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STRATEJIiK KARARLARIN PERFORMANSA ETKISININ ANALIiZi

OZET

Rekabetin giderek sertlestigi giiniimiiz kosullarinda sirketlerin hayatta kalabilmeleri
icin zamaninda ve dogru stratejik kararlar vermeleri gerekmektedir. Bu ¢alismanin
temel alaninda, sirketlerin aldigi stratejik kararlar ve bu kararlarin sirketlerin
performanslarina olan etkisi yer almaktadir. Bu baglamda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem goren 23 sirketin 1996 — 2005 yillar1 arasindaki 10 yillik
dénemi incelenmistir.

Tezin ilk iki boliimiinde strateji, stratejik isbirligi, yetenek ve kaynak kavramlarina
yer verilmistir. Uciincii boliimde stratejik kararlarin performansa olan etkisini
inceleyen calismalar ele alinmigtir. Dordiincii boliimde ise stratejik kararlarin
belirlenmesi ve sirket verilerinin elde edilip hazirlanmasina iligkin bilgiler
verilmistir. Bundan sonraki boliimlerde ise ii¢ ayr1 bdliimden olusan analizler yer
almaktadir.

Besinci boliimde sirketlerin stratejik kararlarinin bir sonucu olan istirak yapilar1 ve
{iriin ¢esitlendirmelerinin sirketlerin performansina olan etkisi incelenmistir. Istirak
yapist olarak istirak sayis1 ve istiraklik oranlar1 ele almmistir. Istirak {iriin
cesitlendirmesi olarak SIC kodlarina gore istiraklerin iirlin ¢esitlerinin sayisi
alinmistir. Performans 0lgiitii olarak da sirketlerin satiglar1 alinmistir.

Altinc1 boliimde sirketin yetenek ve kaynaklarini etkileme durumuna gore stratejik
kararlarin sirketin performansina olan etkisi analiz edilmistir. Bu bdliimde olay
analizi yontemlerinden biri olan CAR (Cumulative Abnormal Return) metodu
kullanilmigtir. Performans 6lgiitii olarak CAR degerleri alinmustir.

Yedinci boliimde stratejik kararlarin  birbirini etkileme derecesi ile sirket
performansina olan etki derecesi arasindaki iliski incelenmistir. Performans ol¢iitii
olarak yine CAR degerleri alinmistir. Kararlarin etki dereceleri ise MICMAC metodu
ile tayin edilmistir.

Ug boliim ig¢in de sonuglar ve degerlendirmeler kendi boliimlerinin sonunda
verilmigtir.
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THE ANALYSE OF STRATEGIC DECISIONS’ EFFECT TO
PERFORMANCE

SUMMARY

Firms should make on time and right strategic decisions in order to survive while the
competition is increasing. In focus of this study, there are strategic decisions that
firms make and influence of these strategic decisions to the firm’s performance. For
this purpose, 23 companies which are traded in The Istanbul Stock Market are
analyzed for the period of 10 years between 1996 and 2005.

At the beginning of this study, concepts of the strategy, strategic partnership,
competence and resource are described. In the third section, some studies which are
analyzing the influence of strategic decisions to performance are mentioned. In the
fourth section, determining of strategic decisions and preparing of the firms’ data are
described. After these sections, three sections are invented for the three different
analyses.

In the fifth section, as the result of the firms’ strategic decisions, partnership structure
and product differentiation’s influence to the firms’ performance is analyzed. As the
partnership structure is taken number of partner and share of partnership. Partners’
product differentiation is determined as the number of partners’ different products
according to SIC codes. And measurement of performance is sales.

In the sixth section, influence of strategic decisions which are classified according to
influence to firms’ competence and resources, to firms’ performance is analyzed. In
this section, one method of the main event study, Cumulative Abnormal Return
(CAR) is used. And measurement of performance is CAR values.

In the seventh section, relation between influence degree of strategic decisions to
each other and CAR values of strategic decisions is analyzed. Influence degrees of
strategic decisions are determined by the method of MICMAC.

Conclusions and evaluations are taking part end of the own sections of analyzes.



1. GIRIS

Yakin donemde gerceklesen teknolojik gelismeler, Avrupa Birligi’nde sinirlarin
kalkmas1 ve Glimriik Birligi anlagmasinin sonuglar1 gibi gelismeler rekabeti arttirmig
ve kosullar1 zorlastirmigtir. Ayrica Tirkiye’de yasanan 2001 krizi ekonomide ¢ok
giic durumlar meydana getirmistir. Bu artan rekabet durumunda ve belirsiz ekonomik
kosullarda firmalarin varliklarini devam ettirebilmeleri i¢in dogru zamanda ve dogru

stratejik kararlar vermeleri gerekmektedir.

Bu calismanin amaci firmalarin stratejik  kararlarinin  sonuglarinin  firma
performansini nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Firmalarin yapmis olduklar
ortakliklarin ve {irlin ¢esitlendirmelerinin de stratejik kararlarin bir sonucu oldugu
g6z Oniinde bulundurularak sirketlerin istirak yapilar1 ve istiraklerle beraber olan
tiriin gesitlendirmelerinin de sirket performansina olan etkisi arastirilmistir.
Literatiirii inceledigimizde stratejik kararlarin basarisin1  degerlendirmek igin
kullanilan bir ¢ok yontem bulundugunu gorebiliriz. Sirketlerin istirak yapilar1 ve
istiraklerle beraber olan iirlin c¢esitlendirmelerinin performansa etkisini ortaya
koyabilmek i¢in performans Ol¢iimiinde kullanilan veriler sirketlerin satiglari
olmustur. Ancak tiim stratejik kararlarin performansa olan etkisini 6lgebilmek ig¢in

sirketin kontrolii altinda olmayan bir veri olan hisse senedi fiyatlar1 baz alinmistir.

Bir firmanin pazar performansi; hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan
hisse senedi endeksleri, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin getirileri baz alinarak
degerlendirilir. Olay analizi metodu muhasebe bazli karlilik analizlerinde duyulan
ithtiyaci ortadan kaldirdig1 i¢in popiiler bir metot olmustur. (McWilliams ve Siegel,
1997). Literatiirde olay analizinin kullanildig1 pek ¢ok alan bulunmaktadir. Firmalar
acisindan olay analizi yonteminin yarar1 bir olay ortaya c¢iktiginda olusan anormal
performansin biiylikliigliniin hissedarlarin varliginda yarattig1 etkiyi o6lgmesidir.
Hisse senetlerinin anormal getirileri kisa donemde CAR (Cumulative Abnormal

Return) ile incelenmektedir.

Calisma kapsaminda IMKB’ye kotali olan 23 sirketin yilliklar1 ve haberleri
incelenerek Ocak 1996-Aralik 2005 tarihleri arasinda alinan stratejik kararlar ve bu

seneler icindeki istirak yapilar1 belirlenmistir. Stratejik kararlar icin CAR



hesaplamalar1 yapilmis ve kararlar arasindaki iliski ile kiimiilatif anormal getiriler

arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Her analiz yontemi i¢in sonug¢ boliimii olusturulmus ve sonug boliimlerinde analizler

degerlendirilmistir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

Strateji kelimesi ile ilgili literatiirde bir ¢ok tanim yer almaktadir. Bu tanimlarin en
eskileri arasinda yer alan tanimlardan biri bir Yunan generalinin stratejiyi bir savas
sanat1 olarak tanimlayisidir. Giiniimiize gelindiginde ise bir yonetim stili olarak ele
alimmaktadir. Ayrica satran¢ tahtasi ilizerinde tanimlanmaya calisilan bir strateji
kavrami basit de olsa hem savas sanati hem yonetim stili anlaminda bir bakis agis1
kazandirmakta faydali olabilmektedir. Ancak gergekten ne anlama geldigi hala
tartisilmakla birlikte stratejinin biitiin sektdrler i¢in hayati 6neme sahip olmasi
nedeniyle bir ¢ok firma stratejik davranmak zorundadir. Asagida stratejiye ait farkl

tanimlar verilmistir:

“Strateji i¢inde farkli faaliyetleri barindiran tekil ve degerli bir pozisyon

yaratmaktir.” (Porter, 1996)

En eski tanim: “Strateji, daha biiylik savas operasyonlarin1 ve askeri harekatlar

planlama ve yonetme sanatidir.” (Tzu, 1996)

“Strateji, organizasyonun ¢evre ile iliskilerinin diizenlenmesine yol gosteren ve ig¢sel
politikalar1 ve siiregleri sekillendiren kararlardan olusan bir kaliptir.” (Hambrick,

1981)

“Strateji, Ust diizey yoneticinin ¢evresindeki firsatlar ve tehditler ile sirketin gii¢lii ve
zayif yonleri ve yonetsel degerleri géz Oniine alarak yaptigi kapsamli planlar ve

aksiyonlardir.” (Chandler, 1962)

“Strateji, iist dlizey yoneticilerin ¢iktilara ulagsmak i¢in organizasyonun misyon ve

hedeflerine uygun olarak ortaya koyduklari planlardir.” (Mintzberg ve dig. 1998)
“Strateji, dogal rekabeti yonetmektir.” (Henderson, 1989)

“Organizasyonlarin amagclari ve misyonlarini destekleyecek sekilde iist yonetimin

olusturmus oldugu planlardir.” (Wright, 1993)

Carl Phillip Gottlieb Von Clausewitz, “On War” (Savas Uzerine) isimli kitabinda,

stratejinin rolii ile ilgili olarak sunlar1 yazmaktadir: (Daum, 2002)

“ (...) diger bir deyisle strateji, savas planini olusturur ve nihai karara gotiiren

eylemler dizisini bir araya getirir. Yani her birinde miicadele edilen savaglari



diizenler ve birbirinden ayr1 durumdaki miicadele planlarin1 olusturur. Bunlar gibi
genis kapsami olan konularda, detaylara ait bir dizi diizenleme yapilirken, olabilecek
hatalarin giderilmesi bazi varsayimlarla miimkiin olmaktadir. Bu diizenlemelerin
tamami pesinen uygulanamaz. Dogal olarak, her savasta genel planda degisiklikler
yapilmasinda ve olagandisi durumlarin aninda diizenlenmesinde, stratejinin orduyla
birlikte yliriimesi gerekir. Bundan dolayi, strateji bir an i¢in olsa bile ¢alismadan asla

elini ¢cekmez.”

Kisaca, Clausewitz, problemin, dnceden kararlastirilabilen her seyle degil, stratejiyle
ilgili oldugunu sdylemektedir. Ciinkli eylemin gerceklestirildigi ve operasyonel
kararlarin alindig1 bir yerde, duruma iligkin bilgi ve enformasyon, stratejik hedeflere
ulasmak icin gerekli olmakta, strateji hakkinda bir karar alindiginda ise eksik
kalmaktadir. S6z konusu karar, savag alanindaki yiirlitme asamasinda diizeltmeleri
gerektiren, yanlis varsayim ve enformasyona dayali olarak da alinabilir. Yazar,
bundan dolay1 “strateji savas meydanina orduyla birlikte gitmelidir” demektedir.

(Daum, 2002)

“Strateji, belirlenen hedeflere ulasmak icin, temel amaglar, gayeler veya hedefler ve

onemli politikalar, planlar biitiintidiir.” (Jain, 1993)

Gorildiigii gibi pek ¢ok kavram yirminci yiizyilin ilk yarisinda gelistirilmistir.
Tanimlarda bazi benzerlikler olmasina ragmen, stratejinin ¢ok yonlii karakteri ve
endiistriyel belirsizliklerden etkilenmesi kesin ve tlim arastirmacilar tarafindan kabul

gdren bir strateji teorisinin olugmasini engellemektedir.
Ancak stratejistlerin anlastiklar1 alanlar da vardir. (Chafee, 1985) Bunlar:

e En temel kabullenme stratejilerin organizasyon ve c¢evresi ve bu ikisi
arasindaki kopmaz bag ile ilgilendigidir. Organizasyonlar stratejileri degisen

cevre kosullarina ayak uydurmak i¢in kullanirlar.

e Stratejinin 0zli kompleksligi i¢inde barindirir. Ciinkii ¢evredeki hizli
degisimler stratejinin yapisini, planlanabilmesi ve tekrarlanabilmesini

zorlastirir.

e Strateji organizasyonlarin sadece cevresi ile iligkilerini degil tiim basarisini

etkiler.



e Strateji hem davranislart (icerik), hem de bu davranmiglara karar verme

prosesini (proses) i¢cinde barindirir.

e Stratejiler tamamen disiiniilmiis (delibarate) degillerdir. Niyetlenilen

(intended), gergeklesen (realized) ve gelisen (emegent) stratejiler vardir.

o Stratejiler farkli seviyelerde olusurlar. Firmalar hem hangi isleri yapmalari
gerektigi ile ilgilenen topluluk stratejilerine (corporate), hem de her iste nasil

rekabet etmeleri gerektigi ile ilgilenen is (business) stratejilerine sahiptirler.

e Strateji analitik ¢aligmalarin yaninda kavramsallig1 da i¢inde barindirir. Bazi
yazarlar stratejinin analitik kismiyla daha c¢ok ilgilenseler de cogu stratejinin
organizasyonun ydneticileri tarafindan yaratilan kavramlar oldugu konusunda

hem fikirdir.

