulmasinda; satinalan sirketin verdigi Ozerklik (autonomy), satinalan girketin
adanmighgr (commitment) ve satinalan sirketin verdigi finansal tegviklerin énemli
oldugu ortaya cikariimistir. Bundan sonra sirasiyla 6zerklik, adanmiglik ve finansal

tesvikler konulari anlatilacaktir.

2.2.5.1. Satinalanin Tanidigi Ozerklik (Autonomy)

Ozerklik, ydneticilerin sirketin stratejilerini belileme ve bu stratejiler
dogrultusunda hareket etme 6zgurligunu ifade eder. Bunlar; o6rgutsel kualtiru
olusturma, kurumsal gelisim stratejisini belirleme, kalite standartlari, beceriler ve

uzmanliklar dogrultusunda yénetme gibi faaliyetleri de kapsar.>*

Satinalmalarda; 6zerklik ile ¢alisani elde tutma arasindaki iliski tGzerine sinirli
sayida arastirma mevcuttur. Yonetimin 6zerkligi; Newburry ve ¢alisma arkadaslari
tarafindan, uluslararasi ortak girisimlerde incelenmigtir. Yaptiklari c¢alisma
sonucunda Newburry ve g¢alisma arkadaslari, uluslararasi ortak girisimlerde

yoneticilerin 6zerklige sahip oldugu etkinliklerin kapsami ne kadar genigse, 0zerklik-

>4 Sayan Chatterjee, Michael H. Lubatkin, David M. Schweiger, Yaakov Weber, “Cultural Differences

and Shareholder Value in Related Mergers: Linking Equity and Human Capital” , Strategic
Management Journal, Vol. 13, No. 5, June 1992, s.319-334

Richard Schoenberg, “Dimensions of Management Style Compatibility and Cross-Border Acquisition
Outcome”, in C. Cooper and S. Finkelstein (ed.), Advances in Mergers and Acquisitions-Vol. 3, 2004,
s.149-175

> Claus W. Langfred, Neta A. Moye, “Effects of Task Autonomy on Performance: An Extended
Model Considering Motivational, Informational, and Structural Mechanisms”, Journal of Applied

Psychology, Vol. 89, No. 6, 2004, s.934-945
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3 Grewal ve

etkililik iligkisinin de o kadar giiglii olacagini ortaya gikarmiglardir.>
Tansuhaj da, iste dzerkligin, yoneticilerin beklenmeyen piyasa taleplerine psikolojik
olarak daha cabuk uyum saglamasini etkiledigini belirtmislerdir.*** Takeuchi ve
calisma arkadaslarina gdére de; uluslararasi ortak girisimlerde, ydneticiler
operasyonlar Uzerinde daha genis Ozerklige sahip olmak isteyebilirler, ¢inkul
gerektiginde manevra yapma 6zglrligl sayesinde ciddi problemlerin Ustesinden

gelebilme olanaklari artar. >*°

Ozerklik, satinalinan sirket galisanlarinin da isletmeden ayrilma ya da orada
calismaya devam etme niyetini etkileyebilir. Hagedoorn ve Hesen, 6zerklige sahip
olan yoneticilerin, daha ylksek motivasyona sahip oldugunu ve stratejik planlari
gerceklestirmek icin ekstra caba harcama egilimleri oldugunu gézlemlemislerdir.>*®
Satinalinan sirkete verilen 6zerkligin derecesi, satinalinan sirketteki yoneticilerin ve
calisanlarin karar verme 06zgurligini de arttirir. Canella ve Hambrick yaptiklari
calismada, satinalmalarda, satinalmayi takip eden ilk iki yil icerisinde bireylerin
Ozerkliginin  kaldirilmasinin  yoneticinin ayrihgi ile iligkili oldugunu ortaya
cikartmislardir. Fakat; satinalinan sirket yoneticilerinden kendilerine statu verilmis
olanlarin ayrilma olasili§i daha azdir.>*” Ozerkligin kaldirilmasinin olumsuz etkileri
Very ve calisma arkadaslari tarafindan Avrupa’da yapilmis olan bir calisma

8

tarafindan da onaylanmistir.>*®  Very ve calisma arkadaslar, yiksek ozerklik

> William Newburry, Yoram Zeira, Orly Yeheskel, “Autonomy and Effectiveness of Equity

International Joint Ventures (1JVs) in China”, International Business Review, Vol. 12, 2003, s.395-419
> Rajdeep Grewal, Patriya Tansuhaj, “Building Organizational Capabilities for Managing Economic
Crisis: The Role of Market Orientation and Strategic Flexibility”, Journal of Marketing, Vol. 65, April
2001, s.67-80

Yanni Yan, Chan Yan Chong, Simon Mak, “An Exploration of Managerial Discretion and Its Impact on
Firm Performance: Task Autonomy, Contractual Control, and Compensation”, International Business
Review, Vol. 19, 2010, s.521-530

> Riki Takeuchi, Jeffrey P. Shay, lJiatao Li, “When does Decision Autonomy Increase Expatriate
Managers’ Adjustment? An Empirical Test”, Academy of Management Journal, Vol. 51, No. 1, 2008,
s.45-60

>*¢ John Hagedoorn, Geerte Hesen, “Contract Law and the Governance of Inter-Firm Technology
Partnerships-An Analysis of Different Modes of Partnering and Their Contractual Implications”,
Journal of Management Studies, Vol. 44, No. 3, May 2007, s.342-266

> Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152

Michael Lubatkin, David Schweiger, Yaakov Weber, “Top Management Turnover in Related
M&A's: An Additional Test of the Theory of Relative Standing”, Journal of Management, Vol. 25, No.

1, 1999, 5.55-73
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seviyesine alismis olan bireylerin 06zerkliginin kaldinimasinin  performansin

diismesine sebep oldugu sonucuna ulasmislardir. >*°

Hambrick ve Cannella’'ya goére daha genis Ozerklik, satinalinan sirket
calisanlarini sirkette kalmaya tesvik eder, ¢lnklU bu sekilde calisanlar cevreleri
lizerinde daha gok kontrol sahibidirler. **° Yeni yetenekler ve beceriler kazanmayi
amaclayan satinalmalarda, daha genig 6zerklik veriimesi 6zellikle olmasi gereken bir
durumdur, ¢inki yetenekli profesyoneller, nispeten ylksek 6zerklik seviyesine sahip

olmaya da gerek duyma egilimine sahiptirler. >**
Buradan yola ¢ikarak arastirmanin ilk hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir:

H,: Satinalma sonrasi Ozerklik ile insan sermayesinin elde tutulmasi

arasinda anlamli bir iligki vardir.

2.2.5.2. Satinalanin Adanmighigi (Commitment)

Eisenberger ve calisma arkadaglari, ¢alisan-igveren iliskisini anlamak igin
algilanan  o6rgltsel destek teorisini  (Perceived Organizational Support)

gelistirmiglerdir. Bu teori bireylerin, sirketin g¢alisanin katkilarina ne derece deger

Sayan Chatterjee, Michael H. Lubatkin, David M. Schweiger, Yaakov Weber, “Cultural Differences and
Shareholder Value in Related Mergers: Linking Equity and Human Capital” , Strategic Management
Journal, Vol. 13, No. 5, June 1992, s.319-334

Yaakov Weber, Shlomo Tarba, "Exploring Integration Approach in Related Mergers", International
Journal of Organizational Analysis, Vol. 19, No. 3, 2011, 5.202-221

Yaakov Weber, Dalia Rachman-Moore, Shlomo Yedidia Tarba, “HR Practices during Post-merger
Conflict and Merger Performance”, International Journal of Cross Cultural Management, Vol. 12,
No. 1, 2012, 5.73-99

>4 Philippe Very, Michael Lubatkin, Roland Calori, John Veiga, “Relative Standing and the
Performance of Recently Acquired European Firms”, Strategic Management Journal (1986-1998),
Vol. 18, No. 8, 1997, s.593-614

> Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., a.g.e., s.733-762

Mark A. Huselid, “The Impact of Human Resource Management Practices on Turnover, Productivity,
and Corporate Financial Performance”, The Academy of Management Journal, Vol. 38, No. 3, June
1995, 5.635-672

Philippe Very, Michael Lubatkin, Roland Calori, John Veiga, a.g.e., s.593-614

> Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba,
“Determinants of Top Management Retention in Cross Border Acquisitions”, Handbook of Research
on Mergers and Acquisitions, edited by Yaakov Weber, Edward Elgar Publishing, 2013, Part. 10,
5.260-278
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verdigine ve calisanlarin refahini ne derece Onemsedigine (yani, girketin
calisanlarina ne derece adanmis olduguna) iliskin algilarini ifade eder.>® Bdylece
¢alisanlar; orgatlerinin - kendilerine gosterdigi adanmighiga gbére tutum ve

davraniglarini belirleme egiliminde olurlar.>>®

Teoriye gore; algilanan orgutsel destegin geligtiriimesi, ¢aliganlarin, girketin
refahini dnemsemeye ve sirketin hedeflerine ulagsmasina destek olmaya zorunlu
hissetmelerini saglar. >>* Algilanan orgiitsel destek, ayni zamanda calisanlarin
sarfettikleri caba sonucu alacaklari karsiigin daha ylksek olacagina, ki bu da
onlarin gabalarinin gelecekte édiillendirilecedine inanmalarina yol acar.* Yiiksek
derecede o6rgltsel destek algisina sahip ¢alisanlar érgitlerine gugli bir sekilde bagh

ve sadik olma egilimine sahiptirler. >>°

Algilanan oérgltsel destegin gelistiriimesi sayesinde; calisanlarin ¢abalari
sonucunda daha ylksek kazang¢ beklentisinin yiksek olmasi ve orgut Gyeliklerini
surdirmeye istekli olmasi durumlarina dayanarak, Loi ve ¢alisma arkadaglari
algilanan o6rgltsel destegin galisanlarin sirketi birakma isteklerini azaltacagini da

ortaya atmiglardir.>’

Yoneticiler, astlarini degerlendirmek ve performanslarini arttirmak icin onlara
kogluk yapmakla sorumlu o&rgit temsilcileridirler. Bu ylzden calisanlar,
yoneticilerinin onlara karsi tutum ve davraniglarini, sirketin onlara adanmigliginin ve
desteginin belirleyicisi olarak gérme egilimine sahiptirler.>*® Adanmishigin olmadigi

bir sirket satinalmasinda, yoneticiler sinerjik faydayi fark edemeyecek ve bu ylzden

2 Robert Eisenberger, Robin Huntington, Steven Hutchison, Debpra Sowa, “Perceived

Organizational Support”, Journal of Applied Psychology, Vol. 71, No. 3, 1986, s.500-507
Raymond Loi, Ngo Hang-yue, Sharon Foley, “Linking Employees’ Justice Perceptions to Organizational
Commitment and Intention to Leave: The Mediating Role of Perceived Organizational Support”,

Journal of Occupational and Organizational Psychology, Vol. 79, 2006, s.101-120

>3 Robert Eisenberger, Robin Huntington, Steven Hutchison, Debpra Sowa, a.g.e., s.500-507

>>* Robert Eisenberger, Stephen Armeli, Barbara Rexwinkel, Patrick D. Lynch, Linda Rhoades,
“Reciprocation of Perceived Organizational Support”, Journal of Applied Psychology, Vol. 86, No. 1,

2001, s.42-51

>%° Robert Eisenberger, Robin Huntington, Steven Hutchison, Debpra Sowa, a.g.e., s.500-507

>6 Raymond Loi, Ngo Hang-yue, Sharon Foley, a.g.e., s.101-120

>7 Raymond Loi, Ngo Hang-yue, Sharon Foley, a.g.e., s.101-120

>>8 Seonghee Cho, Misty M. Johanson, Priyanko Guchait, “Employees Intent to Leave: A Comparison
of Determinants of Intent to Leave versus Intent to Stay”, International Journal of Hospitality

Management, Vol. 28, 2009, s.374-381
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orgiitsel performansi gelistremeyeceklerdir. °*° Dahasi, eder ydneticiler segilen
stratejiye ylksek derecede adanmiglik gdéstermezse, o zaman astlari yetkilendirmek

ve yeni birlesen sirkette aidiyet hissi yaratmak son derece zor olacaktir.>®

Satinalmalarda, satinalan sirketin satinalma basarisina adanmishigini
gOstermesi, satinalinan sirket yoneticileri ve calisanlarinin kendilerini daha 6nemli
hissetmelerine neden olmaktadir. Ranft ve Lord’a gore; bdyle bir adanmiglik,
ornegin satinalinan sirketin beceri ve yeteneklerinin satinalan sirket igin dnemli
oldugunun vurgulanmasi ile ifade edilebilir. *** Bu olumlu hareket, satinalinan
¢alisanlarin yeni sirket icerisindeki deger duygusunu arttirabilir. Satinalan sirketin
adanmishdinin diger gostergesi olarak; satinalinan yonetici ve c¢aliganlarin
profesyonel gelisimi ve egitimi icin daha fazla kaynak saglanmasi da gosterilebilir.
Becerikli ¢alisanlar, beceri ve yeteneklerini daha da gelistirecek surekli 6grenme,
egitim ve diger kisisel gelisim firsatlarina édnem vereceklerdir. **? Satinalan sirketin
bu tur firsatlara yatinm yapmasi onun satinalmaya adanmisligini goésterir ve bu
olumlu adanmislik gdstergelerinin satinalinan sirket calisanlarinin satinalmadan

sonra sirkette kalma ihtimallerini yUkseltmesi beklenir.
Buradan yola ¢ikarak arastirmanin ikinci hipotezi asagidaki gibi belirlenmigtir:

H;: Satinalan sirketin satinalinan sirkete adanmishgi ile insan sermayesinin

elde tutulmasi arasinda anlaml bir iligki vardir.

> Michael Lubatkin, David Schweiger, Yaakov Weber, a.g.e., s.55-73

>% Athina Vasilaki, Nicholas O'Regan, "Enhancing Post-acquisition Organisational Performance: The
Role of the Top Management Team", Team Performance Management: An International Journal,
Vol. 14, No. 3/4, 5.134-145

*% Annette L. Ranft, Michael D. Lord, “Acquiring New Knowledge: The Role of Retaining Human
Capital in Acquisitions of High-Tech Firms”, The Journal of High Technology Management Research,
Vol. 11, No. 2, 2000, s.295-319

>%2 Russell W. Coff, “Human Assets and Management Dilemmas: Coping with Hazards on the Road to
Resource-Based Theory”, The Academy of Management Review, Vol. 22, No. 2, April 1997, s.374-
402

Mark A. Huselid, a.g.e., s.635-672

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e., 5.260-

278
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2.2.5.3. Satinalanin Finansal Tesgvikleri (Financial Incentives)

Tesvik ve 6diller literatiirde siklikla tartisilmistir.>®® Tesvik icsel ya da dissal
olabilir; érnegin prim gibi para 6duliu seklinde olabilir ya da g¢alisani “ayin ¢alisani”

ilan ederek takdir etme seklinde olabilir.

Odiiller; hem temel ihtiyaclar karsiladigi icin hem de yiiksek hedefleri
gerceklestirmeye yardimci oldugu icin is tatmini acisindan ¢ok 6énemlidir. Kazanclar
ise; calisanlarin zaman, caba ve becerilerini adadiklari takdirde ne kadar
kazanacaklarini gosterir.>®* Ahammad’a gére; cezbedici 6diil paketleri calisanlari
elde tutmanin énemli unsurlaridir cinkii hem maddi olarak talepleri karsilar hem de
calisanin orgutteki stati ve gili¢c durumunu gdsterirler. Bir sirketin 6dul sistemi,
¢alisanlarin performanslarini ve onlarin ise devam etme isteklerini etkileyebilir.
Yapilmis mevcut arastirmalar, calisanin sirkette kalmasi i¢in sunulan maddi
odullerin  bireyler arasinda algilanigi  acgisindan  farklilik  oldugunu da

go6stermektedir.>®®

Finansal tesvikler calisanin orgutteki degerinin farkh bir gosterim bigimidir.
Stratejik ve operasyonel hedefleri gergeklestirmeye yardimci olmak igin finansal
tesviklerin kullanimi literatiirde oldukgca 6nem kazanmistir.*®® Ornegin, Balkin ve
Gomez-Mejia’'ya gobre; teknoloji sektdriinde, becerikli calisanlari elde tutmada
finansal tesviklerin kullanimi bazen g¢alisani elde tutma stratejilerinin temel unsuru

olarak gériilir. **

Finansal tesviklerin, calisanlarin elde tutulmasinda kullanimi ve etkililigi

Uzerine spesifik olarak satinalmalarda yapilmis nispeten az sayida arastirma

>63 Rajshree Agarwal, Rachel Croson, Joseph T. Mahoney, “The Role of Incentives and

Communication in Strategic Alliances: An Experimental Investigation”, Strategic Management
Journal, Vol. 31, 2010, s.413-437

% janet L. Bokemeier, Janet L. Bokeimer, William B. Lacy, “Job Values, Rewards, and Work
Conditions as Factors in Job Satisfaction among Men and Women”, The Sociological Quarterly, Vol.
28, No. 2, 1987, 5.189-204

*%> Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e.,
5.260-278

>%® Maria Dolores Saura Diaz, Luis R. Gomez-Mejia, “The Effectiveness of Organizationwide
Compensation Strategies in Technology Intensive Firms”, The Journal of High Technology
Management Research, Vol. 8, No. 2, s. 301-315

**’ David B. Balkin, Luis R. Gomez-Mejia, “The Relationship Between Organizational Strategy, Pay

Strategy and Compensation Effectiveness”, Strategic Management Journal, Vol. 11, 1990, s.153-169
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bulunmaktadir. Ghosh ve Ruland, yaptiklari bir ¢galismada, mulkiyet paylasiminin
satinalinan girketteki Ust dizey yoneticilerin elde tutulmasi igin ¢ok yerinde bir tesvik
oldugunu kesfetmiglerdir. Onlarin bulgularina goére, satilan sirketteki sermaye
paylarinin karsihdi olarak yeni sirkette kendilerine pay verilirse, satinalinan sirketin
yoneticilerinin yeni girkette kalma olasiliklari daha yuksektir. Gergekten de bulgular,
satinalmalarin sadece %10’unda, yodneticilerin pay verilse de elde tutulamadigini
gostermistir.>*® Saglanan tesvikler ile baglantili olarak, Schweiger ve Goulet bir
Oneride bulunmuslardir. Onlara goére; satinalinan sirket yoneticilerini yeni sirkete
entegre etmek icin satinalan tarafindan bilingli bir caba sarf edilmelidir ve yine onlara
go6re; mulkiyetin paylasilmasi, satinalinan sirket yoneticilerinin isten ayriimalarini

azaltarak siirece yardimci olabilecek bir tesvik sistemi gibi gériinmektedir.>®°

Uygulamaya yoénelik literatir, “donistim surecinde kiymetli yoneticileri elde
tutmaya ve Ust yoneticilere yeni sirkette de 6nemli rolleri olacagini gdstermeye
yardimci olmada” kisa ve uzun vadeli tesviklerin kullanimini desteklemektedir.”
Calisanlari sirkette tutmak icin kullanilan finansal tesvikler birka¢ farkli bigcimde

goriilebilirr™:

(1) “oldugun yerde kal” primleri - genellikle belirli bir zaman periyodu sona

erdikten sonra 6denecek yuksek bir prim;

(2) belirlenen bir zaman periyodunun bitimine kadar 6denecek primlerle uzun

vadeli s6zlesme;

(3) belirli zaman periyodunun bitimine kadar ya da ileri bir tarihten sonra

kullanilabilecek hisse se¢enedi;
(4) taban ayligin ve/veya ek 6demelerin arttirilmasi.

Coff, Hambrick ve Cannella’ya gore; degerli ve nadir insan sermayesini elde

tutmak icgin, sirketler gesitli finansal tesvikler aracihgiyla, Uretiimesine yardimci

%8 Aloke Ghosh, William Ruland, “Managerial Ownership, the Method of Payment for Acquisitions,

and Executive Job Retention”, The Journal of Finance, Vol. LIII, No. 2, April 1998, s.785-798

*% Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e.,
5.260-278

>’% Robin Ferracone, “Blending Compensation Plans of Combining Firms”, Mergers and Acquisitions,
Vol. 22, 1987, s.61

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.302

>t Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

156



olduklari serveti galisanlari ile paylasmalidir. Caliganlarin bilgi, uzmanlik ve
becerileri ile Uretilen kazanci paylagmak, onlarin sirketteki statu algilarini arttirir,
ayni zamanda piyasaya oranla Ucretlerini daha ylksek dizeye taslyip sirkette
kalmalarini tesvik eder. > Finansal tesvikler, calisanlarin yeni sirkette kalmalari ile
iliskilendirilmistir, bu ylzden bu tesviklerin ¢alisanlarin satinalma tamamlandiktan

sonra da sirkette kalma olasiligini arttirmasi beklenir.

Buradan yola c¢ikarak arastirmanin dglncld hipotezi asagidaki gibi

belirlenmigtir:

H;: Finansal tesviklerin kullanimi ile insan sermayesinin elde tutulmasi

arasinda anlaml bir iligki vardir.

72 Russell W. Coff, a.g.e., s.374-402

Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., a.g.e., s.733-762
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3. BOLUM

PERFORMANS KAVRAMI ve SATINALMA
PERFORMANSININ OLGUMU

Rekabetin  gittikgce yogunlastigi  gunimuUz kuresellesme ortaminda
performans yoénetimi, Olcimi ve denetiminin 6nemi glin gectikce daha da
artmaktadir. Performans o6lgimi, isletme sahipleri, yoneticiler, yatirrmcilar ve kredi
verenler gibi isletme igcinden ve disindan birgok ilgilinin, isletme ile ilgili verdikleri

kararlari etkilemektedir.

Sirketlerin gercgeklestirecegi faaliyetlerin timi performans oOlgimiine konu

olabilir, bu baglamda satinalma faaliyeti de performans élgiimiine konu olmaktadir.

Calismanin bu boliminde oncelikli olarak isletme performansi (zerinde

durulacak, sonra satinalma performansi ve 6lcimu konusu irdelenecektir.

Performans, kolaylikla tanimlanabilen ya da kati gizgiler ile sinirlari gizilebilen
bir kavram degildir. Bir isletmenin basarisi ve devamliligi, gésterdidi performansa
baghdir. Clnkii ne kadar basarili oldugunu bilmeyen, hedeflerine ne dlgide
erisebildigini takip etmeyen bir isletmenin basarili olmasi beklenemez. Bu bakimdan
performans bilgisi, yonetimin gereksinim duydugu oncelikli bilgiler arasinda yer

almaktadir.

Performans, bir isletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi basar
derecesi olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle performans bir igi yapan bireyin,
grubun ya da tesebbisin o is ile amacglanan hedefe yoénelik olarak nereye

varabildiginin nicel ve nitel olarak anlatimidir.
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3.1 ISLETME PERFORMANSI VE ONEMI

Performans kavrami, literatirde bircok yazar tarafindan incelenmekle
beraber ortak bir tanim Uzerinde goéris birligi olmadigi goértlmektedir. Ancak
performansin tanimindaki farkhliklara ragmen bazi anahtar terimlerin ortaya ¢iktigi
da gorilmektedir. Verimlilik ve etkililik kavramlari 6zellikle performansi tanimlamakta
kullanilmamakla birlikte performansla ilgili g¢alismalarda siklkla yer almaktadir.
Genellikle, etkililigin hedeflere ulagmayla, verimliligin ise kaynaklarin kullaniimasiyla

ilgili olarak kullanildigi gériilmektedir.””

Performans, isletmenin faaliyetleri neticesinde ulasmak istedigi hedeflere ve
sonuglara ulasma derecesinin bir Olglsudur. Bir isletmenin performansi, belli bir
zaman c¢iktisi ya da calismasi sonucudur. Burada énemli olan drgitsel amacin ne
derecede yerine getirildidi ile ilgilidir. Buna goére érgltsel amaglarin gergeklestiriimesi
olarak gosterilen bitin cabalarin degerlendiriimesidir. Goérevin geregi olarak
Onceden belirlenen olgitleri karsilayacak bigcimde goérevin yerine getirilmesi

amacinin gerceklestiriimesi olarak da tanimlanmaktadir.””

isletmelerin performanslari, rakipleri ve diger isletme kosullari konusunda
elde edecekleri bilgilerin dogru, tam ve zamaninda toplanmasi rekabet igin oldukca
onemlidir. GUnumuz rekabet kosullari gerek isletme igi gerekse isletme digi bilginin
zamaninda, dogru ve eksiksiz toplanarak dogru ve anlamli bir gekilde

degerlendirilmesini gerektirmektedir.

isletme performansinin 8lgimi igletmelere rekabet avantaji yaratmada
hayati ©6neme sahiptir. CuUnkd, &lgemedigimizi kontrol edemeyiz, kontrol

edemedigimizi ise yonetemeyiz.

isletme performansinin dlglilmesi, érgiitlerde triin/hizmet giktilarinin, yapilan
isin basarisini etkileyen degiskenlerin ve sonuglarin dlgiilmesi siirecidir. isletme

performansinin dlgilmesiyle isletme ¢ok boyutlu olarak degerlendiriimekte, yapilan

> E.J. O’Donnell, A.H.B.Duffy, “Modelling Design Development Performance”, International Journal

of Operations & Production Management, Vol. 22, No. 11, 2002, 5.1198-1221
" ihsan Yigit, “Cesitlendirme Stratejisi Orgiitsel Performans iliskisi”, Marmara Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, istanbul, 2010, s.3-4
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analizlerin yorumlanmasiyla isletmenin biyumesi, karinin artmasi ya da azalmasi

gibi sonuclarla karsilasilabilmektedir.

isletme performansi, isletmenin faaliyetleri neticesinde ulasmak istedigi
hedeflere ve sonuclara ulasma derecesinin bir dlgiitiidir. isletme performansi,
arastirmalarda en yaygin olarak kullanilan bagdimli degisken olmasina karsin,
dlglilmesi en zor olan degiskenlerden biridir. isletme performansinin dlgilmesinde
objektif ve siibjektif performans odlgileri kullanilabilmektedir. °”® Siibjektif veriler
buyuk olcide yoneticiler tarafindan yapilan kisisel (algiya dayali) yargilari
icermektedir. Genellikle isletme performansinin dl¢iimesinde objektif veriler tercih
edilmekle birlikte, subjektif veriler de yaygin kullaniimaktadir. Pek ¢ok arastirma
objektif ve subjektif veriler arasinda yiksek derecede pozitif korelasyon oldugunu
tespit etmistir. °® Dolayisiyla, objektif ve siibjektif performans olcileri birlikte
kullanilabilecegi gibi, objektif verilerin elde edilemedigi yerde, slbjektif veriler de

kullanilabilmektedir.>”’

3.2 SATINALMALARDA PERFORMANS

Satinalmalar konusunda yapilan tim arastirmalara ve kullanilan gesitli teorik
ve metodolojik yaklasimlara ragmen, satinalmalar ve bunlarin igleme dahil olmusg
isletmelere etkisi hakkinda hala ¢ok sey bilinmiyor. Mevcut arastirmalarda tekrar

eden temalardan biri de; satinalmanin basari ya da basarisiziginin nedenleridir.”"®

>’> Edward W. Rogers, Patrick M. Wright, “Measuring Organizational Performance in Strategic

Human Resource Management: Problems, Prospects, and Performance Information Markets”,
Human Resource Management Review, Vol. 8, Issue 3, 1998, s.311-331

>76 Gregory G. Dess, Richard B. Robinson, “Measuring Organizational Performance in the Absence of
Objective Measures: The Case of the Privately- Held Firm and Conglomerate Business Unit”, Strategic
Management Journal, Vol. 5, Issue 3, July- September 1984, 5.265-273

Marc Dollinger, Peggy A. Golden, “Interorganizational and Collective Strategies in Small Firms:
Environmental Effects and Performance”, Journal of Management, Vol. 18, No. 4,1992, 5s.695-715
Thomas C. Powell, “Organizational Alignment as Competitive Advantage”, Strategic Management
Journal, Vol. 13, 1992, 5.119-134

>77 Melody Je McCracken, Thomas F. Mcllwain, Myron D. Fottler, “Measuring Organizational
Performance in the Hospital Industry: An Explorator Comparison of Objective and Subjective
Methods”, Health Services Management Research, Vol. 14, Issue 4, November 2001, s.212

>78 Olimpia Meglio, Annette Risberg, “Mergers and Acquisitions-Time for a Methodological

Rejuvenation of the Field?”, Scandinavian Journal of Management, 26, 2010, s.87-95
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Bower'a gbre; yapilan arastirmalara ragmen, bu konu hala birgok stratejik yonetim
uzmaninin ilgisini cekmeye devam etmekle birlikte henliz akademisyenler arasinda

bu konuya tutarl bir cevap bulunamamistir.>”

Literatirde  arastirmalarin  ¢odu satinalma  performansinin  nasil

aciklanabilecegi ya da éngorilebilecegini bulmayi amaclamaktadir.®

Hemen hemen her ¢alismanin kendi performans tanimi vardir ve her calisma
farkli degisken tirleri arasinda iliski bulmaya calismaktadir. Ustelik her calismanin
katkisi oldukga farkli oldugundan satinalma performansi hakkinda genel anlamda

konusmak imkansizlasmaktadir.>®*

579Joseph L. Bower, “Not all M&As are Alike - and That Matters”, Harvard Business Review, 2001,

s.93-101
> Donald D. Bergh, “Predicting Divestiture of Unrelated Acquisitions: An Integrative Model of Ex
ante Conditions”, Strategic Management Journal, Vol. 18, No. 9, 1997, 5.715-731

Laurence Capron, Pierre Dussauge, Will Mitchell, “Resource Redeployment Following Horizontal
Acquisitions in Europe and North America, 1988-1992", Strategic Management Journal, Vol.19,
No.7, July 1998, 5.631-663

Sayan Chatterjee, “Gains in Vertical Acquisitions and Market Power: Theory and Evidence”, Academy
of Management Journal, Vol. 34, No. 2, 1991, 5.436-448

Margaret Cording, Petra Christmann, David R. King, “Reducing Causal Ambiguity in Acquisition
Integration: Intermediate Goals as Mediators of Integration Decisions and Acquisition Performance”,
Academy of Management Journal, Vol. 51, No. 4, August 2008, s.744-767

Jerayr Halebian, Sydney Filkenstein, “The Influence of Organizational Acquisition Experience on
Acquisition Performance: A Behavioural Perspective”, Administrative Science Quarterly, Vol. 44, No.
1, 1999, 5.29-46

Mathew L. A. Hayward, “When do Firms Learn from Their Acquisition Experience? Evidence from
1990-1995”, Strategic Management Journal, Vol. 23, No. 1, 2002, s.21-39

Rahul Kapoor, Kwanghui Lim, “The Impact of Acquisitions on the Productivity of Inventors at
Semiconductor Firms: A Synthesis of Knowledge-based and Incentive-based Perspectives”, Academy
of Management Journal, Vol. 50, No. 5, 2007, s.1133-1155

Anju Seth, “Source of Value Creation in Acquisitions: An Empirical Investigation”, Strategic
Management Journal, Vol. 11, No. 6, 1990, 5s.431-446

Lois M. Shelton, “Strategic Business Fit and Corporate Acquisitions: Empirical Evidence”, Strategic
Management Journal, Vol. 9, No. 3, 1988, 5.279-287

Maurizio Zollo, Harbir Singh, "Deliberate Learning in Corporate Acquisitions: Post-acquisition
Strategies and Integration Capability in U.S. Bank Mergers”, Strategic Management Journal, Vol. 25,
No. 13, 2004, 5.1233-1256

81 Olimpia Meglio, Annette Risberg, “The M&A Performance Construct - a Critical Analysis”, Euram
Annual Conference, 2009
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Satinalma performansi hakkinda geleneksel bir sdéylem su sekildedir:
performans oralarda bir yerde ve yapmamiz gereken tek sey en iyi 6lgme yontemini

bulmaktir.>®

Uzmanlar performansi dlgtiklerini iddia ederken, aslinda bu ad altinda birgok
farkli sey olcmektedirler — CAR (Kimulatif Anormal Getiri), ROl (Yatirimlardan
Gelen Getiri), piyasa payi, biyimenin farkli formlari, yonetimin devri (turnover),
inovasyon ve daha da fazlasi. Performans kavrami farkh sekillerde oélcllse de, tim
Olcimler farkli paydaslarin ilgi alanina girmektedir. Meglio ve Risberg’e gére; hicbir
performans gdstergesi digerinden daha iyi ya da daha kétl degildir, uzmanlar
satinalma sonrasindaki asamalar boyunca farkli performans c¢iktilarini ayirt
edebilmeli ve bu ciktilarin farkli paydas gruplarinin ilgi alanina girebilecegini

bilmelidir.>8

Brouthers ve c¢alisma arkadaslarina goére ise; farkli gruplarin ilgisini ¢ceken
farkh performans oélgiimleri oldugunu vurgulamanin gesitli yollari vardir. Bunlardan
birisi amaclarin gerceklesip gergceklesmedigini gérmek icin; satinalma amaglari ile
performans arasinda bir iliski kurmaktir. °®®* Satinalma performansinin nelerden
etkiledigini anlamanin ikinci yolu da satinalma degeri yaratan (ya da yaratmayan)
satinalma surecinin ve birlesen girketler arasindaki etkilesimin, uygulama suirecine
nasil etki ettigini incelemektir.°® Corvellec’e gére; bu konuda yapilan yaygin bir
hata; farkli performans Odlgimlerini  sanki ayni  seyleri dlgliyormus gibi
karsilastirmaktir. Genel performansi gérmek icin; kiimulatif anormal getiriyi (CAR)
(sirketin gelecekteki olasi performansinin tahmini), muhasebe verilerine dayall
performans gdstergeleri ile (bunlar gegmis performans gostergeleridir) ya da

yOneticilerin performans algilan ile (bunlar da hem gecmis hem de genellikle

*82 Michael Lubatkin, Ronald E. Shrieves, “Toward Reconciliation of Market Performance Measures to

Strategic Management Research”, Academy of Management Review, Vol. 11, No. 3, 1986, s.497-512
Richard Schoenberg, “Measuring the Performance of Corporate Acquisitions: An Empirical
Comparison of Alternative Metrics”, British Journal of Management, Vol. 17, 2006, s.361-370
Maurizio Zollo, Degenhard Meier, “What is M&A Performance?”, Academy of Management
Perspectives, Vol. 22, No. 3, 2008, s.55-77

>8 Olimpia Meglio, Annette Risberg, a.g.e., s.87-95

># Keith D. Brouthers, Paul van Hastenburg, Joran van den Ven, “If Most Mergers Fail Why Are They
So Popular?”, Long Range Planning, Vol. 31, No. 3, 1998, 5.347-353

585Jerayr Haleblian, Cynthia E. Devers, Gerry McNamara, Mason A. Carpenter, Robert B. Davison,
“Taking Stock of What We Know About Mergers and Acquisitions: A Review and Research Agenda”,

Journal of Management, Vol. 35, No. 3, 2009, s.469-502
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Olgulemeyen unsurlarin  performansidir) kiyaslamak anlamh degildir. Farkl
Olcimlerin hepsi satinalmanin basarisi hakkinda bir seyler sdylemektedir, fakat
genellikle tim bu gostergeler; farkli yazarlar tarafindan farkh dinleyiciler i¢in anlatilan

farkli hikayelerdir.>®

3.2.1 Satinalma Performansinin Olgiilmesi

Liteatlrde; sirket satinalmalarinin performansi Gzerine yapilan ¢alismalarin

stratejik ydnetim, finans ve organizasyon teorisi agisindan ele alindigi gérilmektedir.

Satinalma performansinin  basarisi igin; finans alaninda yapilan
arastirmalarda genellikle satinalma sonrasinda hissedarlar igin deger yaratilip
yaratiimadigina, organizasyon teorisi alaninda yapilan ¢alismalarda genellikle sinerji
yaratilip yaratimadigina ve stratejik ydnetim alaninda yapilan c¢alismalarda
genellikle rekabet glcu yaratihp yaratiimadigina ve iki girketin stratejik uyum

saglayip saglayamadigina bakilmaktadir.>®’

Satinalma surecinin farkh disiplinleri ilgilendiren bu karakteristigi, satinalma
performansi Uzerine yapilan ¢alismalari yogunlastirmis fakat kullanilan performans

Olclim kriterlerini de farkhlastirmistir.

Literatlrde satinalma performansinin olgclilmesi icin kullanilan olgimleri Gg
baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar; muhasebe verilerine dayali 6lgimler, hisse

senedi piyasasi verilerine dayal 6lgimler ve yonetici goruslerine dayal 6lgumlerdir.

3.2.1.1. Muhasebe Verilerine Dayali Olgiimler

Bu akimda arastirmacilar, bir satinalma basarisini degerlendirmek igin

muhasebe verilerine dayali 6lgim tekniklerini kullanmiglardir. Bu c¢alismalarin

586 . . o N .
Herve Corvellec, Stories of Achievements - Narrative Features of Organizational Performance,

Transaction Publishers, New Brunswick, NJ, 1997, Cevrimigi: http://www.google.com.tr/books,
Erisim Tarihi: 22 Ocak 2015, s.149-150
> Michael Lubatkin, “Mergers and the Performance of the Acquiring Firm”, The Academy of

Management Review, Vol. 8, No. 2, April 1983, 5.218-225
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arkasindaki temel mantik, bir isletmenin stratejik amacinin tatmin edici bir sermaye
getirisi elde etmek olmasidir. Satinalmalarda muhasebe verilerine dayali 6lgim
tekniklerinin kullaniimasindaki asil amag¢ satinalma ile elde edilen sinerjinin en iyi

ROA (Varliklardan Gelen Getiri) gibi oranlarla élciildigiiniin diistiniilmesidir.>%®

Muhasebe verilerine dayali O6lcimlerin avantajlarina ragmen, bazi
arastirmacilar U¢ temel sebepten o6tiri satinalmalarin  performansini  6lgme

konusunda bu &lgiim tekniginin kullanish olmadigini savunurlar. >*

Bu 6lcim tekniginin satinalmalarin performansini 6lgmede kullaniimasinin
uygun olmadidini distnenlerin birinci nedeni, bilangoda goériinen kar rakaminin bir
sirketin sadece ekonomik olarak performansini géstermesi, ve en dar anlamda
performansini gostermesidir. ** ikinci nedeni, muhasebe verilerine gére yapilan
performans 6lglimlerinin bir sirketin sadece gecmis performansini yansitmasidir.>**
Son olarak, muhasebe verilerinin bir satinalmanin basarisini degerlendirmede
yetersiz kaldig1 ¢lnkd bu verilerin tim sirketin performansini 6lgcerek butlncul bir

veri sunmasidir.>®2

Das ve Kapil, satinalma performansini dlgmek isteyen arastirmacilarin

sikhkla muhasebe verilerini kullanmalarinin, bu verilerin nispeten kolay ulasilabilir

> Michael Hitt, Jeffrey Harrison, R. Duane Ireland, Aleta Best, “Attributes of Successful and

Unsuccessful Acquisitions of US Firms”, British Journal of Management, Vol. 9, 1998, s.91-114
> Robert H. Chenhall, Kim Langfield-Smith, “Multiple Perspectives of Performance Measures”,
European Management Journal, Vol. 25, No. 4, 2007, 5.266-282

Rikard Larsson, Sydney Finkelstein, “Integrating Strategic, Organizational, and Human Resource
Perspectives on Mergers andAcquisitions: A Case Survey of Synergy Realization”, Organization
Science, Vol. 10, No. 1, 1999, 5.1-26

Cynthia A. Montgomery and Vicki A. Wilson, “Mergers That Last: A Predictable Pattern?”, Strategic
Management Journal, Vol. 7, No. 1, 1986, s.91-96

>% Michael Lubatkin, Ronald E. Shrieves, a.g.e., 5.497-512

N. Venkatraman, Vasudevan Ramanujam, “Measurement of Business Performance in Strategy
Research: A Comparison of Approaches”, The Academy of Management Review, Vol. 11, No. 4,
1986, 5.801-814

>1 Robert H. Chenhall, Kim Langfield-Smith, a.g.e., s.266-282

Cynthia A. Montgomery and Vicki A. Wilson, a.g.e., s.91-96

> Robert H. Chenhall, Kim Langfield-Smith, a.g.e., s.266-282

Cynthia A. Montgomery and Vicki A. Wilson, a.g.e., s.91-96

Michael Lubatkin, a.g.e., s.218-225
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olmasindan ve basit bir sekilde yorumlanabilmesinden kaynaklandigini ileri

sirmektedir.*®

3

Schoenberg’e gobre; muhasebe verilerine dayali Olgumlerin dayandigi

varsayimlar:

Finansal oranlarin faaliyet performansini yansittigi varsayimina
dayanir.
Finans ve stratejik ydnetim literatirtiinde kullaniimaktadir.

Uzun donemli incelemede kullaniimaktadir.

Bu tarz 6lgumlerin guglu yonleri:

Objektif degerlendirme yapilmaktadir.

Faaliyet performansini satinalma isleminden bagka etkileyen dissal
etkenler olabilir (endustriyel soklar, genel ekonomik sartlardaki
degisiklikler gibi). Bu etkenler, ayni sektérdeki veya ayni sektor ve
blyUklUkteki kontrol grubu sirketler kullanilarak dislanabilir.

Mali tablo verileri bagimsiz denetimden gectigi icin guvenilirdir.

Sirket  performansinin  deg@erlendiriimesinde  ekonomik  deger

yaratiminin dolayli él¢ttuduir.

Bu tarz olgimlerin zayif yonleri:

Muhasebesel uygulama farkliliklarindan etkilenebilir.

Farkli oranlar kullanildigindan yapilan arastirmalarin sonuglarinin
birbiriyle karsilastirilabilirligi gtgtar.

Elde edilen sonuglar uygulanan o6lcim metodolojisine son derece
bagimhdir.

Finansal verilerin elde edilmesi birlesen sirketlerin kamuya agiklanmig
bilgisinin olmasina baghdir.

Gecmis verileri kullandigindan gegmis odaklidir (ex-post study).
Tarihi maliyetle kayit yapildigindan enflasyon ve deflasyona

duyarlidir.

593

Arindam Das, Sheeba Kapil, “Explaining M&A Performance: A Review of Empirical Research”,

Journal of Strategy and Management, Vol.5, No.3, 2012, 5.284-330
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3.2.1.2. Hisse Senedi Piyasasi Verilerine Dayal Olgiimler

Satinalmalarin performansini élgmek igin yapilan arastirmalarda diger bir
akim -ki calismalarin ¢ogu buraya odaklanmaktadir- performansi hisse senedi
piyasas! verilerine dayanarak o6lgmektir. 94 By tiir calismalarin arkasindaki temel
mantik, bir isletmenin stratejik hedefinin hissedarlarin servetini maksimize etmek
olmasidir. Bu nedenle, satinalma performansini élgmek icin satinalan ya da satin
alinan sirketin hisse fiyatindaki degisimler belirli bir stire boyunca incelenir. Finans
alaninda galisma yapanlar satinalmalarin performansini degerlendirmek igin hisse
senedi fiyatlarina glvenmektedirler, ¢inkl hisse bedeli hissedar degerini direkt
olarak oOlgmenin tek yoludur ve halka agik sirketlerin tGminde bu tarz verilere

kolayca erisilebilir.>%®

Finans alanindaki calismalar zaman dilimlerine gére kisa ve uzun vadeli
calismalar olarak kendi icinde siniflandirilabilir. Kisa vadeli calismalarda,
arastirmacilar satinalma performansini  6lgmek icin ya satinalan sirketin
hissedarlarina getirisini ya da satinalinan sirketin hissedarlarina getirisini
degerlendirmislerdir. Kisa vadeli ¢alismalarin tipik 6rnekleri anlagsmanin ilanindan

yaklagik 10 giin 6ncesini ve 10 giin sonrasini degerlendirmektedir. 5%

Bazi arastirmacilar hisse senedi piyasasi verilerine dayal olgimlerin

performansi 6lgmede kullaniminin gok sinirli kaldigini belirtmektedir. 597

ilk olarak; bu kadar kisa vadeli bir performans degerlendirme sadece

yatirnmcilarin gelecekteki kar beklentilerini yansitir ve satinalmanin gelecekteki

> Susan Cartwright, Richard Schoenberg, “Thirty Years of Mergers and Acquisitions Research:

Recent Advances and Future Opportunities”, British Journal of Management, Vol. 17, 2006, s. S1-S5
Maurizio Zollo, Degenhard Meier, a.g.e., s.55-77

>* Jose Manuel Campa, Ignacia Hernando, “Shareholder Value Creation in European M&As”,
European Financial Management, Vol. 10, No. 1, 2004, s.47-81

Micheal Lubatkin, Ronald E. Shrieves, a.g.e., 5.497-512

>% Richard Schoenberg, a.g.e., s.361-370

Rikard Larsson, Sydney Finkelstein, a.g.e., s.1-26

Michael Lubatkin, a.g.e., s.218-225

Cynthia Montgomery, Vicki A. Wilson, a.g.e., s. 91-96
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598 Harrison Oler

performansini higbir sekilde tahmin edemeyen bir degerlendirmedir.
ve Allen, satinalma duyurusundan sonra hisse senedi fiyatlarinin artarak kisa
vadede hissedarlara getiri saglasa da, uzun vadede bu durumun negatife
dondigunu gbstermislerdir. Dahasi, modellerinde bir dizi kontrol degiskeni
kullanarak, hisse senedi piyasasi verilerinin satinalmalarin gercek ekonomik
sonuglarini tahmin etmede yetersiz oldugunu ileri surmusglerdir. Zollo ve Meier de bu
gorist dogrulamistir. Ayrica bu yéntemin diger sinirlari olarak sunlar sayilabilir: bu
yontem halka arz edilmemis sirketler i¢in kullanilamaz ve halka arz olmus sirketlerin
hisselerindeki fiyat hareketleri sadece satinalma sonucunda ortaya g¢ikmaz, bu

hareketlerin baska sebepleri de olabilir. 599

Schoenberg’e gore; hisse senedi piyasasi tabanl o6lgimlerin dayandigi

varsayimlar:

e Piyasalarin etkin oldugu varsayimina dayanir.
e Finans ve stratejik yonetim literatirinde kullaniimaktadir.

¢ Kisa ve uzun donemli incelemede kullaniimaktadir.
Bu tarz dlgimlerin gugli yonleri:

o Objektif degerlendirme yapilmaktadir.
e Muhasebesel uygulama farkliliklari ve yoneticilerin  subjektif
degerlendirmelerinden etkilenme yoktur.

o Hisse senedi fiyat hareketleri hissedar degerinin dogrudan ol¢itidar.
Bu tarz olgimlerin zayif yonleri:

e Sadece borsa  sirketlerinin gerceklestirdigi satinalmalara
uygulanabilir.

¢ Faaliyet performansi hakkinda bilgi vermez.

o Hisse senedi fiyat hareketlerini satinalma igleminden bagka etkileyen

dissal etkenler olabilir bunu diglayamaz.

>% Robert M. Grant, Azar P. Jammine, Howard Thomas, “Diversity, Diversification, and Profitability

Among British Manufacturing Companies 1972-1984”, The Academy of Management Journal, Vol.
31, No. 4, 1988, 5.771-801

Cynthia Montgomery, Vicki A. Wilson, a.g.e., s. 91-96

>® Richard Schoenberg, a.g.e., s.361-370
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o Bu analizden elde edilen sonuglar hesaplama yéntemine son derece

bagimhdir.

3.2.1.3. Yonetici Goriislerine Dayal Olgiimler

Satinalmalarin performansini élgmek icin yapilan arastirmalarda diger bir
akim stratejik yonetim ve O&rgutsel davranis alanlarinda yapilan calismalarda
gozlenmektedir. Yonetici gorlUgslerine dayali dlgimlerde genellikle satinalma
oncesinde belirlenen hedeflerin gerceklesmesiyle ilgili yoneticilerin degerlendirmeleri
alinir. ®° Bu ydntemle satinalmalara iliskin yonetici goriislerine dayali hem nicel hem
de nitel (calisan memnuniyeti, misteri memnuniyeti, organizasyon yapisinda

iyilesme saglanip saglanamamasi, vb.) sonuglarin élgliimesi amaglanmaktadir.
Bu tiir subjektif 6lgimlerin kullaniimasi (ic ana nedene baghdir:

(a) Dess ve Robinson’un deyigiyle; “arastirmacilar girketlerle ilgili objektif
verilere ulagsmakta cogunlukla guclik cekerler” bu ylzden subjektif 6lcimler daha

uygundur.

(b) Arastirmaya katilan ydneticilerin hem finansal hem de finansal olmayan
goOstergeler hakkinda bilgi sahibi olmasi bdylece performansin ¢ok boyutlu bir

sekilde degerlendiriimesi®®*

(c) Arastirmalara gore; yoneticilerin basari algisi onlarin davranigini belirler.
Bu nedenle, bir satinalmanin basarisini 6lgmek igin en uygun yol yoneticilere algilari

hakkinda sorular sormaktir. %

0 puncan Angwin, “Speed in M&A Integration: The First 100 days”, European Management Journal,
Vol. 22, No. 4, 2004, 5.418-430

John Child, David Faulkner, Robert Pikethly, The Management of International Acquisitions, Oxford
University Press, New York, USA, 2001, s.181-200

Deepak K. Datta, “Organizational Fit and Acquisition Performance: Effects of Post-acquisition
Integration”, Strategic Management Journal, Vol. 12, 1991, 5.281-297

Christian Homburg, Matthias Bucerius, “Is Speed of Integration Really a Success Factor of Mergers
and Acquisitions? An Analysis of the Role of Internal and External Relatedness”, Strategic
Management Journal, Vol. 27, 2006, s.347-367

801 Keith D. Brouthers, Paul van Hastenburg, Joran van den Ven, a.g.e., s.347-353
Richard Schoenberg, a.g.e., s.361-370
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Bazi arastirmacilar satinalmalarin performansini yonetici goériglerine goére
Olgmenin bazi kisitlari olacagini belirtmiglerdir. En 6nemli kisit, yonetici tarafindan
ifade edilen gorUglerin kendi 6n yargilarindan etkilenebilecegidir, cunku tek bir

katilimei kendi sirketinin performansini oldugundan daha yiiksek gdsterebilir.**®

Schoenberg’e gdre; yonetici goruslerine dayall o6lgimlerin  dayandigi

varsayimlar:

e Yonetici degerlendirmelerinin satinalma performansini ¢ok boyutlu
olarak yansittigi varsayimina dayanir.

o Stratejik yonetim literatiriinde kullaniimaktadir.

e Uzun dobnemli incelemede (satinalmadan sonra 3-5 yil)

kullaniimaktadir.
Bu tarz olcimlerin gugla yonleri:

o Performansi ¢cok boyutlu olarak 6lgebilmeyi mimkin kilar.

e Satinalma 6ncesi hedeflenen amaglar ile sonrasinda bunlara ulasilip
ulagilamadiginin butincdl bir degerlendirmesini saglar.

o  Obijektif verilerin saglanamadigi durumlarda kullanilabilmektedir.

e TUm satinalma tirlerine uygulanabilir.

o Deger yaratimina iligkin borsalardan edinilemeyecek bilgileri ortaya
cikarir.

e Satinalmanin basarisina iliskin gercek, kalitatif bilgilere ulagmayi

saglar.
Bu tarz dlcimlerin zayif yonleri:

o Yoneticilerin subjektif degerlendirmelerinden etkilenebilir.

% |rene Nikandrou, Nancy Papalexandris, “The Impact of M&A Experience on Strategic HRM

Practices and Organizational Effectiveness: Evidence from Greek Firms”, Human Resource
Management Journal, Vol. 17, No. 2, 2007, s.155-177

893 Micheal Lubatkin, Ronald E. Shrieves, a.g.e., s.497-512

Cliff Bowman, Veronique Ambrosini, “Using Single Respondents in Strategy Research”, British
Journal of Management, Vol. 8, 1997, 5.119-131

C. Chet Miller, Laura B. Cardinal, William H. Glick, “Retrospective Reports in Organizational Research:
A Reexamination of Recent Evidence”, Academy of Management Journal, Vol. 40, No. 1, 1997,
5.189-204
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e Satinalmanin Gzerinden zaman gegmis olacagindan (ex-post study),
analiz sonuglari yoneticilerin gegcmisi hatirlama guicine duyarlidir.

e Ayni zamanda hem de hissedar olabilen yoneticilerin ekonomik
degere dayali olmayabilen bakis agilari analiz sonuglarini olumsuz
etkileyebilmektedir.

o Anketlere katilim oraninin disukligl veya anketlere yeterince zaman

ayrilmamasi sonuglari olumsuz etkilemektedir.

Papadakis ¢alismasinda, satinalma performansinin élgme yontemleri ile ilgili

avantaj ve dezavantajlarini 6zetlemistir, asagidaki tabloda sunulmustur:
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Tablo 8 : Satinalma Performansini Olgme Yoéntemleri

Olgiim Yéntemi

Basarisizlik tanimi, Metodoloji
ve metrik

Avantajlar

Dezavantajlari

Bulgular

Calismalar ve
calismalarin bilimsel
kaynaklan

Muhasebe
Verilerine Dayali

Olgiimler

Satinalma sonrasinda birlesen
sirketlerin geliri satinalma dncesi
sanayi ve sirket buyukligune
gobre duzeltiimis gelirinden daha
disik oldugunda basarisizlik
s6z konusudur (Sudarsanam,
2003).

Muhasebe verilerine 6rnek
olarak ROA, yatirim getirisi,
nakit akisi vb. gosterilebilir.

Satinalmadan dolayi
elde edilen sinerji uzun
vadede muhasebe
sonuglarina yansir (Hitt
etal., 1998; Tuch,
O’Sullivan, 2007).

Yatirimcilarin gelecege
dair beklentilerini élgen
CAR’larin (kimulatif
anormal getiri-girketin
gelecekteki olasi
performansinin tahmini)
tersine direkt etkileri
Olger (Grant, Jammine,
Thomas, 1988).

Sirketin sadece ekonomik
performansini 6lgtigu icin
yetersiz bir dlgimdur
(Lubatkin, Shrieves, 1986;
Venkatraman,
Ramanujam, 1986).

Firmanin gegmis
performansini yansitir
(Chenhall, Langfield-
Smith, 2007; Montgomery,
Wilson, 1986).

Batuncdl bir veri saglar ve
belirli bir satinalmanin
basarisi hakkinda bilgi
vermez (Bruton, Oviatt,
White, 1994; Chenhall,
Langfield-Smith, 2007;
Datta, 1991; Lubatkin,
1983; Montgomery,
Wilson, 1986).

Uluslararasi
satinalmalarda bu élgim
kullaniimamalidir ¢linkd
muhasebe standartlari
Ulkeden Ulkeye degisir
(Hult et al., 2008;
Schoenberg, 2006).

Caligmalarin ¢ogu eksi
getiri gosterdigi icin (6rn.
Dickerson, Gibson,
Tsakalotos, 1997; Kumar,
1984; Lu, 2004; Meeks,
1977) ve ¢ok azi arti getiri
(6rn. Healy, Palepu,
Ruback, 1992, 1997,
Manson, Stark, Thomas,
1994) gosterdidi icin
satinalma sonrasi
performansin gelistigine
dair bir bulgu yoktur (Tuch,
O’Sullivan, 2007).

ilk yillarda daha cok finans
uzmanlari tarafindan
calisiimistir (6rn.
Goldberg, 1983; Steiner,
1975) daha sonra stratejik
yonetim uzmanlari
tarafindan galisiimistir
(6rn. Haleblian,
Finkelstein, 1999;
Kusewitt, 1985;
Ramaswamy, 1997;

Zollo, Singh, 2004).
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Olgiim Yontemi

Basarisizlik tanimi, Metodoloji
ve metrik

Avantajlari

Dezavantajlari

Bulgular

Calismalar ve
calismalarin bilimsel
kaynaklan

Hisse Senedi
Piyasasi Verilerine

Dayal Olgiimler

Hisse senedi piyasasi verilerine
dayal élgimleri kullanan
calismalar kisa vadeli ve uzun
vadeli olarak ayrilir.

Kisa vadeli galismalarda
arastirmacilar, satinalma ilanini
kapsayan bir zaman dilimindeki
(genellikle birkag giin) hem
satinalanin hem de satin
alinanin hissedarlarinin
getirilerini, satinalma olayindan
etkilenmemis bir zaman diliminin
(6rn. 120 giinden 30 giine)
‘normal’ getirileri ile
karsilastirirlar.

CAR’lar (kiimulatif anormal
getiri) olumlu ise satinalmanin
basarili oldugu disunuldr.

Uzun vadeli calismalar;
‘satinalma uzun vadede
hissedarlarin varliklarini
olumsuz etkileyebilir
varsayimina dayanir (Tuch,
O’Sullivan, 2007). Bu
g¢alismalarda arastirmacilar,
satinalan sirketlerin birlesme
sonrasli performansinin
degerlendirmesini genellikle
anlagsma sona erdikten birkag yil
sonra yaparlar (6rn. 5 yil).

Hissedar degerini direkt
Olger (Lubatkin,
Shrieves, 1986).

Halka agik tim sirketler
icin verilere kolayca
ulasilabilir (Campa,
Hernando, 2004;
Lubatkin, Shrieves,
1986; Schoenberg,
2006).

Kisa vadeli calismalar
gerceklesmis performansi
degil yatirmcilarin
beklentilerini dlger
(Montgomery,Wilson,

1986; Schoenberg, 2006).

Halka agik olmayan
sirketler icin
kullanilamazlar.

Satinalmalarin gesitli
sebepleri olabilecegini
g6zden kagirmaktadirlar
(Brouthers, van
Hastenburg, van der Ven,
1998).

Kisa vadeli calismalara
gore; satinalinan sirketin
hissedarlari 6denen
primden dolayi buyuk
getiriler elde etmektedirler
(6rn. Markides, Oyon,
1998; Sudarsanam,
Mahate, 2003).

Satinalan sirketlerin
hissedarlari icinse durum
Oyle degildir. Birgok
¢alisma satinalan sirkete
dair olumsuz getirilerden
s6z etmektedir (6rn.
Limmack, 1991;
Sudarsanam, Mahate,
2003).

Uzun vadeli ¢calismalar da;
(6rn. Limmack, 1991;
Sudarsanam, Mahate,
2003, 2006) uzun vadede
satinalan sirketler icin
olumsuz ya da 6énemli
olmayan anormal
getirilerden
bahsetmektedir (6rn. Tuch,
O’Sullivan, 2007).

Daha ¢ok finans uzmanlari
tarafindan calisiimaktadir
(Limmack, 1991;
Sudarsanam, Mahate,
2003, 2006).

Ayrica, hisse senedi
piyasasi verilerine dayall
Olgiimler stratejik yonetim
literatliriinde de karsimiza
¢cikmaktadir (6rn. Carow,
Heron, Saxton, 2004,
Chatterjee et al., 1992;
Fowler, Schmidt, 1988;
Haleblian, Finkelstein,
1999).
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Olgiim Yontemi

Basarisizlik tanimi, Metodoloji
ve metrik

Avantajlar

Dezavantajlari

Bulgular

Calismalar ve
caligsmalarin bilimsel
kaynaklari

Yonetici
Gortslerine Dayali

Olgiimler

Satinalan sirketlerin
yoneticilerinden satinalma
oncesi belirlenen hedeflerin, ne
Olclde gerceklestigine dair bilgi
vermeleri istenir.

Sorular hem finansal (6rn. ROA,
yatirimin getirisi, satiglarin
blyimesi,

karin biyumesi) hem de
finansal olmayan (6rn.
yonetimsel, rekabetgi pozisyon,
personel gelistirme imkanlari)
faktorlerle iligkilidir.

Beklentiler gergeklestirilenlerden
yuksekse basarisizlik s6z
konusudur.

Arastirmacilar objektif
verileri elde etmede
problem yasiyorlarsa
bu yéntem uygundur
(Dess and Robinson,
1984).

Satinalma performansi
¢ok boyutlu olarak ele
alinir (Larsson,
Finkelstein, 1999;
Schoenberg, 2006).

Satinalmalarin birgok
sebebi olabilecegini g6z
onlnde bulundurur
(Brouthers, van
Hastenburg, van der
Ven, 1998).

Yanitlar, yoneticilerin
onyargilarindan
etkilenebilir (Lubatkin,
Shrieves, 1986;
Schoenberg, 2006).

Birden ¢ok katilmciya
ihtiyac vardir (Bowman
and Ambrosini, 1997;
Miller, Cardinal, Glick,
1998).

Hem akademisyenlerin
(6rn. Hunt, 1990; Kitching,
1974; Schoenberg, 2006)
hem de uzmanlarin

(6rn. Adolph et al., 2001;
Coopers, Lybrand, 1992)
arastirmalari,
satinalmalarin %44-%55
civarinda bir kisminin
satinalma hedeflerini
gergeklestiremedigini
gOstermektedir.

Daha ¢ok stratejik ydnetim
ve orgutsel davranis
uzmanlari tarafindan
calisiimaktadir (6rn.
Angwin, 2004; Brouthers,
van Hastenburg, van der
Ven, 1998; Bruton, Oviatt,
White, 1994; Cartwright,
Cooper, 1993; Datta,
1991; Homburg, Bucerius,
2006; Ingham, Kran,
Lovestam, 1992; Larsson,
Finkelstein, 1999; Vaara,
2002).

Danigmanlar tarafindan da
kullaniimaktadir
(e.g.Adolph et al., 2001;
Coopers, Lybrand, 1992).

Kaynak: Vassilis M. Papadakis, loannis C. Thanos, “Measuring the Performance of Acquisitions: An Empirical Investigation Using Multiple

Criteria”, British Journal of Management, Vol. 21, 2010, s.859-873
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Yapiimis ¢alismalar da subjektif performans élgimlerinin gegerligi hakkinda
dayanaklar sunmaktadir. Dess ve Robinson’un subjektif ve objektif olcumler
arasindaki farki inceleyen ve yaygin olarak alintilanan galismasinin vardigi sonug¢ su
sekildedir: “Yoénetim Ekibinin -subjektif ve goreceli sekilde dlgilmus- sirketlerinin ne
kadar iyi performans sergiledigine dair algisi sirketin gercekte nasil performans
gosterdigi ile tutarlidir’.®® Benzer sekilde Glaister ve Buckley de, yoneticilere ait
subjektif performans degerlendirmelerinin, uluslararasi ortakliklarda toplanan objektif

dlctimlerle glicli bir sekilde iliskili oldugu sonucuna varmislardir.®®®

Datta’'ya gore; ne muhasebe verilerine dayall 6lgcimler ne de hisse senedi
piyasasl! verilerine dayall dl¢cimler satinalma sonrasi performansin gegerli élgiimleri
olarak kullanilamazlar. En iyi alternatif, yoneticilerin degerlendirmelerini almaktir ki,

bu gercege daha yakin bir performans degerlendirmesi saglayabilsin.®®

Meglio ve Risberg’e gore; muhasebe verilerine ve hisse senedi piyasasi
verilerine dayali 6lgimlerin yaygin olmasinin iki sebebi vardir. Bunlardan birincisi bu
Olcumlerin farzedilen objektifligi, ikincisi ise verilerin kolayca erigilebilir olmasidir.
Uzmanlar mevcut ve erigilebilir veriler kullanir. Fakat baska birinin farkl bir amag icin
topladigi verileri kullanmak (veri tabanindaki gibi) bu verilerle cevaplandirabilecek
soru cesitliligini sinirlar. Verilerden elde edilen muhasebe ya da piyasa degerleri
sadece belirli konulara odaklanan oldukg¢a sinirli bilgiler icermektedir. Satinalma
surecini ve sonuglarini etkileyebilecek birgok faktér varken, veri tabanlari
kullanildiginda sadece muhasebe ya da piyasa ile ilgili konular ¢aligilmaktadir. Bu
da satinalmalarin sadece piyasa ya da muhasebe konulari ile ilgili oldugu
yanilgisina yol agabilir. Halbuki satinalmalarin genellikle hissedar degerini
arttirmaktan baska hedefleri de vardir. Sadece Olgllebilen seylere odaklanmak,
satinalmalarin  sonuclarini etkilemesi muhtemel diger faktorlerin gdérmezden
gelinmesine sebep olabilir. Subjektif élgimlerin kullanimindaki artis da, muhasebe

verilerine ve hisse senedi piyasasi verilerine dayali dlgimlerin satinalma surecini ve

604 Gregory G. Dess, Richard B. Robinson, a.g.e., s.271

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, “National Cultural Distance and Cross-Border
Acquisition Performance: The Moderating Effect of Integration”, Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1528765

%0 Keith W. Glaister, Peter J. Buckley, “Measures of Performance in UK International Alliances”,
Organisation Studies, Vol. 19, No. 1, 1998, 5.89-118

606 Deepak K. Datta, a.g.e., s.281-297
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sonuglarini etkileyen yegane faktorler olmadigi inancinin yayginlagsmasi seklinde

yorumlanabilir.

Literatirde genis yer bulan satinalma performansinin 6lgimi konusu

calismamizda subjektif dlgim ydntemlerinden ydnetici gorisleri ile sinirlandirilacak

olup bundan sonra bu alanda yapilan dlgtimlere yer verilecektir.

Tablo 9 : Subjektif Performans Olgiimii Yapilan Caligmalar

alisma| Performans Olgiim . y
Yazarlar Gals ol ¢ Makalenin Baghigi
Yili Kriteri
Technological acquisitions and the
. . . g innovation performance of
Ahuja ve Katila 2001 Yenilik yaratma giici S P i .
acquiring firms: A longitudinal
study
Satinalma sonrasi hayatta | Executive retention and acquisition
kal CA f i
Bergh 2001 alma outgomes tegt of opposing
I . views on the influence of
Bilgi transferi -
organizational tenure
Bresman ve 1999 Entegrasyon performansi | Knowledge transfer in international
digerleri Bilgi transferi acquisitions
Bruton ve digerleri 1994 Genel satinalma Performapce of acqmsmons of
performansi distressed firms
Entegrasyon performansi .
. . grasyon p When cultures collide: The
Buono ve digerleri 1985 Genel satinalma
anatomy of a merger
performansi
Genel satinalma
Cannella ve 1993 performansi Effects of executive departures on
Hambrick Muhasebe performansi the performance of acquired firms
(Objektif)
Entegrasyon performansi
grasyon p The long-term performance of
Capron 1999 Genel satinalma . o
horizontal acquisitions
performansi
: . . Leadership style and post-merger
Covin ve digerleri 1997 Calisanlarin elde tutulmasi P y . P 9
satisfaction
Entegrasyon performansi | Organizational fit and acquisition
Datta 1991 Genel satinalma performance: Effects of post-
performansi acquisition integration
Relationships between type of
Datta ve Grant 1990 Genel satinalma acquisition, the autonomy given to

performansi

the acquired firm, and acquisition
success: An empirical analysis
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alisma| Performans Olgiim
Yazarlar Gals o ¢ Makale Adi
Yih Kriteri
. Relative standing: A framework for
Hambrick ve .
Cannella 1993 Calisanlarin elde tutulmasi understanding departures of
acquired executives
Genel satinalma . .
erformlansu When do firms learn from their
Hayward 2002 P - . acquisition experience? Evidence
Kisa donem finansal from 1990-1995
performans (Objektif)
Is speed of integration really a
success factor of mergers and
Homburg ve Genel satinalma N .
. 2006 acquisitions? An analysis of the
Bucerius performansi .
role of internal and external
relatedness
Muhasebe performansi - L
. _p . Construct validity of an objective
Hoskisson ve (Objektif) .
o . 1993 A : (entropy) categorical measure of
digerleri Uzun dénem finansal . e
diversification strategy
performans
Entegrasyon performansi Changing pattern of acquisition
behavior in takeovers and the
Hunt 1990 Genel satinalma .
consequences for acquisition
performansi
processes
Predicting who stays and leaves
Krug ve Hegarty 2001 Calisanlarin elde tutulmasi | after an acquisition: A study of top
managers in multinationals
Entegrasyon performansi Integrating strategic
organizational, and human
Larsson ve i
Finkelstein 1999 Genel satinalma resource perspectives on mergers
performansi and acquisitions: A case survey of
synergy realization
Organizing for innovation:
Puranam ve 2006 Genel satinalma Managing the coordination-
digerleri performansi autonomy dilemma in technology
acquisitions
Communication with employees
Schweiger ve Denisi 1991 Calisanlarin elde tutulmasi | following a merger: A longitudinal
field experiment
Entegrasyon performansi Agreement between top
Shanley ve Correa 1992 Genel satinalma manz_agement teams ar_1d. .
expectations for post acquisition
performansi
performance
. . Information technologies and
Thakor 1999 Sistem donlsimu ' . ) 9 L
financial services consolidation
Top man ment turnover
Walsh 1988 Calisanlarin elde tutulmasi Op management turnove

following mergers and acquisitions
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alisma| Performans Olgiim
Yazarlar Gals o ¢ Makale Adi
Yili Kriteri
Doing a deal: Merger and
it fati thei
Walsh 1989 Calisanlarin elde tutulmasi ?CqUISI lon negotiations and their
Impact upon target company top
management turnover
Entegrasyon performansi Corporate cultural fit and
Weber 1996 Muhasebe performansi performance in mergers and
(Objektif) acquisitions

Kaynak: Maurizio Zollo, Degenhard Meier, “What is M&A Performance?”, Academy
of Management Perspectives, Vol. 22, No. 3, 2008, s.55-77

3.2.2 Satinalmalarda Performans ve insan Sermayesi

Arasindaki iligki

Mevcut kuresel piyasalarda, isletmeler, iginde bulunduklari sektére
bakilmaksizin tam bir rekabet icindedirler ve rakiplerine karsi rekabet Ustlnliga elde
edebilmek icin, sahip olduklari insan sermayesini rakiplerine karsi bir silah gibi

degerlendirmeleri gcok 6nemlidir.