2.1. STRATEJIK iSBIRLiGi

Isbirligi, kelime anlami olarak bir hedefe ulasmak icin birlikte hareket etme, kollektif
olarak davranma seklinde tanimlanmaktadir. Stratejik Isbirligi ise, ortak bir amag
icin birden fazla isletmenin stratejik anlamda bir araya gelmesi faaliyetidir. Biitiin
ortaklar tammlanms hedeflere ulasmadaki sorumlulugu paylasmaktadir. Isbirligi i¢in
gerekli olan en énemli kavramlar ise “iletisim” ve “koordinasyon”dur. “Iletisim”,
temel olarak isbirligi icerisinde olan isletmelerin sistem igerisindeki bilgi iletimini
ifade etmektedir. S6z konusu sistem igerisinde bazi islerin veya gorevlerin
tekrarlanmasin1 engellemek icin yapilacak aktivitelerin siraya konulmasma da
“koordinasyon” adi verilmektedir. Koordinasyon ayni zamanda aktivitelerin siraya
konulmas! sonucunda problemlere ¢oziim bulunmasini da kapsamaktadir. Iletisim
koordinasyonu belirlemektedir. Isbirligi ise c¢ok yogun bir koordinasyon
gerektirmektedir.

Is birligi anlagsmalari, basit anlamda iki veya daha fazla ortak tarafindan belirli bir
proje i¢in karsilikli menfaatler dogrultusunda imzalanan kontratlardir (Paap,1990).
Stratejik igbirliginde teknolojiler, kaynaklar, beceriler ve {irlinler karsilikli yarar
saglayacak sekilde bir araya getirilir, karsilikli degistirilir veya entegre edilir.
Stratejik ortaklar bagimsiz kalmak {izere bazi amagclar iizerinde anlasirlar, verilmis
gorevlerin yerine getirilmesini gozlerler ve birbirlerine stratejik bazi konularda

(teknoloji ve pazarlama gibi) siirekli olarak katkida bulunurlar (Esener, 1997).



Son on yilda stratejik igbirligi onemli bir yol kat etmistir ve konu uzmanlar1 gelecek
on yilda firmalar arasi iliskilerin devamli gelisim gosterecegini belirtmektedir
(Modic,1988). Teknoloji aligverisi, aragtirma-gelistirme (Ar-Ge) degisimi, dagitim,
pazarlama, iiretici-satict baglantilari, lisans anlagmalar1 gibi alanlarda hemen hemen
biitiin sektorlerde uygulanmaktadir (Hung,1992).

Ornegin; McDonald’s agilan her diinya iilkesinde Coca Cola’y1 beraberinde
gbtiirmekte ve eger zaten gitmis ise satiglari1 daha da arttirmaktadir. Ciinkii,
McDonald’s Coca Cola sirketi ile stratejik ortaklik kurmustur. McDonald’s binasinda
Pepsi Cola i¢me sansiniz yoktur. Bir baska ornek ise; Istanbul ¢ikish bazi yabanci
havayollariin Tiirk sirketlerinin {irettigi recel ve benzeri gida maddelerini ikram
etmesidir. Tiirk sirketi agisindan da boyle bir ortaklik yalnizca karliligi agisindan
degil miisteride yaratacagi imaj acisindan da degerlendirilmelidir. Stratejik ortakligin
denenmedigi bilesim hemen hemen kalmamistir (Esener,1997).

Stratejik Isbirligi kavrammin diger bir tanim ise 2 veya daha fazla isletmenin bir
veya daha fazla hedef i¢cin amac odakli bir birliktelik olusturmalaridir. Stratejik
Isbirligi kavranu yerine Stratejik Birlik (Strategic Alliances) ve Stratejik Ag
(Strategic Network) kavramlari da kullanilmaktadir.

Stratejik Ortaklik (Strategic Partnerships), birden fazla isletmenin tamamlayici
yetkinliklerini birlestirme ve yeni pazarlara agilma faaliyetleri icerisinde bulunmalari
seklinde tanimlanabilmektedir. Bu kavram, isbirligi stratejilerinin bir ¢esidi olarak da
ifade edilebilmektedir.

Stratejik Iliski (Strategic Relationships) ise isletmelerin stratejik anlamda birbiriyle
olan iligkileri tanimlayan bir kavramdir (Zheng, Possel — Dolken, 2002).

Gergek ortaklik iki veya daha fazla is kolunda faaliyet gosteren sirketlerin ¢ok tarafli
ortaklik ¢abalariyla olusur. Ortaklik ¢cabasinin ¢ok tarafli olmasi, gergek bir ortakligi,
bir firmanin, saticilariyla, tedarikgileri ve ya servis saglayicilariyla olan iligkisinden
ayiran en Onemli karakteristigidir. Bir ortakligin basarili yonetilebilmesi igin,
ortaklardan en azindan birinin yaptig1 isleri gelistiriyor veya genigletiyor olmasi
gerekir. Ortaklik i¢in yeni pazarlama ve satig ekipleri ataniyor olmasi, mevcut
personelin ortaklik i¢in egitilmesi, yeni i§ i¢in parasal yatirnmda bulunmak 6rnek
olarak verilebilir (Gerdes, 2003).

Stratejik Isbirligi kavrammin degisik tamimlari bulunmakla birlikte séz konusu

tanimlardaki en 6nemli 3 karakteristik asagidaki gibi verilebilmektedir:



e Hukuksal agidan bagimsiz olan iki veya daha fazla isletmenin ortak bir amag
dogrultusunda birliktelik olugturmasi

e Ortaklarin stratejik ortakliktan birlikte fayda saglamasi ve ortakligin
performansini gorevler bazinda 6lgebilmesi

e Ortaklarin Dbirbirlerine stratejik anlamda o©nemli alanlarda (teknoloji,

iirlin,...vb. gibi) katkida bulunmasi

Ozellikle stratejik isbirliginin performansimin dlgiilmesi s6z konusu birlikteligi farklt

kilan ve yonetimini zor hale getiren en dnemli husus olarak degerlendirilmektedir.

Bilindigi iizere uzun yillar 6nce isletmeler operasyonel anlamda isbirligi yapma

faaliyetlerini yiiriitmektedir. Stratejik Isbirlikleri’nin ise isletmelerin Operasyonel

Isbirlikleri’nden bazi farkliliklar1 bulunmaktadir. S6z konusu farkliliklar asagidaki

tabloda verilmektedir:

Tablo 2.1: Stratejik Isbirlikleri’nin Farkliliklar1 (Wahyuni, 2003)

Operasyonel Isbirlikleri Stratejik Isbirlikleri
Ortaklar Kritik Yetkinliklerini Esitlik ilkesine ve/veya yetkinlik
paylasmazlar. paylasimina dayanur.

Kontrol fonksiyonunu i¢cermez, Ortak bir strateji ile karsilikli iligki
sozlesme odaklidir. vardir.

Ortaklar ortak bir strateji olugturmazlar. | Pazar payi ve rakipler {izerindeki baski

artis1 vardir.

Temel yetkinlikleri paylasma ve

ortaklasa kullanma istegi vardir.

2.1.1. STRATEJIK iSBIRLIGI’NIN AMACLARI

Sirketlerin stratejik isbirligi icerisine girerken, hatir1 sayilir bir zaman, ¢aba ve
kaynak harcamalar1 i¢in bir neden olmalidir. Burada etkili olan ilk faktor stratejik
hedefe ulasabilmek icin isbirliginin sagladigr olanaklar1 verebilen bagska bir

alternatifin bulunmamasidir.



2.1.1.1. Yeni Pazarlara Girme

Genellikle kaliteli bir iiriin veya hizmete sahip olan firma, bu 06zelligini yeni
pazarlara tasimak ister. Ancak henliz pazarda basarili olmasini saglayacak
deneyimlere sahip olmayabilir, ¢iinkii miisteri isteklerini tam olarak tespit edememis,
tirtinii veya hizmeti nasil tutunduracagini bilmiyor ya da dogru dagitim kanallarina
sahip olmayabilir. Bu deneyimleri kendi kendine gelistirmek yerine, bu pazarda
deneyim sahibi olan bir organizasyon bulabilir. Burada kaliteli hizmet ya da {iriine
sahip olan firmayla Pazar bilgisine sahip diger firma isbirligi yaparak pazara daha
cabuk ve verimli bir sekilde hizmet verebilirler. Stratejik isbirliginin, yabanci bir
tilkede derin kiiltiirel farkliliklar oldugundan, pazara ilk giris asamasinda 6nemli bir
rolii vardir. Ayrica i¢ piyasada bolgesel ya da etnik farkliliklar bulunan pazarlarda da
uygulanabilir.

Stratejik ortaklarin iilke pazarlarinda alacagi paylar1 onlardan geri almak daha zor,
baslangigta bir pazar yeri saglamak ise nispeten daha kolaydir. Pazarlara giriste “ilk
gelen alir!” kurali gecerlidir. Stratejik ortaklik, pazara giriste kolaylik saglar ve yerli
ortakla girildigi zaman daha diistik maliyetli olmaktadir (Esener, 1997).

2.1.1.2.Uretim Maliyetlerini Azaltma

Stratejik isbirligi sirketlerin sermayelerini bir havuzda toplamaya veya mevcut
islerinde 6l¢ek ekonomisinden yararlanmaya veya tesislerin kullanimini arttirmaya
olanak saglamaktadir. Iki tarafin ayri ayri yaptiklari aym ve benzeri islerin
onlenmesi, iki tarafin gereksinimi olanlarin bir kerede ve toptan olarak yaptirilmasi
gibi yollarla tasarruflar saglanabilecegi anlasilinca stratejik ortakliklar bir anda ve
hatta birbirine rakip olan sirketler arasinda bile hizla yayilmaya baslamistir. Global
sirketlerin {irlin ve hizmetleri standartlasmis oldugundan, iiretim diizeyi arttik¢a
olgek ekonomisi nedeniyle 6nemli maliyet tasarruflari saglanmaktadir. Olgekler
ekonomisinin maliyet avantajiyla biiyliyen sirketler Pazar paylarini arttirdiktan sonra,
yaratmis olduklar1 goriiniim (imaj) sayesinde “kapsam ekonomisi’nden (Economies
of Scope) yararlanarak yeni iiriinlerini lanse etmektedirler. Olgek ve kapsam
ekonomisine ulagmak stratejik ortakliklarla daha kolay olmaktadir (Esener, 1997).

Hiz Ekonomisi (Economics of Speed), Stratejik Isbirligi’nin diger &nemli bir
amacidir. Gliniimiizde, miisteriler teslimatlarin miimkiin olan en kisa siirede
yapilmasini istemektedirler. Bilindigi {izere, bir isletme temin siiresini rakiplerine

gore azaltmay1 basarabilirse, biiyiik olasilikla satiglarini da artirabilecektir. Tedarik



Zinciri Yénetimi acisindan da bu durum son derece dnemlidir. Stratejik Isbirligi
cercevesinde isletmeler mevcut pazar ve miisteriler icin temin siirelerini
lyilestirmenin yani sira 6zellikle yeni pazar, iirin ve miisteri kombinasyonlar1 igin
tiriin gelistirme, tiretim planlama ve teslimat yapma faaliyetlerini ¢ok daha iyi ve
kolay bir bicimde avantajli konuma getirebileceklerdir (Zheng, Possel — Dolken,
2002).

Ayrica sirketler tedarikciler veya miisterilerle isbirligi yaparak da maliyetlerini
azaltabilirler. Uriin veya hizmet temini icin daha uzun siireli anlagmalar yaparak ve
miigteri ihtiyaglarin1 karsilamak icin birlikte calisarak her iki tarafta kendi
deneyimlerini uygulayabilir, fayda da diisiik maliyetler ve yeni iirlinler seklinde

boliisiilebilir.

2.1.1.3 Teknoloji Gelistirme ve Kazanma

Stratejik igbirligi iki veya daha fazla sirketin teknik deneyimlerini birlestirerek yeni
bir teknoloji gerektiren tirlinler gelistirmek amaciyla kullanilabilir. Mesela bilgisayar
donanimi konusunda lider Compaq firmasiyla yazilim konusunda lider Microsoft
firmalar1 kigisel bilgisayarlarin  yiiklenmesi ve kullanilmasini kolaylastirmak
amactyla genis kapsamli bir igbirligi icerisine girdiler. Hedeflerinden biri tiiketicinin
bilgisayar1 alir almaz kullanmasin1 saglayacak “tak ve ¢alistir” bilgisayar sistemini
gelistirmekti. Ayrica tliketici yeni donanimlar eklediginde bunu bilgisayara tanitmak
icin ¢aba ve zaman sarf etmeyecektir. Bu igbirliginde Compaq ve Microsoft
kaynaklarini bir havuzda toplayarak yeni bir pazar olusturmustur ve ortak faydadan
paylarina diiseni almiglardr.

Gereksinme duyulan bir teknoloji veya becerinin elde edilmesi i¢in o sirketin satin
alinmasi gerekmemektedir. Bir sirketi tanimak icin satin almak en pahali yoldur.
Stratejik ortaklikla da ayni amacg saglanmakta, ayrica ortakligi sona erdirmek kolay
olmaktadir. Stratejik ortakla birlikte bir iirlinlin nasil {iretilecegi, yerel kamu
kuruluslariyla iligkilerin nasil  kurulacagi, is bolimi yaparak karsilikli

kararlastirilmaktadir (Esener,1997).