Schultz; ‘insan sermayesi’ kavramini hem rekabet avantajini korumak hem
de verimliligi arttirmak icin girketin degerlerini ve ¢aliganlarini gelistirmesinde kilit rol
oynayan bir 6ge olarak tanimlamistir.®”” Bir sirket, rekabet yetenegini korumaya
caligirken, insan sermayesi, isletmenin verimliligini arttiran bir ara¢ durumuna gelir.
insan sermayesi; calisanin bilgisini, becerilerini, yeteneklerini, degerlerini ve sosyal
varligini ifade eder ki, insan sermayesini gelistirmek icin yurGtllen staj, egitim ve
diger profesyonel silregler de cgaliganin performansini ve memnuniyetini arttirir,
sonug olarak da igletmenin performansini arttirir. Bu ylUzden insan sermayesi tanimi
“bireylerin disa vurdugu kisisel, sosyal ve ekonomik refahin olusumunu kolaylastiran

bilgi, yetenekler ve nitelikler” seklinde ifade ediimektedir.®®

7 Theodore Schultz, “Investment in Human Capital”, The American Economic Review, Vol. 51, No.

1, March 1961, s.1-17
608 Organization for Economic Co-Operation and Development or OECD, 2001: 18
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Surekli degisen is gevresi, isletmeleri yaraticilik ve yenilikgilik iceren dinamik
is planlari kurarak rakiplerine karsi rekabet avantaji elde etmek igin ¢abalamaya
zorlamaktadir. Bu durum o6zellikle igletmelerin uzun vadeli surduralebilirligi igin
onemlidir. Barney’e gore; insan sermayesi, sUphesiz, isletmelerin rekabet
edebilirligini arttirmada ¢ok énemli bir rol oynamaktadir.’® insan sermayesi lizerine
¢cok sayida calisma yurGtiimis ve bu cgalismalarin igletmelerin performansina
etkilerine genis olclide deginilmistir ve acik bir sekilde gorilmektedir ki, insan

sermayesinin gelistirilmesi sonucunda rekabet edebilirlik ve performans artacaktir.®*

Kaynak temelli yaklasim; isletme sermayelerinin (insanlar dahil) degerli,
nadir, ikame edilemez ve benzersiz olma gibi &zelliklerine odaklanir.®** Stratejik
yonetim ve stratejik insan kaynagi yonetimi arastirmacilari da isletmenin rakiplere
kargi rekabet Ustunligu saglamasinda ve bu rekabet UstunlGgund korumasinda

calisanlarin giiclii bir rol oynadigini uzun bir siiredir fark etmis durumdadir.®*

insan sermayesi birikimi buyiik oldugunda, sirketin isletmeye 6zel beceri,
bilgi ve yeteneklerden yararlanarak rekabet Ustlnligu elde etmesi muhtemel bir
durumdur. Ayrica; Hitt ve calisma arkadaglar ile Coff, insan kaynagi birikiminin
geligtirildigi yerde tutulabildigi zaman, isletmelerin sahip olabilecedi degerin en

yiiksegine sahip oldugunu belirtmislerdir.®™® Kaynak temelli yaklasimda; isletmenin

609 Jay B. Barney, “Looking Inside for Competitive Advantage”, Academy of Management Executive,

Vol. 9, No. 4, 1995, 5.49-61

610 Tanuja Agarwala, “Innovative Human Resource Practices and Organizational Commitment: An
Empirical Investigation”, International Journal of Human Resource Management, Vol. 14, No. 2,
2003, 5.175-197

T. T. Selvarajan, Nagarajan Ramamoorthy, Patrick C. Flood, James P. Guthrie, Sarah MacCurtain,
Wenchuan Liu, “The Role of Human Capital Philosophy in Promoting Firm Innovativeness and
Performance: Test of a Causal Model”, International Journal of Human Resource Management, Vol.
18, No. 8, 2007, 5.1456-1470

oit Jay B. Barney, “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”, Journal of Management,
Vol. 17, No. 1, 1991, 5.102

Birger Wernerfelt, “A Resource-Based View of the Firm”, Strategic Management Journal, Vol. 5, No.
2, April-June 1984, 5s.171-180

*12 john E. Delery, Jason D. Shaw, “The Strategic Management of People in Work Organizations:
Review, Synthesis, and Extension”, in (ed.) Research in Personnel and Human Resources
Management, Emerald Group Publishing Limited, Vol. 20, 2001, s.165-197

®13 Michael A. Hitt, Leonard Bierman, Katsuhiko Shimizu, Rahul Kochhar, “Direct and Moderating
Effects of Human Capital on Strategy and Performance in Professional Service Firms: A Resource-
Based Perspective”, The Academy of Management Journal, Vol. 44, No. 1, Feb. 2001, s.13-28
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sahip oldugu kaynaklar ile ilgili gegmisi, kaynak benzersizligi yaratmada énemli bir
rol oynar. Ployhart ve calisma arkadaslari da; isglcu devrinin distk oldugu
sirketlerde; birikmis becerileri, bilgileri ve yetenekleri glgli isglci performansi ile
iliskilendirmektedirler, bunun diger bir sebebi de kismen rakiplerin kolay ve hizli bir
sekilde ayni sermaye stoguna sahip olamayacak olmalaridir.** Shaw, Park ve Kim'e
gore; isletmelerin, ‘insan sermayesini hizlica insa etmeye c¢alisarak, insan
sermayesini uzun zamanda olusturmus rakiplerindeki degerin aynisini kisa strede

Uretmesi olasi degildir. ®*°

Diger taraftan; isglcu devrinin yuksek oldugu
isletmelerde, sermaye birikimi tikendiginden, uzun émurll isgucu ile iligkilendirilen
birikmis beceriler, bilgiler ve yetenekler de yok olmaktadir. Boylece rakipler kolay bir
sekilde isletmenin kaynaklarini taklit edebilir ve herhangi bir rekabet avantajini

ortadan kaldirabilir.5%®

Barney’e gore kurumsal insan sermayesi ile performans arasindaki baglanti,
isletmeler kaynak temelli bakis agisi ile degerlendirildiginde anlasilabilir. Kaynak
temelli bakis agisi Ustin performansi; degerli, nadir, benzersiz ve ikame edilemez

kaynaklara sahip olma ile iliskilendirir.®*’

Gunumuzde g¢alisanlari bir maliyet merkezi olarak gérmek blyuk bir yanilgi
olarak degerlendiriimektedir ve bu tarz bir bakis agisinin igletmelere olumlu sonugclar
dogurmayacagi belirtimektedir. Stratejik tartismalarin odak noktasi, isletme

calisanlarinin uzmanhgdinin kurumsal bir varlik haline gelmis olmasidir.

isletme performansi ile ilgili yapilan ¢alismalarda da, insan sermayesinin bu

konuda énemli bir rol Ustlendigi gorilmektedir. Arastirmacilar, yaygin bir sekilde

Russell W. Coff, “Human Assets and Management Dilemmas: Coping with Hazards on the Road to
Resource-Based Theory”, The Academy of Management Review, Vol. 22, No. 2, April 1997, s.374-
402

®% Robert E. Ployhart, Jeff A. Weekley, Jase Ramsey, “The Consequences of Human Resource Stocks
and Flows: AlLongitudinal Examination of Unit Service Orientation and Unit Effectiveness”, Academy
of Management Journal, Vol. 52, No. 5, 2009, s.996-1015

Robert E. Ployhart, Chad H. Van Iddekinge, William I.Mackenzie Jr., “Acquiring and Developing
Human Capital in Service Contexts: The Interconnectedness of Human Capital Resources”, Academy
of Management Journal, Vol. 54, No. 2, 2011, s.353-368

®> Robert E. Ployhart, Jeff A. Weekley, Jase Ramsey, a.g.e., s.1000

%16 Jason D. Shaw, Tae-Youn Park, Eugene Kim, “A Resource-Based Perspective on Human Capital
Losses, HRM Investments and Organizational Performance”, Strategic Management Journal, 2013,
34,5.572-589

o7 Jay B. Barney, a.g.e., s.102
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isletme performansinin fiziksel ve finansal kaynaklardan ¢ok, insan sermayesine

bagl oldugu konusunda hemfikirdirler.

Ranft ve Lord’'un aragtirmasi, insan sermayesinin degerini gosteren 6nemli
arastirmalardan biridir. Bu arastirmada teknoloji sirketlerinde yaganan satinalma,
birlesme ve stratejik ortakliklarda insan sermayesinin 6nceliginin gerekliligini
vurgulamaktadir. Arastirmacilar stratejik agidan o6nemli entelektiel bilginin

isletmenin degil, bireylerin elinde oldugunu kabul etmektedirler.®*®

isletmelerdeki her diizeydeki insan sermayesi deger yaratma potansiyeline
sahip olsa da; arastirmacilar, idari dizeydeki insan sermayesinin igletme
performansini ve diger sonuglari etkilemede sahip oldugu roliin Ustinde daha ¢ok

durmuslardir.®*

idari diizeydeki insan sermayesi ile deger yaratma arasindaki iliski genel
olarak deneysel arastirmalar tarafindan teyit edilmistir. Bu arastirmalar yonetsel
insan sermayesi ile kurumsal yenilik, kurumsal blyime, sirdurulebilirlik ve finansal
performans arasinda 6nemli diizeyde olumlu iligkiler kesfetmislerdir. ®®° Kaynak
temelli yaklasim, yoéneticileri isletme icin dnemli aktdrler olarak gdérmektedir. Bu
goris, isletmenin kaynaklarini idare etmek icin sahip olduklari sinirli sorumluluga
ragmen, yoneticilerin igsletme kaynaklarinin benzersizligine katkida bulunduklarini
bdylelikle isletmenin performansini etkilediklerini ileri siirmektedir. ®** Bununla
birlikte, kaynak temelli yaklasima gore; yoneticiler igletmenin gelir saglama

potansiyelinin anlasiimasinda ne kadar O&nemlilerse, igletmenin surddrulebilir

®% Annette L. Ranft, Michael D. Lord, “Acquiring New Knowledge: The Role of Retaining Human

Capital in Acquisitions of High-Tech Firms”, The Journal of High Technology Management Research,
Vol. 11, No. 2, 2000, s.295-319

*1% johannes M. Pennings, Kyungmook Lee, Arjen van Witteloostuijn, “Human Capital, Social Capital,
and Firm Dissolution”, The Academy of Management Journal, Vol. 41, No. 4, August 1998, s.425-440
620 Margarethe F. Wiersema and Karen A. Bantel, “Top Management Team Demography and
Corporate Strategic Change”, The Academy of Management Journal, Vol. 35, No. 1, March 1992, s.
91-121

David Norburn, Sue Birley, “The Top Management Team and Corporate Performance”, Strategic
Management Journal, Vol. 9, No. 3, 5.225-237

Johannes M. Pennings, Kyungmook Lee, Arjen van Witteloostuijn, a.g.e., s.425-440

David Norburn, Sue Birley, a.g.e., s.225-237

62t Jay B. Barney, a.g.e., s. 117

180


http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/action/doBasicSearch?hp=25&so=rel&fc=off&acc=on&wc=on&Query=au:%22Johannes+M.+Pennings%22&si=1
http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/action/doBasicSearch?hp=25&so=rel&fc=off&acc=on&wc=on&Query=au:%22Kyungmook+Lee%22&si=1
http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/action/doBasicSearch?hp=25&so=rel&fc=off&acc=on&wc=on&Query=au:%22Arjen+van+Witteloostuijn%22&si=1
http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/stable/10.2307/257082?Search=yes&resultItemClick=true&searchText=Human&searchText=capital,&searchText=social&searchText=capital,&searchText=and&searchText=firm&searchText=dissolution&searchUri=%2Faction%2FdoBasicSearch%3FQuery%3DHuman%2Bcapital%252C%2Bsocial%2Bcapital%252C%2Band%2Bfirm%2Bdissolution%26amp%3Bprq%3DPennings%252C%2BLee%2Bve%2BWitteloostuijn%2B%25281998%2529%26amp%3Bhp%3D25%26amp%3Bso%3Drel%26amp%3Bfc%3Doff%26amp%3Bacc%3Don%26amp%3Bwc%3Don
http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/stable/10.2307/257082?Search=yes&resultItemClick=true&searchText=Human&searchText=capital,&searchText=social&searchText=capital,&searchText=and&searchText=firm&searchText=dissolution&searchUri=%2Faction%2FdoBasicSearch%3FQuery%3DHuman%2Bcapital%252C%2Bsocial%2Bcapital%252C%2Band%2Bfirm%2Bdissolution%26amp%3Bprq%3DPennings%252C%2BLee%2Bve%2BWitteloostuijn%2B%25281998%2529%26amp%3Bhp%3D25%26amp%3Bso%3Drel%26amp%3Bfc%3Doff%26amp%3Bacc%3Don%26amp%3Bwc%3Don
http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/action/doBasicSearch?hp=25&so=rel&fc=off&acc=on&wc=on&Query=au:%22Johannes+M.+Pennings%22&si=1
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http://0-www.jstor.org.seyhan.library.boun.edu.tr/action/doBasicSearch?hp=25&so=rel&fc=off&acc=on&wc=on&Query=au:%22Arjen+van+Witteloostuijn%22&si=1

karlligina katki sagladiklar sirece kendi baglarina da isletmenin énemli bir kaynagi

olarak dusunilebilirler.t%

Adner ve Helfat da, kurumsal dizeydeki yonetsel kararlar ile performans
arasindaki iliskiyi gostermek icin ‘dinamik yonetsel yetenekler terimini ortaya
atmistir. Dinamik yonetsel yetenekler Ust yoneticilerin kaynaklari ve kurumsal
yetenekleri belirleme, gelistirme ve butiunlestirme yetenegini ifade eder. Bir kurumu
insa etme ve dis cevre ile butunlestirmeyi igeren etkinlikler, yéneticilerin kurumsal
duzeyde kararlar almasini gerektirir. Dinamik yonetsel yetenekler de ydneticiden
yoneticiye degiseceginden, yoneticilerin ayni konularda farkli karar verme ihtimalini

ortaya cikarir ve bu da performansin farklilik gdstermesinde etkilidir.®?®

Arastirmacilar uzun zamandir —igletmenin sahip oldugu ve kontrollu altina
aldigi maddi ve maddi olmayan varliklar deposu olarak tanimlanan— igletme
kaynaklarinin isletme performansi ve blytimesi icin 6nemli oldugunu tartismaktadir.
Penrose’un calismasinin bu konuda etkili oldugu disitnilmektedir. Bu bakis acisi
daha sonra; igletmenin performansinin blylk 6lgliide elde edilen ve kullanilan
kaynaklara bagl oldugu goérusune dayanan kaynak temelli yaklasima doénusturalip

bigimlendirilmistir.®**

Cannella ve Monroe’'ye gore; liderlerin yonetsel durumlar nasil
degerlendirecedi onlarin spesifik bilgilerine, bireysel deneyimlerine, degerlerine ve
kisiliklerine baglidir.°*® Yani, asiri bilgi bombardimani, rekabetci hedefler ve muglak
hedefler gibi ortak zorluklarla kargilasan yoOneticiler bu uyaranlar kendi biligsel
stizgeclerinden gecirecek ve stratejik secimlerini buna gére sekillendireceklerdir.

Yoéneticiler yaptiklari secgimlerle isletmenin performansini etkilerler ve yapilan

622 Joseph T. Mahoney, J. Rajendran Pandian, “The Resource-Based View Within the Conversation of

Strategic Management”, Strategic Management Journal, Vol.13, 1992, 5.363-380
%23 Ron Adner, Constance E. Helfat, “Corporate Effects and Dynamic Managerial Capabilities”,
Strategic Management Journal, 24, 2003, s.1011-1025

624 Birger Wernerfelt, a.g.e., s.171-180

Jay B. Barney, a.g.e., 5.99-120

Margaret A. Peteraf, “The Cornerstones of Competitive Advantage: A Resource-Based View”,
Strategic Management Journal, Vol. 14, No. 3, March 1993, 5.179-191

%2> Albert A. Cannella JR., Martin J. Monroe, “Contrasting Perspectives on Strategic Leaders: Toward a
More Realistic View of Top Managers”, Journal of Management, June 1997, Vol. 23, No. 3, s. 213-
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calismalardan elde edilen sonuglar da bu iddiay! desteklemektedir.®®® Cannella and
Hambrick’e gbére satinalinan sirketlerin yoneticileri satinalinan gsirketin temel
kaynaklarindandir ve bu yuzden onlari elde tutmak satinalma sonrasi performansin
énemli belirleyicisidir. ®" Diger bir deyisle, eder satinalinan sirketin yoéneticileri
satinalma esnasinda elde edilen degerli kaynaklarin bir pargasi ise, o zaman

satinalmanin basarisi bu yéneticilerin bilgi ve becerisine baglidir.®%

Krug ve Shill'in arastirmasina gore; satinalmalar hedef sirket yoneticileri
arasinda uzun sureli belirsizliklere yol agmaktadir. Bu bulgu olduk¢a énemlidir,
¢unkd Onceki bazi calismalar, satinalmanin hemen ardindan yiksek oldugu
gozlemlenen yonetici degisimlerinin genel olarak satinalmay: takip eden iki ya da u¢
yil icinde normale dénduguini ileri sirmektedir. Bu arastirmayla Krug ve Shill,
satinalmalarin hedef sirketin yonetici takimlarinda uzun sireli bir belirsizlik ve
istikrarsizlik yaratabilecegini ve bu durumun satinalmadan sonra yillarca devam
edebilecegini gostermistir. Arastirmacilar yonetici degisimleri ile satinalma sonrasi
performans arasindaki gugclu iliskiye de dikkat ¢cekmektedir, bu nedenle yonetici
kademesindeki uzun sureli istikrarsizligin satinalmalarin basarisizliginin énemli bir

sebebi olabilecegini belirtmislerdir.®%

Literatirde yaygin olarak kabul edilen ‘yOneticilerin degisimi satinalma
sonrasi performansin dismesine yol acar’ hipotezini destekleyen baslica iki ¢calisma
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Canella ve Hambrick tarafindan yurGtilen
¢alismadir. Arastirmacilar, 1980-1984 vyillar arasinda satinalinan 96 buyutk halka
aclk Amerikan sirketinde anket yaparak satinalan sirket ydneticilerinin  ve

analistlerinin satinalma sonrasi performansa dair algilari Gzerinde c¢alismiglardir.

%26 Donald C. Hambrick, Phyllis A. Mason, “Upper Echelons: The Organization as a Reflection of Its

Top Managers”, The Academy of Management Review, Vol. 9, No. 2, April 1984, 5.193-206

Mason A. Carpenter, Marta A. Geletkanycz, Wm. Gerard Sanders, “Upper Echelons Research
Revisited: Antecedents, Elements, and Consequences of Top Management Team Composition”,
Journal of Management, December 2004, Vol. 30, No. 6, s.749-778

%27 Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, “Effects of Executive Departures on the Performance
of Acquired Firms”, Strategic Management Journal, Vol.14, 1993, 5.137-152

®2% James P. Walsh, John W. Ellwood, “Mergers, Acquisitions, and the Pruning of Managerial
Deadwood”, Strategic Management Journal, Vol. 12, No. 3, March 1991, 5.201-217

Mohammad F. Ahammad, Keith W. Glaister, “Postacquisition Management and Performance of
Cross-Border Acquisitions”, International Studies of Management & Organization, Vol.41, No.3, Fall
2011, s.59-75

629Jeffrey A. Krug, Walt Shill, “The Big Exit: Executive Churn in the Wake of M&As", Journal of

Business Strategy, Vol. 29, No. 4, 2008, s.15-21
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Ortaya cikan bulgulara goére, ydnetici degisim oraninin yiksek olmasi satinalma
sonrasi performansin distk oldugu algisi ile iligkilidir. Ayrica, Canella ve Hambrick
“satinalinan sgirketin yoneticilerinin satinalinan sirketin temel kaynaklarindan
oldugunu dolayisiyla onlari elde tutmanin satinalma sonrasi performansin dnemli
belirleyicisi oldugu” sonucuna varmiglardir.®*® Krishnan ve arkadaslar tarafindan
yapilan calisma ise 6rneklem olarak 1986 ile 1988 yillar arasinda satinalinan en
bliylk 147 halka acgik Amerikan sirketini ele almistir. Arastirmacilar, bu 6érneklemde
de yodnetici degisim oraninin yiksek olmasinin satinalma sonrasi performansin
dusmesi ile iligkili oldugunu gozlemlemislerdir ve bu durumu su sekilde
aciklamiglardir:  “satinalinan sirketteki personel degisimleri satinalan sirketin
performansini da etkileyecektir, ¢unki satinalan sirket yénetimi entegrasyonu
saglamak icin daha g¢ok zaman ve kaynak ayiracaktir’. ®*' Bu calismalar ayni
zamanda kaynak temelli bakis acisini da desteklemektedir: “Hedef sirketteki
yoneticiler degerli kaynaklardir ve elde tutulmalari satinalma sonrasi daha yUksek

bir performansa neden olacaktir.”®*?

Kaynak temelli yaklagima gore, satinalinan sirket yoneticilerinin sirketten
ayrilisi satinalma sonrasi performans icin zararl olabilir.®** Castanias ve Helfat da
¢alismalarinda; satinalinan sirket yodneticilerinin  satinalinan sirketin  temel
kaynaklarindan oldugunu ve onlari elde tutmanin satinalma sonrasi performansin
énemli belirleyicisi olabilecegini belirtmislerdir.®** Yapilan arastirmalar; tst yénetim
takiminin, stratejik kararlar verebilecek etkili uluslararasi biylimeye ve sirket

icerisindeki bilgi transferine rehberlik edecek bilgilere sahip oldugunu ve sirketin

9 ponald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., “Relative Standing-A Framework for Understanding

Departures of Acquired Executives”, The Academy of Management Journal, Vol. 36, No. 4, August
1993, 5.733-762

%! Hema A. Krishnan, Alex Miller, William Q. Judge, “Diversification and Top Management Team
Complementarity: Is Performance Improved by Merging Similar or Dissimilar Teams?”, Strategic
Management Journal, Vol. 18, No. 5, 1997, s.365

2 Frank C. Butler, Alexa A. Perryman, Annette L. Ranft, “Examining the Effects of Acquired Top
Management Team Turnover on Firm Performance Post-acquisition: A meta-analysis”, Journal of
Managerial Issues, Vol. 12, No. 1, 2012, 5.47-60

633 Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152

Richard P. Castanias, Constance E. Helfat, “Managerial Resources and Rents”, Journal of
Management, Vol. 17, No. 1, 1991, s.155-171

Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152
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performansi ile dogrudan iligkili olabilecegini belirtmektedir.®®* Bazi arastirmacilar,
“satinalan sirket ile satinalinan sirketin birbirinden 6grenmeye baslayacaklari ve
sonunda kurumsal kaynaklarini transfer edecekleri ya da birlestirecekleri 6grenme
surecinin kolaylasmasi icin satinalinan sirketin bir derece 06zgurlige ihtiyaci
olabilecegi” goérusunu desteklemigler ve bu suregte gerekli bilgileri, becerileri ve
satinalinan sirketin calisanlarini idare etme ve motive etme yeteneklerinden dolayi,
satinalinan sirket yoneticilerinin elde tutulmasinin bu sireci kolaylastiracagi

yoéniinde énemini belirtmislerdir.®*

Graebner de, satinalmalarda yoneticilerin guglu liderlik becerileri ve sirketin
satinalma sonrasi basarisi icin degerli bir kaynak olduklarini ileri siirer.®*” Krishnan
ve calisma arkadaslari ve Ranft ve Lord da; liderlik ve yonetim potansiyellerinin
yaninda yoneticilerin uzmanliklari ve yeteneklerinin de satinalma sonrasi basari igin
degerli bir kaynak olabilecegini belirtmislerdir. ®* Bu yiizden kilit yodneticilerin
satinalma surecinde ya da satinalmadan hemen sonra kaybedilmesi sirketin genel
liderligini ve kontrolini sekteye ugratabilir ve degerli kaynaklarin yeniden

yapilandiriimasini engelleyebilir. °*°

%3 Erich N. Brockmann, William P. Anthony, “Tacit Knowledge and Strategic Decision Making”, Group

and Organization Management, Vol. 27, No. 4, December 2002, 5.436-455
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636 Philippe C. Haspeslagh, David B. Jemison, Managing Acquisitions: Creating Value through
Corporate Renewal, Free Press, New York, 1991

Phanish Puranam, Harbir Singh, Maurizio Zollo, “Organizing for Innovation: Managing the
Coordination-Autonomy Dilemma in Technology Acquisitions”, Academy of Management Journal,
Vol. 49, No. 2, 2006, s.263-280

Maurizio Zollo, Harbir Singh, a.g.e., s.1233-1256

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

Melissa E. Graebner, “Momentum and Serendipity: How Acquired Leaders Create Value in the
Integration of Technology Firms”, Strategic Management Journal, Vol. 25, 2004, s.751-777

837 Melissa E. Graebner, a.g.e., s.751-777

Hema A. Krishnan, Alex Miller, William Q. Judge, a.g.e., s.361-374

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319
639

638

Michael Hitt, Jeffrey Harrison, R. Duane Ireland, Aleta Best, a.g.e., s.91-114

184



Yapilan galismalarda; ydneticilerin satinalma sonrasi degisimlerinin, sirketin
satinalma sonrasi performansi Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu gozlenmigtir.
Yoéneticilerin elde tutulmasi sirketin satinalma sonrasi basarisina olumlu katki
saglayabilir. Bunun sebebi ydneticilerin bilgi ve yetenekleri, sosyal ve entelektiel
sermayeleri, kaynaklarin reorganizasyonunu kolaylastirmadaki rolleri ya da sirket

capinda beklenmedik deger yaratma kaynaklari bulmadaki rolleri olabilir.%*°

Ranft ve Lord, gelecekteki arastirmalarin bu bulgular isletmelerdeki diger
galisan gruplarina yonelik olarak genigletiimesi gerektigini dustunmektedirler.
Arastirmacilara gore; satinalinan bir sirketin farkli bélim ve alanlarindaki isglcu

devirleri de isletmenin satinalma sonrasi performansini etkileyebilir.**

Bu tartismalar dogrultusunda, guncel bulgular; insan sermayesi ile isletme
performansi arasinda onemli ve temelde birbiri ile iligkili olan pozitif bir iligki

oldugunu gdstermektedir.®*?

Buradan vyola c¢ikarak arastirmanin dorduincu hipotezi asagidaki gibi

belirlenmigtir:

H,: Satinalinan sirketteki insan sermayesinin sirkette tutulmasi ile sirketin

performansi arasinda anlamh bir iligki vardir.

3.2.3 Satinalmalarda insan Sermayesinin Elde Tutulmasi ile

ilgili Yapilan Caligsmalar

Yapilan c¢alismalarda sirketlerin, her yil ortalama % 8-10 Ust dizey
yoneticilerini kaybettiklerini gbstermektedir. Bunun nedeni, yoneticilerin baska bir
sirketten teklif aldiklari ya da emekli olduklari igindir. Fakat sirketin satinalinmasinin

ardindan, bu durumun dramatik olarak farkli olmasi beklenmektedir. Krug ve
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Aguilera’'nin yaptiklari arastirmada; satinalma gergceklesmeyen isletmelerde Ust
yonetimin gbérevden ayrilma orani %15 iken, satinalinan igletmelerde satinalmayi
takip eden iki yil icerisinde Ust ydnetimin gérevden ayrilma oraninin %39 oldugu
ortaya cikmistir.®”® Bu da; kazaniimasindan sonra ilk 2 yil iginde sirketin orijinal

yonetim ekibinin yaklasik % 40’'inin kaybedildigini gosterir.

Walsh bir birlesme veya satinalmadan sonra yonetici devir oranlarini analiz

edenlerden ilkidir. **

Calismasindaki 6rneklem kiclk olsa da, kendisini izleyen
galismalarda da benzer sonuglar bulunmustur. Walsh, Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Federal Ticaret Komisyonu'nun (FTC) istatistiksel raporundan 1975 ve
1979 yillari arasinda halka agik Amerikan sirketleri tarafindan satinalinan Amerikan
imalat ve madencilik firmalari arasindan rastgele 50 hedef sirketi incelenmistir. Ana
sirketlere anket gdndererek isglici devir oranlari hakkinda bilgi toplamistir. Her
sirketten, satinalma sirasinda hedef sirkette calisan, satinalma sonrasinda ayrilan
yoneticilerin ayrilma tarihlerini belirtmeleri istenmistir. Anket yanitlarina dayanarak
Walsh, hedef sirketin satinalinmasinin ardindan 5 yillik dénemlerde butin sirketler
icin Ust ydnetim devir oranlarini hesaplamigtir. Satinalma sonrasi ise giren
yoneticileri arastirma kapsamina dahil etmemistir ¢linkil satinalmalarin normalden
daha yuksek bir oranla isgtici devrine neden olup olmadigini arastirmak istemigtir.
Sonug olarak hedef sirketteki tst dlizey yoneticilerin %25’inin satinalma sonrasi ilk
yilda ayrildiklarini ortaya cikarmistir. 5. yila gelindiginde satinalma sirasinda
yonetim ekibinde yeralanlarin %59’unun ayrildiklarini belirtmistir. Bu oranlarin
normal zamanlardaki devir oranlarindan yuksek olup olmadigini test etmek isteyen
Walsh, Standard & Poor’s listesinden rastgele ve son 5 yilda satinalma yasamamis

645

30 sirket segmistir.”™ Sirket raporlarindan yola ¢ikarak, 30 sirket icin de Ust dizey
yoneticilerin 5 yillik donemler halinde devir oranlarini hesaplamis ve ilk yilin
sonunda kontrol grubundaki sirketlerden ayrilan yoneticilerin oranini %2 olarak

g6zlemlemistir. 5.yilin sonunda ise %33’U ayriimistir.

643 Jeffrey A. Krug, Ruth V. Aguilera, “Top Management Team Turnover in Mergers and Acquisitions”,

ed. Cary L. Cooper, Sydney Finkelstein, Advances in Mergers and Acquisitions-Vol. 4, Elsevier Ltd.,
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Birlesme ve satinalmalarda liderlik konusunu analiz eden Walsh, satinalinan
sirketlerdeki devir oraninin, satinalma yapmayan sirketlere gére énemli Ol¢ide
yuksek oldugunu gdstermistir. Arastirma sonugclari bu konuda yapilan ¢alismalarin
ilkidir ve satinalmalarin yoneticilerin isten ayriimalarini hizlandirdigini  ortaya
cikarmistir. Hatta daha Ust dizey yoneticilerin orta kademe ydneticilere gére daha
cabuk ayrildiklarini da belirtmistir. Ust diizey yéneticilerin satinalma sonrasinda
ortalama 17 ay sonra, orta kademe yoéneticilerin ise satinalma sonrasinda ortalama
23 ay sonra ayrildiklarini belirtmistir. Daha sonra Walsh ve Walsh ve Ellwood bu
calismay! destekleyen calismalar yapmiglardir. **° Yapilan galismalarin gogunda
satinalan sirketlerin satinalma sonrasindaki ilk 2 yil icinde hedef sirketin Ust yénetim
kadrosunu yeniden yapilandirmak igin harekete gectigi bulunmustur. Hedef sirketteki
Ust yoneticilerin isglict devri iki yil gibi kisa bir sure igerisinde ¢ok yuksektir ve 5 yil

icinde normalden daha ylksek olmaya devam etmektedir.

Daha sonra benzer yontemler kullanilarak yapilan ¢alismalarda da benzer
sonuglar bulunmustur. Ornegin; Hambrick ve Cannella tarafindan 1980-1985 yillari
arasinda gerceklesmis 97 satinalmada yapilmis bir galismada; Unvani baskan

yardimcisi ve (zeri olan yoneticilerin isglicii devir oranlari hesaplanmigtir.®”

Calisma
sonucunda, hedef sirketteki yoneticilerin %49’unun satinalma sonrasinda sirketten
ayrildiklar ortaya c¢ikarilmistir. Ayrica; Ust dizey yodneticilerin (baskan, baskan
yardimcisi, CEO ve COO) orta dizey yoneticilere gbre daha hizh ayrildi§i da
bulunmustur. Krishnan, Miller ve Judge da 1986-1988 yillari arasinda satin alinmis
147 halka acik sirketi incelemistir. ®*® Onlar da Gnvani kidemli baskan yardimcisi ve
Uzeri olan yoneticileri analiz etmigler ve satinalmadan sonra Uguncu yilin sonuna

kadar, hedef sirket yoneticilerinin %47'sinin ayrildigini bulmuslardir.

%% James P. Walsh, a.g.e., s.173-183
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Lubatkin, Schweiger ve Weber 1985-1987 yillari arasinda ayni sektorde
gerceklesen 146 satinalma islemini incelemistir. **° Arastirmacilar, hedef sirketteki
Unvani kidemli baskan yardimcisi ve Uzeri olan yoneticilerin isglcu devir oranini
hesaplamiglar ve dordinci yilin sonuna kadar %52’sinin ayrildigini ortaya

clkarmiglardir.
Yapilan bu ¢alismalarda birgok sonug ¢ikarilabilir:

1. Satinalmalarin ilk 5 yilinda hedef sirketteki ydneticilerin sirketten
ayrilmalari hizlanmakta, hatta Ust yoneticiler i¢in devir orani normale gére ¢ok daha
yuksek olmaktadir.

2. En yuksek isgucu devir orani ilk 2 yil icinde gergeklesir. Yoneticilerin
yaklasik %401 bu sure icinde sirketten ayrilir.

3. Satinalan girket ilk ya da ikinci yilda hedef girkette buyuk degisiklikler
yapmaktadir. Bu slrecte birgok isten ¢cikarma gergeklesmektedir.

4. isglicii devrinin etkisi uzun vyillar sirebilmekte ve elde tutulmak

istenen bir¢ok yoneticinin ayrildigi gézlenmektedir.

Yapilan bu c¢alismalar satinalmalarin etkilerine yoénelik dnemli sonuglari

ortaya ¢ikarmis olsalar da bazi sinirlamalari bulunmaktadir:

1. Analiz  edilen girket sayillann  kuacuktir ve  1970-1980’leri
kapsamaktadir. Satinalmalarin 1980 yilindan sonra dinya genelinde arttig
disunilecek olursa ayni durumun hala gecerli olup olmadiginin analiz edilmesi
faydali olacaktir.

2. Yapilan calismalarda biylk ve halka acik sirketlere odaklaniimistir.
Bu durum veri toplamayi kolaylastirmis olsa da halka agik olmayan sirketler icin
genellestiriliemeyebilir. Ayrica satinalmalarin Ugte ikisi kadari da halka agik olmayan
sirketlerde gerceklesmektedir.

3. Ayrica, farkl sektorlerdeki isglicu devir oranlarini incelememiglerdir.

Asagidaki tabloda yillar bazinda ydnetici devir oranlari gértlmektedir. Buna
gore; satinalinmig sirketlerdeki yoneticilerin isten ayrilma oraninin normale gére ¢ok

yuksek oldugu goérilmektedir. Ornegin; satinalma yasamamis bir sirkette

% Michael Lubatkin, David Schweiger, Yaakov Weber, “Top Management Turnover in Related

M&A's: An Additional Test of the Theory of Relative Standing”, Journal of Management, Vol. 25, No.
1, 1999, s.55-73
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yoneticilerin isten ayrilma orani yapilan arastirmalarin ortalamasina goére %5,7 iken
satinalma sonrasi ilk yilda hedef sirketteki yoneticilerin isten ayrilma orani ortalama

%23,7 olmaktadir. Bu oran ikinci yilda %39,8’e, uguncu yilda %51,7’ye ¢cikmaktadir.

Tablo 10 : Yoneticilerin Satinalma Sonrasi isten Ayrilma Oranlari

Ust Yéneticilerin Satinalma Sonrasi
Yillar Bazinda
isten Ayrilma Orani %
Calisma Sirket Sayisi | Dénem 1 ‘ 2 ‘ 3 ’ 4 ’ 5
Walsh (1988) 1975-1979
Satinalinmis Sirketler 50 25,0 37,0 46,0 52,0 59,0
Digerleri 30 2,0 13,0 21,0 31,0 33,0
Walsh (1989) 102 1975-1979 26,1 38,6 48,9 54,9 61,1
Walsh & Elwood (1991) 1975-1979
Satinalinmis Sirketler 102 26,1 38,6 48,9 54,9 61,1
Digerleri 75 7,1 15,0 24,3 29,2 33,5
Hambrick & Cannella (1993) 97 1980-1984 27,0 45,0 55,0 67,0
Krishnan et al. (1997) 147 1986-1988 47,0
Krug & Hegarty (1997) 1986-1988
Satinalinmis Sirketler 270 21,2 40,5 59,9 68,4 74,8
Digerleri 120 8,1 16,3 23,6 31,6 36,9
Krug & Nigh (1998) 101 1986-1988 20,3 39,8 61,5 69,5 77,6
Lubatkin et al. (1999) 69 1985-1987 20,0 33,0 42,0 52,0
Ortalama isgiicii D.evir Orani 23,7 39,8 51,7 59,8 66,7
(Satinalinmis Sirketlerde)
Ortalama lsgiicii Devir Orani 57| 148| 230| 306| 345
(Diger Sirketlerde)

Kaynak: Jeffrey A. Krug, Mergers and Acquisitions, Business Expert
Press, USA, 2009, s.5

Walsh’in 1988’de ydurittigu calisma, satinalinan sirketin (hedef sirketin) Gst
dizey yoneticilerinde meydana gelen isglict devir oraninin, normal kosullar altinda
gerceklesen degisim oranlarina kiyasla, &énemli 0l¢clide yliksek oldugunu
gostermistir.®° 1993 vyilina kadar, hicbir calisma yénetici degisimi ile satinalma
sonras! performans arasindaki iligskiyi dogrudan incelememisti. Yine de, bazi

uzmanlar bodyle bir iliskinin varolduguna inaniyorlardi. Bazi uzmanlar ise;

% James P. Walsh, a.g.e., s.173-183
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satinalmalarin kotu yonetimden kaynaklandigini savunuyorlardi yani kota yonetilen
firmalar tam da kéta yonetildikleri igin hedef haline geliyorlardi. Bu durumda, hedef
sirketin yoneticilerinin isine son verilmesinin satinalma sonrasi performansi olumlu
etkilemesini bekliyorlardi. ®' Buna karsilik, bazi uzmanlara gdre yoneticiler;
satinalma basarisinda kritik bir éneme sahip dnemli kaynaklardir.®? Yéneticiler,
genellikle yeri doldurulmasi zor kaynaklardir. Bu sebeple, yoneticilerin isten
ayrilmalari bilyiik olasilikla performansi zedeleyecektir. ®** Yonetici devri ile
satinalma sonrasi performans disusu arasinda bir iliski olabilecegine dair ilk kanitlar
Hambrick ve Canella tarafindan 1993'te yayinlanan iki calismada ortaya

654

cikartimistir. Calismalarin her ikisinde de, 1980 ile 1984 yillari arasinda
satinalinan 96 buyik, halka agik Amerikan sirketinin satinalma sonrasi performansi
analiz edilmigtir. YOnetici devri, satinalma esnasinda ¢alisan konumunda olup
satinalmayi takip eden iki yilin sonunda ayrilan yoneticilerin sayisi turinden
hesaplanmistir. Performans ise satinalinan sirket yoneticilerine ve o sektérde
uzmanlagsmis mali analiz uzmanlarina gonderilen anketler araciligi ile élgulmustar.
Katilimcilardan, satinalinan sirketin  hem satinalma sirasindaki hem de
satinalmadan 4 yil sonraki performansini derecelendirmeleri istenmigtir.
Katilimcilarin satinalma 6éncesi performansa iliskin yaptiklari derecelendirmelerin,
hedef sirketin satinalma dncesi hisse senedi getiri orani (ROE) ile son derece iligkili
oldugu goézlenmigtir. Bu bulgular, hedef sirketin satinalma sonrasi performansina
iliskin anket tahminlerinin gercek performansi tam olarak yansittigini géstermektedir.
Arastirma sonucunda; satinalinan sirketteki yodneticilerin ayrilmasinin satinalma
performansini negatif yonde etkileyecegini ortaya c¢ikarmiglardir. Ayni zamanda

ayrilan yoneticilerinin  kideminin, yoneticilerin sirketten ayriimasi ile satinalma

ot Eugene F. Fama, “Agency Problems and the Theory of the Firm”, The Journal of Political

Economy, Vol. 88, No. 2, 1980, 5.288-307

Eugene F. Fama, Michael C. Jensen, “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and
Economics, Vol. 26, No. 2, 1983, 5.301-325

Michael C. Jensen, William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, Vol. 3, No. 4, 1976, s.305-360

%2 pavid B. Jemison, Sim B. Sitkin, “Corporate Acquisitions: A Process Perspective”, The Academy of
Management Review, Vol. 11, No. 1, Jan. 1986, 5.145-163

6>3 Jay B. Barney, “Returns to Bidding Firms in Mergers and Acquisitions: Reconsidering the
Relatedness Hypothesis, Strategic Management Journal, Vol. 9, No. 5, 1988, 5.71-78

Richard P. Castanias, Constance E. Helfat, a.g.e., s.155-171

James P. Walsh, John W. Ellwood, a.g.e., s.201-217

®*Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152
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performansi arasinda moderatér etkisi oldujunu da ortaya cikarmislardir. ®*°
Cannella ve Hambrick tarafindan yuritllen bu iki gcalismadan elde edilen sonuclar

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1. Satinalmay: takip eden yillarda, drneklemi olugturan 96 sirketin ortalama
performansi gelismistir. Bagka bir deyisle; satinalma sirasindaki ortalama

performans ile kiyaslandiginda, 4. yildaki ortalama performans gelismistir.

2. Hedef sirkette caligsan yoneticilerin yaklasik %50’si satinalmay! takip eden

ikinci yil itibariyle isten ayrilmiglardir.

3. Ikinci yilda yasanan yénetici devri ile dérdiincii yilin performansi arasinda
olumsuz yonde bir iliski gézlenmistir. Bu bulgu, yiksek devir hizinin satinalma

sonrasi performansi distrdigunua gosterir niteliktedir.

4. Daha kidemli yoneticilerin isten ayrilisi, satinalma sonrasi performansin
daha 6nemli dlciide dismesi ile iliskilendirilmistir. Performansta gézlenen bu disus;
hedef sirketin basarih bir sekilde entegre edilmesinde, o6zellikle daha kidemli

yoneticilerin dnemli bir rol oynadiklarini gostermigtir.

5. Iki sirket arasindaki iliskinin, performans diizeyleri ya da isten ayrilig

dizeyleri arasindaki farkliliklarla iligkili olmadigi gézlenmistir.

6. Satinalma 6ncesi performans ile satinalma sonrasi performans arasinda
karsilikli bir iliski yoktur. Bu bulgu, satinalmalarin mevcut stratejiler Gzerinde yikici

bir etkisi oldugu gérusinu desteklemistir.

7. Orneklemde yer alan bitin firmalar ortalama performans seviyesine
yaklasma egilimi gdstermistir. Satinalma dncesinde disik performansa sahip olan
sirketlerin satinalma igleminden sonra gelisme egiliminde olduklari gdézlenmigtir.
Satinalma 6ncesi performansi ylksek olan sirketlerin ise satinalmadan sonra

gerileme egilimi gosterdigi gdézlenmisgtir.

8. Performans degisimi agisindan kiyaslandiginda, ydnetici devir oraninin
disuk oldugu sirketlerde yasanan degisimin, yonetici devir oraninin yiksek oldugu
sirketlerde yasanan degisime goére daha olumlu yénde oldugu gdézlenmistir. Diger

hedef sirketlerle -6zellikle daha az sayida yodnetici kaybina ugrayan sirketlerle-

% Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152
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kiyaslandiginda, satinalma o6ncesinde yuksek performansa sahip olup satinalma
sonrasinda ¢ok sayida ydnetici kaybi yasayan sirketlerde daha ciddi gerilemeler

deneyimlendigi gozlenmigtir.

Ozetle, calismalar; yoneticilerin satinalmalarda énemli bir rol oynadiklarini
ortaya koymaktadir. Satinalan sirketler, hedef sirketin yoneticilerini elinde tutmak igin
¢aba harcarsa, blyUk olasilikla satinaldigi sirketin satinalma sonrasi performansinin
daha ylUksek olmasini saglayacaktir. Benzer sonuglara Krishan, Miller ve Judgein’in
¢alismalarinda da ulasiimistir. Bu c¢alismalarda, ABD’nin 1986 ve 1988 vyillari
arasinda satinalinan en buylk halka acgik sirketlerinden 147’si 6rneklem olarak
alinmistir. Satinalma sonrasi performans; satinalan sirketin satinalma isleminden 3
yil sonraki aktif getiri orani (ROA) baz alinarak dlgtilmistiir. isglicii devir orani ise,
satinalma sirasinda hedef sirketin Ust ydnetim takiminda c¢alismakta olup
satinalmayi takip eden uguncu yilin sonunda sirketten ayrilmis olanlarin orani baz
alinarak olgulmuistir. Bu calismalar iki acidan Canella ve Hambrick’in
calismalarindan farklidir. Birincisi, bu ¢alismalarda, hedef sirket yerine satinalan
sirketin birlesme sonrasi performansi incelenmistir. ikincisi, performans; ydneticilerin
ve analiz uzmanlarinin hedef sirketin performansina iligkin algilari baz alinarak
Olclilmemis, bunun yerine performansin muhasebesel oOlglimleri baz alinarak

Olctlmustar.

Bu calismalarda yonetici devri ile performans arasinda belirgin bir olumsuz
iliski gozlenmigtir. Bu yuzden, Krishan, Miller ve Judgein’in bulgulari Cannella ve
Hambrick’in bulgulari ile tutarlidir. Satinalmay: takip eden tgtincu yil boyunca hedef
sirketin yoneticileri arasinda isten ayrilma dizeyi ne kadar yuksekse; satinalmayi
takip eden udglUncli yilda satinalan sirketin ROA dizeyi o kadar dusUktir.
Arastirmacilar bu sonuglarin; hedef sirketteki yoneticilerin istikrarinin, satinalma
sonras! entegrasyon surecinde kritik bir rol oynadiginin gostergesi oldugunu ileri
surmektedirler. Mevcut arastirmalara dayanarak, hedef sirkette meydana gelen

yonetici devrinin etkisi ile ilgili olarak birka¢ noktaya deginilebilir:

1. Hedef sirketin yoneticileri sirketten ayrildiklarinda, yeri doldurulmasi ¢ok
zor olan sektorel ve kurumsal bilgileri beraberlerinde goétiururler. Bu bilgiler,
genellikle, satinalan sirketin hedef sirketi entegre etmesini daha gug¢ hale getirir. Bu

da satinalan sirketin performans dusukligu yasamasina yol agar.
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2. Hedef sirketin ydneticilerinin sirketten ayrilmasi satinalan gsirketin
performansini da zedeleyebilir. Satinalan sirket, sirketten ayrilan ydneticilerin
yarattigl her tarld boslugu kendi kaynaklari ve kendi yoneticileri ile doldurmak
zorunda kalir. Ustelik, entegrasyon igin daha ¢ok zaman ve gaba harcamasi da
gerekecektir.

3. Hedef girketin yoneticileri isten ayrildiginda, satinalan sirketteki yoneticiler
hedef sirketteki orta dizey yoneticilerle direkt olarak ilgilenmek zorunda kalirlar.
Bunun yaninda, bu yoénetici ve ¢alisanlarla igbirlikgi iligkiler kurmalari da gerekir. Bu
suire¢ zaman alir ve mevcut stratejik projeleri etkilemekle kalmaz, ayni zamanda
hedef sirketteki calisanlar arasinda belirsizlikler ve kaygilar da yaratir. Bu da sonug

olarak, entegrasyon g¢abalarini ve performansi etkiler.

4. Hedef sirketteki calisanlarin, satinalan sirketten hedef sirkete transfer
edilen calisanlara yabanci goéziyle bakma egilimi vardir. Hedef girketteki bazi
¢alisanlar transfer edilen bu c¢alisanlarin varlidindan rahatsiz olabilirler. Bu
genellikle, satinalan sirkete karsi tutum ve baglhgi olumsuz yénde etkiler ve bunun

sonucunda bir¢gok c¢alisan sirketten ayrilmayi tercih edebilir.
Bu konuda yakin zamanda yapilmis diger arastirmalar da sunlardir:

2006 yilinda Kiessling ve Harvey tarafindan Ernst & Young veritabaninda yer
alan ve yakin zamanda satinalma islemine dahil olmus Ust dizey yoneticilerle
yapllan arastirmada Ust dizey yoOnetici takiminin satinalma sonrasi sirkette
tutulmasi ile satinalma sonrasi sirket performansi ve calisan performansi iligkisi
arastinilmistir. Veritabaninda yer alan 807 kisiden bir kismi satinalma sonrasi
sirketten ayrilmistir. Dolayisi ile arastirmacilar 610 kisilik bir anakiitleye sahip olup
%17’lik geri donus orani ile toplam 102 cevap almislardir. Arastirmacilar 6zellikle
yoneticilerle yapilan arastirmalarda geri donus oraninin  disik oldugunu
belirtmektedirler. Arastirmada satinalma performansini dlgmek icin; Lau ve Ngo
(2001) ve Cannella ve Hambrick (1993) tarafindan kullaniimis olan 6lgek

geligtirilerek algilanan finansal performans ve hedef gergeklestirme incelenmistir.
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Arastirma sonucunda satinalma sonrasinda elde tutmanin performans ile arasinda

pozitif bir iliski oldugu ortaya ¢ikariimistir.®>®

2007 yihnda, Brahma ve Srivastava tarafindan Hindistan’da 5 satinalmada
yapilmis bir ¢alismada, iletisim, yoneticilerin elde tutulmasi ve c¢alisan stresinin
satinalma performansi ile iligkisi arastiriimistir. iletisim ve ydneticilerin elde tutulmasi
ile satinalma performansi arasinda pozitif bir iliski, calisan stresi ile satinalma
performansi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica; érgitsel batinlesme
derecesinin iletisim ve satinalma performansi arasinda, ayni zamanda yoneticilerin
elde tutulmasi ve satinalma performansi arasinda moderatér oldugu sonucuna
variimistir. Yoneticilerin elde tutulmasini élgmek icin anketi cevaplayanlarin algisina
dayal arastirmacilarin kendi gelistirdikleri 2 sorudan olusan bir 6lgcek kullaniimigtir.
Performans ise yine anketi cevaplayanlarin algisina dayali “hisse basina kazang,
hisse fiyati, satislarin blylimesi, nakit akisi ve genel performans”’la ilgili 5 soru
iceren arastirmacilarin kendi gelistirdikleri 5 sorudan olusan bir O0olgek ile

dlctilmustir.®’

2011 yihnda Ahammad ve Glaister tarafindan 2000-2004 vyillari arasinda
ingiliz sirketlerinin  Amerika ve Avrupa’da gerceklestirdikleri uluslararasi
satinalmalarda yapilmis bir ¢alismada orgutsel butinlesme derecesinin, orgutsel
kaltar farkhhklarinin, bilgi transferinin ve galisanlarin elde tutulmasinin satinalma
performansi ile iliskisi arastiriimistir. Anakutleyi 591 yonetici olusturmakla birlikte 69
yoneticiden geri donus alabilmislerdir. Uluslararasi satinalmalarda galigsanlarin elde
tutulmasinin satinalma performansi ile arasinda pozitif yonli fakat zayif bir iligki
tespit edilmistir. Calisanlarin elde tutulmasini o6lgmek icin Likert tipi Olcek

kullanilmistir.®®

Bu caligmalarin sonuglari hem akademisyenler hem de uygulayicilar
tarafindan yaygin bir sekilde kabul edilmigtir. Artik, satinalma sonrasi hedef sirkette

gerceklesen ydnetici devrinin kurumsal performansi kotu etkiledigine genel olarak

656 Timothy Kiessling, Michael Harvey, “Determining Top Managements’ “Value”: Pre/Post

Acquisition”, Journal of Business and Management, Vol.14, No.1, 2008, s.5-24
%7 siddhartha S. Brahma, Kailash B.L. Srivastava, “Communication, Executive Retention, and
Employee Stress as Predictors of Acquisition Performance: An Empirical Evidence”, The Icfai Journal
of Mergers & Acquisitions, Vol. IV, No. 4, 2007, s.7-26

%% Mohammad F. Ahammad, Keith W. Glaister, a.g.e., s.59-75
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inanilmaktadir. Ustelik yonetici devrinin sadece hedef sirketteki performansi degil

ayni zamanda birlesen olusumun performansini da distrdigu kabul gérmektedir.

Bunlardan sonraki ¢alismalar, yuksek devir hizinin nedenlerini saptamaya
odaklanmigtir ve kurumlarin, satinalma isleminden sonra, yoneticilerin kaliciligini

nasll arttirabileceklerini tespit etmeyi amaclamistir.

1990 yilinda Datta ve Grant tarafindan 1980-1984 yillari arasinda
Amerika’da Uretim ve madencilik sektorlerinde 1 milyon ve Uzeri degerle
gerceklesmis toplam 59 iliskisiz ve 70 iligkili satinalmada yapilmis bir calismada
Ozerkligin satinalma sonrasi performansla iligkisi arastinimistir.  Arastirma
sonuglarina gore ozerkligin iligkisiz satinalmalarin performansi ile 6énemli derecede
iligkili oldugu, iligkili satinalmalarda ise ¢ok énemli olmadigi ortaya cikariimistir.
Satinalinan sirketin ydneticilerine verilen 6zerkligin délgtlmesi icin Vancil tarafindan
geligtiriimis olan o6lcek adapte edilerek 18 sorudan olusan bir dlgek kullaniimistir.
Satinalma performansinin Olgulmesi icin ise; yoneticilerin algisina dayal “yatirimin
getirisi, hisse basina kazang, hisse fiyati, nakit akisi ve satiglarin biylimesi” kriterleri

kullanilarak 5 sorudan olusan bir 6lgek kullanilmistir.®*

1993 yilinda Hambrick ve Cannella tarafindan 1980-1984 yillari arasinda
gerceklesmis 97 satinalmada yapilmis bir galismada satinalinan sirket yoneticilerinin
sirketten ayriimasinin nedenlerini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda; Hambrick
ve Cannella’'ya gbére daha genis 6zerklik, satinalinan sirket calisanlarini sirkette
kalmaya tesvik eder, ¢lnkl bu sekilde ¢alisanlar ¢evreleri Gizerinde daha ¢ok kontrol

sahibidirler. °®°

Ozerkligin kaldirimasinin olumsuz etkileri Very ve calisma arkadaslari
tarafindan Avrupa’da yapilmig olan bir ¢calisma tarafindan da onaylanmistir. 1997
yilinda yaptiklari ¢alismada Avrupa’da satinalinmis 180 ingiliz ve Fransiz sirkette

Very ve calisma arkadaslari, yliksek ozerklik seviyesine alismis olan bireylerin

69 Deepak K.Datta, John H.Grant, “Relationships Between Type of Acquisition, The Autonomy Given

to the Acquired Firm, and Acquisition Success: An Empirical Analysis”, Journal of Management, 16,
1990, 5.29-44
0 ponald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., a.g.e., s.733-762
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Ozerkliginin  kaldirilmasinin performansin dismesine sebep oldugu sonucuna

ulagmisglardir. ®*

2000 yihnda Ranft ve Lord tarafindan 1994-1995 yillarinda yerli girketler
tarafindan gerceklestiriimis ve satis degeri 10-250 milyon USD arasinda olan
teknoloji sirketlerinin satinalmalarinda bir ¢calisma gergeklestirmiglerdir. Satinalinan
sirkete verilen Ozerklik, satinalinan sirketin satinalma sonrasi statisl, satinalan
sirketin satinalmaya adanmisligi ve finansal tesviklerin ¢alisanlarin elde tutulmasi ile
iliskisi ve tim bunlarin bilgi transferi ile iligkisi incelenmistir. Ozerklik, Very tarafindan
geligtirilmis 12 sorudan olusan dlcekle, satinalinan sirkete verilen statliyll satinalma
sonras| Ust dizey ydneticilerin % kacginin sirkette kaldigini soran tek bir soru ile,
adanmighgdr 4 sorudan olusan ve arastirmacilarin kendi gelistirdigi bir dlgekle,
finansal tesvikleri de Balkin ve Gomez-Mejia ve Gerhart ve Milkovich’in kullandiklari
4 soruluk bir Olgekle Olgmuslerdir. Arastirma sonucunda; 6zerklik, stati ve
adanmiglik ile satinalma sonrasi calisanlarin elde tutulmasi arasinda 6énemli bir iligki
oldugu diger taraftan finansal tesvikler ve satinalma sonrasi calisanlarin elde
tutulmasi arasinda 6nemli bir iligki olmadigi ortaya g¢ikarilmigtir. Ayni zamanda ve
satinalma sonrasi galisanlarin elde tutulmasi ile bilgi transferi arasinda da anlaml

662

bir iligki tespit edilmigtir.

Newburry, Zeira ve Yeheskel, 2003 yilinda Cin'de yerlesik 153 uluslararasi
joint-venture’da yaptiklari calismada 6zerklik ve efektiflik arasinda ylksek ve pozitif

bir iliski bulmuslardir.®®®

Allen, Shore ve Griffeth, 2003 yilinda yaptiklari ¢calisma ile adanmiglik ve
isgucl devri arasindaki iligkiyi incelemis, ¢alismada Eisenberg ve arkadaslarinin

Olcedini kullanmis ve 412 calisan Uzerinde uygulamiglardir. Arastirma sonugclarina

oot Philippe Very, Michael Lubatkin, Roland Calori, John Veiga, “Relative Standing and the

Performance of Recently Acquired European Firms”, Strategic Management Journal (1986-1998),
Vol. 18, No. 8, 1997, s.593-614

%2 Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

%83 william Newburry, Yoram Zeira, Orly Yeheskel, “”Autonomy and Effectiveness of Equity

International Joint Ventures in China”, International Business Review, Vol. 12, 2003, s.395-419
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gbre; adanmiglk ve isten ayrilma arasinda negatif ve anlamh bir iligki

bulunmustur.®®

Cho, Johanson ve Guchait, 2009 yilinda Amerika’da 416 calisanla yaptiklari
¢alismada adanmighigin isten ayrilma niyetini azalttigini, iste kalma niyeti Gzerinde

ise pozitif bir etkisi oldugunu ortaya gikarmislardir. °®°

2012 yiinda Ahammad, Glaister, Weber ve Tarba tarafindan 2000-2004
yillari arasinda ingiliz sirketlerinin Amerika ve Avrupa’da gerceklestirdikleri
uluslararasi satinalmalarda yapilmig bir calismada finansal tesvikler, adanmislik ve
Ozerkligin yoneticileri elde tutma ile iligkisi arastirilmistir. Anakuitleyi 591 ydnetici
olusturmakla birlikte 69 yoneticiden geri ddnis alabilmiglerdir. Arastirma sonuglarina
gore; 6zerklik ve adanmighgin elde tutmaya pozitif yonde etkisi oldugu, diger
taraftan finansal tesviklerle elde tutmanin istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi

olmadigi ortaya gikarilmistir. °°°

Balkin ve Gomez-Mejia; 1990 yilinda Amerika’da 192 insan kaynaklari
yoneticisi ile yaptiklari g¢alisma sonucunda finansal tesviklerin, calisanlari elde

tutmak icin temel unsur oldugunu belirtmislerdir.®®’

Ghosh ve Ruland, 1998 yilinda Amerika’da 1980-1988 yillari arasinda
gerceklesmis 50 satinalmada gerceklestirdikleri galisma ile; yeni sirkette kendilerine
pay verilirse, satinalinan sirketin ydneticilerinin elde tutulma olasihginin daha yiksek

oldugunu belirtmislerdir.®®®

% David G. Allen, Lynn M. Shore, Rodger W. Griffeth, “The Role of Perceived Organizational Support

and Supportive Human Resource Practices in the Turnover Process”, Journal of Management, Vol.
29, No. 1, 2003, 5.99-118

66> Seonghee Cho, Misty M. Johanson, Priyanko Guchait, “Employees Intent to Leave: A Comparison
of Determinants of Intent to Leave versus Intent to Stay”, International Journal of Hospitality
Management, Vol. 28, 2009, s.374-381

%€ Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, “Top
Management Retention in Cross-border Acquisitions: The roles of Financial Incentives, Acquirer’s
Commitment and Autonomy”, European Journal of International Management, Vol. 6, No. 4, 2012,
5.458-480

*7 David B. Balkin, Luis R. Gomez-Mejia, “The Relationship Between Organizational Strategy, Pay
Strategy and Compensation Effectiveness”, Strategic Management Journal, Vol. 11, 1990, s.153-169
%8 Aloke Ghosh, William Ruland, “Managerial Ownership, the Method of Payment for Acquisitions,

and Executive Job Retention”, The Journal of Finance, Vol. LI, No. 2, April 1998, 5.785-798
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Yukarida bahsi gecen calismalar, ¢alismacinin adi, ¢alismanin yapildigi yil,

¢alismanin yapildigi yer, ¢alismada kullanilan dlgek ve varilan sonuglar asagidaki

tabloda 6zetlenmigtir.

Tablo 11 : Literatiir Galismasi incelenen Arastirmalarin Ozeti
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Hambrick | Ozerklik Amerika | Datta ve Grant; | 1980-1984 yillari | Ozerkligin
ve Hambrick ve arasinda kaldirilmasinin
Cannella Cannella gerceklesmis 97 | yoneticinin isten
(1993) satinalma ayriligi ile iligkili
oldugu ortaya
cikariimistir.
Very ve Ozerklik Avrupa | Chatterjee ve Avrupa’da Ozerkligin
¢calisma calisma satinalinmis 180 | kaldiriimasi
arkadaglari arkadaslari; sirket yoneticileri
(21997) Hambrick ve olumsuz etkiler.
Cannella
Ranft & Ozerklik Amerika | Veri ve galisma | Teknoloji Ozerkligin
Lord arkadaglari sektorinde 89 calisanlarin elde
(2000) satinalma tutulmasinda
pozitif ydnde etkili
oldugu
bulunmustur.
Newburry, | Ozerklik Cin Newburry, 153 JV Ozerklik ve
Zeira ve Zeira ve efektiflik arasinda
Yeheskel Yeheskel iliski vardir.
(2003)
Ahammad, | Ozerklik ingiltere | Schoenberg ingiliz Ozerkligin elde
Glaister, sirketlerinin tutmaya pozitif
Weber ve Amerika ve yonde etkisi
Tarba Avrupa’da oldugu ortaya
(2012) gerceklestirdikleri | ¢cikariimistir.
69 uluslararasi
satinalma
Ranft & Amerika | Ranft & Lord Teknoloji Adanmisligin
Lord Adanmislik sektoriinde 89 calisanlarin elde
(2000) satinalma tutulmasinda

pozitif ydnde etkili
oldugu
bulunmustur.
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Allen, Adanmiglik | Amerika | Eisenberger ve | 412 calisanla Adanmiglik ve
Shore, arkadaglari gerceklestiriimis | isten ayrilma
Griffeth bir arastirma arasinda negatif
(2003) ve anlamli bir iligki
bulunmustur.
Cho, Adanmislik | Amerika | Eisenberger ve | Amerika’da 13 Adanmisligin
Johanson, arkadaglari Ust duzey calisanlarin
Guchait restoranda ve 4 | sirkette kalmalari
(2009) Ust duzey otelde | Gzerine pozitif
toplam 416 etkisini ortaya
calisan ile clkarmiglardir.
Ahammad, | Adanmislik | Ingiltere | Ranft ve Lord | ingiliz Adanmighgin elde
Glaister, sirketlerinin tutmaya pozitif
Weber ve Amerika ve yonde etkisi
Tarba Avrupa’da oldugu ortaya
(2012) gerceklestirdikleri | ¢cikariimigtir.
69 uluslararasi
satinalma
Balkin ve Finansal Amerika | Balkin & 192 insan Finansal tesvikler,
Gomez- Tesvikler Gomez-Mejia, | Kaynaklari calisani elde
Mejia Yoneticisi tutmak igin temel
(1990) unsurdur.
Ghosh ve | Finansal Amerika | Arastirmada 1980-1988 yillar1 | Yeni sirkette
Ruland Tesvikler ikincil arasinda kendilerine pay
(1998) verilerden gergeklesmis 50 | verilirse,
yararlaniimistir. | satinalma satinalinan sirketin
yoneticilerinin elde
tutulma olasiliklari
daha yuksektir.
Ranft & Finansal Amerika | Balkin & Teknoloji Finansal
Lord Tesvikler Gomez-Mejia, | sektdrinde 89 tesviklerin elde
(2000) 1990; Gerhart | satinalma tutmada etkisi
ve Milkovich, bulunamamistir.
1990
Ahammad, | Finansal ingiltere | Ranft ve Lord ingiliz Finansal
Glaister, Tesvikler sirketlerinin tesviklerle elde
Weber ve Amerika ve tutma arasinda
Tarba Avrupa’da anlaml bir iligki
(2012) gergeklegtirdikleri | bulunamamistir.
69 uluslararasi
satinalma
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Ozetle, ¢aligmalar; yoneticilerin satinalmalarda énemli bir rol oynadiklarini
ortaya koymaktadir. Satinalan sirketler, hedef sirketin ydneticilerini elinde tutmak igin
¢aba harcarsa, blyUk olasilikla satinaldigi sirketin satinalma sonrasi performansinin

daha yuksek olmasini saglayacaktir.

Ayrica yapilan c¢alismalar, igletmelerin satinalma isleminden sonra
yoneticilerin kalicihgini nasil arttirabileceklerini tespit etmeyi amaglamiglar ve

Ozerklik, adanmiglik ve finansal tesviklerin 6nemli oldugu ortaya ¢ikariimistir.
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4. BOLUM

SIRKET SATINALMALARINDA iNSAN SERMAYESININ
SIRKETTE TUTULMASININ iSLETME PERFORMANSI
UZERINE ETKIiSINi INCELEMEYE YONELIK BIR
ARASTIRMA

Bu bdlimde; ilk olarak arastirmanin amaci ve 6nemi belirtildikten sonra,
arastirmanin kapsami ve sinirlari cizilerek arastirmanin yodntemi, dediskenleri,
modeli, hipotezleri ve olceklerine yer verilecek ve devaminda arastirma bulgulari

sunulacaktir.

4.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Sirket satinalmalarinin sikga yasandigi ginimuzde satinalinan igletmenin
gelecekteki performansi sermayedarlar icin 6nem tasimaktadir. Sirketin insan
sermayesi, kaynak temelli yaklasima goére; degerli, nadir, taklit edilemeyen ve ikame
edilemeyen bir kaynaktir ve sirkete sirdurulebilir rekabet avantaji saglar. Satinalma

sonrasi sirkette tutulmasi ise sirket performansini pozitif etkileyebilir.

Bu c¢alismanin amaci satinalmalarda insan sermayesinin isletmede
tutulmasiyla isletmenin satinalma sonrasindaki performansi arasindaki iligkiyi
incelemektir. Ayrica literatirde elde tutma ile iligkili olarak gorilen satinalanin
tanidid1 6zerklik, satinalanin adanmishgi ve satinalanin finansal tesvikleri ile elde

tutma arasindaki iligkiyi incelemektir.

Literatirde bdyle bir calisgmanin eksikligi géze ¢arpmaktadir. Satinalmalarla
ilgili yapiimis olan birgcok ¢alisma olmasina ragmen, satinalmalar sirasindaki insan
sermayesinin elde tutulmasi ve bunun satinalma performansina etkisi ile ilgili
yapilmis olan calismalarin azligi dikkati c¢ekmektedir. Yapilan akademik
calismalarda, satinalmalarin basari olasiiginin nasil arttirildigir hentz netlik

kazanmamistir. Bu konuda yapilan cgalismalardan yola c¢ikarak satinalmalarin
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performansini etkileyen nedenlerden biri olan insan sermayesinin elde tutulmasi ile

ilgili arastirma yapma ihtiyaci bulunmustur.

Aragtirma, yabanci yazinda son yillarda populerlik kazanmis ancak Tuarkge
literatirde sadece birka¢ calisma ile sinirli kalmis olan elde tutma kavramini ele
almasi ydnuyle 6nem arz etmektedir. Bu tez galismasinin Turkiye’de az sayida
doktora tezlerinden biri olmasi itibariyle 6zellikle Turkce literatire katki saglayacagi
beklenmektedir.

Bu konuda gelecekte yapilacak olan g¢alismalarda da arastirmacilara katki
saglayacagi dusundlmektedir. Uygulayicilara katkisi agisindan degerlendirildiginde
ise, ortaya cikan sonuglarla satinalmalar sirasinda satinalan sirket igin arastirmanin
sinirlari kapsaminda katki saglamak amaglanmaktadir. Daha dnce de belirtildigi gibi;
satinalma iglemlerinde slre¢ ve sistemlere odaklanilmasi, insan sermayesine dnem
verilmemesi daha sonra bir¢cok isletmenin basarisizlik nedenlerini agiklamaya

¢alismasiyla sonuglanmaktadir.

4.2 ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Arastirmanin kapsami 2010-2012 vyillari arasinda %50’nin Uzeri oranda

satinalinmis hedef sirketlerde elde tutulmus olan ydneticilerdir.

Ernst & Young sirketinin her yil yapmisg oldugu ve o yil igerisinde
gerceklesmis olan tum satinalma islemlerini listeledigi rapordan sirket listeleri
hazirlanmigtir. 2010-2012 yillari arasinda %50’nin Uzeri oranda satin alinmis toplam
384 sirket bulunmaktadir. Listeden 6zel yatinmcilar tarafindan satin alinmis sirketler

cikarildiginda %50’nin Gzeri oranda satin alinmis toplam 360 sirket bulunmaktadir.