2.1.1.4. Finansal ve Politik Riskleri Azaltma

Finansal risk igeren durumlarda potansiyel zararin boyutlar1 yiiksek ve/veya zarar

etme olasiligi fazladir. Boylesi durumlarda sirketler riski azaltmak igin isbirligi



igerisine girerler. Stratejik ortakliklar bu sekilde yeni iiriin gelistirmenin getirdigi
riskleri de paylagsma olanag1 saglamaktadir (Esener,1997).

Isletmeler icin risk kavrami ¢ok farkli boyutlarda olabilmektedir. Ornegin siirekli
gelisme siirecini (Kaizen) benimsemis bir igletme igin teknolojinin yenilenme
ihtiyact son derece Onemlidir. Kisith finans kaynaklar1 ile yeni teknolojilerin
alinmas1 ve adaptasyonu “teknolojik risk” olarak tanimlanabilir. S6z konusu
adaptasyon esnasinda karsilasilabilecek problem ve sorunlar “operasyonel risk”
olarak da degerlendirilebilmektedir. Ayrica her yeni teknoloji ile birlikte iiretim
sistemi ve organizasyonu da degisebilmektedir. Bu da “organizasyonel risk” olarak
tanimlanabilmektedir. Genel anlamda, yasalarin, devletin degisen diizenlemeleri de
“cevresel risk” veya “pazar riski” olarak degerlendirebilmektedir. Stratejik Isbirligi
sayesinde isletmeler yatirim maliyetlerini ve diger risk unsurlarindan olusabilecek
maliyetleri azaltmakta, riski paylasmaktadir (Zheng, Possel — Dolken, 2002).
Organizasyonlar politik istikrarin olmadigi, politik manzaranin belirsiz ydonlere
kaydig1 ve/veya yerel bilgi ve temaslar1 saglayacak yerli bir yol gostericiye ihtiyac
duyulan dis iilkelerde yatirim yapmay1 diisiinebilir. Mesela birlesmis Avrupa idaresi
icin gerekli biirokrasi gelistirildiginden ve uygulandigindan, politik risk oldukca
yuksektir ve bu bolgede faaliyet gdstermek icin sirkete ortaklar gerekebilir. Bu
durum uzun zamandir Avrupa’da faaliyet goOsteren firmalar i¢in de gegerlidir

(Esener,1997).

2.1.1.5. Rekabet Avantaji Kazanmak veya Saglamak

Stratejik ortakliklar hizla yayildigindan ulusal ve c¢ok uluslu sirketler bu gelisimin
disinda kalmak istemiyor. Clinkii stratejik ortak nitelikleri tistiin sirketlerle evlenmek
isin baglangicinda daha kolaydir.( evde kalan gelin adaylar ilkleri kadar giizel ve
yetenekli olmayabilir) (Esener, 1997).

Burada amag rekabetci bir isbirligi hareketini engellemek i¢in 6nceden davranmak
veya giiclii bir rakiple esitligi saglamaktir. Stratejik isbirliginde lizerinde durulmasi
gereken diger bir nokta 6grenmenin Onemidir. Bu 68renme siireci baslangicta
bulunmayan esitligi saglama ya da daha 6nceden saglanan dengeyi muhafaza etme
mekanizmasidir.

Ingiltere’nin en biiyiik telefon sirketi British Telecom 1996 sonlarinda Amerikan
MCT sirketini 20.8 milyar dolara satin almistir. Bu sayede rekabetin yogun oldugu

Amerika iletisim pazarinda British Telecom 6nemli bir avantaja sahip olmustur.
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Ayrica Amerikan tarihinin bu biiyiik anlasmasindan en ¢ok etkilenen firmanin AT&T
olmas1 beklenmektedir. Zira bu iki sirketin birlesmesinden yillik 42 milyar dolar
kazang¢ beklenmekle birlikte British Telecom miisteri sayisint 72 iilkede 43 milyona
ulastiracaktir.

Genel olarak Stratejik Isbirligi’nin amaci1 belirsizligi minimize etmek ve rekabet
giiciinii artirmaktir. Bu baglamda, igbirligi icerisinde bulunan her isletme, kendi
yetkinligi disindaki faaliyetlerini diger ortaklardan dis kaynak kullanimi seklinde
yiirlitmektedir. Sonu¢ olarak her isletme kendi yetkinligi disindaki aktiviteleri de
yetkinligi s6z konusu aktiviteler olan uzman sirketler ile gergeklestirebilmektedir. Bu
da iirlin gelistirme, operasyon planlama ve iiretim planlama faaliyetlerinin hizin1 ve
verimini artirmakta ve iirlin dagitimini gelistirmektedir. Biitiin bunlarin sonucunda da
daha fazla rekabet giicii ile belirsizlik azaltilabilmekte ve temel olan 2 amag¢ da
gergeklestirilmis olmaktadir.

Isletmelerin icerisinde yer aldig1 ¢evrenin tiirbiilansa benzedigi diisiiniildiigiinde
yoneticilerin bu durum sonucunda yogun duygusal baskilara maruz kaldiklari
sOylenebilmektedir. Pazarlardaki birlesme, ayrilma,...vb. gibi hizli degisim ve
doniistimler, rekabeti onemli derece etkilemektedir. Pazarda ¢ok iyi bir konumda
olan baskin bir igletme bu giiciinii isbirligi icindeki rakiplerine kars1 ¢ok kisa siirede
kaybedebilmektedir. Bu baglamda, stratejik isbirligi olusturmanin bir diger amacinin
da “Sosyo-Ekonomik Hedefler” oldugu sdylenebilmektedir (Zheng, Possel — Dolken,
2002).

2.1.2. STRATEJIK iSBiRLiGi YAPILMASINDA ETKIiLi OLAN
FAKTORLER

Firmalarin isbirligi siirecine girmesinde en 6nemli neden, firmanin gelisimini
engelleyici bariyerlerin bulunmasidir. Birgcok isbirligi geleneksel yontemlerle
basarilamayacak potansiyel bir gelisim projesinin fark edilmesiyle baglamaktadir.
Eger bariyerlerin ne oldugu fark edilirse, ne tip bir igbirligi icine girilebilecegi de

kolaylikla tanimlanabilir (Paap, 1990).

2.1.2.1. Global Rakiplerin Ortaya Cikmasi

Isbirligi anlagsmalar1 yapilmasindaki en énemli faktdr global rakiplerin ortaya ¢ikmasi
ve firmalarin globallesme istegidir. Bu durum telekomiinikasyon gibi gelismis

sektorler icin de uygundur. Firmalar yerli iireticilere saglanan korumaciligi kirmak
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icin veya Pazar-liriin gelistirmek i¢in kaynaklarim1 birlestirirler. Ericson’un
Ispanya’nin Telefonica sirketi ile yaptig1 stratejik isbirligi bu egilimi destekler.
Fransiz Compagnie Générale de Electiricité (CGE) ile ITT firmalar1 anlasarak global
pazarda hizmet veren ve mevcut global rakiplerle miicadele eden yeni bir iiretime
gecmistir. Amerikan firmalar1 globallestikge stratejik isbirligi kavramini da yanlarina
almaktadir (Brouthers-Wilkinson, 1995). Ancak zamanla diger iilkelerdeki
isletmelerin stratejik isbirligi konusunda kendilerinden daha ileride olduklarim
gormiislerdir. Amerikan firmalar1 kontroliin tamamen kendilerinde olmadig1
diizenlemelerden kaginmiglardir. Petrol, madencilik ve temel kimyasal sektorlerde
diger iilkelerin kaynaklarin1 kullanmak amaciyla bazi istisnalar yasanmis ve bu

tilkelerdeki firmalarla takim halinde ¢alismalar yapilmstir.

2.1.2.2. Kanisik ve Belirsiz Bir Cevre

Karnsiklik ve belirsizlik arttikga, gerceklestirilecek bir isbirligi riski azaltir veya en
azindan dagitir. Avrupa Birligi’nin gelisimi bdylesi bir belirsizliktir. Politik,
ekonomik, sosyal ve biirokratik kurallar ve iliskiler bilinmeyen yonlere dogru
degismek iizeredir. Mesela Ingiltere son zamanlarda sakincali olarak niteledigi
triinleri kabul etmeye zorlanmaktadir. Bunun nedeni, AET’nin herhangi bir

tilkesinde yasal olan bir iiriiniin biitlin iilkelerde yasal olmas1 kuralin1 koymasidir.

2.1.2.3. Teknolojinin Hizhh Degisimi

Teknolojik gelisim ve yeni icatlarin kesfedilme hizinin ¢ok yliksek olmasi ve Ar-Ge
maliyetlerinin yiiksek rakamlara ulasmasi etkili faktorlerdir. Ayrica mamiillerin
hayat egrilerinin kisalmasi, yeni mamiillerin gelistirilmesi ve bunlarin
yayginlastirilmas: ihtiyacin1i dogurmustur. Philips ile Sony arasindaki yeni bir
goriintiilii compact disk gelistirilmesi i¢in yapilan igbirligi, Olivetti Canon arasindaki
yeni fotokopi makinalar1 ve goriintii isleyiciler gelistirmek i¢in yapilan diizenlemeler
bunlardan bazilaridir(Devlin,1998). Ayrica firmalar gelisen teknolojiye ayak

uydurabilmek i¢in igbirligi ¢alismalarini kullanmaktadir.

2.1.2.4. Yerel Yonetimler

Yerel yonetimler de sirketler arasindaki isbirligini tesvik eden bir tutum izlemektedir.
Bunlardan en kayda degeri oldukca basarili olan Euromissile ve Airbus

programlaridir, bir digeri ise Enformasyon Teknolojisinde Avrupa Stratejik Programi
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(ESPRIT) dir. Bu AET sponsorlugundaki program, Amerika ve Japonya ile Avrupa
arasindaki enformasyon teknolojisi farkini1 kapatmay1 amacglamaktadir ve gelistirme

maliyetlerinin yarisint AET karsilamaktadir (Devlin,1998).

2.1.2.5. Moda ve Korku Giidiisi

Moda ve korku giidiileri de isbirligine neden olan faktorlerdendir. Sirketler
rakiplerinin igbirligi konusunda aktif olmaya bagladiklarin1 goriince, kendilerini de
bu riizgara kaptirirlar. Burada Mitsubishi Motors (Japonya) ile Hyundai Motors
(Kore) arasindaki stratejik isbirligi Ornek olarak gosterilebilir. Diisiik fiyath
otomobillerin iiretim ve dagitimini kapsayan igbirligi, Hyundai’nin ve Mitsubishi’nin
diger Japon rakipleriyle yapabilecegi potansiyel isbirligini engelleme ve herkesten

once yapma istegini gostermektedir (Devlin,1998).

2.1.3. STRATEJIK iSBIRLIGI CESITLERI

Isletmeler degisik bicimlerde birbirleri ile Stratejik Isbirlikleri kurabilmektedir. Bir
sirketin diger bir sirket ile tamamen entegre olmasina “Birlesme (Merger)” denir. Bir
sirketin diger bir sirket tarafindan devralinmasi (yOnetiminin devralinmasi) ise
“Devralma (Takeover)” olarak tanimlanmaktadir.

Ortak Tesebbiis (Joint Venture), 2 veya daha fazla sayida sirketin bir araya gelerek
uzun vadeli amaglar dogrultusunda yeni bir sirket kurmasina dayanan stratejik
isbirligi ¢esididir (Zheng, Possel — Ddlken, 2002). Ortak Tesebbiisler genellikle
sirketlerin teknolojik iistiinliigli ile pazar bilgilerinin birlestirilmesine yonelik olarak
kurulmaktadir. Bu tiir isbirlikleri sonucu kurulan yeni sirketteki paylasim %50
oraninda da olmayabilir. Genellikle paylasim oranlart %51°e %49 seklinde
olabilmektedir. Paylasim oranlar1 yeni sirketin organizasyon yapisini da
belirlemektedir. Boyle bir paylagimda, yonetim kurulunda genellikle tek sayida kisi
bulunur. Ortak Tesebbiis’lerde uzun donemli iliski s6z konusu oldugundan ve uzun
donemde kosullar degisebileceginden bir risk de s6z konusudur. Tofas — Fiat ve
Toyotasa bu tiir stratejik igbirligine 6rnek olarak gosterilebilir (Kog, 2005).