Bu arastirmada iradi 6rnekleme ydntemi kullaniimistir. Bu 6rneklemenin
temeli, arastirmanin amaclari dogrultusunda bir evrenin temsilci bir 6rnegi yerine,
amagh olarak bir ya da birkag alt kesimini drnek olarak almaktir. Bagka bir deyigle
iradi ornekleme, evrenin soruna en uygun bir kesimini gézlem konusu yapmak

demektir.®®°

%% Muzaffer Sencer, Toplumbilimlerinde Yontem, istanbul, Beta Basim, 1989, s5.386
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Veri toplama asamasinda 360 isletmenin hepsinde satinalma sirasinda
satinalinan sirkette calisan ve satinalma sonrasinda elde tutulan ydneticilere

ulasiimaya ¢aligiimigtir.

Bazi girketlerin politikalari nedeniyle kuruluglarinda anket yapilmasina izin
vermedigi sirketlerle iletisime gecildiginde ortaya ¢ikmistir. Bu yldzden bu sirketler

listeden silinmigtir.

Bununla birlikte; bazi sirketlerde elde tutulan ydneticiler artik

galismadigindan bu sirketler de listeden silinmistir.

Arastirma kapsaminda dogrudan ve bagkalari araciligiyla olmak UGzere
yoneticilere ylzylze, elektronik posta ve telefon gérismeleri araciligiyla arastirma
hakkinda bilgi verilmis ve anketin internet adresi katiimcilara bildiriimistir. Toplam
177 yonetici anketi cevaplandirmis fakat kullanilabilir anket sayisi 142 olarak
gerceklesmigtir. Literaturde yoneticilerle yapilan arastirmalarda geri donus
oranlarinin ¢ok dusik oldugu goézetilerek ve anakitlenin %40’ina ulasildigi

dusundlerek veri toplama sireci sonlandiriimistir.

Buna ek olarak, arastirma verilerinin igletmelerdeki elde tutulmus
yonecilerden toplanacak olmasi, ilgili kisilere ulasiimasi ve verilerin zamaninda ve
istenilen olctide elde edilmesi acisindan zorluk teskil etmektedir. Bu arastirmanin bir
kKisitidir.

Bu arastirmanin bir baska kisiti ise, performansin arastirmaya katilan

yoneticilerin goéruslerine dayanan subjektif bir yaklagimla degerlendirilmis olmasidir.

Arastirmanin varsayimi, ankete cevap verenlerin anket formunda yer alan
ifadeleri dogru ve gercek¢i durumu vyansitir bir sekilde cevapladigidir.
Cevaplayicilarin gercegi tam olarak yansitmayan cevap vermelerine neden olan
bazi sistematik hatalarin, analiz sonuglarini etkileyebildigi bilinen bir durumdur. S6zu
edilen bu olumsuz durum, cevaplayicinin kendisinden, &lgim aracini olugturan
ifadelerin  6zelliklerinden veya anketin yapisi ile ilgili pek c¢ok nedenden
kaynaklanabilir. Bu nedenlerin arastirma (zerindeki etkisi en aza indiriimeye
calisiimig, arastirma sorularinin - mimkdn oldugu kadar anlasilabilir hale

getirilmesine 6zen gdsterilmigtir.
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4.3 ARASTIRMANIN MODELI, DEGISKENLERI ve
HIPOTEZLERI

Arastirma degiskenlerinin incelenmesi sonucunda gelistirilen teorik model

asagidaki sekilde goéruldigu gibidir:

Sekil 10 : Arastirma Modeli

Satinalanin tanidigl

Ozerklik \

Satinalanin Elde Tutma
(Retention)

A 4

Adanmishgi

Finansal Tegvikleri

Satinalanin /

Satinalma
sonrasi Sirket
Performansi

Yapilan literatir ¢alismasi sonucu, degiskenler ile ilgili ¢esitli arastirmalar

incelenerek bilgiler toplanmistir.

Ozerklik, ydneticilerin sirketin stratejilerini belileme ve bu stratejiler
dogrultusunda hareket etme &6zglrligini ifade eder. Bunlar; orgutsel kulttrQ
olusturma, kurumsal gelisim stratejisini belirleme, kalite standartlari, beceriler ve

uzmanliklar dogrultusunda ydénetme gibi faaliyetleri de kapsar.®”

Satinalmalarda; 6zerklik ile ¢alisani elde tutma arasindaki iligki Gzerine sinirli
sayida arastirma mevcuttur. Yonetimin 6zerkligi; Newburry ve ¢alisma arkadaslari
tarafindan, uluslararasi ortak girisimlerde incelenmigtir. Yaptiklari ¢alisma
sonucunda Newburry ve c¢alisma arkadaslar, uluslararasi ortak girisimlerde

yoneticilerin 6zerklige sahip oldugu etkinliklerin kapsami ne kadar genisse, 6zerklik-

®7% Claus W. Langfred, Neta A. Moye, “Effects of Task Autonomy on Performance: An Extended

Model Considering Motivational, Informational, and Structural Mechanisms”, Journal of Applied
Psychology, Vol. 89, No. 6, 2004, s.934-945
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1 Grewal ve

etkililik iligkisinin de o kadar giiglii olacagini ortaya cikarmiglardir.®’
Tansuhaj da, iste dzerkligin, yoneticilerin beklenmeyen piyasa taleplerine psikolojik
olarak daha cabuk uyum saglamasini etkiledigini belirtmislerdir.®’? Takeuchi ve
calisma arkadaslarina gbére de; uluslararasi ortak girisimlerde, ydneticiler
operasyonlar Uzerinde daha genis 06zerklige sahip olmak isteyebilirler, ¢lnki
gerektiginde manevra yapma 6zglrligl sayesinde ciddi problemlerin Ustesinden

gelebilme olanaklari artar. °"3

Ozerklik, satinalinan sirket galisanlarinin da isletmeden ayrilma ya da orada
calismaya devam etme niyetini etkileyebilir. Hagedoorn ve Hesen, 6zerklige sahip
olan yoneticilerin, daha ylksek motivasyona sahip oldugunu ve stratejik planlari
gerceklestirmek icin ekstra caba harcama egilimleri oldugunu gézlemlemislerdir.®”
Satinalinan sirkete verilen 6zerkligin derecesi, satinalinan sirketteki yoneticilerin ve
calisanlarin karar verme 06zgurligini de arttirir. Canella ve Hambrick yaptiklari
calismada, satinalmalarda, satinalmayi takip eden ilk iki yil icerisinde bireylerin
Ozerkliginin  kaldirilmasinin  yoneticinin ayrihgi ile iligkili oldugunu ortaya
cikartmislardir. Fakat; satinalinan sirket yoneticilerinden kendilerine statu verilmis
olanlarin ayrilma olasiligi daha azdir.”®> Ozerkligin kaldirilmasinin olumsuz etkileri
Very ve calisma arkadaslari tarafindan Avrupa’da yapilmis olan bir calisma

6

tarafindan da onaylanmistir. °®  Very ve calisma arkadaslarn, yiksek ozerklik

71 William Newburry, Yoram Zeira, Orly Yeheskel, “Autonomy and Effectiveness of Equity

International Joint Ventures (1JVs) in China”, International Business Review, Vol. 12, 2003, s.395-419
672 Rajdeep Grewal, Patriya Tansuhaj, “Building Organizational Capabilities for Managing Economic
Crisis: The Role of Market Orientation and Strategic Flexibility”, Journal of Marketing, Vol. 65, April
2001, 5.67-80

Yanni Yan, Chan Yan Chong, Simon Mak, “An Exploration of Managerial Discretion and Its Impact on
Firm Performance: Task Autonomy, Contractual Control, and Compensation”, International Business
Review, Vol. 19, 2010, s.521-530

®73 Riki Takeuchi, Jeffrey P. Shay, Jiatao Li, “When does Decision Autonomy Increase Expatriate
Managers’ Adjustment? An Empirical Test”, Academy of Management Journal, Vol. 51, No. 1, 2008,
s.45-60

7% John Hagedoorn, Geerte Hesen, “Contract Law and the Governance of Inter-Firm Technology
Partnerships-An Analysis of Different Modes of Partnering and Their Contractual Implications”,
Journal of Management Studies, Vol. 44, No. 3, May 2007, s.342-266

%> Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, a.g.e., s.137-152

Michael Lubatkin, David Schweiger, Yaakov Weber, a.g.e., s.55-73

Sayan Chatterjee, Michael H. Lubatkin, David M. Schweiger, Yaakov Weber, “Cultural Differences and

676

IH

Shareholder Value in Related Mergers: Linking Equity and HumanCapita
Journal, Vol. 13, No. 5, June 1992, s.319-334

, Strategic Management
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seviyesine alismig olan bireylerin &zerkliginin  kaldirilmasinin  performansin

diismesine sebep oldugu sonucuna ulasmislardir. °”’

Hambrick ve Cannella’ya goére daha genis Ozerklik, satinalinan sirket
calisanlarini sirkette kalmaya tesvik eder, ¢lnklU bu sekilde calisanlar cevreleri
lizerinde daha gok kontrol sahibidirler. ®’® Yeni yetenekler ve beceriler kazanmayi
amaclayan satinalmalarda, daha genig 6zerklik verilmesi 6zellikle olmasi gereken bir
durumdur, ¢lnkU yetenekli profesyoneller, nispeten ylksek 6zerklik seviyesine sahip

olma ya da gerek duyma egilimine sahiptirler. °”°
Buradan yola ¢ikarak arastirmanin ilk hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir:

H,: Satinalma sonrasi Ozerklik ile insan sermayesinin elde tutulmasi

arasinda anlamli bir iligki vardir.

Eisenberger ve calisma arkadaslari, calisan-igsveren iliskisini anlamak igin
algilanan orgutsel destek teorisini  (Perceived Organizational Support)
gelistirmiglerdir. Bu teori, bireylerin, sirketin ¢alisanin katkilarina ne derece deger
verdigine ve calisanlarin refahini ne derece o6nemsedigine (yani, sirketin
galisanlarina ne derece adanmis olduguna) iliskin algilarini ifade eder.%®° Béylece
caliganlar; orguatlerinin - kendilerine gosterdigi adanmighiga gore tutum ve

davraniglarini belirleme egiliminde olurlar.®®*

Yaakov Weber, Shlomo Tarba, "Exploring Integration Approach in Related Mergers", International
Journal of Organizational Analysis, Vol. 19, No. 3, 2011, 5.202-221

Yaakov Weber, Dalia Rachman-Moore, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e., 5.73-99

677 Philippe Very, Michael Lubatkin, Roland Calori, John Veiga, a.g.e., s.593-614

Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., a.g.e., s.733-762

Mark A. Huselid, “The Impact of Human Resource Management Practices on Turnover, Productivity,

678

and Corporate Financial Performance”, The Academy of Management Journal, Vol. 38, No. 3, June
1995, 5.635-672

Philippe Very, Michael Lubatkin, Roland Calori, John Veiga, a.g.e., s.593-614

%9 Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e.,
5.260-278

%80 Robert Eisenberger, Robin Huntington, Steven Hutchison, Debpra Sowa, “Perceived
Organizational Support”, Journal of Applied Psychology, Vol. 71, No. 3, 1986, s.500-507

Raymond Loi, Ngo Hang-yue, Sharon Foley, “Linking Employees’ Justice Perceptions to Organizational
Commitment and Intention to Leave: The Mediating Role of Perceived Organizational Support”,
Journal of Occupational and Organizational Psychology, Vol. 79, 2006, s.101-120

%81 Robert Eisenberger, Robin Huntington, Steven Hutchison, Debpra Sowa, a.g.e., s.500-507
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Teoriye gore; algilanan orgutsel destegin geligtirilmesi, ¢aliganlarin, girketin
refahini dnemsemeye ve sirketin hedeflerine ulagsmasina destek olmaya zorunlu
hissetmelerini saglar. ®®* Algilanan érgiitsel destek, ayni zamanda caliganlarin
sarfettikleri caba sonucu alacaklari karsiigin daha ylksek olacagina, ki bu da
onlarin gabalarinin gelecekte édiillendirilecedine inanmalarina yol acar.®® Yiiksek
derecede o6rgltsel destek algisina sahip ¢alisanlar érgitlerine gugli bir sekilde bagh

ve sadik olma egilimine sahiptirler. ®*

Algilanan oérgltsel destedin gelistiriimesi sayesinde; calisanlarin ¢abalari
sonucunda daha yulksek kazang¢ beklentisinin olmasi ve sirkette kalmaya istekili
olmasina dayanarak, Loi ve g¢alisma arkadaslari algilanan o6rgltsel desteg@in

calisanlarin sirketi birakma isteklerini azaltacagini da ortaya atmislardir.®®

Yoneticiler, astlarini degerlendirmek ve performanslarini arttirmak icin onlara
kogluk yapmakla sorumlu &rgut temsilcileridirler. Bu ylzden calisanlar,
yoneticilerinin onlara karsi tutum ve davraniglarini, sirketin onlara adanmisliginin ve
desteginin belirleyicisi olarak gérme egilimindedirler.®® Adanmishgin olmadigi bir
sirket satinalmasinda, ydneticiler sinerjik faydayi fark edemeyecek ve bu yizden
orgiitsel performansi gelistremeyeceklerdir. ®®" Dahasi, eder yoneticiler secilen
stratejiye ylksek derecede adanmiglik gostermezse, o zaman astlari yetkilendirmek

ve yeni birlesen sirkette aidiyet hissi yaratmak son derece zor olacaktir.®®

Satinalmalarda, satinalan sirketin satinalma basarisina adanmishigini
goOstermesi, satinalinan sirket yoneticileri ve calisanlarinin kendilerini daha énemli
hissetmelerine neden olmaktadir. Ranft ve Lord’a goére; bdyle bir adanmiglik,

ornegin basin araciligi ile satinalinan sirketin beceri ve yeteneklerinin satinalan

%82 Robert Eisenberger, Stephen Armeli, Barbara Rexwinkel, Patrick D. Lynch, Linda Rhoades,

“Reciprocation of Perceived Organizational Support”, Journal of Applied Psychology, Vol. 86, No. 1,

2001, s.42-51

%83 Robert Eisenberger, Robin Huntington, Steven Hutchison, Debpra Sowa, a.g.e., s.500-507

o84 Raymond Loi, Ngo Hang-yue, Sharon Foley, a.g.e., s.101-120

08 Raymond Loi, Ngo Hang-yue, Sharon Foley, a.g.e., s.101-120

686 Seonghee Cho, Misty M. Johanson, Priyanko Guchait, “Employees Intent to Leave: A Comparison
of Determinants of Intent to Leave versus Intent to Stay”, International Journal of Hospitality
Management, Vol. 28, 2009, s.374-381

%87 Michael Lubatkin, David Schweiger, Yaakov Weber, a.g.e., s.55-73

%% Athina Vasilaki, Nicholas O'Regan, "Enhancing Post-acquisition Organisational Performance: The
Role of the Top Management Team", Team Performance Management: An International Journal,

Vol. 14, No. 3/4, s.134-145
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sirket icin dnemli oldugunun vurgulanmasi ile ifade edilebilir.®®® Bu olumlu hareket,
satinalinan g¢alisanlarin yeni girket icerisindeki deger duygusunu arttirabilir.
Satinalan girketin adanmishdinin diger gostergesi olarak; satinalinan yonetici ve
calisanlarin profesyonel gelisimi ve egitimi i¢cin daha fazla kaynak saglanmasi da
gOsterilebilir. Becerikli galisanlar, beceri ve yeteneklerini daha da geligtirecek surekli
dgrenme, egitim ve diger kisisel gelisim firsatlarina énem vereceklerdir. °*° Satinalan
sirketin bu tir firsatlara yatirrm yapmasi onun satinalmaya adanmighgini gosterir ve
bu olumlu adanmislik gdstergelerinin satinalinan sirket calisanlarinin satinalmadan

sonra sirkette kalma ihtimallerini yukseltmesi beklenir.
Buradan yola ¢ikarak arastirmanin ikinci hipotezi asagdidaki gibi belirlenmistir:

H;: Satinalan sirketin satinalinan sirkete adanmishgi ile insan sermayesinin

elde tutulmasi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Tesvik ve 6diller literatiirde siklikla tartisilmistir.®®* Tesvik icsel ya da dissal
olabilir; érnegin prim gibi para 6duli seklinde olabilir ya da c¢alisani “ayin g¢alisani”

ilan ederek takdir etme seklinde olabilir.

Odiiller; hem temel ihtiyaglari karsiladigi igin hem de yliksek hedefleri
gerceklestirmeye yardimci oldugu icin is tatmini acisindan ¢ok 6nemlidir. Kazanclar
ise; calisanlarin zaman, caba ve becerilerini adadiklari takdirde ne kadar
kazanacaklarini gosterir.®®> Ahammad’'a gére; cezbedici 6diil paketleri calisanlar
elde tutmanin énemli unsurlaridir cinkii hem maddi olarak talepleri karsilar hem de

¢alisanin oérgutteki stati ve gl¢ durumunu gdsterirler. Bir sirketin 6dul sistemi,

%9 Annette L. Ranft, Michael D. Lord, “Acquiring New Knowledge: The Role of Retaining Human

Capital in Acquisitions of High-Tech Firms”, The Journal of High Technology Management Research,
Vol. 11, No. 2, 2000, s.295-319

%% Russell W. Coff, “Human Assets and Management Dilemmas: Coping with Hazards on the Road to
Resource-Based Theory”, The Academy of Management Review, Vol. 22, No. 2, April 1997, s.374-
402

Mark A. Huselid, a.g.e., s.635-672

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e., 5.260-
278
oot Rajshree Agarwal, Rachel Croson, Joseph T. Mahoney, “The Role of Incentives and
Communication in Strategic Alliances: An Experimental Investigation”, Strategic Management
Journal, Vol. 31, 2010, s.413-437

2 janet L. Bokemeier, Janet L. Bokeimer, William B. Lacy, “Job Values, Rewards, and Work
Conditions as Factors in Job Satisfaction among Men and Women”, The Sociological Quarterly, Vol.

28, No. 2, 1987, 5.189-204
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¢alisanlarin performanslarini ve onlarin ise devam etme isteklerini etkileyebilir.
Yapilmis mevcut arastirmalar, calisanin sirkette kalmasi i¢in sunulan maddi
odullerin  bireyler arasinda algilanigi  agisindan  farklilik  oldugunu da

gostermektedir.®®

Finansal tesvikler ¢alisanin érgutteki degerinin farkh bir gdsterim bicimidir.
Stratejik ve operasyonel hedefleri gerceklestirmeye yardimci olmak igin finansal
tesviklerin kullanimi literatiirde oldukgca 6nem kazanmistir.®®* Ornegin, Balkin ve
Gomez-Mejia’'ya gobre; teknoloji sektdriinde, becerikli calisanlari elde tutmada
finansal tesviklerin kullanimi bazen g¢alisani elde tutma stratejilerinin temel unsuru

olarak gériilir. °%°

Finansal tesviklerin, calisanlarin elde tutulmasinda kullanimi ve etkililigi
Uzerine spesifik olarak satinalmalarda yapilmis nispeten az sayida arastirma
bulunmaktadir. Ghosh ve Ruland, yaptiklari bir ¢galismada, mulkiyet paylasiminin
satinalinan sirketteki Ust diizey ydneticilerin elde tutulmasi icin ¢ok yerinde bir tesvik
oldugunu kesfetmiglerdir. Onlarin bulgularina goére, satilan sirketteki sermaye
paylarinin karsihdi olarak yeni sirkette kendilerine pay verilirse, satinalinan sirketin
yoneticilerinin yeni sirkette kalma olasiliklari daha yiksektir. Gergekten de bulgular,
satinalmalarin sadece %10’unda, yoneticilerin pay verilse de elde tutulamadigini
gostermistir.®® Saglanan tesvikler ile baglantili olarak, Schweiger ve Goulet bir
Oneride bulunmuslardir. Onlara gore; satinalinan sirket yoneticilerini yeni sirkete
entegre etmek igin satinalan tarafindan bilingli bir caba sarf edilmelidir ve yine onlara
gore; mdulkiyetin paylasiimasi, satinalinan sirket yoneticilerinin isten ayrilmalarini

azaltarak siirece yardimci olabilecek bir tesvik sistemi gibi gériinmektedir.®®’

%3 Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e.,

5.260-278
%% Maria Dolores Saura Diaz, Luis R. Gomez-Mejia, “The Effectiveness of Organizationwide
Compensation Strategies in Technology Intensive Firms”, The Journal of High Technology
Management Research, Vol. 8, No. 2, s. 301-315

*> David B. Balkin, Luis R. Gomez-Mejia, “The Relationship Between Organizational Strategy, Pay
Strategy and Compensation Effectiveness”, Strategic Management Journal, Vol. 11, 1990, s.153-169
5% Aloke Ghosh, William Ruland, “Managerial Ownership, the Method of Payment for Acquisitions,
and Executive Job Retention”, The Journal of Finance, Vol. LIII, No. 2, April 1998, s.785-798

7 Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e.,

5.260-278
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Uygulamaya yoénelik literatir, “dénisim surecinde kiymetli ydneticileri elde
tutmaya ve Ust ydneticilere yeni sirkette de 6nemli rolleri olacagini gdstermeye
yardimci olmada” kisa ve uzun vadeli tesviklerin kullanimini desteklemektedir.®%®
Calisanlari sirkette tutmak icin kullanilan finansal tesvikler birka¢ farkli bigimde

goriilebilir®®:

(1) “oldugun yerde kal” primleri - genellikle belirli bir zaman periyodu sona

erdikten sonra ddenecek ylksek bir prim;

(2) belirlenen bir zaman periyodunun bitimine kadar 6denecek primlerle uzun

vadeli s6zlesme;

(3) belirli zaman periyodunun bitimine kadar ya da ileri bir tarihten sonra

kullanilabilecek hisse seg¢enedi;
(4) taban ayhigin ve/veya ek 6demelerin arttiriimasi.

Coff, Hambrick ve Cannella’ya gore; degerli ve nadir insan sermayesini elde
tutmak icin, sirketler cesitli finansal tesvikler aracihgiyla, Uretiimesine yardimci
olduklari serveti g¢alisanlari ile paylasmalidir. Caliganlarin bilgi, uzmanlik ve
becerileri ile Uretilen kazanci paylasmak, onlarin sirketteki statt algilarini arttirir,
ayni zamanda piyasaya oranla Ucretlerini daha ylksek dizeye taslyip sirkette
kalmalarini tesvik eder. " Finansal tesvikler, calisanlarin yeni sirkette kalmalari ile
iliskilendirilmistir, bu ylzden bu tesviklerin c¢alisanlarin satinalma tamamlandiktan

sonra da sirkette kalma olasiligini arttirmasi beklenir.

Buradan yola cikarak arastirmanin Gglncl hipotezi asagidaki gibi

belirlenmigtir:

H;: Finansal tesviklerin kullanimi ile insan sermayesinin elde tutulmasi

arasinda anlamh bir iligki vardir.

%% Robin Ferracone, “Blending Compensation Plans of Combining Firms”, Mergers and Acquisitions,

Vol. 22, 1987, s.61

Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.302

9 Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319
Russell W. Coff, a.g.e., s.374-402

Donald C. Hambrick, Albert A. Cannella, Jr., a.g.e., s.733-762
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Performans kavrami literatirde farkl sekillerde odlgllse de, tium dlgcimler
farkli paydaslarin ilgi alanina girmektedir. Meglio ve Risberg’e gore; higbir
performans gdstergesi digerinden daha iyi ya da daha kétl degildir, uzmanlar
satinalma sonrasindaki asamalar boyunca farkli performans c¢iktilarini ayirt
edebilmeli ve bu ciktilarin farkli paydas gruplarinin ilgi alanina girebilecegini

bilmelidir.”*

Brouthers ve calisma arkadaslarina gére de; farkli gruplarin ilgisini ¢eken
farkh performans dlgimleri vardir. Corvellec’e gére; bu konuda yapilan yaygin bir
hata; farkli performans Olcumlerini  sanki ayni geyleri 6lguyormus gibi
karsilastirmaktir. Genel performansi gérmek icin; CAR'’I (sirketin gelecekteki olasi
performansinin tahmini) muhasebe temelli performans goéstergeleri ile (bunlar
gecmis performans gostergeleridir) ya da yoneticilerin performans algilari ile (bunlar
da hem gegmis hem de genellikle O6lglilemeyen unsurlarin performansidir)
kiyaslamak anlamli degildir. Farkh dlgimlerin hepsi satinalmanin basarisi hakkinda

bir seyler sdylemektedir.”®

Buradan vyola c¢ikarak arastrmanin dordincl hipotezi asagidaki gibi

belirlenmigtir:

H;: Satinalinan sirketteki insan sermayesinin sirkette tutulmasi ile sirketin

performansi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Ozetle; arastirmanin ana hipotezleri sunlardir:

H,: Satinalma sonrasi Ozerklik ile insan sermayesinin elde tutulmasi

arasinda anlamh bir iligki vardir.

H,: Satinalan sirketin satinalinan sirkete adanmishgi ile insan sermayesinin

elde tutulmasi arasinda anlamli bir iligki vardir.

H;: Finansal tesviklerin kullanimi ile insan sermayesinin elde tutulmasi

arasinda anlamh bir iligki vardir.

7ot Olimpia Meglio, Annette Risberg, “Mergers and Acquisitions-Time for a Methodological

Rejuvenation of the Field?”, Scandinavian Journal of Management, 26, 2010, s.87-95
%2 Herve Corvellec, Stories of Achievements - Narrative Features of Organizational Performance,
Transaction Publishers, New Brunswick, NJ, 1997, Cevrimigi: http://www.google.com.tr/books,

Erisim Tarihi: 22 Ocak 2015, s.149-150
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H;: Satinalinan sirketteki insan sermayesinin sirkette tutulmasi ile sirketin

performansi arasinda pozitif bir iligki vardir.

4.4 ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu aragtirmada veri toplama araci olarak anket yonteminden yararlaniimigtir.
Arastirmaya ydnelik kapsamli bir literatir taramasindan sonra kullanilan degiskenleri
en iyi bicimde dlcebilecek dlgekler belirlenmeye calisiimis ve uluslararasi literatirde
gecerliligi ve guvenilirligi farkh calismalarla test edilmis dlgeklerin kullaniimasina
karar verilmistir. Anketi olusturan sorular énce ingilizce’den Tiirkge’ye cevrilmis,
ortaya cikabilecek hatalarin gideriimesi icin Turkgeye cevrilen sorular tekrar

ingilizce’ye cevrilerek orijinalleri ile karsilastiriimistir.

Yapilan literatir taramasi sonucu satinalmalarda c¢alisanlarin elde
tutulmasina yénelik 6zerklik, adanmighk ve finansal tesviklerin iligskisini ve elde
tutmanin  satinalmanin  performansi ile iligkisini ©6lgen bir anket formu

olusturulmustur.

Bu arastirma slirecinde soru formlar arastirmaci tarafindan 2010-2012
yillarinda satinalma islemi gergeklestiren sirketlerin yénetici kademesindeki kisilere
gonderilmigtir.  Ydneticilere ylzylze, elektronik posta ve telefon gdrismeleri
araciligiyla arastirma hakkinda bilgi verilmis ve internette lcretsiz hizmet veren bir
sitede hazirlanan anketin internet adresi katilimcilara bildiriimistir ve ankete
katihmlari rica edilmigtir. Bu yollarla, arastirmaya katim ve geri donuds oraninin

arttirlmasi icin galigiimigtir.

4.4.1 Arastirmada Kullanilan Olgekler

Aragtirmada kullanilan dlgekler agagidaki gibidir:
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Satinalma Sonrasi Satinalinan Sirkete verilen Ozerklik

Satinalma sonrasinda satinalinan sirkete verilen 6zerkligin derecesini 6lgmek
icin; Datta ve Grant (1990) tarafindan gelistiriimis, Schoenberg (2004) ve Ahammad
(2012) tarafindan uzun versiyonu ve Zaheer (2013) tarafindan kisaltilmig versiyonu

kullanilan élgek kullanilmistir.”®®

Arastirmaya katilanlara satinalinan sirketi etkileyen, operasyonel ve stratejik

kararlarin kim tarafindan alindidi ile ilgili 4 soru sorulmustur.

Toplam 6zerklik derecesinin o6lgiimu icin 4 sorunun faktér puani ortalamasi
alinmistir. Cevaplar Hambrick and Cannella (1993) tarafindan gelistirilen ve “toplam
Ozerklik derecesi’ni tek soru ile 6lcen, ayni zamanda bu c¢alismaya da dahil edilen

soruya verilen cevaplarla karsilastirilmistir.

Tablo 12 : Satinalma Sonrasi Satinalinan Sirkete verilen Ozerklik ile

ilgili Olgek ifadeleri

ifade No. Satinalma sonrasinda: KAYNAK

1. Strateji gelistirme, satinalinan igletme tarafindan yapilir.
Datta ve

Pazarlama faaliyetleri ile ilgili kararlar satinalinan isletme
2. . Grant (1990)
tarafindan verilir.

: N : Schoenberg
AR&GE faaliyetleri ile ilgili kararlar satinalinan isletme
3. . (2004)
tarafindan verilir.

Ahammad
Operasyonlarla ilgili kararlar satinalinan isletme tarafindan
4. - (2012)
verilir.
Zaheer

Genel olarak degerlendirildiginde kararlar satinalinan
5. (2013)

isletme tarafindan verilir.

703 Deepak K.Datta, John H.Grant, “Relationships Between Type of Acquisition, The Autonomy Given

to the Acquired Firm, and Acquisition Success: An Empirical Analysis”, Journal of Management, Vol.
16, 1990, s.29-44

Richard Schoenberg, “Dimensions of Management Style Compatibility and Cross-Border Acquisition
Outcome”, in C. Cooper and S. Finkelstein (ed.), Advances in Mergers and Acquisitions-Vol. 3, 2004,
s.149-175

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, “Top
Management Retention in Cross-Border Acquisitions: The Roles of Financial Incentives, Acquirer's
Commitment and Autonomy”, European Journal of International Management, Vol. 6, No. 4, 2012,
5.458-480
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Satinalan Sirketin Hedef Sirkete Adanmighgi

Satinalan sirketin adanmighdini élgmek icin; Ranft ve Lord (2000) ile

Ahammad ve galisma arkadaslari (2012) tarafindan kullanilan élgek kullanilmistir.

Olgekteki 4 soru ile satinalan sirketin satinalmanin basarisina adanmishigi
cesitli boyutlari ile élgllmektedir. Ankete katilanlara 6ncelikle gordikleri kadariyla
satinalan gsirketin satinalmanin basarili olmasi igin adanmishgina katilip
katiimadiklari sorulmustur ((1) Kesinlikle Katiimiyorum, 5) Kesinlikle Katiliyorum).
Diger 3 soru ile adanmighdin diger gostergeleri dlgulmustir. Bunlar; iki isletme
arasinda iletisim kurulmasina ve seyahatlere destek, satinalinan isletmedeki

¢alisanlarin egitim ve gelisimlerinin devam etmesi igin destek ve pozitif bir iletisimdir.

Tablo 13 : Satinalan Sirketin Hedef Sirkete Adanmighg: ile ilgili Olgek

ifadeleri

ifade
No.

Satinalma sonrasinda: KAYNAK

Satinalan isletme satinalma sirecinde satinalmayi basarili
1. Ranft ve Lord

kilmak igin galismistir.
(2000)

2. Satinalan isletme pozitif bir iletisim kurmustur.
Ahammad ve

3 Satinalan isletme, iki isletme arasinda iletisim kurulmasina ve |
. calisma
seyahatlere/gorismelere destek vermistir.
arkadaslari

Satinalan isletme, satinaldigi isletmedeki ¢alisanlarin egitim ve
4, ® gtts cale g (2012)

gelisimlerinin devam etmesi i¢in destek olmustur.

Finansal Tesvikler

Arastirmaya katilanlara, ¢alisanlarin sirkette kalmalari i¢in varsa kullaniimig

olan finansal tesvikler igin; Ranft ve Lord (2000) ile Ahammad ve cgalisma

% Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e., 2012,
5.458-480
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arkadaslari (2012) tarafindan kullanilan sorular kullaniimistir. "> Toplam 4 degisik

finansal tesvik sunlardir’®:

(1) Kisa vadeli tesvikler

(2) Uzun vadeli tesvikler

(3) Sirket hissesi

(4) Performansa dayali tesvikler

Tablo 14 : Finansal Tegvikler ile ilgili Olgek ifadeleri

Ifade
N Satinalma sonrasinda: KAYNAK
0.
1 Yoneticilerin isletmede kalmalar icin kisa vadeli tesvikler
' kullaniimistir. Ranft ve Lord
) Yoneticilerin isletmede kalmalari igin uzun vadeli tesvikler (2000)
' kullaniimistir. Ahammad ve
A F . calisma
3. Yoneticilerin isletmede kalmalar igin sirketten hisse verilmigtir.
arkadaslari
Yoneticilerin igletmede kalmalari igi rfi dayal
4 Oneticilerin igletmede kalmalari igin performansa dayali (2012)
tesvikler kullaniimistir.

Elde Tutma

Yoneticilerin elde tutulmasini élgmek icin Shanley (1994) ve Ahammad ve
calisma arkadaslari (2012) tarafindan kullaniimis olan ydéntem kullaniimistir.
Oncelikle yoénetici gruplarina gére elde tutmanin énemi sorulmus (1="Higc Onemli

Degildi”, 5="Cok Onemliydi”), daha sonra cevaplayicilardan bu ydneticilerin

% Annette L. Ranft, Michael D. Lord, a.g.e., s.295-319

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba, a.g.e., 2012,
5.458-480

7% David B. Balkin, Luis R. Gomez-Mejia, a.g.e., s.153-169

Barry Gerhart, George T. Milkovich, “Organizational Differences in Managerial Compensation and
Financial Performance”, The Academy of Management Journal, Vol. 33, No. 4, December 1990,
5.663-691
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satinalmadan 3 yil sonraki elde tutulma orani agik uglu soru ile sorulmustur. Toplam

elde tutuma orani 6nem ve elde tutma orani ¢arpilarak bulunmustur.