Stratejik Ag (Strategic Network), s6z konusu isbirliginin yeni bir formudur. Stratejik
Ag, ortak bir stratejik hedef dogrultusunda ekonomik ac¢idan bagimli ama hukuki
anlamda bagimsiz ortaklarin bir araya gelmesinden olusmaktadir. Bu tiir bir

yapilanma pazar odakli olup esas amaci deger zincirinin optimize edilmesidir.
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D1s Kaynak Kullanimi (Outsourcing), sirketlerin kendi ¢ekirdek (core) faaliyetlerine
daha fazla odaklanmak, maliyetlerini azaltmak, sabit maliyetlerini degisken
maliyetler haline doniistirmek, ilgili tedarik¢inin yatirim ve yaraticilik giliciinden
yararlanmak, pazara erigim hizini yiikseltmek amaglarindan biri veya birkagindan
yararlanmak amaciyla mevcut bir sirket faaliyetinin genellikle ilgili varliklar1 ile
birlikte liclincli parti bir sirkete devredilmesi veya bu hizmetin alinmasi siirecidir
(Zheng, Possel — Dolken, 2002).
Dis Kaynak Kullanimi1 kisaca, daha once bir isletmenin kendisi tarafindan
gergeklestirilen fonksiyonlarmin bagka bir firmadan temin edilmesi olarak da
tanimlanabilmektedir. Ancak dis kaynak kullanimi ile geleneksel satin alma arasinda
birtakim farkliliklar s6z konusudur. Bu noktada, fonksiyon veya hizmeti satin alan
firma ile tedarik¢i arasinda “is ortakligi” denebilecek stratejik bir iliski s6z
konusudur. Bu iligkide daha yiiksek performans ve/veya diisiik maliyet hedefine
yonelik olarak bagimsiz iki firmanin ortak ¢abasi s6z konusudur. Riskin paylasiliyor
olmasi, bu iliskiyi geleneksel miisteri — tedarik¢i iligkisinden ayirmaktadir. Bu
yaklagimda, hizmet alan firma, hizmeti sunan firmaya isin nasil yapilacagini degil,
s0z konusu islerle ulasilmak istenen sonucu belirtmektedir.
Bu konuda Dis Kaynak Kullanimi Enstitiisii (Outsourcing Institute)’niin belirttigi
nedenler ise su sekilde belirtilebilmektedir:

e Isletme maliyetlerini diisiirmek ve/veya kontrol altina almak

e Firmalarin 1ilgi alanlarna, c¢ekirdek faaliyetlerine, 06z yetkinliklerine

odaklanmalarini saglamak

e Diinya capinda yeteneklere ulasmak

e Diger amaglar i¢in kaynak yaratmak

e ¢ kaynaklarm yetersiz kalmasi

e Isletme siireclerinin revizyonunu (Reengineering) hizlandirmak

e Yonetilmesi zor veya kontrol dis1 bir fonksiyonun mevcut olmasi

e Risk paylasimi

e Kullanilabilir sermaye olusturulmasi
Bu nedenleri ABD’deki yapilan bir aragtirmaya gore yiizdelendirmek séz konusu
oldugunda firmalarin dis kaynak kullaniminin nedenleri asagidaki gibi
degerlendirilebilmektedir:

e Firma ana faaliyetlerine odaklanma %355
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Operasyon maliyetlerini kontrol etme ve diigiirme %54

Diger faaliyetler i¢in kaynak ayirma %38

Diinya ¢apinda rekabetci olanaklara sahip olma %36

I¢ kaynaklarin yetersizligi %25

Miihendislik uygulamalarindan daha hizli yararli sonuclar elde etme %20
Pazarlama ve pazara girme zamanini azaltma %18

Risk paylagimi1 %12

Deniz ve deniz asir1 olanaklarin avantajlarina sahip olma %12

Kontrolii ve/veya yonetimi zor olan fonksiyonlar %10

Gortldugi tizere, dis kaynak kullanimi son derece yaygin ve dnemli stratejik isbirligi

cesitlerinden biridir (Ayers, 2001).

Sirketlerin stratejilerine katki saglamadigi diisiiniilen boliimlerin veya departmanlarin

satilmasi islemine de “Elden Cikarma, Satis (Deinvestment, Sale)” denir.

Ozellikle son yillarda goriilen diger bir Stratejik Isbirligi cesidi de “Girisim

Sermayesi (Venture Capital)”dir. Bu tiir bir igbirligi temel olarak Ortak Tesebbiis

(Joint Venture) ile ayn1 6zelliklere sahiptir. Bir tarafin sermayesi ile diger tarafin

fikir birlesmesi saglanarak yeni bir sirket kurulumuna dayanmaktadir. Genellikle 3-7

yil arasi slirmektedir. Bu siireden sonra fikir saglayan taraf veya taraflar yeni sirket

arayigina girmektedir (Kog, 2005).

Stratejik Isbirlikleri ile ilgili diger bir siniflandirma ise asagidaki gibidir:

Yatay Ortakliklar, ayn1 sektordeki igletmelerin olusturdugu ortakliklardir.
Hizmet sektoriinde daha az gézlemlenir.

Dikey Ortakliklar, farkli sektorlerdeki isletmelerin olusturdugu ortakliklardir.
Hizmet sektoriinde de sik goriilen bu ortaklikta, isletmeler temel
yetkinliklerini bir araya getirerek miisteriler i¢in paket c¢oziimler

olusturmaktadir.

Stratejik  Ortakliklar ¢esit olarak diger bir yaklasima goére 3 grupta

incelenebilmektedir:

Tamamlayic1 Isbirlikleri (Complementary Alliances), genellikle sadece 2
sirket tarafindan kurulan ve birbirinin varliklar1 ve yeteneklerinin
tamamlayic1 bir bicimde birlestirilmesine dayanan isbirligi cesididir. Ornegin
Chrysler’in Mitsubishi ile ABD’de Japon arabalarin1 satabilmek amaciyla

isbirligi icerisine girmesi bu grupta yer almaktadir. Bu ortaklikta,
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Mitsubishi’nin kii¢iik, kullanisli ve ekonomik araba iiretmesi konusundaki
bilgisi ile Chrysler’in Kuzey Amerika’daki genis satis ag1 bulunmasini bir
araya getirerek tamamlayici bir igbirligi olusturmaktadir.

e Paylasimli Tedarik Isbirlikleri (Shared-Suplly Alliances), isletmelerin bir
iiriin, bilesen veya iiretim siirecinde Olgek ekonomisinden faydalanmak
amaciyla olusturduklart isbirlikleridir. S6z konusu isbirlikleri bilesen ve
montaj maliyetlerinin toplam iiretim maliyeti i¢erisinde ¢ok onemli bir paya
sahip oldugu otomotiv, elektronik ve bilgi isleme endiistrilerinde sikca
goriilmektedir. IBM ve Siemens’in yari iletken tiretimi ile ilgili birbirlerinin
tiretim hatlarin1 kullanabilmelerine iligkin olusturduklari isbirligi buna 6rnek
olarak gosterilebilir.

e Quasi-concentration Isbirlikleri (Quasi-concentration Alliances), isletmelerin
yeni ve ortak bir iirlin tasarlamak, liretmek ve pazarlamak i¢in olusturduklari
isbirligi ¢esididir. Airbus Konsorsiyumu, ticari jet liretimi i¢in dort Avrupal
ireticinin bir araya gelerek olusturduklart ve miisteriler i¢in bu isimle {iriin

tirettikleri bir quasi-concentration igbirligidir.

2.1.3.1. Firmalarin Stratejik ihtiyaclar1 A¢isindan Ortakhk Cesitleri

Ortakliklar1 smiflamanin kolay yollarindan biri kurumsal hedeflerin karsilanip
karsilanmadiginin  belirlenmesidir. Firmalarin ne tiir bir ortakliga ihtiyag

duyduklarmin belirlenmesi de stratejik bir karardir (Gerdes, 2003).

2.1.3.1.1. Uretim Ortakhklari

Bir¢ok insan herhangi bir firmadan hizmet veya {iriin almak i¢in yapilan kontratin bir
ortaklik olduguna inanir. Aslinda bir tiretim ortaginin firmanin personel, ekipman ve
yeni siire¢ yatirimlarina dahil olmasi gerekir. Oyle ki ortak olmasa firma kendi
tirlinleri i¢in bu masraflari tahsis edemiyor olmalidir. Ortagin yapacagi bu harcamalar
sadece iiretimi ve lirlinli degil ayrica, insan kaynaklari, finans, miisteri hizmetleri gibi
diger birimleri de etkiler. Bir iiretim ortag1 bir firmaya miisteri-tedarik¢i iliskisinin

getiremeyecegi iki farkli agilim getirir.
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Ortak, bir firmanin biliyliyen sikintilarin1 paylasabilir ve firmanin yiikiinii
hafifletebilir. Yeni ortagin gelmesiyle firma iiretim veya iirlin gelistirme islerinden
birisine daha fazla odaklanabilir.

Uretim ortag1 sayesinde firmanin fiyat rekabetindeki pozisyonu iyilesebilir. Ortagin
gelisiyle saglanan iiretim maliyetleri diisiisi fiyatlara yansiyacaktir.

Ornegin Amerika’da iiretim yapan firma Amerika’daki miisterilerini uzak
denizlerdeki iireticileri yiiziinden kaybetmeye baslayabilir. Firma bu noktada deniz
asir1 bir iireticiyle ortaklik yaparak fiyatlarini diigiirebilir, kendisi iiriin gelisimine ve
teknoloji gelisimine odaklanarak miisterisine daha fazla secenegi daha ucuza

sunabilir (Gerdes, 2003).

2.1.3.1.2. Miihendislik Ortakliklar

Bu ortaklik tiirii de tiretim ortakligindan ¢ok farkli degildir. Biitiin ortakliklardaki
temel niyet ve ama¢ hemen hemen tektir. Oncelikli farklilik bu tiir ortaklikta,
miithendislik firmasinin maruz kalacagi maliyetler gelirlerin veya entellektiiel
sermayenin paylasilmasiyla azalir.

Miihendislik ortakliklar1 yetenek ve finansal kaynaklarin fazlalagmasini saglamak
icin yaratilir. Bir dretim firmast kendi basmna yapamayacagi buluslari, bir
miihendislik firmasiyla ortaklik kurarak gergeklestirebilir. Bu ortaklik finansal
basarinin disinda iki firmaya da entellektiiel sermayelerini artirma sansini verir

(Gerdes, 2003).

2.1.3.1.3. Saha Satis Ortakhiklar:

Bir firmanin kendi satis giicii ve satig kanallar1 olsa bile, satis aktivitesine katki
saglamak icin kurulan ortakliklar ¢ok faydali olabilir. Bu tiir ortakliklar satis
dongiisiinii  kisaltir ve firmanin miisteri deneyimini artirir. Mevcut miisteriler

korunurken, yeni miisterilerin de dikkati ¢ekilir (Gerdes, 2003).

2.1.3.1.4. Operasyon Ortakhiklar:

Firmanin kurumsal amacglarimi karsilayabilmek icin operasyon departmanlari {iriin
maliyetlerinin diisliriilmesini saglar, ayn1 zamanda tirliniin pazara siiriilme, miisteriye
ulagtirllma zamanlarinin da kisaltilmasini saglar. Daha 6nemlisi bu tiir ortakliklar

pahali ekipman kiralamalarini, yatirimlar1 da azaltabilir. Bu sayede pazarin durgun
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oldugu zamanlarda firmaya hareket esnekligi kazandirir. Bu tiir ortakliklarin en
onemli iki 6rnegi facilities partnership ve land partnershipdir.

Facilities Patrnership; Bu tiir ortaklikta firma ortaginin binasini bir bedel karsiliginda
kullanir. Bu ortaklikta kiralamadan farkli olarak 6zellestirilmis sartlar s6z konusudur.
Bina sahibi riski de paylasir. Riski paylastigi gibi gelirlerden de daha fazla
faydalanir. Buradaki temel fayda, firmanin is yapmadan binaya kira 6dememesi, bina
sahibinin de yatirim riskini goze alarak kiradan daha yiiksek bir gelir elde etmesidir.
Land Partnerships; Facilities Partnership ile benzerdir. Bu iki ortaklik sekli pek
kullanilmaz (Gerdes, 2003).

2.1.3.1.5. Dagitim Ortakhiklar:
Bir dagitim ortakliginda, organizasyonlardan biri digerinin {iriiniiniin satilmasina ve
dagitilmasina izin veriyor. Burada satis gelirinin artirilmasi amaglaniyor. Iyi bir
dagitim ortaklig1 kurmak firmalarin gelirlerini hizli bir sekilde artirmalarina yardimei
olabilir (Gerdes, 2003). Hard, Soft, and Marketing Bundling: Ortakligin
miisterilerinin satin alma ve iirlin kullanma aligkanliklarina gore {iriin paketleme sekli
degistirilebilir. Son paketin sunulma sekli bundling olarak bilinir. Ortaklar belirli bir
Pazar icin hangi iirlinlerin bir arada sunulacagina karar verirler. Bunun i¢in ¢ok
bilinen {i¢ yontem vardir:

e Hard Bundling: Iki iiriin iiretim asamasinda birlestirilir.

e Soft Bundling: iki iiriin birlikte paketlenir.

e Market Bundling: iki iiriin birlikte pazarlanir fakat birlikte paketlenmez.

2.1.3.1.6. Pazarlama Ortakhklar
Pazarlama ortakliklar {iriinleri i¢in farkindalik ve talep yaratmaya c¢alisan bir ¢ok is
kolu ve firma igin kritiktir. Yazilim iireticileri gibi pazar pay1 olusturmalar tigiincii

parti firmalara yliksek oranda bagl olan firmalar i¢in ¢ok 6nemlidir (Gerdes, 2003).

2.2. YETENEK VE KAYNAKLAR

Yetenek ve kaynak terimleri iizerine literatiirde bir ¢ok tanim vardir. Asagida bu

terimlere ait farli tanimlar verilmistir.
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Kaynak terimi genel olarak ii¢ yapinin i¢inde adlandirilir. Bunlar stratejik yonetim
literatlirlinde tanimlanmis kaynaklar(resources), yetenekler (capabilities) ve
yeterlilikler (competences) dir. Kaynaklar (resources) , firma tarafindan kontrol
edilen ve sahip olunan uygun etmenlerin mevcudiyetidir. Yetenekler (capabilities),
arzu edilen sonu¢ i¢in organizasyonel prosesleri kullanarak kaynaklar
konuslandirmaktir. Yeterlilikler (competences) ise bir firmanin proseslerinde
istiinliilk saglamasina sebep olan becerileri ve kaynaklaridir. Bu tanimlara gore
kaynaklar girdi tabanli, yetenekler fonksiyonel ve proses tabanli, yeterlilikler ise
proses integrasyonu ve fonksiyonel birlesim tabanlhidir. Kaynaklar iki temel
kategoride smiflandirilabilir: somut ve soyut kaynaklar. Somut kaynaklar firmanin
sahip oldugu fiziksel varliklardir: tesisler, hammaddeler, techizatlar vb. gibi. Soyut
varliklar ise beceriler, bilgi, algilar ve prosesler gibi muhasebe raporlarina

islenemeyen kaynaklardir (Carmeli, A., Tishler, A.,2004).

Firma kaynaklar1 kavrami, firmalarin verimliligini ve etkinligini arttiran stratejilerin
uygulanmasinin ve tasarlanmasinin kavranmasini miimkiin kilan ve firmalar
tarafindan kontrol edilen tim kiymetleri, yetenekleri, organizasyonel prosesleri,
firma ozelliklerini, verileri, bilgileri vb. icerir (Daft,1983). Geleneksel stratejik analiz
taniminda, firma kaynaklar1 firmalarin stratejilerini tasarlayabilecekleri ve
uygulayabilecekleri giicleridir (Learned, Christensen, Andrews ve Guth,1969; Porter,
1981).

Bir ¢ok yazar firmalarin deger yaratan strateji tasarlayip uygulayabilmelerini
saglayan Ozelliklerini listelemislerdir. Bu ¢ok sayidaki firma kaynaklar1 uygun bir
sekilde ti¢ kategoride siniflandirilabilir: Fiziksel kaynaklar, insan kaynaklari ve
organizasyonel kaynaklar. Fiziksel kaynaklar, firmanin kullandig: teknoloji, firmanin
tesis ve techizatlari, cografik yerlesimi ve hammaddelere ulasimidir.  Insan
kaynaklari, egitim, deneyim, karar verme yetisi, akil, iliskiler ve yoOnetici ve
calisanlarin bireysel goriislerinden olusur. Organizasyonel kaynaklar ise resmi
raporlama yapisindan, remi ve gayri resmi planlama, kontrol ve koordine
sistemlerinden ve firmadaki gruplar arasi gayri resmi iligkiden olugsmaktadir (Barney,

J.B. 1991).

Yeteneklerin Ol¢limii i¢in tek bir yaklasim bulunmamaktadir. Bazi arastirmacilar
satin alma, iiretim, satis pazarlama, arastirma gelistirme gibi yetenekleri fonksiyonel

simiflara ayirmis ve yetenek Olglimiinde bunlardan yararlanmigtir. (Meyer ve
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Utterback,1993; Hafeez ve dig. , 2002; Carmeli ve Tisshler, 2004). Bu ¢alismada da
fonksiyonel yeteneklerin Ol¢iimiine odaklanilmis ve yetenek seviyesi her bir
fonksiyonel alanda Olg¢iilmeye calisilmistir. Galbreath (2005, 2008) kaynaklari
entellektiiel kaynaklar (tasarimlar, patentler ve dig.), organizasyonel kaynaklar
(kiiltiir, kontratlar ve dig.), taninirlik kaynaklar1 (tirtin bilinirligi, firma bilinirligi) ve
fiziksel kaynaklar olarak tanimlamistir. Barney (1991) kaynaklan fiziksel kaynaklar
(hammadde, finansal varliklar ve dig.), insan kaynaklar1 (egitim, uzmanlik ve dig.)
ve organizasyonel kaynaklar (imaj, rutinler ve dig.) olarak tanimlamistir. Bu
calismada  Barney’nin  kaynaklar  smiflandirilmasindan  yararlanilmis  ve

kaynaklardaki degisim miktarina bakilmistir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASININ SONUCLARI

Literatiirii inceledigimizde stratejik kararlarin analizi iizerine pek ¢ok ¢alisma oldugu
goriilmektedir. Caligmanin ilk boliimiinde stratejik kararlarin bir sonucu olan istirak
yapis1 ve iiriin ¢esitlendirmenin performansa etkisi incelenecektir. Ikinci bdliimiinde
stratejik kararlarin yaratti§i anormal getirilerin firma yetenek ve kaynaklarini
gelistirip gelistirmemesi ile iliskisi aranacaktir. Ugiincii boliimde stratejik kararlarin
birbirlerini etkileme dereceleri ile yarattiklart anormal getiriler arasinda iligki olup
olmadig1 irdelenecektir. Literatiir arastirmast bu konular ile sinirlt olup yine ayni
siraya gore verilecektir.

Zhao ve Luo (2002) birbirleriyle iliskili stratejik konular olan {iriin ¢esitlendirmenin
ve istirak yapisinin miisterek olarak performans lizerindeki etkisini incelemistir.
1992-1994 yillan iginde Cin’de bulunan 319 istirak edilen firma iizerinde analiz
yapilmistir. Analizin sonuglarina gore su ii¢ sonug elde edilmistir: (i) istirak olunan
firmalar {iriin ¢esitlendirmesini istirak eden firmanin {iriinleri ile alakali ( dikey veya
yatay) cesitlendirirse satig biiylikligiinde ve karlilikta daha iyi performans sagliyor;
(i1) istirak edilen firmalara esit oranda, az veya tamamen istirak etmek yiiksek oranda
istirak etmekten satis biiyiikliigiinde ve karlilikta daha az performans sagliyor; (iii)
yiiksek istirak istirak edilen firmanin iirlin ¢esitlendirme performansini arttirtyor.
Elango ve Ma (2008) {iriin ¢esitlendirmesi ile firma performansi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirmada 1994-2002 yillar1 arasindaki veriler Amerikan miilkiyet-
mali sorumluluk sigortasindan edinilmistir. Elde edilen sonuglar iiriin ¢esitlendirmesi
ile firma performansi arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin varligin1 gostermistir.
Ancak iiriin ¢esitlendirmenin boyutunun tek basma firma finansal performansini
olumlu veya olumsuz etkiler denilememistir. Ayrica cografi ¢esitlendirmenin
boyutunun da 6nemli oldugu vurgulanmastir.

Park ve Cho (1997) stratejik ortakliklarin ortaklarin performansina olan etkisini
incelemistir. 1986-1993 yillar1 arasinda 56 havayolu sirketi iizerinde uygulanan
calismanin sonucunda stratejik ortakligin sirketlerin pazar paylarini arttirdigl, mevcut
firmalarin olusturdugu stratejik ortakligin yeni ve kiiclik sirketlerin olusturdugu
stratejik ortakliktan daha fazla oranda performansa etki ettigi ve pazar payinin artma
etkisinin daha az sayida rekabetci isletmenin var oldugu pazarlarda daha fazla oldugu

ortaya ¢ikmistir.
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Literatiirde stratejik kararlarin getirisinin anormal getiri ile hesaplanarak analiz
edildigi bir ¢ok calisma vardir. Ancak bu ¢alismalar belli stratejik kararlar alinarak
yapilan ¢alismalardir. Ozellikle de satin alma ve birlesme kararlari ele alinarak bu
kararlarin sonucunda olusan anormal getiriler ile kararlar arasindaki iligski bir ¢ok
calismada ele alinmistir. Bu kararlar firma yetenegi olarak ele alinip bu yeteneklerin
gelismesi ve bu yeteneklerin sonucu olan olaylar da yine anormal getiri yontemi ile
incelenmistir. Ayrica tasinma kararlar1 ve ortak girisim kararlarinin analizi de CAR
analizi yontemi ile incelenmistir. Bu alandaki en genis calismalardan biri, tiim
yatirim kararlarinin CAR analizi yontemi ile incelenmesidir.

Woolridge ve Snow (1990) firmalarin stratejik yatirim kararlarmin duyurulmasi
sonucunda olusan anormal getiriyi incelemistir. Bu yatinm kararlar1 genis bir
cesitlilik gosterir: ortak girisim yatirimi, arastirma-gelistirme projeleri yatirimi, yeni
kurulug yatirimlart ve {iriin ve / veya pazar g¢esitlendirme yatirimlari. Arastirma 248
firmanin duyurdugu 767 stratejik yatirim kararmi incelemistir. Arastirmanin
sonucuna gore firmalarin duyurmus olduklar1 yatirim kararlarinin anormal getirileri
cok hizli ve pozitif olmaktadir. Nadiren negatif bir getiri sonuglansa da bunun
yatirimin iyi veya kotii bir yatirnm olmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir.
Aragtirmada ayrica stratejik yatirim kararlar alt kategorilere ayrilarak incelenmistir.
Buna gore ortak girisim kararlarinin anormal getirileri pozitif sonu¢ vermistir. Yeni
kurulus ve ar-ge yatirnmlar1 degisken sonuglar vermistir. Yeni bir {iriinle yeni veya
eski pazara girme kararlar1 anormal getirilere pozitif yonde etki ederken eski iirtinle
yeni pazarlara agilmak anormal getirilere negatif yonde etki etmistir.

Hubler ve Meschi (2000) yeteneklerin stratejik iceriklerini ve yetenek gelistirmek
icin verilen stratejik kararlardan ¢ikan yeteneklerin olusum yollarini incelemistir.
Yetenck gelistirici kararlar ile firma performansi arasindaki iliskiyi gosterebilmek
icin CAR metodundan faydalanmistir. Ug yilin iistiindeki bir periyot ve Fransiz
sirketleri iizerinde yapilan arastirmanin sonucunda anlamli iligkiler c¢ikmustir.
Caligmada sirketlerin sadece devralma ve ortak girisim yapma yetkinlikleri
incelenmis ve devralma sonucunda pozitif, ortak girisim yapma sonucunda negatif
sonuclar elde edilmistir.

Bhabra, Lel ve Tirtiroglu (2002) firmalarin yer degistirme kararlari ile bu kararlarin
anormal getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. 1975-1997 yillar1 arasindaki
Kanada’da yer alan 87 firma incelenmistir. Arastirmanin sonucuna gore yer

degistirme kararlarinin verilis sebepleri 6nem arz etmistir. Eger karar is
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bliylitmekten, kapasite azaltmaktan veya tesisleri birlestirmekten kaynaklaniyorsa
sonuclar tutarsiz olmakla beraber negatif sonuglar ortaya cikmistir. Eger tasinma
kararlart maliyet tasarrufu veya diger nedenlerden dolayr ise hatta nedensiz ise
sonuglar pozitif ¢ikmugtir.

Wilcox, Chang ve Grover (2001) telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren 89
firmanin 44 satin alma ve birlesme kararina incelemistir. Arastirmada CAR metodu
kullanilmis ve tahmin penceresi olarak 200 giin olay penceresi olarak 2 giin
alimmustir. Elde edilen sonuglara gore hisse degerlerinin bu kararlara tepkisi olumlu
yonde olmustur. Bu firmalar ig¢inde {iriin farklilagtirmasi az oldugunda anormal
getiriler daha yiiksek olmaktadir. Kii¢iik firmalarla yapilan ortakliklar biiyiik
firmalarla yapilanlara goére daha az deger yaratmaktadir. Ancak bir olayda hem
biiyiikk firma hem de kiiciik firma oldugu takdirde kii¢iik firmalar biiyiik firmalara
gore daha yliksek anormal getiri elde etmektedir.

Moeller, Schlingemann ve Stulz (2004) Amerika’da 1980-2001 yillar1 iginde
gerceklesen 12.023 satin alma olaymin duyurulmasi ile sirket degerindeki anormal
getiriyi incelemistir. Arastirmada sirketler biiytikliiklerine gore iki gruba ayrilmis ve
olaydan bir giin 6nce ve bir giin sonra (-1,+1) olmak iizere 3 giinliik olay penceresi
icin CAR metodu kullanilmistir. Sonuglara gore kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara

gore daha olumlu sonuglar elde ettigi ortaya ¢ikmustir.
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4. STRATEJIK KARAR ANALIZI iCiIN VERILERIN ELDE EDIiLMESI
YONTEMIi

Stratejik karar analizi yapabilmek icin kullanilan veriler Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda hisse senetleri kote edilen ve metal sektoriinde faaliyet gosteren toplam
23 igletmenin 1996-2005 yillar1 arasindaki 10 yillik doneme ait verileridir. Bu veriler
firmalarin  kararlart ile firmalarin iiriin ¢esitlendirmesi, istirak yapist ve

performanslari olmak iizere iki grup olarak ele alinmistir.

4.1. FIRMA ISTIRAK YAPISI, URUN CESITLENDIRMESIi VE
SATISLARINA YONELIK VERILER

Firmalarin istirak yapisi ve {iriin ¢esitlendirmesinin firmalarin vermis oldugu stratejik
kararlarin birer neticesi oldugu diisiiniilerek, firmalarin 1996-2005 yillar1 arasindaki
10 yillik déneme ait istirak yapilar1 ve iiriin gesitlendirmesi verileri Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasindan edinilmistir.