Tablo 15 : Elde Tutma lle ilgili Olgek ifadeleri

Satinalma
isleminden
Satinalma gergeklestiginde )
sonraki
satinalinan sirkette tutulmasi gereken o .
3 YIL ICINDE

yoneticilerin 6nemi .
sirkette tutulan

yoneticilerin

%0Si

(1) Hic Onemli Degildi
(2) Onemli Degildi
(3) Farketmiyordu
(4) Onemli ydi

(5) Cok Onemliydi

Ust Diizey Yéneticiler

Orta Kademe Yoneticiler

Pazarlama ve Satis Yoneticileri

Satinalma Yoneticileri

Uretim ve Operasyon Yoneticileri

Finans Yoneticileri

Muhasebe Yoneticileri

O N o g M W N

Hukuk ve diger Yoneticiler

Performans

ilgili literatiir incelendiginde satinalma performansinin élgiilmesinde objektif
(nesnel) ya da subjektif (6znel) olcimlerin kullanildigr goérulmektedir. Yapilan
calismalarda yoneticilerin performans algisina dayanan subjektif dlgiimlerin yaygin
olarak kullanildigi dikkat gekmektedir.””” Subjektif performans élgiimlerinde isletme
ybneticilerine belirlenen performans kriterleri ile ilgili algilari sorulmaktadir. "
Venkatraman ve Prescott, Powell, Hurt ve Banbury, yéneticilerin performans algisi

ve amaglarin dlgtimii arasinda bir tutarlik tespit etmislerdir.”®

77 Tezin 3.bélimiinde subjektif 6lcimlerin yapildig1 arastirmalarla ilgili detayli bilgi verilmektedir.

708 Veysel Kula, Ekrem Tatoglu, “Board Process Attributes and Company Performance of Family-
owned Businesses in Turkey”, Corporate Governance, Vol.6, No.5, 2006, s.628
7% N. Venkatraman, John E. Prescott, “Environment-Strategy Coalignment: An Empirical Test of Its

Performance Implications”, Strategic Management Journal, Vol. 11, No. 1, January 1990, s.1-23
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Subjektif Olcimler; elde edimesi zor verilere ihtiyag duyuldugunda
kullaniimaktadir. Ayrica; yapilan arastirmalar subjektif dlglimlerin objektif dlgiimlerle

iligkili oldugunu géstermistir.”*

Satinalma sonrasi performans dlciminde ‘objektif’ dlgimler elde etmenin
zorlugundan dolayi bu galismada subjektif bir performans 6lgiimii benimsenmistir.”**
Ornegin hisse senedi piyasasi verilerine gore yapilan performans 6lgiimleri,
orneklemin, halka agik sirketler tarafindan gergeklestiriien satinalmalarla
sinirlandiriimasini gerektirir. Dahasi, gergekten sonuglanmis satinalmalar hakkinda
degil, sadece acgiklanmis ve sonucu tahmin edilen satinalmalarin performansi
hakkinda bilgi verirler.”** Ayrica; muhasebe verilerine dayali élglimler genellikle
sirketin toplam performansini goésterir, satinalma performansini diger birimlerin
performansindan ve diger degiskenlerin etkisinden ayirmak imkansiz olmasa da
zordur.”® Benzer sekilde, uluslararasi satinalmalarda da; finansal standartlardaki
ulusal farkliliklar ve ayri isleyen birimleri konsolide hesaplardan ayirma zorlugu
nedenleriyle performans olgimleri icin muhasebe verilerine dayali olcimler pek

kullanilamaz.”™*

Diger taraftan, yapilmis calismalar da subjektif performans &lgimlerinin
gecerligi hakkinda deneysel dayanaklar sunmaktadir. Dess ve Robinson’un subjektif

ve objektif Olgimler arasindaki farki inceleyen ve yaygin olarak alintilanan

Thomas C. Powell, “Organizational Alignment as Competitive Advantage”, Strategic Management
Journal, Vol. 13, No. 2, February 1992, 5.119-134

Stuart Hart, Catherine Banbury, “How Strategy-Making Processes Can Make a Difference”, Strategic
Management Journal, Vol. 15, No. 4, May 1994, s. 251-269

1 Maurizio Zollo, Degenhard Meier, “What is M&A Performance?”, Academy of Management
Perspectives, Vol. 22, No. 3, 2008, s.55-77

i Deepak K.Datta, “Organizational Fit and Acquisition Performance: Effects of Post Acquisition
Integration”, Strategic Management Journal, Vol. 12, 1991, s.281-297

Philippe Very, Michael Lubatkin, Roland Calori, John Veiga, a.g.e., s.593-614

Rikard Larsson, Sydney Finkelstein, “Integrating Strategic, Organizational, and Human Resource
Perspectives on Mergers and Acquisitions: A Case Survey of Synergy Realization”, Organization
Science, Vol. 10, No. 1, Jan.-Feb. 1999, s. 1-26

Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, “National Cultural Distance and Cross-Border
Acquisition Performance: The Moderating Effect of Integration”, Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1528765

2 Rikard Larsson, Sydney Finkelstein, a.g.e., s. 1-26
Deepak K.Datta, a.g.e., s.281-297

Rikard Larsson, Sydney Finkelstein, a.g.e., s. 1-26
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¢alismasinin vardidi sonu¢ su sekildedir: “Yoénetim Ekibinin -subjektif ve goéreceli
sekilde Olcllmus- sirketlerinin ne kadar iyi performans sergilediklerine dair algisi
sirketin gergekte nasil performans gésterdigi ile tutarlidir”.”™ Benzer sekilde Glaister
ve Buckley de, vyoneticilere ait subjektif performans degerlendirmelerinin,
uluslararasi ortakliklarda toplanan objektif dlgiimlerle gugli bir sekilde iligkili oldugu

sonucuna varmislardir.”*®

Performans Olciminde subjektif yaklagimlarin  blylk 6élglide kabul
gbrmesine dayanarak, performans sonuglarinin oélciminde subjektif dlglimler

kullanilabilecegi gorulmektedir.

Arastirmaya katilanlara, satinalmanin performansi i¢in; Schoenberg (2006)
ile  Ahammad ve c¢alisma arkadaslari (2014) tarafindan kullanilan sorular
kullanilmigtir, ayrica Saxton’'un galismasinda yer alan “kurumsal itibar” kriteri, ve
Das ve Kapil'in calismasinda yer alan ve performans goéstergelerinden bir kriter olan
“‘calisan sayisindaki artis” da satinalma performansinin dlgiimesinde kullanilan
satinalma sonrasi girketin satiglari, pazar payi, karlihidi genel performans kriterlerine

ilave edilmistir. "’

Sonug olarak, arastirmada 3’0 finansal performans, 4’0 ise
finansal olmayan performansin olciimesine yonelik toplam 7 adet kriter

kullaniimistir.

> Gregory G. Dess, Richard B. Robinson, “Measuring Organisational Performance in the Absence of
Objective Measures”, Strategic Management Journal, Vol. 5, No. 3, July-September 1984, s.271
Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, “National Cultural Distance and Cross-Border
Acquisition Performance: The Moderating Effect of Integration”, Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1528765

716 Keith W. Glaister, Peter J. Buckley, “Measures of Performance in UK International Alliances”,
Organisation Studies, Vol. 19, No. 1, 1998, 5.89-118

7 Richard Schoenberg, “Measuring the Performance of Corporate Acquisitions: An Empirical
Comparison of Alternative Metrics”, British Journal of Management, Vol. 17, 2006, s.361-370
Mohammad Faisal Ahammad, Shlomo Yedidia Tarba, Yipeng Liu, Keith W. Glaister, “Knowledge
Transfer and Cross-border Acquisition Performance: The Impact of Cultural Distance and Employee
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Tablo 16 : Performans ile ilgili Olgek ifadeleri

Satin alinan sirketin satinalmadan 3 YIL SONRAKI performansi Kaynak

1. | Satinalma sonrasi sirketin satiglari artmistir

2. | Satinalma sonrasi sirketin pazar payi artmigtir Schoenberg
3 Satinalma sonrasi sirketin sektor ortalamalarina gore karlilig (2006)
' artmistir Ahammad ve
4. | Satinalma sonrasi sirketin ¢alisan sayisi artmistir calisma
arkadaglari
5. | Satinalma sonrasi sirketin kurumsal itibari artmigtir (2014)
6 Satinalma sonrasi sirketin genel performansi ve basarisi Saxton (2004)
" | artmistir Das ve Kapil
. Satinalma sonrasinda sirketin performansi ana rakiplerine gére (2012)

daha iyi durumdadir

4.4.2 Arastirmada Uygulanan istatistiksel Analizler

Tez cgalismasinin amacina yonelik arastirmadan elde edilen verilerin test

edilmesinde SPSS 21.0 istatistik paket programi kullaniimigtir.

Anket ile toplanan verilerin gbzden gegirilmesi, analiz g¢aligmasi igin
uygunluklarinin degerlendiriimesi varsa eksik degiskenlerin saptanmasi, verilerin

analiz yapmaya imkan verecek bigcimde iglenmesi seklinde bir sureg takip edilmistir.
Arastirma kapsaminda uygulanan istatistik analizler sunlardir:

1. Arastirmada kullanilan dlceklerin gegerlilik ve guvenilirlik analizleri ile
Olceklere ayri ayri madde toplam korelasyon analizi ve faktér analizi uygulanmistir.

Bu kapsamda asagidaki dlgeklere analizler uygulanmistir:
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* Satinalanin Tanidigi Ozerklik Olgegi
* Satinalanin Adanmishgi Olcegi

* Satinalanin Finansal Tesvikleri Olgegi
* Satinalma sonras| Performans Olgegi

2. Arastirma modelinde yer alan degigkenlerin birbirleriyle iligkilerinin
istatistiksel acidan anlamh olup olmadigini tespit etmeye yonelik korelasyon

analizleri uygulanmistir. Bu kapsamda asagidaki analizler uygulanmistir:
* Satinalanin Tanidig1 Ozerklik ve Elde Tutma Arasindaki iliski
* Satinalanin Adanmishgi ve Elde Tutma Arasindaki iligki
* Satinalanin Finansal Tesvikleri ve Elde Tutma Arasindaki iligki
* Elde Tutma ve Performans Arasindaki iligki

3. Arastirma modelinde yer alan bagdimsiz degigkenlerin bagimh degisken

Uzerindeki etkisi ve glicunu dlgcmeye yonelik regresyon analizleri uygulanmistir.

4. Arastirma modelinde yer alan degiskenlerin satinalmalarin 6zelliklerine

gore farkliliklarini tespit etmeye yonelik fark testleri analizleri uygulanmigtir.

Tdm bu bilgiler dogrultusunda yapilan analizler ilerleyen boélimde yer

alacaktir.
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4.5 ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmanin bulgulari kisminda, dncelikle tanimlayici istatistik bulgular ele

alinacaktir.

4.5.1 Cevaplayicilarin Demografik Ozellikleri

Bu arastirma kapsamina dahil olan satin alinmis sirketlerde elde tutulmus

toplam 142 yoneticinin demografik 6zelliklerine iliskin frekans ve ylizde dagilimlari

asagidaki tabloda gortlmektedir.

Tablo 17 : Katiimcilarin Demografik Ozellikleri

Faktorler Frekans %
(N=142)
Cinsiyet
Kadin 49 34,5
Erkek 93 65,5
Yas
Minimum 29
Maksimum 50
Ortalama 36,42
Egitim
Lise ve alti 1 0,7
Onlisans 17 12,0
Lisans 81 57,0
Lisansustu 43 30,3
Pozisyon
Ust Diizey Yoneticiler 10 7,0
Pazarlama ve Satis Yoneticileri 8 5,6
Satinalma Yoneticileri 39 27,5
Uretim ve Operasyon Yoneticileri 5 3,5
Finans Yoneticileri 12 8,5
Muhasebe Yoneticileri 61 43
Hukuk ve Diger Yoéneticiler 7 49
Mevcut Sirkette Calisma Siiresi
1-5Yil 117 82,4
6-10 Yil 24 16,9
10 Yildan Fazla 1 0,7
Mevcut Sektordeki Caligsma Siiresi
1-5Yil 4 2,8
6-10 Yil 80 56,3
10 Yildan Fazla 58 40,8
Mevcut Pozisyonda Calisma Siiresi
1-5Yil 9 6,3
6-10 Y1l 82 57,7
10 Yildan Fazla 51 35,9
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Cevaplayicilarin  demografik 6zelliklerine iliskin yizde dagdilimlari su
sekildedir; cevaplayanlarin % 65,5’i erkek, %34,5’i kadindir. Verilen cevaplara goére
katilimcilarin yas ortalamasi 36,42°dir. Katihmcilarin egitim durumuna bakildiginda,
¢ogunun lisans (%57) ve lisansustl (%30,3) egitim aldiklari gértlmektedir. %7’sinin
Ust dizey yonetici, %5,6’sinin pazarlama ve satis yoneticisi, %27,5’inin satinalma
yoneticisi,%3,5’inin Uretim ve operasyon yodneticisi, %8,5'inin finans yoneticisi,
%43’'Unin muhasebe yodneticisi ve %4,9unun hukuk ve diger departmanlarda
yonetici olduklari gértlmektedir. Bu yoneticilerin %82,4’G 1-5 yil, %16,9'u 6-10 yil,
%0,7’si ise 10 yildan fazla suredir mevcut sirketinde ¢alismaktadir. Cevaplayicilarin
mevcut sektdrede calisma sulreleri ise daha uzundur. Buna goére; %2,8'i 1-5 yil,
%56,3'U 6-10 yil, %40,8i ise 10 yildan fazla siUredir bu sektdrde caligmaktadir.
Yonetici pozisyonunda galisma sureleri agisindan ise %57,7’si 6-10 yildir yoneticilik

yaptiklarini ifade etmiglerdir.

Aragstirmaya dahil olan satinalmalarin 6zelliklerine iliskin frekans ve yuzde

dagilimlari da asagidaki gortlmektedir.

Tablo 18 : Arastirmaya Dahil Olan Satinalmalarin Gergeklestigi Yil

Faktorler Frekans %
(N=142)
Satinalma Igleminin Gergeklestigi Yil
2010 37 26,1
2011 39 27,5
2012 66 46,5

m 2010
2012; 66; 47%
m 2011

2012
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Arastirmaya dahil olan satinalmalarin %26’si 2010 yilinda, %27’si 2011

yilinda %47’si ise 2012 yilinda gergeklesmis satinalmalardir.

Tablo 19 : Arastirmaya Dahil Olan Satinalmalarin Mensei

Faktorler Frekans %
(N=142)
Satin Alan Firmanin Mensei
Turk Yatirimel 49 34,5
Yabanci Yatirimci 93 65,5

B Tirk Yatirrmci

M Yabanci Yatirimci

Arastirmaya dahil olan satinalmalarin %35’i Turk yatirimcilar tarafindan,

%65'i ise yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestiriimis satinalmalardir.

Tablo 20 : Aragtirmaya Dahil Olan Satinalmalarin Faaliyet Gosterdigi

Faktorler Frekans %
(N=142)
Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektor
Hizmet 73 51,4
Uretim 69 48,6
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m Hizmet

M Uretim

Arastirmaya dahil olan satinalmalarin %49'u Uretim, %571’i ise hizmet

sektérinde gergeklesmis satinalmalardir.

Tablo 21 : Arastirmaya Dahil Olan Satinalmalarda Satinalinan Sirketin

Ana Firmadan Bagimsizlig

Faktorler Frekans %
(N=142)
Satinalinan Sirketin Ana Firmadan
Bagimsizhgi
1 Satinalan Sirket ile Butlnlesmis 45 31,7
2 6 4,2
3 18 12,7
4 8 5,6
5 Satinalan Sirketten Tamamen Bagimsiz 65 45,8
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m 1 Satinalan sirket ile
bitlinlesmis

m2

w3

m4

m 5 Satinalan sirketten
bagimsiz

4; 8; 5%

Arastirmaya dahil olan satinalmalarin %32’si satinalan sirket ile bitinlesmis,
%46’s1 ise satinalan sirketten bagimsiz olarak kalmis olan satinalmalardir. Yapilan
analizlerde satinalan sirket ile butlinlesme ve satinalan sirketten bagimsiz olmaya
gore sirketler gruplandiriimistir. Gruplandirmada 1 ve 2 isaretlenen sirketler
“satinalan sirket ile butinlesmis” olarak, 4 ve 5 isaretlenmis sirketler ise “satinalan
sirketten bagimsiz” olarak degerlendirilmigtir. 3 isaretlenen 18 sirket bu kapsamda
yapllan analizlere dahil edilmemigtir. Buna gore; satinalmalarin %41’i satinalan
sirket ile butinlesmis, %59'u ise satinalan sirketten tamamen bagimsiz olarak

degerlendirilmigtir.

Tablo 22 : Arastirmaya Dahil Olan Satinalmalarda Satinalma islemi
Gergeklestiginde Satin alinan Sirketin Satinalana Goére Cirosu

Faktorler Frekans %
(N=142)

Satinalma Islemi Gergeklestiginde Satin
alinan Sirketin Satinalana Gore Cirosu:

1 Disiik 12 8,5
2 25 17,6
3 Denk 30 21,1
4 36 25,4
5 Yiiksek 39 27,5
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1 (duistik); 12; 8%

m 1 (dusiik)
"2
"3
w4

m 5 (yliksek)

Arastirmaya dahil olan satinalmalarin  %26’s1  satinalma  islemi
gerceklestiginde satinalan sirkete gbére daha disik bir ciroya sahipken, %21’i denk

bir ciroya ve %53’U daha ylksek bir ciroya sahip olan satinalmalardir.

Tablo 23 : Arastirmaya Dahil Olan Satinalmalarin Satinaima Oncesi

Sektérdeki En lyi Firmalardan Biri Olma Durumu

Faktorler Frekans %
(N=142)

Satinalma  Oncesi  Satinalinan  Sirket
Sektordeki En lyi Firmalardan Biriydi:

1 Kesinlikle Katilmiyorum 5 3,5
2 19 13,4
3 26 18,3
4 44 31,0
5 Kesinlikle Katiliyorum 48 33,8
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1 (Kesinlikle
Katilmiyorum); 5;
4%

B 1 (Kesinlikle Katilmiyorum)
m2
m3
m4

m 5 (Kesinlikle Katiliyorum)

Arastirmaya katilan ydneticilerin %34°lU, satinalma Oncesinde satinalinan

sirketin sektérdeki en iyi firmalardan biri oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 24 : Arastirmaya Dahil Olan Satinalmalarin Satinalma Oncesi

Performansinin Rakiplerine Gére Durumu

Faktorler Frekans %
(N=142)
Satinalma Oncesi Satinalinan  Sirketin
Performansi Rakiplerine Goére Daha lyiydi:

1 Kesinlikle Katilmiyorum 2 1,4
2 12 8,5
3 29 20,4
4 45 31,7
5 Kesinlikle Katiliyorum 54 38,0

227



1 (Kesinlikle
Katilmiyorum); 2;
1%

H 1 (Kesinlikle Katilmiyorum)
m2
m3
m4

m 5 (Kesinlikle Katiliyorum)

Arastirmaya katilan yoneticilerin %38’i, satinalma &ncesinde satinalinan

sirketin rakiplerine gbre daha iyi durumda oldugunu belirtmislerdir.

4.5.2 Arastirmada Kullanilan Olgeklere Yonelik Giivenilirlik
ve Gegerlilik Analizleri

ilerleyen bélimlerde, satinalanin tanidigi ézerklik, satinalanin adanmislig,
satinalanin finansal tesvikleri ve satinalma sonrasi performansa yonelik dlgeklerin

guvenilirlik ve gecerlilik analizleri sunulmaktadir.

Arastirmada kullanilan odlceklerin guvenilirligini analiz etmek icin Cronbach
Alfa katsayisi kullaniimigtir. Cronbach Alfa katsayisi, birime ait olan toplam skorun
Olcekteki her bir soruya ait puanlarin toplanmasi ile elde edilen élgeklerde, sorularin
benzerligini ya da yakinhdini ortaya koyan bir katsayidir.”*® Bu yéniiyle bu deger,
Olcedin guvenilirlik derecesini belirlemektedir.

718 Aliye Kayis, ‘Guvenilirlik Analizi’, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri,Ed.Seref

Kalayci, Asil Yayim, 4.Baski: Ankara, 2009, s.405
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Bununla birlikte, bir Olgekteki her bir boyutun o 06lcege yaptidr katkiyi
go6steren madde-toplam korelasyon analizi yapilmistir. Son olarak, degdisken sayisini
belirlemek, degiskenler arasi iligkilerdeki yapiyi ortaya ¢ikarmak, baska bir ifade ile
degiskenleri siniflandirmak igin faktér analizi yapilmistir.

4.5.2.1 Satinalanin Tanidigi Ozerklik Olgeginin Giivenilirlik
ve Gegerlilik Analizi

Toplam 5 ifadeden olusan satinalanin tanidigi 6zerklik dlgegine iliskin dlgege
uygulanan guvenilirlik analizi sonucunda, o6lgedin alfa katsayisi 0,791 olarak tespit

edilmigtir.

Yapilan madde toplam korelasyon analizi sonucunda 0,2'nin altinda olan ve
Olcekten cikariimasi gereken ifade bulunmadigi tespit edilmistir. Madde toplam
korelasyon analizi sonuglari asagidaki tabloda goérilmektedir. 5 ifadeden olusan
Olgekteki ifadelerden analiz disi birakilacak ifade olmadigindan, o&lgekteki ifade
sayisi degismemistir. Daha sonra Olgege temel bilesenler faktdér analizi

uygulanmistir.

Tablo 25 :Satinalanin Tanidigi Ozerklik Olgegi Madde Toplam

Korelasyon Analizi Sonuglari

Madde No Duzeltilmis Madde ifade Silindiginde
Toplam Korelasyon Alfa Katsayisi
01 655 723
02 542 760
03 ,459 784
04 ,590 745
05 606 739

Faktér analizi yapabilmenin 6n kosulu, degiskenler arasinda belirli oranda
iliskinin bulunmasidir. Bunun i¢in KMO d&rnekleme yeterliligi ve Bartlett kuresellik

testleri yapilmistir. Bartlett testi, degiskenler arasinda yeterli oranda iligski olup
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olmadigini gosterirken; KMO oOrnekleme vyeterliligi istatistigi de degigkenler arasi

korelasyonlarin faktér analizine uygunlugunu test etmektedir.”®

Bu bilgiler 1sidinda yapilan analizlere goére; satinalanin tanidigi 6zerklik
Olcedi icin Bartlett testi, p degeri 0,000 oldugu ve 0,05’ten kigik oldugu igin anlamli
ctkmigtir. KMO degeri de 0,822 oldugu igin degigkenlerin birbirlerini mukemmele
yakin bir sekilde tahmin edebilecegini séylemek mumkuan olabilir.

Tablo 26 :Satinalanin Tanidig1 Ozerklik Olgegi KMO Degeri

,822
KMO
186,009
Bartlett's Test
10
df
,000
Anlamlilhk dizeyi

Satinalanin tanidig1 6zerklik o6lgegine uygulanan temel bilesenler faktor
analizinde varimax rotasyon yéntemi kullaniimistir. Oncelikle Anti-image korelasyon
matrisinde yer alan MSA degerleri incelenmistir. Matriste yer alan her bir ifadenin
MSA degerinin 0,50’nin Gzerinde olmasindan dolayi analizden soru ¢ikarmaya gerek

olmadigina karar verilmistir.

Sonrasinda yapilan faktér analizi sonucu dlgekte bulunan ifadelerin faktor
yuklerinin asagidaki tabloda goérildigu gibi 0,631 ile 0,808 arasinda olmasindan
dolay! odlgekten ifade cikarilmasina gerek kalmamistir. Olgekteki ifade sayisi 5

olarak korunmustur.

19 Beril Sipahi, E.Serra Yurtkoru, Murat Cinko, Sosyal Bilimlerde SPSS ile Veri Analizi, Beta Yayinevi,

3.Baski: istanbul, 2010, 5.79-80
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Tablo 27 :Satinalanin Tanidigi Ozerklik Olgegi Faktér Analizi Sonuglarn

Madde No Bilesenler
1
o1 808
02 718
03 631
04 757
05 769
Aciklanan Varyans 54,647
Toplam Olgek igin Alfa Katsayisi 0,791

Olgekte bulunan 5 ifade orijinal dlcekte oldugu gibi, tek bir faktoér altinda
toplanmistir. Tek basina bu faktoriin toplam acikladigi varyans % 54,647 olarak

bulunmustur.

4.5.2.2 Satinalanin Adanmighgina iligskin Olgegin Giivenilirlik
ve Gegerlilik Analizi

Toplam 4 ifadeden olusan satinalanin adanmighgina iliskin 6lgege uygulanan

guvenilirlik analizi sonucunda, dlgegin alfa katsayisi 0,883 olarak tespit edilmigtir.

Yapilan madde toplam korelasyon analizi sonucunda 0,2’nin altinda olan ve
Olgekten cikarilmasi gereken ifade bulunmadigi tespit edilmistir. Madde toplam
korelasyon analizi sonuglari asagidaki tabloda goérulmektedir. 4 ifadeden olusan
Olgekteki ifadelerden analiz disi birakilacak ifade olmadigindan, o&lgekteki ifade
sayisi degismemistir. Daha sonra Olgege temel bilesenler faktér analizi

uygulanmistir.
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Tablo 28 :Satinalanin Adanmishgi Olgegi Madde Toplam Korelasyon

Analizi Sonuglan

Madde No Diizeltilmis Madde Ifade Silindiginde
Toplam Korelasyon Alfa Katsayisi
Al 668 879
A2 773 847
A3 790 833
A4 808 836

Bu bilgiler 1siginda yapilan analizlere goére; satinalanin adanmisligi 6lcegi icin
Bartlett testi, p degeri 0,000 oldugu ve 0,05'ten kiguk oldugu icin anlamli gikmistir.
KMO degeri de 0,829 oldugu icin degiskenlerin birbirlerini mikemmele yakin bir

sekilde tahmin edebilecegini séylemek mimkuin olabilir.

Tablo 29 :Satinalanin Tanicdigi Ozerklik Olgegi KMO Degeri

,829
KMO
324,186
Bartlett's Test
6
df
,000
Anlamlilik dizeyi

Satinalanin  adanmighgi olgedine uygulanan temel bilesenler faktor
analizinde varimax rotasyon yéntemi kullanilimigtir. Oncelikle Anti-image korelasyon
matrisinde yer alan MSA degerleri incelenmistir. Matriste yer alan her bir ifadenin
MSA degerinin 0,50’nin Gzerinde olmasindan dolay! analizden soru ¢ikarmaya gerek

olmadigina karar verilmistir.

Sonrasinda yapilan faktér analizi sonucu dlgekte bulunan ifadelerin faktor
yuklerinin agagidaki tabloda goruldugu gibi 0,803 ile 0,899 arasinda olmasindan
dolay! odlgekten ifade cikarilmasina gerek kalmamistir. Olgekteki ifade sayisi 4

olarak korunmustur.

232




Tablo 30 :Satinalanin Tanidigi Ozerklik Olgegi Faktér Analizi Sonuglan

Madde No Bilesenler
1
Al ,803
A2 877
A3 ,886
A4 ,899
Aciklanan Varyans 75,164
Toplam Olgek igin Alfa Katsayisi 0,883

Olgekte bulunan 4 ifade orijinal dlcekte oldugu gibi, tek bir faktoér altinda
toplanmigtir. Tek basina bu faktérin toplam acikladigi varyans % 75,164 olarak

bulunmustur.

4.5.2.3 Satinalanin Finansal Tesviklerine iligkin Olgegin
Guvenilirlik ve Gegerlilik Analizi

Toplam 4 ifadeden olusan satinalanin finansal tegviklerine iliskin dlgege
uygulanan guvenilirlik analizi sonucunda, 6lgedin alfa katsayisi 0,825 olarak tespit

edilmigtir.

Yapilan madde toplam korelasyon analizi sonucunda 0,2’nin altinda olan ve
Olcekten cikarilmasi gereken ifade bulunmadidi tespit edilmistir. Madde toplam
korelasyon analizi sonuclari asagidaki tabloda goérilmektedir. 4 ifadeden olusan
Olcekteki ifadelerden analiz disi birakilacak ifade olmadigindan, Olgekteki ifade
sayisi degismemistir. Daha sonra O&lcege temel bilesenler faktér analizi

uygulanmistir.
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Tablo 31 :Satinalanin Finansal Tesvikleri Olgegi Madde Toplam

Korelasyon Analizi Sonuglari

Madde No Diizeltilmis Madde Ifade Silindiginde
Toplam Korelasyon Alfa Katsayisi
FT1 562 816
FT2 676 770
FT3 ,655 778
FT4 719 746

Bu bilgiler 1siginda yapilan analizlere goére; satinalanin finansal tesvikleri
Olcedi icin Bartlett testi, p degeri 0,000 oldugu ve 0,05’ten kigik oldugu icin anlaml
cikmigtir. KMO degeri de 0,678 oldugu icin degiskenlerin birbirlerini orta bir sekilde

tahmin edebilecegini sdylemek mumkun olabilir.

Tablo 32 : Satinalanin Finansal Tegvikleri Olgegi KMO Degeri

678
KMO
231,138
Bartlett's Test
6
df
,000
Anlamlilik dizeyi

Satinalanin finansal tesvikleri Olgegine uygulanan temel bilesenler faktor
analizinde varimax rotasyon yéntemi kullanilmigtir. Oncelikle Anti-image korelasyon
matrisinde yer alan MSA degerleri incelenmistir. Matriste yer alan her bir ifadenin
MSA degerinin 0,50’nin Uzerinde olmasindan dolayi analizden soru ¢ikarmaya gerek

olmadigina karar verilmistir.

Sonrasinda yapilan faktér analizi sonucu dlgekte bulunan ifadelerin faktor
yuklerinin agagidaki tabloda goruldugu gibi 0,740 ile 0,854 arasinda olmasindan
dolay! odlgekten ifade cikarilmasina gerek kalmamistir. Olgekteki ifade sayisi 4

olarak korunmustur.
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Tablo 33 : Satinalanin Finansal Tesvikleri Olgegi Faktor Analizi

Sonuglari
Madde No Bilesenler
1
FT1 , 740
FT2 ,828
FT3 ,818
FT4 ,854
Aciklanan Varyans 65,767
Toplam Olgek igin Alfa Katsayisi 0,825

Olgekte bulunan 4 ifade orijinal dlcekte oldugu gibi, tek bir faktoér altinda
toplanmigtir. Tek basina bu faktoérin toplam agikladigi varyans % 65,767 olarak

bulunmustur.

4.5.2.4 Satinalma sonrasi Performans Olgeginin Giivenilirlik
ve Gecgerlilik Analizi

Toplam 7 ifadeden olusan satinalanin finansal tesviklerine iliskin 6lgege
uygulanan guivenilirlik analizi sonucunda, Olgegin alfa katsayisi 0,734 olarak tespit

edilmigtir.

Yapilan madde toplam korelasyon analizi sonucunda 0,2’nin altinda olan ve
Olgekten cikarilmasi gereken ifade bulunmadigi tespit edilmistir. Madde toplam
korelasyon analizi sonuglari agsagidaki tabloda gorilmektedir. 7 ifadeden olugan
Olgekteki ifadelerden analiz disi birakilacak ifade olmadigindan, o&lgekteki ifade
sayisi degismemistir. Daha sonra Olgege temel bilesenler faktoér analizi

uygulanmistir.
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Tablo 34 :Satinalma Sonrasi Performans Olgegi Madde Toplam

Korelasyon Analizi Sonuglari

Madde No Diizeltilmis Madde Ifade Silindiginde
Toplam Korelasyon Alfa Katsayisi
P1 459 703
P2 470 697
P3 213 751
P4 401 712
PS 414 ;710
PG 543 678
P7 633 650

Bu bilgiler 1s1ginda yapilan analizlere goére; satinalma sonrasi performans
Olcedi icin Bartlett testi, p degeri 0,000 oldugu ve 0,05’ten kigik oldugu igin anlaml
cikmigtir. KMO degeri de 0,763 oldugu icin degiskenlerin birbirlerini orta bir sekilde

tahmin edebilecegini sdylemek mumkun olabilir.

Tablo 35 : Satinalma Sonrasi Performans Olgegi KMO Degeri

KMO , 7163
Bartlett's Test 191,184
df 21
Anlamlilik diizeyi ,000

Satinalma sonrasi performans dlgegine uygulanan temel bilesenler faktor
analizinde varimax rotasyon yéntemi kullanilmigtir. Oncelikle Anti-image korelasyon
matrisinde yer alan MSA degerleri incelenmistir. Matriste yer alan her bir ifadenin
MSA degerinin 0,50’nin Gzerinde olmasindan dolay! analizden soru ¢ikarmaya gerek

olmadigina karar verilmistir.

236




Sonrasinda yapilan faktor analizi sonucu Olgekte bulunan ifadelerin faktor
yuklerinin asagidaki tabloda goérdldugu gibi 0,587 ile 0,850 arasinda olmasindan
dolayi Olgekten ifade cikariimasina gerek kalmamistir. Yapilan faktér analizinde, 2
faktorld bir yapir olusmusg, P2 ve P3 ifadelerinin ayri bir faktor olarak ayrildigi
g6zlenmistir. Faktér analizinde her bir faktér en az iki sorudan olusmalidir. "° Analiz
sonucunda ayrilan faktérlerin soru sayilarinda sorun olmadigindan dlgekteki ifade

sayisi 7 olarak korunmustur.

Tablo 36 : Satinalma Sonrasi Performans Olgegi Faktér Analizi

Sonuglari
Madde No Bilesenler
1 2
P1 649 -,249
P2 164 ,639
P3 318 850
P4 595 -,468
PS5 587 142
P6 721 -,065
P7 782 ,036
Toplam Aciklanan 54,515
Varyans
Toplam Olgek Igin Alfa 0,734
Katsayisi

Olgekte bulunan 7 ifade 2 faktére bolinmistir. Faktorlerin toplam agikladig
varyans % 54,515 olarak bulunmustur. Yapilan analizlerde iki faktor birlikte toplam

performansi gosterecek sekilde degerlendirilmistir.

720 Beril Sipahi, E.Serra Yurtkoru, Murat Cinko, Sosyal Bilimlerde SPSS ile Veri Analizi, Beta Yayinevi,

3.Baski: istanbul, 2010, s.84-85
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4.5.3 Arastirmada Yer Alan Degiskenlere iliskin Ortalama
Degerler

Arastirmada yer alan her bir soru icin yoneticilerin vermis oldugu ortalama
degerlere bakilmistir. Arastirmanin bu boéliminde élgeklerde yer alan degiskenlere

iliskin ortalama degerler basliklar halinde verilecektir.

4.5.3.1 Satinalanin Tanidigi Ozerklige iliskin Ortalama
Degerler

Toplam 5 ifadeden olusan satinalanin tanidigi 6zerklik Olgeg@i ifadelerine

iliskin ortalama degerler ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 37 : Satinalanin Tanidigi Ozerklik - Ortalama Degerler ve Standart

Sapmalar
Ortalama Standart
Sapma

O1 - Strateji gelistirme, satinalinan isletme tarafindan 4,62 702
yapilir.
02 - Pazarlama faaliyetleri ile ilgili kararlar satinalinan 4,50 1660
isletme tarafindan verilir.
O3 - AR&GE faaliyetleri ile ilgili kararlar satinalinan 4,23 667
isletme tarafindan verilir.
O4 - Operasyonlarla ilgili kararlar satinalinan igletme 4,38 779
tarafindan verilir.
O5 - Genel olarak degerlendirildiginde kararlar 417 781
satinalinan igletme tarafindan verilir.
Ozerklik Genel Ortalama 4,38 531

Tablo incelendiginde Ozerklik icin ortalama degderin 4,38 oldugu
gorilmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildigi satinalmalarda satinalanin tanidigi

Ozerkligin yiksek dizeyde oldugunu goéstermektedir.
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4.5.3.2 Satinalanin Adanmishigina iliskin Ortalama Degerler

Toplam 4 ifadeden olusan satinalanin adanmighgi dl¢edi ifadelerine iliskin

ortalama degerler ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 38 : Satinalanin Adanmighigi - Ortalama Degerler ve Standart

Sapmalar
Ortalama Standart
Sapma

Al - Satinalan igletme satinalma slrecinde satinalmayi 4,11 958
basaril kilmak i¢in calismistir.
A2 - Satinalan igletme pozitif bir iletisim kurmustur. 4,20 911
A3 - Satinalan igletme, iki isletme arasinda iletigim 4,10 1,081
kurulmasina ve seyahatlere/gérismelere destek
vermistir.
A4 - Satinalan igletme, satinaldigi isletmedeki 382 1,319
calisanlarin egitim ve gelisimlerinin devam etmesi igin
destek olmustur.
Adanmiglik Genel Ortalama 4,06 928

Tablo incelendiginde adanmiglik igin ortalama degerin 4,06 oldugu
goérilmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildigi satinalmalarda satinalanin

adanmighginin ortanin Uzerinde dizeyde oldugunu gostermektedir.