Her yil i¢in firmalarin istirakleri, bu istiraklere olan istiraklik oranlari, istiraklerin
trettigi trilinler, firmanin kendi {irettigi tirtinler ve firmalarin satislar1 veri olarak
alimmis ve tablo olarak diizenlenmistir. 23 firma i¢inden bir firmaya ait olan tablo
A.1 ekler kisminda yer almaktadir. Tablo A.1°de goriildiigii gibi ilk siitunda firma
iiriinleri ve istirakleri yer almaktadir. ikinci siitunda ise iiriinlerin isimleri ve
istiraklerin tirettigi {irtinlerin isimleri vardir. Daha sonraki on siitiin yillar olarak
ayrilmis ve hangi yillarda iirlinlerin tretildigi gosterilmistir. Burada yer alan iiriinler
4 basamakli SIC kodlar1 ( Standart Industrial Classification Codes ) ile verilmistir.
Sonraki on siitunda ise yine yillara gore tiriinlerin satis miktarlarini ve istiraklere olan
istiraklik paylarin1 gostermektedir. Ayrica istirakler ile iirlinler arasindaki satirda

firmalarin yaptiklar yillik satiglar yer almaktadir.
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4.2. STRATEJIK KARARLARIN BELIRLENMESI

Firmalarin stratejik kararlar1 belirlenirken metal sektoriinde faaliyet gosteren toplam
23 igletmenin 1996-2005 yillar1 arasindaki 10 yillik doneme ait tiim yonetim kurulu
kararlar1 incelenmistir. incelenen kararlardan 20 karar tipi belirlenmistir. Bu 20 karar

tipi asagida listelenmistir.

1. Hisse senedi satisi, istiraklikten c¢ekilme/istiraklik pay1 azaltma/satisi,

ortakliktan ¢ekilme

2. Hisse senedi alisi, istirak olma/istiraklik pay1 arttirma, ortak olma, sirket

satin alma
3. Yeni sirket kurma
4. Gayrimenkul alimi
5. Gayrimenkul satimi
6. Isci cikarma kararlar
7. Yeni is sahalarina giris kararlar1
8. Is sahalarindan ¢ikis kararlari
9. Tasmma kararlari
10. Ad degisikligi
11. Sube, ofis, magaza agma kararlar1
12. Sube, magaza kapatma kararlari
13. Kiralama kararlar1
14. Yeni {iriin yaratma, piyasaya siirme kararlari
15. Tasarim veya marka ismi yaratmak
16. Kapasite artirimi
17. Istiraklerin hisse senedi oranlarinda degisim

18. Stratejik isbirligi/ortaklik kurma/birlesme
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19. Uretime ara verme

20. Thracat yapma, iiriin satma

Yukarida agiklanan kriterler dahilindeki bu kararlar her firma igin tablo olarak
hazirlanmistir. Bir firma i¢in 6rnek olarak tablo A.2 ekler boliimiinde verilmistir.
Tablo A.2°’de de goriildiigii gibi karar tarihleri, kararlar, karar 6zetleri, {iriin ve

kararin ilgili bulundugu cografya veri grubunda bulunmaktadir.
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5. FIRMA ISTIRAK YAPISI VE URUN CESITLENDIRMENIN SIRKET
PERFORMANSINA ETKISI

Arastirma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetleri kote edilen ve
metal sektoriinde faaliyet gosteren toplam 23 isletme {izerinde yapilmistir.
Aragtirmada 1996-2005 yillar1 arasindaki 10 yillik donem sec¢ilmistir; ancak
arastirmaya konu olan sirketlerin bazilarinin halka agilmasi bu yillar i¢inde olmus ve
bu nedenle s6z konusu sirketlerin halka acilisindan sonraki donemleri ele alinmistir.
Arastirmada kullamlan veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan alinmustir.

(www.imkb.gov.tr).

5.1. ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMI VE KAPSAMI

Arastirmanin amaci istirak sayist ve hisse oranlarinin, hisse orani ve istirak triinleri
cesitlendirmesinin, ayrica firmanin kendi iirlin ¢esitlendirmesinin firmanin satis

performansina ve satiglarina olan etkisini aragtirmaktir.

Bu caligsma igin her firmanin her sene i¢in istirak sayilari belirlenmistir. Her sene i¢in
bu istiraklerin ortalama hisse oranlar1 hesaplanmistir. Bir diger veri olarak istiraklerin
iirlin ¢esitlendirmesine bakilmis ve 4 basamakli SIC kodlarinin ilk iki basamagina
gbre firmanin istiraklerinin kag g¢esit iiriin iirettigi tespit edilmistir. Daha sonra da
firmanin kendi {riin ¢esitlendirmesi i¢in yine 4 basamakli SIC kodlarindan
faydalanilmis ve 4 basamakli olarak ele alinarak firmanin kendi iirlin sayisi
cikarilmistir. Tablo 5.1°de hazirlanan tablonun bir kismi 6rnek olarak verilmistir.
Performans degerlendirmesi i¢in firmalarin satiglar1 alinmis ve Amerikan Dolarina

cevrilerek bir 6nceki yila gore yiizde oran1 hesaplanmagtir.

Performans orani = (satis; — satis;.;) / satigy|

Ayrica ¢alismada sirketlerin istiraklerinin tlirettigi {iriinler de géz oniine alindigindan
istiraklerin firmalar icin hangi amaglarla faaliyet gosterdigi de incelenmistir.
Inceleme sonucunda cikan verilere gore istiraklerin %40°lik béliimii ana firmalarin
tedarik¢isi konumundadir. Diger %40’lik boliimi ise diger diye adlandirdigim
bankalar, finans kuruluslari, servis saglayicilari, enerji firmalar1 ve ilgisiz firmalar

tarafindan olugmustur. %20’lik kismi ise yurtdisinda pazar elde etmek amach
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firmalardir. Ekler kisminda yer alan Tablo A.1’de bir firma i¢in verilen Ornekte
istirak cesitleri de gdzlemlenebilir. Istiraklerin tiim firmalar icin olan dagilinm sekil

5.1’de verilmistir.

® Tedarikgi

® Yurtdisl
Pazar

Diger

Sekil 5.1: Istirak ¢esidi oranlari

Tablo 5.1: Firmalarin istirak yapilari, tirlin ¢esitlendirme ve performans degerleri

1996 ARCLK 8 32,152 6 5 1193 287 349

1997 ARCLK 7 33,36 5 5 1226318129 2,77
1998 ARCLK 12 29,22 7 5 1125786 981 -8,20
1999 ARCLK 17 30,81 10 8 1593918 603 41,58
2000 ARCLK 18 28,62 10 7 1556449 123 -2,35
2001 ARCLK 20 35,89 10 7 1098 892 658 -29,40
2002 ARCLK 19 28,31 11 7 1583274281 44,08
2003 ARCLK 17 22,21 11 7 1753 826 937 10,77
2004 ARCLK 17 22,03 11 7 3017874255 72,07
2005 ARCLK 15 20,63 11 7 3330 147 453 10,35
1996 ALCAR 5 38,4 4 2 115 824 994

1997 ALCAR 5 38,4 4 2 191 132 693 65,02
1998 ALCAR 5 38,4 4 2 129171 774 -32,42
1999 ALCAR 5 39,12 4 2 53477553 -58,60
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Bu veriler ile istirak sayis1 —istirak hissesi, istirak hissesi — istirak iiriin ¢esitlendirme
sayist ve firmanin kendi iirlin ¢esitlendirme sayis1 matrisleri olusturulmustur. Her yil
icin s6z konusu matrisler diizenlenmis ve firmalarin bu matriste hangi gruba dahil

oldugu tespit edilmistir. Matrisler tablo 5.2’de goriildiigli gibi diizenlenmistir.

Tablo 5.2: Firmalarin gruplandirilma matrisleri

ISTIRAK ~ HISSE ISTIRAK HISSE
ORANI (1997) ORANI (1998) 1997
AZ oK
c AZ GOK AZ | COK
AZ 1 2 . .
ISTIRAK URUN AZ 1 2 URUN
SAYISI CESITLEN GESITL 1 2
i ENMESI
COK 3 4 MES COK 3 4

[k matriste istirak sayilar ile istirak hisseleri az ve ¢ok olarak alinmis ve 4 ayr1 grup
olusturulmustur. Ikinci matriste istirak {iriin cesitlendirmesi ile istirak hisseleri az ve
¢ok olarak alinmis ve 4 ayr1 grup olusturulmustur. Uciincii matriste ise firmanin
kendi iirlin ¢esitlendirmesi ele alinmis az ve ¢ok diye iki ayr1 grup olusturulmustur.
Bu ii¢ matris her sene i¢in tekrarlanmis ve firmalarin hangi gruplarda yer aldig
belirlenmistir. Bu matrislerde az/¢ok bélgelerinin ayrim noktalar1 tiim senelerin
medyanlar1 olarak belirlenmistir. Medyana denk gelen degerler i¢in ise ayrica
ortalamalara bakilarak gruplandirma yapilmistir. Bu gruplandirmalarla tablo 5.3 elde

edilmistir.
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Tablo 5.3: Firmalarin istirak yapilar1 ve {iriin ¢esitlendirmelerine gore bulunduklari

gruplar ve performans degerleri

1996 ARCLK 8 32,152 6 5 1193 287 349

1997 ARCLK 7 33,36 5 5 1226318 129 2,77 4 4 2
1998 ARCLK 12 29,22 7 5 1125786981 -8,20 4 4 2
1999 ARCLK 17 30,81 10 8 1593918 603 41,58 4 4 2
2000 ARCLK 18 28,62 10 7 1556449 123 -2,35 4 4 2
2001 ARCLK 20 35,89 10 7 1098 892 658 -29,40 4 4 2
2002 ARCLK 19 28,31 11 7 1583274 281 44,08 4 4 2
2003 ARCLK 17 22,21 11 7 1753 826937 10,77 4 4 2
2004 ARCLK 17 22,03 11 7 3017 874 255 72,07 4 4 2
2005 ARCLK 15 20,63 11 7 3330 147 453 10,35 4 4 2
1996 ALCAR 5 38,4 4 2 115 824 994

1997 ALCAR 5 38,4 4 2 191 132 693 65,02 4 4 2
1998 ALCAR 5 38,4 4 2 129 171 774 -32,42 4 4 2
1999 ALCAR 5 39,12 4 2 53 477 553 -58,60 4 4 2
2000 ALCAR 5 38,4 4 2 115162 391 115,35 4 4 2
2001 ALCAR 5 38,4 4 2 91 454 266 -20,59 4 4 2
2002 ALCAR 5 38,4 4 2 96 640 014 5,67 4 4 2
2003 ALCAR 5 38,4 4 2 117 483 326 21,57 4 4 2
2004 ALCAR 5 34,2 4 2 132229 326 12,55 4 4 2
2005 ALCAR 4 37,85 3 2 161 468 433 22,11 4 4 2

5.2. HIPOTEZLER

Calismanin bu boliimiinde asagidaki 7 hipotezin kabulii/reddi incelenecektir.

1. Hipotez: Istirak sayisi1 / istirak hisse oraninin satis performansima etkisi vardir.
Firmalarin bulunduklart gruplara gore satis performans: ortalamalarinin birbirinden
farki vardir. Istirak sayis1 / istirak hisse orami matrisine gore gruplandirilmis
firmalarin anova testi uygulanarak bulunduklar1 gruplar ile satis performanslari

arasinda bir iliski olup olmadigina bakilacaktir.
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2. Hipotez: Istirak iiriin ¢esitlendirmesi / istirak hisse oraninin satis performansina
etkisi vardir. Firmalarin bulunduklar1 gruplara gore satis performansi ortalamalarinin
birbirinden farki vardir. Istirak iiriin ¢esitlendirmesinin / istirak hisse oran1 matrisine
gore gruplandirilmis firmalarin anova testi uygulanarak bulunduklari gruplar ile satis

performanslar1 arasinda bir iligki olup olmadigina bakilacaktir.

3. Hipotez: Firmanin kendi {iriin ¢esitlendirmesinin satis performansina etkisi
vardir. Firmalarin bulunduklar1 gruplara gore satis performansi ortalamalarinin
birbirinden farki vardir. Firmanin kendi {iriin ¢esitlendirmesi matrisine gore
gruplandirilmig firmalarin anova testi uygulanarak bulunduklar1 gruplar ile satis

performanslar1 arasinda bir iligki olup olmadigina bakilacaktir.

4. Hipotez: Istirak sayis1 / istirak hisse oranin satislarin mutlak degerine etkisi
vardir. Firmalarin bulunduklart gruplara gore satiglarin ortalamalarinin birbirinden
farki vardir. Istirak sayis1 / istirak hisse orani matrisine gdre gruplandirilms
firmalarin anova testi uygulanarak bulunduklar1 gruplar ile satiglar arasinda bir iliski

olup olmadigina bakilacaktir.

5. Hipotez: Istirak iiriin ¢esitlendirmesi / istirak hisse oraninin satislarin mutlak
degerine etkisi vardir. Firmalarin bulunduklar1 gruplara gore satiglarin
ortalamalarmin birbirinden farki vardir. Istirak iiriin cesitlendirmesinin / istirak hisse
orani matrisine gore gruplandirilmis firmalarin anova testi uygulanarak bulunduklari

gruplar ile satiglar1 arasinda bir iligki olup olmadigina bakilacaktir.

6. Hipotez: Firmanin kendi {iriin ¢esitlendirmesinin satiglarin mutlak degerine etkisi
vardir. Firmalarin bulunduklar1 gruplara gore satiglarin ortalamalarinin birbirinden
farki vardir. Firmanin kendi iirlin cesitlendirmesi matrisine gore gruplandirilmis
firmalarin anova testi uygulanarak bulunduklar1 gruplar ile satislar1 arasinda bir iligki

olup olmadigina bakilacaktir.