4.5.3.3 Satinalanin Finansal Tesviklerine iliskin Ortalama
Degerler

Toplam 4 ifadeden olugsan satinalanin finansal tesvikleri dlgedi ifadelerine

iliskin ortalama degerler ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda verilmigtir.
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Tablo 39 : Satinalanin Finansal Tesvikleri - Ortalama Degerler ve

Standart Sapmalar

Ortalama Standart
Sapma

FT1 - Ydneticilerin isletmede kalmalari i¢in kisa vadeli 223 848
tesvikler kullaniimistir.
FT2 - Yoneticilerin igletmede kalmalari igin uzun vadeli 219 1,071
tesvikler kullanilmistir.
FT3 - Yoneticilerin isletmede kalmalari igin sirketten 213 901
hisse verilmigtir.
FT4 - Yoneticilerin igsletmede kalmalar igin 2 47 973
performansa dayali tegvikler kullaniimigtir.
Finansal Tegvikler Genel Ortalama 2,26 771

Tablo incelendiginde finansal tesvikler icin ortalama degerin 2,26 oldugu

gorilmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildig1 satinalmalarda satinalanin finansal

tesviklerinin diguk dizeyde oldugunu gdstermektedir. Yine ortalama degerlerden

yoneticilerin elde tutulmasi icin en ¢ok performansa dayali tesviklerin kullanildigi

g6rilmektedir.

4.5.3.4 Elde Tutmaya iligkin Ortalama Degerler

Satinalma gergeklestiginde; yoneticiler bazinda elde tutmanin énemine iliskin

ortalama degerler ve standart sapma degerleri agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 40 : Elde Tutmanin Onemi - Ortalama Degerler ve Standart

Sapmalar

Ortalama Standart

Sapma
Ust Diizey Yéneticiler 4,41 ,998
Orta Kademe Yoneticiler 4,23 ,970
Pazarlama ve Satis Yoneticileri 4,46 ,659
Satinalma Yoneticileri 4,53 , 702
Uretim ve Operasyon Yoneticileri 4,48 681
Finans Yoneticileri 4,17 ,875
Muhasebe Yoneticileri 4,37 ,803
Hukuk ve diger Yoneticiler 4,02 1,164
Elde Tutmanin Onemi Genel Ortalama 4,33 ,620

Bu ortalamalara gore; arastirmaya katilan yoneticiler tarafindan elde

tutulmasi 6nemli olarak gorulen yoneticilerden ilk Ugu sirasiyla; satinalma, uretim ve

operasyon, pazarlama ve satig yoneticileridir. Bunlari sirasiyla; Ust dizey yoneticiler,

muhasebe ydneticileri, orta kademe yodneticiler, finans yoneticileri ve hukuk ve diger

yoneticiler izlemektedir.

Satinalma igleminden sonraki 3 yil iginde ydneticiler bazinda elde tutma

%’lerine iligkin ortalama degerler ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda

verilmigtir.

Tablo 41 : Elde Tutma %’leri - Ortalama Degerler ve Standart Sapmalar

Ortalama Standart

Sapma
Ust Diizey Yéneticiler 21 29.943
Orta Kademe Yoneticiler 20 29,029
Pazarlama ve Satis Yoneticileri 23 25,896
Satinalma Yoneticileri 25 25,229
Uretim ve Operasyon Yoneticileri 25 25,299
Finans Yoneticileri 23 26,831
Muhasebe Yoneticileri 19 25,074
Hukuk ve diger Yoneticiler 11 26,843
Elde Tutma %’si Genel Ortalama 21 25,600
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Tablo incelendiginde satinalma igleminden sonraki 3 yil icinde yoneticiler

bazinda elde tutma %’sinin %21 gibi dusuk bir oranda oldugu gorulmektedir.

Aragtirmaya katilan yoneticiler tarafindan elde tutulmasi 6nemli gorulen

yoneticilerin elde tutma %’leri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 42 : Elde Tutmanin Onemi ve Elde Tutma %'si

Elde Tutmanin Onemi ve Elde Tutma %'si | Onem %

Satinalma Yoneticileri 4,53 25
Uretim ve Operasyon Yoneticileri 4,48 25
Pazarlama ve Satis Yoneticileri 4,46 23
Ust Diizey Yoneticiler 4,41 21
Muhasebe Yoneticileri 4,37 19
Orta Kademe Yoneticiler 4,23 20
Finans Yoneticileri 417 23
Hukuk ve diger Yoneticiler 4,02 11

Onem siralamasina gére bakildiginda elde tutma yiizdelerinin orta kademe
yoneticiler ve finans yoneticileri haricinde yuksekten dusuge dogru siralanmakta

oldugu da gorulmektedir.

4.5.3.5 Satinalma sonrasi Performansa iliskin Ortalama
Degerler

Toplam 6 ifadeden olusan satinalma sonrasi performans dlgegi ifadelerine

iliskin ortalama degerler ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 43 : Satinalma sonrasi Performans - Ortalama Degerler ve

Standart Sapmalar

Ortalama Standart
Sapma

P1 - Satinalma sonrasi sirketin satislari artmistir 4,75 494
P2 - Satinalma sonrasi sirketin pazar payi artmistir 4,58 ,656
P4 - Satinalma sonrasi sirketin ¢alisan sayisi artmistir 4,49 592
P5 - Satinalma sonrasi sirketin kurumsal itibari artmistir 4,30 616
P6 - Satinalma sonrasi sirketin genel performansi ve 4,46 659
basarisi artmistir
P7 - Satinalma sonrasinda sirketin performansi ana 4,47 750
rakiplerine gore daha iyi durumdadir
Performans Genel Ortalama 4,51 422

Tablo incelendiginde satinalma sonrasi performans igin ortalama degerin
4,51 oldugu goérilmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildigi satinalmalarda

satinalma sonrasi performansi yliksek duzeyde oldugunu gostermektedir.

4.5.4 Arastirma Degiskenleri Arasindaki iligkiler

Arastirmanin bu béliminde, arastirma degiskenlerinin birbirleriyle olan
iliskisi arastirilmistir. Satinalma sonrasi sirketlerin birbiri ile butinlesmis ve
birbirinden bagdimsiz olmasi arasinda literatire gore farklilik olmasi nedeniyle

analizler her iki grup icin ayri ayri yapiimistir.

4.5.4.1 Satinalanin Tanidigi Ozerklik ve Elde Tutma
Arasindaki iligki

Arastirmada ilk olarak satinalanin tanidigi 6zerklik ve elde tutma arasindaki
iligski arastinimistir. Toplam elde tutma hesaplanirken; yoneticilerin cevaplarindan
elde tutmanin 6nemi ve elde tutma %’si cgarpilarak toplam elde tutma skoru
olusturulmustur. Bu baglamda satinalanin tanidigi 6zerklik ve elde tutma arasindaki
iliskiye yonelik her iki grup icin korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonugclari

asagidaki tabloda gortlmektedir.
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Tablo 44 : Satinalanin Tanidigi Ozerklik ve Elde Tutma Arasindaki

iliskiye Yénelik Korelasyon Analizi Sonucu

Satinalanin Tanidigi Ozerklik ve Elde Pearson Korelasyon
Tutma Arasindaki iliski Bagimsiz ,261*
Butiinlesmis ,045

Bu sonuglar incelendiginde, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde satinalanin tanidigi 6zerklik ile elde tutma arasinda pozitif
(0,261) ve istatistiksel olarak anlamli (p = 0,018 < 0,05) bir iligki vardir.

Korelasyon analizi, dediskenler arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla
kullanilan bir ydontemdir. Korelasyon analizi, degigkenler arasindaki iliskinin derecesi
ve yonu hakkinda bilgi verir. Regresyon analizi ise bir degiskenin diger degiskenler
tarafindan nasil acgiklandigini belirlemeye calisir. Bu c¢ercevede; degiskenler

arasindaki iliskinin daha detayli incelenmesi amaciyla regresyon analizi yapilacaktir.

Satinalma sonrasi bagdimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
satinalanin tanidigi 6zerkligin elde tutmaya etkisi arastirilmistir. Bu etkinin
arastiriimasi igin yapilan basit regresyon analizi sonucunda tabloda goruldugu gibi,
satinalanin tanidigi 6zerklik elde tutmadaki degisimin %6,8'ini acgiklamaktadir.
Tabloda (p=0,018) modelin anlamli oldugu gorilmektedir. Satinalanin tanidigi
Ozerklikte 1 birimlik artisin, elde tutmada 0,261 birimlik bir artisa neden olacagi

soylenebilir.

Tablo 45 : Satinalanin Tanidigi Ozerklik ve Elde Tutma Degigkenleri

Basit Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken: Model Ozeti ANOVA Tablosu Katsayi Tablosu Ozeti
Ozeti
Elde Tutma
Bagimsiz Degisken |R Diizeltilmis [F Anlamlilik |Beta |t Anlamhlik
R? Diizeyi (B) Diizeyi
Satinalanin Tanidigl
Bzerklik ,261° ,068 5,832 ,018% 261 2,415 ,018
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4.5.4.2 Satinalanin Adanmighgi ve Elde Tutma Arasindaki
ligki

Aragtirmada ikinci olarak satinalanin adanmish@! ve elde tutma arasindaki
iliski arastinimistir. Toplam elde tutma hesaplanirken; yoneticilerin cevaplarindan
elde tutmanin 6nemi ve elde tutma %’si carpilarak toplam elde tutma skoru
olusturulmustur. Bu baglamda satinalanin adanmisligi ve elde tutma arasindaki
iliskiye yonelik korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglari asagidaki tabloda

gorulmektedir.

Tablo 46 : Satinalanin Adanmish@i ve Elde Tutma Arasindaki iliskiye

Yonelik Korelasyon Analizi Sonucu

Satinalanin Adanmishgi ve Elde Pearson Korelasyon
Tutma Arasindaki iliski Bagimsiz ,231*
Butunlesmis -,045

Bu sonuglar incelendiginde, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde satinalanin adanmishigi ile elde tutma arasinda pozitif
(0,231) ve istatistiksel olarak anlamli (p = 0,037 < 0,05) bir iligski vardir.

Satinalma sonrasi bagdimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
satinalanin adanmighgdinin elde tutmaya etkisi arastiriimistir. Bu etkinin arastiriimasi
icin yapilan basit regresyon analizi sonucunda tabloda gorildigu gibi, satinalanin
tanidigi o6zerklik elde tutmadaki degdisimin %05,3'Unu aciklamaktadir. Tabloda
(p=0,037) modelin anlamh oldugu goérulmektedir. Satinalanin adanmigliginda 1

birimlik artigin, elde tutmada 0,231 birimlik bir artisa neden olacagi soylenebilir.
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Tablo 47 : Satinalanin Adanmighgi ve Elde Tutma Degiskenleri Basit

Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: | Model Ozeti ANOVA Tablosu Katsayi Tablosu Ozeti
Ozeti
Elde Tutma
Bagimsiz Degisken |R Diizeltilmis |F Anlamhlik |Beta |t Anlamhilik
R? Diizeyi (B) Diizeyi
Satinalanin
Adanmislig: ,231% ,053 4,500 ,037% 231 2,121 ,037

4.5.4.3 Satinalanin Finansal Tesvikleri ve Elde Tutma
Arasindaki iligki

Arastirmada Uglncl olarak satinalanin finansal tesvikleri ve elde tutma
arasindaki iliski arastinimistir. Toplam elde tutma hesaplanirken; yodneticilerin
cevaplarindan elde tutmanin énemi ve elde tutma %’si ¢arpilarak toplam elde tutma
skoru olusturulmustur. Bu baglamda satinalanin finansal tesvikleri ve elde tutma
arasindaki iliskiye yonelik korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglari agsagidaki

tabloda gorulmektedir.

Tablo 48 : Satinalanin Finansal Tegvikleri ve Elde Tutma Arasindaki

iligkiye Yonelik Korelasyon Analizi Sonucu

Satinalanin Finansal Tesgvikleri ve Pearson Korelasyon
Elde Tutma Arasindaki iIi§ki Bagimsiz ,306**
Butinlesmis A3

Bu sonuclar incelendiginde, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde satinalanin finansal tesvikleri ile elde tutma arasinda pozitif
(0,306) ve istatistiksel olarak anlamli (p = 0,005 < 0,01) bir iligki vardir.

Satinalma sonrasi satinalan sirket ile bitlnlesmis olan sirketlerde de
satinalanin finansal tesvikleri ile elde tutma arasinda pozitif (0,437) ve istatistiksel
olarak anlamli (p = 0,000 < 0,01) bir iligki vardir.
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Bu degerler, satinalanin finansal tesvikleri ile elde tutma arasinda istatistiksel
acgidan anlamh bir iliskinin oldugunu ve satinalanin finansal tesvikleri arttikga elde

tutmanin da artabilecegini ortaya koymaktadir.

Korelasyon analizi, dediskenler arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla
kullanilan bir ydontemdir. Korelasyon analizi, degigkenler arasindaki iliskinin derecesi
ve yonu hakkinda bilgi verir. Regresyon analizi ise bir degigkenin diger degiskenler
tarafindan nasil acgiklandigini belirlemeye calisir. Bu c¢ercevede; degiskenler

arasindaki iligkinin daha detayli incelenmesi amaciyla regresyon analizi yapilacaktir.

Finansal tegviklerin elde tutmaya etkisi arastiriimistir. Bu etkinin arastiriimasi
icin yapilan basit regresyon analizi sonucunda tabloda géruldiga gibi, satinalma
sonras| bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde; finansal tesvikler elde
tutmadaki degisimin %9,3’Unu acgiklamaktadir. Tabloda (p=0,005) modelin anlaml
oldugu gorulmektedir. Finansal tegviklerdeki 1 birimlik artisin, elde tutmada 0,306

birimlik bir artisa neden olacagi sdylenebilir.

Satinalma sonrasi satinalan sirket ile batlinlesmis olan sirketlerde; finansal
tesvikler elde tutmadaki degisimin %19,1’ini agiklamaktadir. Tabloda (p=0,000)
modelin anlamli oldugu goérilmektedir. Butlinlesmis sirketlerde finansal tesviklerdeki

1 birimlik artigin, elde tutmada 0,437 birimlik bir artisa neden olacag sylenebilir.

Tablo 49 : Satinalanin Finansal Tesgvikleri ve Elde Tutma Degiskenleri

Basit Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Model Ozeti ANOVA Tablosu Katsayi Tablosu Ozeti
Ozeti
Elde Tutma
Bagimsiz Degisken |R Diizeltilmis |F Anlamhlik |Beta |t Anlamhilik
Satinalanin Finansal R? Diizeyi (B) Diizeyi
Tesvikleri
Bagimsiz ,306° 093] 8,242 ,005°  306| 2,871 ,005
Bltiinlesmis 437° 191 13,676 000°|  437| 3,698 ,000
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4.5.4.4 Elde Tutma ve Performans Arasindaki iliski

Arastirmada dérdinci olarak elde tutma ve performans arasindaki iligki
arastinlmistir. Toplam elde tutma hesaplanirken; yoneticilerin cevaplarindan elde
tutmanin 6nemi ve elde tutma %’si carpilarak toplam elde tutma skoru
olusturulmustur. Bu baglamda elde tutma ve performans arasindaki iligkiye yonelik

korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonuclari asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 50 : Elde Tutma ve Performans Arasindaki iliskiye Yonelik

Korelasyon Analizi Sonucu

Elde Tutma ve Performans Pearson Korelasyon
Arasindaki iligkiler Bagimsiz ,258*
Butiinlesmis -,209

Bu sonuglar incelendiginde, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden girketlerde elde tutma ile performans arasinda pozitif (0,258) ve

istatistiksel olarak anlamh (p = 0,019 < 0,05) bir iligki vardir.

Satinalma sonrasi bagdimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
elde tutmanin performansa etkisi arastirilmigtir. Bu etkinin arastirilmasi i¢in yapilan
basit regresyon analizi sonucunda tabloda goérildigu gibi, elde tutma performanstaki
degisimin %6,6’sin1 agiklamaktadir. Tabloda (p=0,019) modelin anlamli oldugu
gorilmektedir. Elde tutmadaki 1 birimlik artigin, satinalma sonrasi performansta

0,258 birimlik bir artisa neden olacagi sdylenebilir.

Tablo 51 : Elde Tutma ve Performans Degiskenleri Basit Regresyon

Analizi Sonuglan

Bagimh Degisken: Model Ozeti ANOVA Tablosu Katsayi Tablosu Ozeti
Ozeti
Satinalma sonrasi
Performans
Bagimsiz Degisken |R Diizeltilmis [F Anlamlilik |Beta |t Anlamhlik
R? Diizeyi (B) Diizeyi
Elde Tutma 258° 066 5,691 019% 258 2386 019
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4.5.5 Satinalmalarin Ozellikleri Agisindan Degiskenlerdeki

Farkhilhiklar

Arastirmanin bu boélimlinde, satinalmalarin satinalma déncesi d6zelliklerine

gore satinalma sonrasi performanslari agisindan farkhlk gosterip gostermedigi

arastinlmigtir. Farkhhk analizlerinin 6n sarti, varyanslarin homojen olmasidir. Bu

sartin sadlanip saglanmadigini ortaya koymak amaciyla Levene testi yapiimistir.

Daha sonra farkhliklarin tespiti icin Bagimsiz Gruplar T testi ve tek ydnll varyans

analizleri (Anova) yapilmistir. Farkhliklarin hangi

belirlemek amaciyla yapilan Scheffe testi sonuglari yorumlanmistir.

gruplar arasinda oldugunu

4.5.5.1 Satinalinan Sirketin Ozellikleri ile Satinalma Sonrasi
Performans arasindaki Fark Analizleri

Satinalinan sirketin 6zelliklerine gére satinalma sonrasi performans arasinda

fark analizleri yapilmistir. Yapilan farkhlik analizleri sonuglari agagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 52 : Satinalinan Sirketin Ozellikleri ile Satinalma Sonrasi

Performans Arasindaki Fark Analizi Sonuglari

Fark Var Fark Yok

Satinalinan sirketin mensei X
Satinalan sirketin bulundugu sektor X
Satinalinan sirketin bulundugu sektor X
Satinalinan sirketin satinalma sonrasi bagimsizligi X

Satinalma 6ncesi satinalinan girketin ciro buyukligu X
Satinalma 6ncesi satinalinan sirketin sektérdeki X

konumu

Satinalinan sirketin performansinin rakiplerine gore X

durumu
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Satinalinan sirketin mesei, satinalan ve satinalinan sirketin bulundugu
sektor, satinalma Oncesi satinalinan sirketin ciro buyukligu ve satinalinan girketin
performansinin rakiplerine gére durumu ile satinalma sonrasi performans arasinda
%95 glven dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farkhliga rastlanmamistir
(sig.>0,05).

Satinalinan girketin satinalma islemi sonrasi bagimsizhigr ve satinalma
oncesi satinalinan sirketin sektérdeki konumu ile satinalma sonrasi performans
arasinda %95 glven dizeyinde istatistiksel olarak anlamli iliskiye rastlanmistir
(sig.<0,05).

Satinalinan  sirketin, satinalan  sirketten  bagimsizhigr  igin  ikili
karsllastirmalarda %95 guven dizeyinde istatistiksel olarak anlaml fark saptanan

grup su sekildedir;

Batlnlesmis  sirketlerin  (bagimsizlik derecesi 1) satinalma sonrasi
performans ortalamalari bagimsiz sirketlerin (bagimsizlik derecesi 5) satinalma
sonrasi performans ortalamalarindan yaklasik 1,88 disuktir ve bu fark % 95 glven

dizeyinde istatiksel olarak anlamhdir.

Bir diger anlamli farklihda sahip degisken satinalinan sirketin satinalma

islemi 6ncesinde sektérdeki konumudur.

ikili kargilastirmalarda anlamli farkliliga sahip gruplar su sekildedir;

Tl

Satinalma iglemi Oncesi sektérdeki konumu “iyi” olarak nitelendirilen
sirketler, satinalma iglemi 6ncesi sektordeki konumu “kétd” olarak nitelendirilen
sirketlere goére yaklasik 1,37 daha fazla satinalma islemi sonrasi performans

ortalamasina sahiptir.

Satinalma islemi ©Oncesi sektordeki konumu “iyi” olarak nitelendirilen
sirketler, satinalma islemi oncesi sektordeki konumu “orta” olarak nitelendirilen
sirketlere goére yaklasik 1,32 daha fazla satinalma islemi sonrasi performans

ortalamasina sahiptir.

250



4.6 ARASTIRMA SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

Satinalmalarda; satinalanin tanidigi 6zerklik, satinalanin adanmighgi ve

satinalanin finansal tesvikleri ile elde tutma ve performans arasindaki iligkilerin

arastirilmasi amaciyla 2010-2012 yillari arasinda dost¢a satinalinmis sirketlerdeki

yoneticilerle yapilmis olan arastirmadan elde edilen sonuclar asagidaki gibidir:

Cevaplayicilarin  demografik 6zelliklerine iliskin yizde dagdilimlari su

sekildedir;

Cevaplayanlarin % 65,5’i erkek, %34,5’i kadindir.

Verilen cevaplara gore katiimcilarin yas ortalamasi 36,42’dir.
Katilimcilarin egitim durumuna bakildiginda, ¢cogunun lisans (%57) ve
lisansustu (%30,3) egitim aldiklari goérilmektedir.

%7’sinin Ust dlzey ydnetici, %5,6’sinin pazarlama ve satis yoéneticisi,
%27,5’inin satinalma yoéneticisi, %3,5'inin Uretim ve operasyon
yoneticisi, %8,5’inin finans yoneticisi, %43’Unin muhasebe yoneticisi
ve %4,9unun hukuk ve diger departmanlarda ydnetici olduklar
gorulmektedir.

Bu ydneticilerin %82,4’G 1-5 yil, %16,9'u 6-10 yil, %0,7’si ise 10
yildan fazla siredir mevcut sirketinde galismaktadir.

Cevaplayicilarin mevcut sektérde calisma sireleri ise daha uzundur.
Buna gore; %2,8’i 1-5 yil, %56,3’0 6-10 yil, %40,8'i ise 10 yildan fazla
suredir ayni sektérde ¢calismaktadir.

Yoénetici pozisyonunda galisma sireleri agisindan ise %57,7’si 6-10

yildir yoneticilik yaptiklarini ifade etmiglerdir.

Arastirmaya dahil olan satinalmalarin;

%26’s1 2010 yilinda, %27’si 2011 yilinda %47’si ise 2012 yilinda
gerceklesmis satinalmalardir.

%35’i Turk yatinmcilar tarafindan, %65’i ise yabanci yatirimcilar
tarafindan gercgeklestiriimis satinalmalardir.

%49'u  Uretim, %571’i ise hizmet sektdérinde gerceklesmis

satinalmalardir.
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e %425 satinalan sirket ile batlnlesmis, %57,5’i ise satinalan
sirketten tamamen badimsiz olarak kalmis olan satinalmalardir.

e %26’sI satinalma iglemi gerceklestiginde satinalan sirkete gore daha
dusik bir ciroya sahipken, %21’i denk bir ciroya ve %53’0 daha

yuksek bir ciroya sahip olan satinalmalardir.
Aragtirmaya katilan yoneticilerin;

e  %34’0, satinalma Oncesinde satinalinan sirketin sektordeki en iyi
firmalardan biri oldugunu belirtmiglerdir.
o %38, satinalma dncesinde satinalinan sirketin rakiplerine gére daha

iyi durumda oldugunu belirtmislerdir.

Aragtirmanin degiskenlerinden, satinalanin tanidigi o6zerklik degiskenini
Olcmeye yonelik 5 ifadeden olugsan dlgedin genel ortalama dederi incelendiginde
4,38 olarak bulunmustur. Bu deder, arastirmanin yapildigi satinalmalarda

satinalanin tanidigi 6zerkligin yuksek duzeyde oldugunu géstermektedir.

Arastirmanin bir diger degiskeni olan satinalanin adanmighgi degiskenini
Olcmeye yonelik 4 ifadeden olusan olgcegin ortalama degerinin 4,06 oldugu
goérilmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildigi satinalmalarda satinalanin

adanmighginin ortanin Uzerinde dizeyde oldugunu gostermektedir.

Arastirmanin  bir diger degiskeni olan satinalanin finansal tesvikleri
degiskenini dlgmeye yonelik 4 ifadeden olusan odlgegdin ortalama degerinin 2,26
oldugu goérilmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildigi satinalmalarda satinalanin

finansal tesviklerinin distk dizeyde oldugunu gdstermektedir.

Satinalma gerceklestiginde; yoneticiler bazinda elde tutmanin dnemine iligkin
genel ortalamanin 4,33 oldugu gorulmektedir. Bu deger, arastirmanin yapildigi
satinalmalarda yoneticilerin elde tutulmasinin 6nemli goruldigunu gostermektedir.
Arastirmaya katilan yoneticiler tarafindan elde tutulmasi 6nemli olarak gorulen
yoneticilerden ilk Ugl sirasiyla; satinalma, Uretim ve operasyon, pazarlama ve satis
yoneticileridir. Bunlari sirasiyla; Ust dizey yoOneticiler, muhasebe ydéneticileri, orta

kademe yoneticiler, finans yoneticileri ve hukuk ve diger yoneticiler izlemektedir.

Satinalma igleminden sonraki 3 yil iginde yodneticiler bazinda elde tutma

%’lerine bakildiginda elde tutma %’sinin genel ortalamasinin %21 gibi duguk bir
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oranda oldugu gorilmektedir. Elde tutma yuzdelerine vyoneticiler bazinda
bakildiginda; 3 vyil icinde en yiksek elde tutulma oraninin %25 ile Uretim ve
operasyon yodneticileri ile satinalma yoneticilerinde oldugu goérilmektedir. Bunu
siraslyla; %23 ile pazarlama ve satis yoneticileri, %23 ile finans yoneticileri, %21 ile
Ust dizey yoneticiler, %20 ile orta kademe ydneticiler, %19 ile muhasebe yoneticileri
ve %11 ile hukuk ve diger yoneticiler izlemektedir. ik siralarda teknik olarak
uzmanlasmis olan Uretim ve operasyon yoneticileri ile tedarikciler ve musterilerle
iliskiler konusunda uzman ve kilit noktada olabilecek olan satinalma, pazarlama ve

satis yoneticilerinin elde tutuldugu gortlmektedir.

Satinalanin tanidigi 6zerklik, satinalanin adanmighgi ve satinalanin finansal
tesvikleri ile elde tutma arasindaki iligkinin ve elde tutma ile satinalma sonrasi
performans arasindaki iligkinin tespit edilmesine yoénelik yapilan korelasyon

analizlerinden elde edilen sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Satinalanin tanidigi 6zerklik ile elde tutma arasindaki iliskiye yonelik yapilan
korelasyon analizi sonucunda, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde satinalanin tanidigi ézerklik ile elde tutma arasinda pozitif
yonli (0,261) ve istatistiksel olarak anlamh (p = 0,018 < 0,05) bir iliski vardir.
Satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde satinalanin

tanidigi 6zerklik arttikga elde tutmanin da artabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Satinalanin adanmighigi ile elde tutma arasindaki iligkiye yonelik yapilan
korelasyon analizi sonucunda, satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde satinalanin adanmishgi ile elde tutma arasinda pozitif
(0,231) ve istatistiksel olarak anlamh (p = 0,037 < 0,05) bir iligki vardir. Satinalma
sonrasi badimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sgirketlerde satinalanin

adanmighgi arttikga elde tutmanin da artabilecegdi seklinde yorumlanabilir.

Satinalanin finansal tegvikleri ile elde tutma arasindaki iliskiye yonelik
yapilan korelasyon analizi sonucunda, satinalma sonrasi bagimsiz olarak
faaliyetlerine devam eden sirketlerde satinalanin finansal tesvikleri ile elde tutma
arasinda pozitif (0,306) ve istatistiksel olarak anlaml (p = 0,005 < 0,01) bir iligki
vardir. Satinalma sonrasi satinalan sirket ile buatinlesmis olan sirketlerde de

satinalanin finansal tegvikleri ile elde tutma arasinda pozitif (0,437) ve istatistiksel
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olarak anlamh (p = 0,000 < 0,01) bir iligki vardir. Satinalanin finansal tesvikleri

arttikca elde tutmanin da artabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Elde tutma ile satinalma sonrasi performans arasindaki iliskiye yonelik
yapilan korelasyon analizi sonucunda, satinalma sonrasi bagimsiz olarak
faaliyetlerine devam eden sirketlerde elde tutma ile performans arasinda pozitif
(0,258) ve istatistiksel olarak anlamh (p = 0,019 < 0,05) bir iligki vardir. Satinalma
sonras! bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde elde tutma arttikca

satinalma sonrasi performansin da artacagi seklinde yorumlanabilir.

Satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
satinalanin tanidigi 6zerklik ile elde tutmanin iligkisini arastirmak icin yapilan
regresyon analizine goére; satinalanin tanidigi 6zerklik elde tutmadaki degisimin
%6,8’ini agiklamaktadir. Regresyon analizinde elde edilen sonuglara gore,
satinalanin tanidigi ézerklik ile elde tutma arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Satinalanin tanidigi 6zerklikte 1 birimlik artisin, elde

tutmada 0,261(B) birimlik bir artisa neden olacagi séylenebilir.

Satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
satinalanin adanmisgligi ile elde tutmanin iligkisini arastirmak i¢in yapilan regresyon
analizine goére; satinalanin tanidigi 6zerklik elde tutmadaki degisimin %5,3'UnU
aciklamaktadir. Regresyon analizinde elde edilen sonuglara goére, satinalanin
adanmighdi ile elde tutma arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Satinalanin adanmighginda 1 birimlik artigin, elde tutmada 0,231(B)

birimlik bir artisa neden olacagi sdylenebilir.

Satinalanin finansal tesvikleri ile elde tutmanin iligkisini arastirmak igin
yapilan regresyon analizine goére; satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde; finansal tesvikler elde tutmadaki degisimin %9,3'UnU
aciklamaktadir. Regresyon analizinde elde edilen sonuglara gore, satinalma sonrasi
badimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde satinalanin finansal tesvikleri
ile elde tutma arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Finansal tegviklerdeki 1 birimlik artisin, elde tutmada 0,306 (B) birimlik bir artisa
neden olacagi sdylenebilir. Satinalma sonrasi satinalan sirket ile bitlinlesmis olan
sirketlerde; finansal tesvikler elde tutmadaki degisimin %19,1’ini acgiklamaktadir.

Regresyon analizinde elde edilen sonuglara goére, satinalma sonrasi butlinlesmis
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olan sirketlerde satinalanin finansal tegvikleri ile elde tutma arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Butlnlesmis sirketlerde finansal
tesviklerdeki 1 birimlik artisin, elde tutmada 0,437 (B) birimlik bir artisa neden

olacagi soylenebilir.

Satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
elde tutma ile satinalma sonrasi performansin iligkisini arastirmak icin yapilan
regresyon analizine godre; elde tutma performanstaki degisimin %6,6’sini
aciklamaktadir. Regresyon analizinde elde edilen sonuglara gore, elde tutma ile
satinalma sonrasi performans arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu
tespit edilmigtir. Elde tutmadaki 1 birimlik artigin, performansta 0,258 (B) birimlik bir

artisa neden olacagi sdylenebilir.

Arastirmada son olarak, satinalmalarin o6zellikleri ile satinalma sonrasi
performans arasinda farkhlik olup olmadigini test etmek icin yapilan farkhhk

analizleri sonuglari su sekilde 6zetlenebilir:

Satinalinan sirketin satinalan sirketten bagimsiziigi ile satinalma sonrasi
performans arasinda farkhligin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Satinalan sirket ile
batinlesmis sirketlerin, faaliyetlerine satinalan sirketten bagimsiz olarak devam
eden sirketlere gore satinalma sonrasi performans ortalamalari yaklasik 1,88

dasuktar.

Bir diger anlamli farklihga sahip degisken satinalinan sirketin satinalma
islemi 6ncesinde sektdrdeki konumudur. Satinalma islemi éncesi sektérdeki konumu
“iyi” olarak nitelendirilen sirketler, satinalma iglemi 6ncesi sektérdeki konumu “kotu”
olarak nitelendirilen sirketlere gore yaklasik 1,37 daha fazla satinalma iglemi sonrasi
performans ortalamasina sahiptir. Satinalma islemi éncesi sektérdeki konumu “iyi”
olarak nitelendirilen sirketler, satinalma iglemi éncesi sektérdeki konumu “orta”
olarak nitelendirilen sirketlere gére ise yaklasik 1,32 daha fazla satinalma iglemi

sonrasi performans ortalamasina sahiptir.

255



SONUG VE ONERILER

Kiresellesmenin sonucunda artan rekabetle isletmelerin ayakta kalma
micadeleleri giin gectikge zorlasmis ve ayakta kalabilmek igin isletmeler cesitli
ortakliklar kurmaya ve stratejik igbirlikleri yapmaya basglamiglardir. Satinalmalar da
isletmelerin; is, Urlin ve cografi stratejileri icin, 6zellikle uluslararasi isletmelerin
blylmesi i¢in en dnemli araclardandir. isletmelerin performansinda ve uzun vadeli

sonuglarinda énemli bir etkiye sahiptir.

Diger taraftan; satinalma islemleri ekonomiler, Ulkeler, endustriler ve
satinalan igletmeler i¢cin 6nemli bir islem olmasina ragmen, bu konuda daha 6nce
yapilmis calismalarin onemli bir kismi satinalmalarin basari oraninin diasuk

oldugunu gostermektedir.

Satinalinan hedef girket Uzerinde satinalinmanin etkileri buyuktar. Caligsanlar
arasindaki stres, hayal kirikhgi ve kaygl duzeyleri satis yaklastikca dramatik bir
bicimde ylUkselmekte ve bu durumun satis gergeklestikten sonra da bir stire devam
ettigi gézlenmektedir. Bu slre zarfinda; ¢alisanlarin bazilari yeni is arama firsatini
degerlendirip isletme Uzerinde olumsuz bir etki yaratarak ayrilmaktadir. Sirkette
kalan digerleri, arkadaslarini ve meslektaglarini kaybedip yeni bir ise alim dalgasinin
Ustesinden gelmeye calismaktadirlar. Bu degisim sureci, verimliligin azalmasina ve
musteri hizmetlerinin aksamasina yol ag¢makta ve dolayisiyla kazancin da
azalmasina neden olmaktadir. Satinalmalar ani degisimler gerektirdiginden
isletmeler lzerinde de ¢ok baski olusturur ve isletmelerin bu slirecten etkilenmeden
¢ikmasi oldukga nadir bir durumdur. Literatirde, acgiklanamayan basarisizliklarin

nedeni olarak insan kaynakli problemler gosterilmigtir.