7. Hipotez: 1997 — 2005 yillar1 arasinda firmalarin bulunduklar1 gruplarda
degisiklik olmus ise bu degisiklik satislarinda farklilik yaratmistir. Gruplarinda
degisiklik olan firmalarin 2002 — 2005 yillar1 arasindaki satis degerleri alinarak
anova testi uygulanarak satig ortalamalar1 ve gruplar arasinda bir iliski olup

olmadigina bakilacaktir.
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5.3. ISTATISTIKi TESTLER VE SONUCLARI

5.3.1. 1.Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Firmalarin istirak
sayis1 / istirak hisse orani matrisinde bulunduklar1 gruplar ve satig performanslar
arasinda iligki olup olmadigim1 kanitlamak i¢in tiim firmalarin grup ve satis
performanslar1 her yil icin anova testine tabi tutulmustur. Yapilan anova testleri
sonucunda 0,05 anlamlilik diizeyinde 1.hipotezi dogrulayan bir sonug¢ elde
edilememistir. 0,10 anlamlilik diizeyinde ise sadece 2004 yilinda anlamli sonug elde
edilmis ve buna gore de 3.gruba diisen yani istirak sayisi fazla istirak hisse orani az
olan firmalarin performansinin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak
l.hipotezin kabulii i¢in yeterli sonu¢ bulunamamistir, yani sirketlerin satis

performanslari ile istirak sayi/istirak hisseleri arasinda iliski s6z konusu degildir.

5.3.2. 2.Hipotezi degerlendirmek i¢in elde edilen bulgular: Firmalarm Istirak {iriin
cesitlendirmesi / istirak hisse orant matrisinde bulunduklar1 gruplar ve satis
performanslari arasinda iligki olup olmadigini1 kanitlamak icin tiim firmalarin grup ve
satig performanslart her yil i¢in anova testine tabi tutulmustur. Yapilan anova testleri
sonucunda 0,05 anlamlilik diizeyinde 2.hipotezi dogrulayan bir sonu¢ elde
edilememistir. 0,10 anlamlilik diizeyinde ise 2002 ve 2003 yillarinda anlamli sonug
elde edilmis ve buna goére de 3.gruba diisen yani istirak hisse orani az {iiriin
cesitlendirmesi fazla olan firmalarin performansinin daha yiiksek oldugu ortaya
cikmistir. Sonug olarak Istirak {iriin cesitlendirmesi / istirak hisse oraninin satis
performanslarina etkisi yoktur diyebiliriz. 2.hipotezin kabulii i¢in yeterli derecede

anlamli sonug elde edilememistir.

5.3.3. 3.Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Firmalarin kendi {iriin
cesitlendirme matrisinde bulunduklar1 gruplar ve satig performanslari arasinda iliski
olup olmadigin1 kanitlamak i¢in tiim firmalarin grup ve satig performanslar1 her yil
icin anova testine tabi tutulmustur. Yapilan anova testleri sonucunda hem 0,05
anlamlilik diizeyi hem de 0,10 anlamlilik diizeyi i¢in 3.hipotezi dogrulayan bir sonug
elde edilememistir. Sonu¢ olarak 3.hipotez gecersizdir, yani kendi (iiriin

cesitlendirmesinin satis performanslarina etkisi yoktur.

5.3.4. 4.Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Firmalarin istirak

sayist / igtirak hisse orani matrisinde bulunduklart gruplar ve satislar1 arasinda iliski
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olup olmadiginm1 kanitlamak i¢in tiim firmalarin grup ve satislar1 her yil i¢in anova
testine tabi tutulmustur. Yapilan anova testleri sonucunda 0,05 anlamlhilik diizeyinde
4.hipotezi dogrulayan bir sonu¢ elde edilememistir. 0,10 anlamlilik diizeyinde ise
sadece 2005 yilinda anlamli sonug elde edilmis ve buna gore de 3.gruba diisen yani
istirak sayisi fazla istirak hisse oran1 az olan firmalarin performansinin daha yiiksek
oldugu ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak 4.hipotez gegersizdir, yani sirketlerin istirak

sayist / istirak hisse oranlarinin satiglarina etkisi yoktur.

5.3.5. 5.Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Firmalarin istirak {iriin
cesitlendirmesi / istirak hisse orani matrisinde bulunduklar1 gruplar ve satiglari
arasinda iliski olup olmadigini kanitlamak i¢in tiim firmalarin grup ve satislar1 her yil
icin anova testine tabi tutulmustur. Yapilan anova testleri sonucunda asagida yer alan
tablo 5.4 elde edilmistir. p anlamlilik degeri %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore

degerlendirilmistir.

Tablo 5.4: 5. hipotez i¢in analiz sonuglari

Yillar 2002 2003 2004 2005

l.grup satis 36888621 47371488 93768258 84308180
ortalamalari

2.grup  satis 318879181 359901729 493071313 99841338
ortalamalari

3.grup satis 453638701 1739961687 2389921429 3629763089
ortalamalar

4.grup satig 489361014 625469211 901136713 1097570217,
ortalamalari

P degeri 0,16 0,009 0,01 0,000

P (0.05) ANLAMLI ANLAMLI ANLAMLI

P (0.10) ANLAMLI ANLAMLI ANLAMLI

5.hipotez i¢in sonuglar tablo 5.4’de verilmistir. Sonuglara gére hem 0,05 anlamlilik
diizeyinde hem de 0,10 anlamlilik diizeyinde 2003, 2004 ve 2005 yillarinda anlamh

sonu¢ elde edilmistir. Buna gore de her sene i¢in 3.gruba diisen yani istirak hisse
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orani az lriin ¢esitlendirmesi fazla olan firmalarin satiglarinin daha yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak 5.hipotez gegerlidir diyebiliriz, yani sirketlerin istirak
iriin ¢esitlendirmesi / istirak hisse oraninin satiglarina etkisi vardir ve bu etkinin

olumlu olmasi i¢in 3. grup tercih edilmelidir.

5.3.6. 6.Hipotezi degerlendirmek i¢in elde edilen bulgular: Firmalarin kendi {iriin
cesitlendirme matrisinde bulunduklar1 gruplar ve satislar1 arasinda iliski olup
olmadigini kanitlamak i¢in tiim firmalarin grup ve satislart her yil i¢in anova testine
tabi tutulmustur. Yapilan anova testleri sonucunda hem 0,05 anlamlilik diizeyi hem
de 0,10 anlamlilik diizeyi i¢in 6.hipotezi dogrulayan bir sonug¢ elde edilememistir.
Sonug olarak 6.hipotez gecersizdir, yani kendi iiriin ¢esitlendirmesinin satiglarina

etkisi yoktur.

5.3.7. 7.Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Baz1 firmalarin istirak
sayist/ istirak hisse orani ve istirak hisse orani/ {iriin ¢esitlendirme matrislerindeki
bulunduklar1 gruplarda yillar i¢inde degisiklikler gerceklesmistir. Bu degisikliklerin
bulundugu firmalarin bu yillar i¢inde satiglarinda anlamli bir farklilik gergeklesip
gerceklesmedigini kanitlamak icin anova testi uygulanmistir. Yapilan anova testleri
sonucunda 0,05 anlamlilik diizeyi i¢in 7. hipotez gegerli degildir. Ancak 0,10
anlamlilik diizeyi i¢in istirak {iriin cesitlendirmesi / istirak hisse orani ile satislar
arasinda anlamlilik vardir ve buna gore 3. grupta yani istirak hisse orani az iiriin
cesitlendirmesi ¢ok olan firmalarin satiglart daha yiiksektir. Sonug olarak 7. hipotezin

kabulii i¢in yeterli derece sonug elde edilememistir.

5.4. SONUC VE ONERILER

Calismanin bu boliimiinde firmalarin istirak yapisinin ve {iriin ¢esitlendirmenin firma
performansina etkisi incelenmistir. Bu inceleme yapilirken firma satiglarinin bir
onceki doneme gore biiylimeleri ve satiglarin mutlak degerleri ayr1 ayri ele alinmustir.
Yapilan analizler sonucunda ancak bazi yapilarin anlamli sonu¢ verdigi ortaya
cikmigtir. 5. hipotez olan istirak iirlin c¢esitlendirmesi/ istirak hisse oraninin
performansa etkisi iist seviyede anlamli sonuglar vermistir. Bunun sonucu olarak
istirak hisse oraninin az, istirak {iriin ¢esitlendirmesinin fazla oldugu firmalarin
satiglarinin ¢ok daha yiiksek oldugu ortaya ¢cikmistir. Ayrica 2. hipoteze dayanarak
bu firmalarin satis performanslarinda da 2002 ve 2003 yillar1 i¢in 0,10 anlamlilik
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diizeyinde olumlu sonu¢ alinmistir. 1. ve 4. hipotezlerin 6ne siirdiigii istirak sayis1 /
istirak hisse oraninin performansa etkisinin sonuglarina gére 2004 yili i¢in istirak
sayist ¢ok, istirak hisse orani az olan firmalarin satis performanslarinin 0,10
anlamlilik diizeyinde daha yiiksek oldugu ve yine ayni grup firmalarin 2005 yil1 igin
satiglarinin yine ayni anlamlilik diizeyinde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Tim
bu verilere dayanarak istirak hisse oraninin az fakat istirak {iriin ¢esitlendirmesinin
veya istirak sayisinin yiiksek olmasi performans iizerinde olumlu etkilere sahiptir
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarin risklerini paylastirmak amaciyla az hisse pay1
ile daha fazla sayida istirak kurmasi bu sonucun nedenlerinden biridir. Fakat
inceledigimiz firmalarin istiraklerinin genelde firmalarin tedarikg¢isi ve tamamlayici
iriinler lireten firmalar olmasi dolayisiyla bu firmalarla az hisse oranlar ile ortaklik
kurarak kendi ihtiyaci olan yar1 mamiilleri daha fazla c¢esitlilikte ve kalitede
tirettirebilmeleri ve bdylece kendi iiriinliine odaklanarak daha kaliteli {iriinler ortaya
cikarmalar1 performans ve satiglar iizerindeki olumlu sonucun asil nedenini
olusturmaktadir. Bir bagka neden olarak az hisse ile de olsa yapilan istirakler yeni
pazarlara acgilmakta ve yeni pazarlara iirlin gondermekte avantajlar saglayarak
satiglar1 arttirmaktadir. Bu nedenle firmalarin az hisse orani ile fazla iiriin ¢esitliligini
bulabilecekleri firmalarla ortaklik yapmalar1 performanslar1 ve satiglariin artmasi

i¢cin Oncelikli tercihleri olmalidir.

Analizler yapilirken firma performansi olarak net satiglar ve net satiglardaki artiglar
veri olarak alinmigtir. Finansal performansin belirlenmesinde bu verilerin yan1 sira
ayrica kar marjlar1 ve biiylime oranlar1 alinarak yapilan bir analizde daha saglikli

sonugclar ortaya cikabilir.

Bir diger nokta ise, veri grubunun elde edildigi zaman araligindaki olumsuz etkidir.
2001 krizinin iilke ekonomisinde olusturdugu olumsuz durum verilerde goze
carpmaktadir. Bu sebeple 2002’den sonraki veriler ile yapilan analizlerde daha

saglikli sonuglar elde edilmistir.
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6. STRATEJIK KARARLARIN PERFORMANSA ETKISI

Stratejik kararlar arasindaki farki ve iliskiyi degerlendirebilmek icin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina kotali Beyaz Egya sektoriinde faaliyet gosteren 3 sirketin 1996 —
2005 yillar1 arasindaki tiim stratejik kararlart incelenmistir. Stratejik kararlar, firma
yetenek ve kaynaklarini etkileyenler ve etkilemeyenler olarak iki gruba ayrilarak bu
gruplarin getirileri arasindaki fark olay analizi yontemi ile ortaya konulmaya

calisiimustir.

Literatiirde olay analizinin kullanildigt pek ¢ok alan bulunmaktadir. Firmalar
acisindan olay analizinin yOnteminin yarart bir olay ortaya ¢iktiginda olusan
olagandis1 performansin biiylikligiiniin hissedarlarin varliginda yarattig1r etkiyi
Olcmesidir. Bu ¢calismada CAR yontemiyle stratejik kararlarin yetenek ve kaynaklari
etkileyip etkilememesine gore hisse degerinde yarattigi deger degisikligi

incelenmistir.

6.1. ANORMAL GETIRIi

Anormal getiri (Abnormal Return), Pazar genelindeki sistematik etkiler disinda
gerceklesen tahmin edilemeyen hisse senedi deger degisimidir. Diger bir deyimle,

anormal getiri Pazar hareketlerinden bagimsizdir.

Olay incelemelerinde (event studies), olaydan kaynaklanan hisse senedi degerindeki

tahmin edilemeyen degisimdir.

ARt = Rit — E(Ryy) (6.1)
Ri; : Ornek firmanin t anindaki aylik veya giinliik basit getirisi
E(Rj) : t anindaki beklenen aylik veya giinliik getiri

AR;; : t anindaki anormal aylik veya giinliik getiri
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Aylik getiri, bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmasi sonucunda elde edilen

getiriyi gostermektedir.

Anormal getirinin hesaplanabilmesi i¢in beklenen getirinin nasil ortaya konacagina
dair bir modelin olusturulmasi gerekir. Beklenen getiri i¢in kullanilan cesitli
modeller bulunmaktadir. Kullanilan yontemler arasinda egilim hatas1 ve beklenen
degerin hesaplanmasindaki hassaslik farkliliklar gosterir. Sonug¢ olarak beklenen

getiri i¢in kullanilan model anormal getirinin 6l¢timiinii etkiler.