Rekabet avantaji saglamak icin gerekli olan teknolojik ve fiziksel kaynaklarin
elde edilmesi ya da taklit ediimesi ginimuzde kolaylastigindan, igletmeler arasi
farki yaratan faktor de artik o isletmenin insan kaynaklari olarak gorilmektedir ¢linku
rekabet avantaji elde etmek icin gerekli kaynaklar, rakiplerin taklit edemeyecekleri

kaynaklar olmalidir.

insan sermayesi de; yetenek, deneyim, bilgi ve isletme igindeki iligkileri ile

isletmelere deder katacak stratejik bir silah olarak gorilmektedir, ¢inki finansal ve
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stratejik varlik olmaktan otedir ve organizasyona 6zgudir. Organizasyonun tarihi,
kultdrd, yapisi ve suregleri ile i¢ icedirler. Bu kriterler dikkate alindiginda; rekabet
Ustinliga saglayan birgok geleneksel kaynak elenmektedir. Fiziksel, yapisal ve
finansal kaynaklar gibi geleneksel kaynaklarla kargilastirildiginda insan kaynaklari

rakiplerin taklit edemeyecedi bir kaynaktir.

isletme performansi ile ilgili yapilan galismalarda da, insan sermayesinin bu
konuda énemli bir rol Ustlendigi gorilmektedir. Arastirmacilar, yaygin bir sekilde
isletme performansinin fiziksel ve finansal kaynaklardan ¢ok, insan sermayesine

bagl oldugu konusunda hemfikirdirler.

Global rekabet nedeniyle; piyasada rekabet Ustinligu elde edebilmek igin
daha hizli olmak gerektiginden; kaynak temelli bakis agisina gére, basarili sirketler

degerli, taklit edilemeyen ve nadir kaynaklari igin satinalinabilirler.

Yalniz yapilan c¢alismalar, sirketleri satinalinan yoéneticilerin, satinalma
gerceklestidinde normalden ¢ok daha ylksek oranlarda isten ayriimaya
basladiklarini gostermektedir ve yine yapilan galismalarda; yoneticilerin satinalma
sonrasi isten ayriimalari ile sirketin satinalma sonrasi performansinin disisu

iliskilendirilmektedir.

Satinalma sonrasi bu suregte yonetim kurulu Uyelerinin ve yoneticilerin
onemli rolu stratejik yodnetim literatirinde calisilmaya baglanan konulardandir.
Yoneticilerin isletmenin stratejik yonini belirlemede ve isletme icin gerekli olan
kaynaklari saglamada oynadiklari dnemli rol nedeniyle satinalmalar sonrasinda elde

tutulmalari ile ilgili literatirde hala bir bogluk oldugu da sdylenebilir.

Literatirde yapilan c¢alismalarda satinalmalarda insan sermayesinin elde
tutulmasinda; satinalan sirketin verdigi 6zerklik, satinalan sirketin adanmighigi ve

satinalan sirketin verdigi finansal tegviklerin dnemli oldugu ortaya gikariimigtir.

Satinalan sirketin tanidigi 6zerklik; yoneticilerin sirketin stratejilerini belirleme

ve bu stratejiler dogrultusunda hareket etme 6zgurligunu ifade eder.

Satinalan sirketin adanmighdi; sirketin ¢calisanin katkilarina ne derece deger
verdigine ve calisanlarin refahini ne derece 6nemsedigine (yani, gsirketin

calisanlarina ne derece adanmis olduguna) iliskin ¢caliganlarin algilarini ifade eder.

257



Bdylece calisanlar; orgltlerinin kendilerine gdsterdigi adanmighda goére tutum ve

davraniglarini belirleme egiliminde olurlar.

Satinalan sirketin verdigi finansal tesvikler; calisanlari elde tutmanin énemli
unsurlaridir ¢inkli hem maddi olarak talepleri karsilar hem de calisanin 6érgutteki
stati ve gu¢ durumunu gdsterirler. Bir sirketin 6dul sistemi, c¢alisanlarin

performanslarini ve onlarin ise devam etme isteklerini etkileyebilir.

Satinalan sirketin tanidigi 6zerklik, satinalanin adanmighgi ve satinalanin
finansal tesviklerinin, elde tutmanin ve satinalma sonrasi performansin élgtilmesi ve
sebep-sonug iligkisi ¢ercevesinde incelenmesi amaglanmigtir. Bu noktadan
hareketle, degiskenlerin analizinde istatistiksel yontemlerden faydalanabilmek igin
bir anket ¢calismasi yapiimistir. Anket ¢alismasinda, daha énce farkl ¢alismalarda
gecerlilik ve guvenilirligi test edilmis Olgekler kullaniimistir. Arastirma kapsaminda
yeralan her bir degisken icin farkl bir dlgegin kullanildig1 anket ¢calismasi, Turkiye'de
2010-2012 yillarinda %50’nin Uzeri oranda satinalinmis sirketlerde satinalma

sonrasinda sirkette tutulmus yoneticilere uygulanmistir.

Tezin arastirma kisminda, arastirmanin degiskenleri arasindaki iligkiler

ortaya konmustur.

Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar, Turkiye’de 2010-2012 yillarinda
%50’nin Uzeri oranda satinalinmig sirketlerde satinalma sonrasinda sirkette tutulmus
yoneticilerle yapilmig olmasi ve satinalanin tanidigi 6zerklik, satinalanin adanmighgi
ve finansal tesvikleri ile yoneticilerin elde tutulmasi arasindaki iliskiye vurgu yapmasi
ve elde tutmanin satinalma sonrasi performansla iligkisini incelemesi yonuyle 6nem

tasimaktadir. Tez calismasinin sonuglari asagida ayrintilariyla ele alinacaktir:

Arastirma kapsaminda elde edilen veriler kullanilarak satinalanin tanidigi
Ozerklik ve elde tutma arasinda satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine
devam eden sirketlerde pozitif yonde anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Verilerin analizinden elde edilen sonuglara gore, satinalma sonrasi bagimsiz olarak
faaliyetlerine devam eden sirketlerde satinalanin tanidigi 6zerklik arttikga, elde

tutmanin da artacagi sylenebilir.

Bu sonuglar Lubatkin, Schweiger ve Weber’in galismasi ile értigsmektedir.

Arastirmacilar dostane ve iligkili satinalmalarda yaptiklari g¢alismada 6zerkligin
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kaldiriimasi ile ydneticilerin isten ayriimalari arasinda anlamli bir iliski tespit

etmiglerdir.”*

Yine satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden
sirketlerde; satinalanin adanmighigi ve elde tutma arasinda pozitif ydonde anlamli bir
iliski oldugu tespit edilmigtir. Verilerin analizinden elde edilen sonuglara gore,
satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde satinalanin

adanmighgi arttikga, elde tutmanin da artacagi sdylenebilir.

Bu sonuglar, Ahammad ve c¢alisma arkadaslarinin calismasi ile
ortiusmektedir. Aragtirmacilar, satinalanin adanmishginin yoneticilerin girkete
baghligini arttirdigini, dolayisi ile isten ayrilmalarin azaldigini belirtmislerdir.”?* Ayni
sekilde Ranft ve Lord da yaptiklari galismada satinalanin adanmighgdinin galisanlarin

elde tutulmasinda pozitif ydnde etkisi oldugunu ortaya cikartmislardir.”®

Satinalanin finansal tesvikleri ve elde tutma arasinda da hem satinalma
sonrasi faaliyetlerine bagimsiz olarak devam eden sirketlerde hem de satinalan
sirket ile bUtlinlesmis olan sirketlerde pozitif yénde anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Verilerin analizinden elde edilen sonuglara goére, satinalanin finansal

tesvikleri arttikca yoneticilerin elde tutulma oraninin da artacagi sdylenebilir.

Ghosh ve Ruland da satinalmalar sonrasinda yoneticilere finansal tesviklerin

veriimesinin onlari elde tutmada etkili oldugunu belirtmislerdir.”**

Satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde;
elde tutma ile satinalma sonrasi performans arasinda da pozitif yonde anlamli bir

iliski oldugu tespit edilmistir. Verilerin analizinden elde edilen sonuglara gore,

21 Michael Lubatkin, David Schweiger, Yaakov Weber, “Top Management Turnover in Related

M&A's: An Additional Test of the Theory of Relative Standing”, Journal of Management, Vol. 25, No.
1, 1999, 5.55-73

22 Mohammad Faisal Ahammad, Keith W. Glaister, Yaakov Weber, Shlomo Yedidia Tarba,
“Determinants of Top Management Retention in Cross Border Acquisitions”, Handbook of Research
on Mergers and Acquisitions, edited by Yaakov Weber, Edward Elgar Publishing, 2013, Part. 10,
5.260-278

2 Annette L. Ranft, Michael D. Lord, “Acquiring New Knowledge: The Role of Retaining Human
Capital in Acquisitions of High-Tech Firms”, The Journal of High Technology Management Research,
Vol. 11, No. 2, 2000, s.295-319

2% Aloke Ghosh, William Ruland, “Managerial Ownership, the Method of Payment for Acquisitions,

and Executive Job Retention”, The Journal of Finance, Vol. LIII, No. 2, April 1998, s.785-798

259



satinalma sonrasi bagimsiz olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerde elde tutma

arttik¢a satinalma sonrasi performansin da artacagi sdylenebilir.

Arastirma sonuglarina gére satinalmalardan 3 yil sonra ortalama %21
oraninda yoneticinin elde tutuldugu goériimustir. Satinalma sonrasi ilk yil ve ikinci
yildaki elde tutma oranlari alinmamis olsa da bu orandan daha yuksek oldugu
dugsunulmektedir. Ve elde tutulan bu yoneticilerin sirkete sagladiklari avantajlari g6z
onlnde bulundurmak gerekir. Bundan sonra yapilacak olan c¢alismalarda vyillar
bazinda elde tutma oranlar alinip satinalan acisinda bu yoneticilerin hangi
nedenlerle sirkette tutuldugu ve elde tutma beklentilerinin karsilanip karsilanmadigi
ile ilgili bilgiler de toplanabilir. Elde tutma yuzdelerinin yillar bazinda toplanmasi,
elde tutmanin performans Uzerindeki etkisinin her yil i¢in ayri ayri analiz edilmesini

de saglar.

Satinalinan sirketin satinalma oOncesi sektérdeki konumu ile satinalma
sonrasl| performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Butler ve Krug
da satinalinan sirketlerde; satinalma sonrasi performansin satinalma o6ncesi
performansla iliskili oldugunu ileri siirmislerdir. "*> Ayrica; yapilan arastirma
sonuglarina gore; satinalma oncesi rakiplerine gére performansi denk ve daha iyi
olan hedef sirketlerde yoneticilerin elde tutulma orani (%23), rakiplerine gore
performansi daha disulk olan hedef sirketteki yoneticilerin elde tutulma oranindan
(%18) daha yuksektir. Buna istinaden; performansi yuksek olan hedef girketlerde
yoneticilerin daha ¢ok elde tutuldugu ve bunun da satinalma sonrasi performansi
pozitif yonde etkiledigi soOylenebilir. Bu sonuclar da literatirde yapilan ve
performansi koti olan hedef sirketlerden yoneticilerin ayrilma oranlarinin daha

yuksek oldugunu belirten ¢calismalarla benzerlik tagimaktadir.

Hedef sirketin satinalma o6ncesinde zayif performansa sahip olmasi,
yOneticilerinin satinalma sonrasinda iglerini kaybedeceginin bir gostergesi olabilir.
Canella ve Hambrick disuk performansi, hedef sirket yoneticilerinin satinalmayi
takip eden 4 yil igerisindeki devir oranlari ile iliskilendirmisler ve performansi kotu

olan hedef sirketlerden ydneticilerin ayrilma oranlarinin daha yuksek oldugunu

7 Frank C. Butler, Alexa A. Perryman, Annette L. Ranft, “Examining the Effects of Acquired Top

Management Team Turnover on Firm Performance Post-acquisition: A meta-analysis”, Journal of
Managerial Issues, Vol. 12, No. 1, 2012, 5.47-60
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belirtmislerdir. *® Performans, genellikle sirketlerin yoneticileri ile iliskilendirilir ve
rakiplerine gore iyi performans sergileyen sirketlerin yetenekli oldugu duasunalar. Bu
sebeple, eder hedef firma satinalma Oncesinde iyi bir performans sergilemisse
satinalan sirket hedef sirketin yoneticilerine daha ¢ok glven duyacak ve bu
yoneticilerin sirkette tutulma ihtimalleri daha yiksek olacaktir. Disik performans
gOsteren hedef sirketlerde, satinalan sirketin mevcut yoneticileri degistirme

olasiliginin yuksek oldugu séylenebilir.

Yerli ve yabanci satinalmalar kargilastirildiginda satinalan sirketin yabanci
olmasi durumunda satinalmadan 3 yil sonraki elde tutulma %’sinin (%18) satinalan
sirketin yerli olmasi durumuna goére (%26) daha disik oranda oldugu goraimustar.
Krug da arastirmasinda yerli ve yabanci satinalmalar arasindaki farkhliklara vurgu
yapmis ve bir sirket yabanci ya da ¢ok uluslu sirketler tarafindan satin alindiginda,
bu sirketin yoneticilerinin sirketten ayrilma oranlarinin daha yuksek oldugunu
g6zlemlemistir.”?” Bu sonuglar Krug’un arastirma sonuglari ile értiismektedir. Krug
bunun nedenini; genel olarak, yerel alicilarin hedef sirketi entegre etmeye calisirken
kalturel farkliliklarla daha az karsilastiklari ve fiziksel olarak daha yakin bir sirketi
satinaldiklari icin seyahat ve iletisim engellerinin de az oldugu seklinde aciklamigtir.
Uluslararasi satinalmalarda ise alici firma hem fiziksel olarak kendilerine daha uzak
hem de kultirel olarak kendilerinden farkli olan hedef sirketi entegre etmenin
zorluklariyla karsilasir, bu suregte hedef sirketteki yoneticilerinin sirketten ayriima

oranlarinin daha yuksek oldugunu gézlenmigtir.

Satinalma islemi gergeklestiginde satinalinan sirketin satinalana gore cirosu
karsilastirildiginda, cirosu buyuk olan hedef sirketlerde elde tutma oraninin (%23),
cirosu dusuk olan hedef girketlere gore (%16) daha ylksek oldugu gozlenmigtir.
Boyle bir durum; satinalan sirketin hedef girkete aktarabilecegdi becerikli yoneticileri
oldugu seklinde yorumlanabilir. Krug da yaptigi ¢alismada hacim olarak kiguk olan
hedef sirketlerde galisan yoneticilerin satinalan sirketin daha genis, daha kompleks
ve daha burokratik yonetici pozisyonlari ile basedemeyebileceklerini ve ayrilma

oranlarinin daha yuksek olabilecedini belirtmistir. Ayrica; psikolojik engellerin de

726 Albert A. Cannella JR., Donald C. Hambrick, “Effects of Executive Departures on the Performance

of Acquired Firms”, Strategic Management Journal, Vol. 14, 1993, 5.137-152
727Jeffrey A. Krug, W. Harvey Hegarty, “Post-acquisition Turnover among U.S. Top Management
Teams: An Analysis of the Effects of Foreign vs. Domestic Acquisitions of U.S. Targets”, Strategic

Management Journal, Vol. 18, No. 8, 1997, 5s.667-675
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daha c¢ok sayida isglcu devri yagsanmasina sebep olabilecegini belirtmis, hedef
sirkette calisan yoneticilerin, daha blylk bir sirket tarafindan satinalindiklarinda,
statulerini ve Ozerkliklerini kaybettikleri duygusuna kapilabileceklerini ve bunun da

onlar sirketten ayriima disiincesine itecegini belirtmistir.”*®

Bu tez caligmasinin sonuglari ¢ergevesinde, uygulamaya yonelik asagidaki

Oneriler geligtirilebilir:

Ydnetim uygulamalari agisindan bakildiginda, bu c¢alisma gerceklesen
satinalmalarda dederli insan sermayesini korumak icin ne yapilmasi gerektigi ile ilgili
fikir saglar. Tarkiye’deki satinalmalarda gerceklestirilen bu arastirma sonuglarina
gbre yodnetici kademesindeki calisanlari elde tutmak igin finansal tegviklerin etkili
oldugu gorulmektedir. Ayrica satinalma sonrasi faaliyetlerine satinalan sirketten
bagimsiz olarak devam eden sirketlerde satinalanin tanidig1 6zerklik ve satinalanin

adanmighgi da yoneticilerin elde tutulmasi igin énemlidir.

Calisma sonuglarina gore satinalma sonrasi faaliyetlerine satinalan sirketten
bagimsiz olarak devam eden sirketlerde ydneticilerin elde tutulmasi ile performans
arasinda iligki tespit edilmigtir. Diger taraftan; satinalma sonrasi satinalan ile
bltinlesmis sirketlerde yoneticilerin elde tutulmasi ile performans arasinda bir iligki
tespit edilememis olsa da; elde tutulan ydneticiler olmasa satinalma sonrasi
performansin daha disik olabilecedi ya da sirketten ayrilanlarin kalmis olmasi

durumunda performansin daha yiksek olabilecegi de g6z énlinde bulundurulmaldir.

Ayrica; satinalmalar satinalinan sirketlerde karmasa yaratir. Uygulanan
stratejiler bozulur, paydas iligkileri zarar gorebilir ve ¢alisanlarin yasadigi belirsizlik
artabilir. Tam da bu zamanda liderlik istikrari en kritik sey olabilir. Hedef sirkette
calismakta olan yoneticilerin yeni sirketin yonetici takimina etkili bir sekilde
geciriimesi entegrasyonun basarili bir sekilde gerceklesmesi icin son derece
onemlidir. Bir hedef sirketin ¢ok hizli bir sekilde satinalan sirket ile bitinlestiriimesi
liderlikte istikrarsizliga yol agabilir. Bu durumun, ayrica, ¢alisanlar Gzerinde olumsuz
davranigsal etkileri olabilir ki bu da uzun streli performansa zarar verir. Bu sebeple,
satinalma sonrasi satinalan sirket ile butlinlesmesi planlanan hedef sirkette
calismakta olan yoneticileri de -en azindan satinalmayi takip eden kisa bir sure

icinde- elde tutmak uzun sireli satinalma basarisinin kritik bir unsuru olabilir.

728 Jeffrey A. Krug, W. Harvey Hegarty, a.g.e., s.667-675

262



Ayrica bu konuda yapilan diger galismalarda da belirtildigi Uzere; hedef
sirketin yoneticileri sirketten ayrildiklarinda, yeri doldurulmasi ¢ok zor olan sektorel
ve kurumsal bilgileri beraberlerinde gotururler. Bu bilgiler, genellikle, satinalan
sirketin hedef sirketi entegre etmesini daha gli¢ hale getirir. Bu da satinalan sirketin
performans disukligu yasamasina yol acar. Yine hedef sirketin yoneticilerinin
sirketten ayrilmasi durumunda, satinalan sirketin sirketten ayrilan yoéneticilerin
yarattigi her turli boslugu kendi kaynaklari ve kendi ydneticileri ile doldurmasi
gerekir ki; bu da satinalan sirketin performansini zedeleyebilir. Ustelik, entegrasyon

icin daha ¢ok zaman ve ¢aba harcamasi da gerekecektir.

Bunlara ilaveten; hedef sirketin ydneticileri isten ayrildiginda, satinalan
sirketteki yoneticiler hedef sirketteki orta dizey yoneticilerle direkt olarak ilgilenmek
zorunda Kkalirlar. Bunun yaninda, bu yonetici ve calisanlarla igbirlikgi iliskiler
kurmalari da gerekir. Bu slre¢ zaman alir ve mevcut stratejik projeleri etkilemekle
kalmaz, ayni zamanda hedef sirketteki ¢alisanlar arasinda belirsizlikler ve kaygilar
da yaratir. Bu da sonu¢ olarak, entegrasyon cabalarini ve performansi etkiler.
Ayrica; hedef sirketteki galisanlarin, satinalan sirketten hedef sirkete transfer edilen
calisanlara yabanci géziyle bakma egilimi vardir. Hedef sirketteki bazi c¢aligsanlar
transfer edilen bu calisanlarin varligindan rahatsiz olabilirler. Bu genellikle, satinalan
sirkete karsi tutum ve bagliigi olumsuz yonde etkiler ve bunun sonucunda bir¢ok

galisan sirketten ayrilmayi tercih edebilir.

Tdm bu sonug¢ ve Oneriler kapsaminda, calismanin bulgulari, gelecekte

yapilacak olan arastirmalar icin de yararl bir temel sunmaktadir.

Diger taraftan bu ¢alismanin sinirlamalari vardir. Calisma Turkiye’de 2010-
2012 yillarinda gerceklesmis olan satinalmalarda satinalma sonrasinda sirkette
tutulmus olan yoneticiler tarafindan saglanan verilere dayanmaktadir, bu nedenle

bulgularin genellestiriimesi sinirli olabilir.

Bu arastirmanin, ayni sektérde satinalinmis sirketlerde yapilmis olmasi, elde
edilen sonuglarin tim satinalmalar igin genellenememesi, arastirmanin diger
kisitlarindan biridir. Satinalan ve alinan sirketlerin farkli sektérlerde olmasi
durumunda elde tutma ile satinalma sonrasi performans arasindaki iliski benzerlik
gOstermeyebilir. Bu galismaya benzer galismalar, farkl sektdrlerde gergeklesmis

satinalmalarda gerceklestirilebilir.
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Ayrica yoOneticilerin elde tutulmasini etkileyebilecek, satinalanin tanidigi
Ozerklik, satinalanin adanmishigi ve finansal tegvikleri disindaki diger faktorler tespit

edilerek, farkli degiskenleri iceren arastirmalar yapilabilir.

Calismanin sinirlar1 dahilinde ydneticilerin neden elde tutulmasi gerektigi ile
ilgili aciklamalar yapilmistir. Harford’'un c¢alismasinda st dizey ydneticilerin
koltuklarini kaybetme endiseleri nedeniyle satinalmalari geri c¢evirdikleri ortaya
gikariimistir. " Dolayisi ile yéneticilerin elde tutulmasi satinalan sirketler icin de
satinalmanin gerceklesmesi agisindan énem tasimaktadir. Gelecekte yoneticilerin
elde tutulma nedenleri konusunda yapilacak olan c¢alismalarda bu da dikkate

alinabilir.

Yoneticiler isten ayrildiklarinda ya da ¢ikarildiklarinda bilgi ve tecrtbeleri ile
rakip sirketlere gecebilirler. Bu yodneticileri ise alarak rakipler sektdérde avantajli
konuma gecebilirler. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda elde tutulamayan
yoneticilerin rakiplere gegip gecmedigine ve eger rakip sirketlere gectilerse o

sirketlerin performanslarini nasil etkilediklerine de bakilabilir.

Ayrica bundan sonra yapilacak olan ¢alismalarda, elde tutulan ydneticilerin
Ozellikleri ile ilgili daha detayl bilgi alinabilirse farkli sonuglara da ulasilabilir.
Ornegin Hilman, eski politikacilarin yénetim kurullarinda yeralmasinin 6zellikle
reglile edilen marketlerdeki sirketlerin performansini arttirdigini ileri stiirmastir. ">
Elde tutulan yodneticilerin 6zelliklerinin incelenmesi ile elde tutmanin faydalari da

daha iyi anlasilabilir.

Kaynak temelli yaklasima gore; nadir, taklit ve ikame edilemez ve degerli
kaynaklar rekabet avantaji saglar. Yoneticiler de bilgi birikimlerinin yaninda, dis
cevre ile olan iliskileri nedeniyle sirkete deger katarlar. Bu acidan bakildiginda da

elde tutma ile satinalma sonrasi performans arasinda bir iligki bulunabilir.

7 Jarrad Harford, “Takeover Bids and Target Directors’ Incentives: The Impact of a Bid on Directors’

Wealth and Board Seats”, Journal of Financial Economics, Vol. 69, No. 1, 2003, s.51-83
730 Amy J. Hillman, “Politicians on the Board of Directors: Do Connections Affect the Bottom Line?”,

Journal of Management, Vol. 31, No.3, 2005, s.464-481
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Uygulanan Anket asagidaki gibidir:
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Bu anket, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi isletme Yénetimi ve Organizasyonu
doktora programi kapsaminda Prof. Dr. Fatih SEMERCIOZ tarafindan yiritilen
“Sirket Satinalmalarinda Insan Sermayesinin Sirkette Tutulmasinin isletme
Performansi Uzerine Etkisi” konulu doktora tez ¢alismasi icin yapilmaktadir.

Anket, 2010-2012 yillari arasinda satinalinmis sirketlerde elde tutulmus yoneticilere
yonelik ve satinalmalarda insan sermayesinin elde tutulmasinin isletme performansi
ile arasindaki iliskiyi belirlemek tizere hazirlanmistir.

Bu baglamda, genis bir bilimsel literatlir taramasi sonucunda hazirlanan ve ekte
tarafiniza gonderilen anketin, kurulusunuzda satinalma islemi sirasinda satin alinan
sirkette calisan ve hala calisiyor olan yoneticiler tarafindan yanitlanmasini rica
ediyoruz. Vereceginiz tim bilgiler sadece bilimsel amacli kullanilacaktir.

Katkilariniz igin simdiden tesekkir eder, ¢alismalarinizda basarilar dileriz.

Esra KILICARSLAN TOPLU
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ANKET

Su anda galistiginiz sirket satildi ya da herhangi bir sirketi satinaldi mi?

a) EVET, bir satinalma islemi gergeklesti

b) HAYIR, bir satinalma islemi gerceklesmedi (Anket sona ermistir)

Satinalan sirketin satinalma igin teklif verme agsamasinda yaklasimi nasildi?

a) Dostca

b) Dostca olmayan (Anket sona ermistir)

Satinalma isleminin gergeklestigi firmada siz:

a) Satinalinan sirkette g¢alisiyordunuz
b) Satinalan sirkette calisiyordunuz (Anket sona ermistir)
c) Satinalma isleminden sonra g¢alismaya basladiniz (Anket sona
ermistir)
------------- 0000000------------

1. Satinalma islemi kag yilinda gergeklesti?

2. Latfen satinalan sirketin mense-i Glkesini belirtiniz:

3. Latfen sirketinizin faaliyet gosterdigi sektori belirtiniz:

4. Lutfen satinalan sirketin faaliyet gosterdigi sektori belirtiniz:

5. Satinalma islemi asagidaki kategorilerden hangisine uygundur:

a) Satinalan ve alinan sirket ayni sektordeydi

b) Satinalan ve alinan sirket farkh sektordeydi
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6. Genel olarak satinalinan sirket, su anda ana firmadan ne kadar bagimsiz olarak
hareket etmektedir?
satinalan sirketile 1 2 3 4 5 satinalan sirketten
bitlinlesmis tamamen bagimsiz
7. Satinalma islemi yasadiginiz sirketinizden ne siklikla ayrilmayi duslinliyorsunuz?

(cok sik) 1 2 3 4 5 (neredeyse hic)

8. Satinalma islemi 6ncesinde ne siklikla ayrilmayi diistiniiyordunuz?

(cok sik) 1 2 3 4 5 (neredeyse hic)
9. Satinalma islemi gerceklestiginde satis cirolarina gére karsilastirirsaniz satinalinan
sirket alana goére nasildi?

(kiigtik) 1 2 3 4 5 (biyik)

10. Satinalma 6ncesi satinalinan sirket sektordeki en iyi firmalardan biriydi

(Kesinlikle Katilmiyorum) 1 2 3 4 5 (Kesinlikle Katiliyorum)

11. Satinalma 6ncesi satinalinan sirketin performansi rakiplerine gore daha iyiydi

(Kesinlikle Katilmiyorum) 1 2 3 4 5 (Kesinlikle Katiliyorum)
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Asagida satinalinan sirkete verilen 6zerklikle ilgili sorularda lutfen size
en uygun gelen sikki isaretleyiniz:

“(1) Kesinlikle Katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Fikrim Yok, (4)
Katiliyorum, (5) Kesinlikle Katiliyorum” seceneklerine uygun olacak
sekilde kutularin igine (X) koyarak cevaplandiriniz.

(1) Kesinlikle Katilmiyorum

(2) Katilmiyorum

(3) Fikrim Yok

(4) Katiliyorum

(5) Kesinlikle Katiliyorum

Satinalma sonrasinda:

1. | Strateji gelistirme, satinalinan isletme tarafindan yapilir. |:| |:| |:| |:| |:|
Pazarlama faaliyetleri ile ilgili kararlar satinalinan isletme

2. - HEIE RN
tarafindan verilir.
AR&GE faaliyetleri ile ilgili kararlar satinalinan isletme tarafindan

3. - HEIEE N
verilir.
Operasyonlarla ilgili kararlar satinalinan isletme tarafindan

a. - HEIE RN
verilir.
Genel olarak degerlendirildiginde kararlar satinalinan isletme

5. N HEIE RN
tarafindan verilir.

Asagida satinalinan sirkete adanmislikla ilgili sorularda litfen size en
uygun gelen sikki isaretleyiniz:

“(1) Kesinlikle Katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Fikrim Yok, (4)
Katiliyorum, (5) Kesinlikle Katiliyorum” seceneklerine uygun olacak
sekilde kutularin icine (X) koyarak cevaplandiriniz.

(1) Kesinlikle Katilmiyorum

(2) Katilmiyorum

(3) Fikrim Yok

(4) Katiliyorum

(5) Kesinlikle Katiliyorum

Satinalan isletme satinalma siirecinde satinalmayi basarili kilmak
icin calismistir.

7. | Satinalan isletme pozitif bir iletisim kurmustur.

Satinalan isletme, iki isletme arasinda iletisim kurulmasina ve
seyahatlere/gorismelere destek vermistir.

Satinalan isletme, satinaldigi isletmedeki calisanlarin egitim ve
gelisimlerinin devam etmesi igin destek olmustur.

O O
OO0 O
OO0 O
O O
OO0 O
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Asagida satinalinan sirket yoneticilerinin sirkette tutulabilmesi icin

verilen tesviklerle ilgili sorularda litfen size en uygun gelen sikki

isaretleyiniz:

“(1) Kesinlikle Katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Fikrim Yok, (4)
Katiliyorum, (5) Kesinlikle Katiliyorum” seg¢eneklerine uygun olacak

sekilde kutularin igine (X) koyarak cevaplandiriniz.

(1) Kesinlikle Katilmiyorum

(2) Katilmiyorum

(3) Fikrim Yok

(4) Katiliyorum

(5) Kesinlikle Katiliyorum

Yoneticilerin isletmede kalmalari igin kisa vadeli tesvikler

10. OO OO
kullanilmistir.
Yoneticilerin isletmede kalmalari igin uzun vadeli tesvikler

11. L OO o
kullaniimistir.

12. | Yoneticilerin isletmede kalmalari icin sirketten hisse verilmistir. L1100 T
Yoneticilerin isletmede kalmalari igin performansa dayali

13. OO OO

tesvikler kullaniimistir.

Satinalma gergeklestiginde satinalinan sirkette tutulmasi
gereken yoneticilerin 6nemi ile ilgili bilginiz dahilinde
litfen size en uygun gelen sikki isaretleyiniz:

“(1) Hig Onemli Degil, (2) Onemli Degil, (3) Fikrim Yok, (4)
Onemli, (5) Cok Onemli” seceneklerine uygun olacak
sekilde kutularin icine (X) koyarak cevaplandiriniz.

14. | Ust Diizey Yoneticiler

15. | Orta Kademe Yoneticiler

16. | Pazarlama ve Satis Yoneticileri

17. | Satinalma Yoneticileri

18. | Uretim ve Operasyon Yoneticileri

19. | Finans Yoneticileri

20. | Muhasebe Yoneticileri

21. | Hukuk ve diger Yoneticiler

000 0T () Hic Onemli Degildi

CICICIE NI ] 20 Onemli Degildi

|:| |:| D |:| |:| D D |:| (3) Farketmiyordu

LI IO T (@) Onemli ydi

IO I T (5) Gok Onemliydi
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Lutfen satinalma isleminden sonraki 3 YIL iCINDE
sirkette tutulan yoneticilerin %sini ve bu yoneticileri
sirkette tutmak icin s6zlegsme yapilip yapiimadigini
bilginiz dahilinde belirtiniz.

%

14. | Ust Diizey Yoneticiler

15. | Orta Kademe Yoneticiler

16. | Pazarlama ve Satis Yoneticileri

17. | Satinalma Yoneticileri

18. | Uretim ve Operasyon Yoneticileri

19. | Finans Yoneticileri

20. | Muhasebe Yoneticileri

21. | Hukuk ve diger Yoneticiler

Asagida satin alinan sirketin satinalmadan 3 YIL SONRAKI
performansi ile ilgili sorularda bilginiz dahilinde litfen size
en uygun gelen sikki isaretleyiniz:

“(1) Kesinlikle Katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Fikrim
Yok, (4) Katiliyorum, (5) Kesinlikle Katiliyorum”
seceneklerine uygun olacak sekilde kutularin icine (X)
koyarak cevaplandiriniz.

S
2 | x S
S |e |2
= o
EE | =
5|2 |8
A4 L A4
9|2 | =
22. | Satinalma sonrasi sirketin satiglari artmistir HEIERIE
23. | Satinalma sonrasi sirketin pazar payr artmistir |:| |:| |:|
Satinalma sonrasi sirketin sektor ortalamalarina gore
24, ) HEERE
karhhgr artmistir
25. | Satinalma sonrasi sirketin calisan sayisi artmistir |:| |:| |:|
26. | Satinalma sonrasi sirketin kurumsal itibari artmistir L]0 (L]
Satinalma sonrasi sirketin genel performansi ve
27. | HEIEEE
asarisi artmistir
Satinalma sonrasinda sirketin performansi ana
28, HEIENE

rakiplerine gore daha iyi durumdadir

D |:| |:| |:| D |:||:|(1) Kesinlikle Katilmiyorum

D D D D D DD(S) Kesinlikle Katiliyorum
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Demografik Bilgiler

29. | Cinsiyetiniz : [ ]Erkek [ ]Kadin
[ ] Lise ve alti

30. | Egitim Durumunuz : D inisans
[ ]Lisans
|:| Lisansusti

31. | Yasiniz:

32. | Galistiginiz sirketteki pozisyonunuz :

33. | Su anki pozisyonunuzda ¢alisma siireniz (YIL) :

34. | Su anki sirketinizde ¢alisma sireniz (YIL) :

35. | Su anda galistiginiz sektordeki ¢alisma siireniz (YIL) :

ANKET SONA ERMISTIR, KATILIMINIZ iCIN TESEKKUR EDERIZ.
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