6.2. KUMULATIF ANORMAL GETIRIi

Anormal getirileri ele alan arastirmalarin ¢ogundaki genel yaklasim, ya giinliik ya da
aylik anormal getirileri toplamaktir. Kiimiilatif anormal getiri (Cumulative Abnormal
Return) yani CAR, hisse senedinin pazardaki gergek degeri ile beklenen degeri

arasindaki farklarin toplamidir.

CAR o6lgiimiinde olay analizi yontemi, donemi, tahmin penceresi ve olay penceresi
olmak tiizere haberden dnce ve haber donemi olarak ikiye boler. Sekil 6.1°de yer alan
ornekte tahmin penceresi haberden dnce 280. giinden olaydan 6nceki 11. giine kadar
olan 270 giinliikk donemi, olay penceresi olay dncesinde ve sonrasinda 10. giline kadar

olan 21 giinliik donemi kapsamaktadir.

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

-280 -10 0 10

Sekil 6.1 : Tahmin Penceresi — Olay Penceresi

Denklem olay penceresi igin stratejik karar alan sirketin hisse senedi getirisinin

pazarin ortalama getirisi ile olan lineer iligkisini tahmin etmek i¢in kullanilir.

E(Riy) = o; + BiRm; + iy (6.2)
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E(R;y) stratejik karar veren sirketin bir stratejik karar olay1 1 sonucunda t giinii i¢in
elde ettigi getiriyi ifade eder. Ry: ortalama pazar getirisidir (0rnegin Pazar

endeksinin getirisi), i ve a; firmaya 6zel katsayilardir, &; ise hatay1 belirtir.

Regresyonla tahmin edilen Bi, o; ve olay penceresindeki ortalama pazar getirisi
stratejik karar veren firmanin olay penceresi doneminde elde ettigi getirinin tahmin

edilmesinde kullanilir.
E(Ri,r) =q;+ BiRm,r (6.3)

E(Ri;) degeri bir stratejik karar duyurusu yapilmamis olsaydi olay penceresinde
pazar performansi bilindiginde firma hisse senedinin normal olarak getirmesi
beklenen getirisi olarak kabul edilebilir. Buradan yola ¢ikarak, verilen bir pencerede
stratejik karar haberinin yarattig1 anormal getiri, gergeklesen getiri ile tahmin edilen

getirinin farkidir.
ARi,T = Ri,r - Rm,r (6'4)

CAR kisa siireli getirilerin 6l¢iimiinde kullanilir. CAR’1in formiiliiniin mantiginda
aylik basit faiz hesaplamasi vardir. 21 giinliik olay penceresindeki anormal getirilerin

toplamu kiimiilatif anormal getiriyi olusturur.
T

CAR; .= Y ARi- (6.5)
r=1

Olay penceresindeki anormal getiriler 3.3 regresyon modelinin hatali bir tahmini
oldugundan anormal getiriden istatistiksel sonuglar ¢ikarmak miimkiindiir. Anormal
getiriler standart sapma ile asagidaki gibi standardize edilerek Standart Anormal

Getiri (SAR) hesaplanir.
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SAR;: = AR;./SDi, (6.6)

R..-R.)
SDi.=|s|1+ 1, —E nr ~Rn) (6.7)
Z(Rm,r - Rm)

t=1

s’ tahmin modelindeki hatanin varyansidir.

T
Z(gt _5)2
g2 = =

2= — (6.8)

Ry tahmin penceresinin ortalama getirisidir, T tahmin penceresindeki giin sayisidir.
T yine tahmin penceresindeki giin sayisini belirtirken t© olay penceresindeki bir

zaman indeksidir.

Standardize edilmis anormal getiriler k giin (olay penceresi) i¢in toplanarak bir sirket

icin kiimiilatif anormal getiri hesaplanabilir.

k
CAR; = (1/k"* )3 SAR,, (6.9)

=1

CAR; degerlerinin bagimsiz ve diizgiin dagildigi standart bir varsayimdir. Bu

varsayimdan  yola ¢ikarak CAR; degerlerinin standart sapmasi olan

[(T—2)/(T —4)]"° ‘e bolerek diizgiin dagilan degiskenlere doniistiiriiriiz.

ACAR :1/n*[(T_2) Y OSZCAR (6.10)
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Ortalama kiimiilatif anormal getirinin anlamli diizeyde 0’dan farkli oldugunu ortaya

koyan istatistik agsagidaki gibi olusturulur. (McWilliams ve Siegel, 1997)

Z = ACAR, *n"’ (6.11)

6.3. FIRMA YETENEK VE KAYNAKLARI

Firmalarin yetenekleri firmalarin faaliyetleri altinda gruplandirilmis ve ekler
kisminda tablo B.1°de verilmistir. Bu faaliyetler ana faaliyetler ve yan faaliyetlerdir.
Firmalarin sahip olduklar1 kaynaklar ise kaynaklarin o&zelliklerine gore

gruplandirilarak tablo B.1’de gosterilmistir.

6.4. KARARLARIN YETENEK VE KAYNAKLARA ETKISININ
BELIRLENMESI

Stratejik bir kararin sirketin hangi yetkinlik ve kaynaklarina hangi seviyede etki
ettigini tespit edebilmek i¢in beyaz esya sektoriine hakim ve s6z konusu 3 isletmenin
(A, B ve C isletmeleri) birinde s6z konusu yillarda calismis stratejik kararlarin
aliminda etkisi olan bir uzmana danisma gerekliligi duyulmustur. Uzman goriisiine
dayanarak 3 firma i¢inde elde edilen veriler ekler kisminda tablo B.2’de verilmistir.
Tablo B.2’de karar tarihleri ve karar zetleri siitunlarda yer almaktadir. Ust satirda
yetenek ana bagliklari ile kaynaklar yer almaktadir. Kararin yetenek ile kesistigi ilk
karenin i¢ine kararin yetenegi gelistirme diizeyi 1-7 skalasi géz Oniine alinarak
degerlendirilmis ve girilmistir. Yine ayni1 karenin i¢ine hangi alt yetenegi
gelistiriyorsa o alt yetenek yazilmistir. Yan karede ise yetkinligin o kararn

alimmasindaki etkisi belirtilmistir.
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6.5. HIPOTEZLER

Calismanin bu bdliimiinde iki hipotezin kabulii/reddi incelenecektir. Hipotezlerin
ortaya atilirken altinda yatan temel diisiince, firmanin yetenek ve kaynaklarinda
gelisim yaratacak kararlarin firma performansini olumlu yonde etkileyecegidir, bu
etkilesimi  piyasanin anlayip tepki vermesi beklenen bir durum olarak

degerlendirilerek bu hipotezler 6ne siiriilmiistiir.

1. Hipotez : Firmalarin yetenek ve kaynaklarina etki eden stratejik kararlar ile etki

etmeyen stratejik kararlarinin yarattig1 anormal getiriler birbirinden farklilik gosterir.

2. Hipotez : Firmalarin yeteneklerine etki eden stratejik kararlardan ana faaliyetler
olan satis ve pazarlama, iiretim, lojistik ve satin alma faaliyetlerindeki yeteneklerine
etki eden kararlar ile yan faaliyetlerdeki yeteneklerine etki eden kararlarin yarattigi

anormal getiriler birbirinden farklilik gosterir.

6.6. KARARLARIN CAR IiLE iINCELENMESI

IMKB’ye kotali beyaz esya sektdriinde faaliyet gdsteren séz konusu ii¢ sirket
tarafindan alinan stratejik kararlarin sirket performansi {izerindeki etkisinin analizi
icin CAR metodu kullanilmistir. Analizde tahmin penceresi 100 giin, olay penceresi -
3/+3 olmak iizere 7 giin olarak sirketlerin anormal getirileri giinliikk hisse senedi
degerleri {izerinden incelenmistir. Her karar i¢in karar gilinlerindeki CAR degerleri
CAR analiz programinda hesaplanip elde edilmistir. Ug sirket igin kararlar ve

kararlara ait CAR degerleri ekler boliimiinde tablo B.3’de gdsterilmistir.

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Sirket yetenek ve
kaynaklarini etkileyen kararlar ile etkilemeyen kararlar tablo B.3’de verildigi sekilde
gruplandirilmistir. Her ii¢ sirketin her iki grubu i¢in ACAR degerleri hesaplanip Z
degerine cevrilmistir. Z degerinin -1,64’ten kiiciik olmasi durumunda o gruptaki
kararlarin olumsuz etkisi s6z konusudur, ACAR degerinin +1,64’ten biiylik olmasi
durumunda ise o gruptaki kararlarin olumlu etkisi s6z konusudur. ACAR degerleri
icin sonuglar tablo 6.1°de verilmistir. Ayrica her ii¢ sirket i¢in ayr1 ayri t testi

uygulanarak gruplar arasinda farklilik olup olmadigi kamitlanmistir. Gruplardaki
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verilerin azligindan dolayr ayrica Mann-Whitney U testi her sirket igin
uygulanmistir. Her {i¢ sirket toplu olarak ele alinip yetenek ve kaynaklara etki eden
ve etmeyen kararlarin CAR degerleri gruplandirilmis ve bu gruplar arasinda farklilik

olup olmadig t testi uygulanarak ispatlanmistir. Sonuglar tablo 6.2°de verilmistir.

Tablo 6.1: ACAR degerlerine gore yapilan analiz degerleri

A B C

Etkileyen kararlarin ACAR 0,00532 0 0,002
degerleri

Etkileyen kararlarin Z degerleri 0,0206 0 0,007

Z (0,05) ANLAMSIZ ANLAMSIZ ANLAMSIZ
Etkilemeyen kararlarin ACAR 0,0013 0,003 0,002
degerleri

Etkilemeyen kararlarin Z 0,0044 0,0094 0,0068
degerleri

Z (0,05) ANLAMSIZ ANLAMSIZ ANLAMSIZ

Tablo 6.1°de goriildiigli gibi her ii¢ sirket i¢in de Z degerleri anlamsiz sonuglar
vermistir. Bu sonuglara dayanarak yetenekleri etkileyen ve etkilemeyen kararlar i¢in
firmalarin  anormal getirilerine olumlu veya olumsuz etkide bulunmamigtir

diyebiliriz.
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Tablo 6.2: CAR degerlerine gore yapilan analiz degerleri

A B C A+B+C
Mann-Whitney U degeri 75 37 45 -
Kritik U (0,05) degeri 49 17 23 -
t degeri 0,93352313 -0,67386939 0,07464542 0,503472122
Kritik t (0,05) degeri 1,708140745 1,745883669 1,734063592 1,677224191
t(0,05) ANLAMSIZ | ANLAMSIZ ANLAMSIZ -
U (0,05) ANLAMSIZ | ANLAMSIZ ANLAMSIZ ANLAMSIZ

Ayrica sirketlerin yetenek ve kaynaklarini etkileyen ve etkilemeyen kararlarin
anormal getirileri arasinda ve {i¢ sirketin toplu olarak kararlarina t testi
uygulandiginda tablo 6.2°de de goriildiigii gibi sonug¢ yine anlamsiz ¢ikmistir. Yani
yetenek ve kaynaklari etkileyen kararlar ile etkilemeyen kararlarin anormal getirileri
arasinda anlamli herhangi bir fark tespit edilmemistir. Sonu¢ olarak 1. hipotez
gecersizdir. Yani stratejik kararlarin sirket yetenek ve kaynaklara etki edenler ile
etmeyenlerin sirket hisselerine olan anormal getirilerinde anlamli bir farklilik

bulunmamaktadir.

2. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Firmalarin yeteneklerine
etki eden stratejik kararlardan ana faaliyetlerdeki yeteneklerine etki eden kararlar ile
yan faaliyetlerdeki yeteneklerine etki eden kararlar iki ayr grup olarak alinmis ve bu
iki ayr1 grubun anormal getirileri arasinda fark olup olmadigina t testi yapilarak

bakilmustir.

43




Tablo 6.3: CAR degerlerine gore yapilan analiz degerleri

A B C
t degeri -0,116903404 0,284166 0,429565
Kritik t (0,05) degeri 1,739606432 1,86 1,895
t(0,05) ANLAMSIZ ANLAMSIZ ANLAMSIZ

Tablo 6.3°de goriildiigii gibi her ii¢ sirket icin de sonuglar anlamsiz ¢ikmustir.
Buradan da 2. hipotezin reddi s6z konusu olur. Yani firmalarin yeteneklerine etki
eden stratejik kararlardan ana faaliyetlerdeki yeteneklerine etki eden kararlar ile yan
faaliyetlerdeki yeteneklerine etki eden kararlarin birbirlerine goére anormal

getirilerinde anlamli bir farklilik yoktur.

6.7. SONUC VE ONERILER

Calismanin bu boliimiinde stratejik kararlar arasindaki farklar1 ve iligkileri
degerlendirmek i¢in kararlar iki ana grup altinda toplanmaya calisilmis ve bu
kararlarin firmaya olan anormal getirileri arasinda anlamli bir fark aranmgtir. Ilk
hipotezde stratejik kararlar firma kaynak ve yetkinliklerine etki edenler ve
etmeyenler olarak iki gruba ayrilmistir. Ikinci hipotezde ise firma yeteneklerine etki
eden kararlarin ana faaliyet yeteneklerine etki edenleri ile yan faaliyetlere etki
edenleri iki ayri grup olusturmustur. Her iki hipotez i¢in de anlamli sonug elde
edilememistir. Sonucun anlamli ¢ikmamasindan iki degerlendirme ¢ikmaktadir. Tlki
stratejik kararlarin firma yetkinliklerine olan etkisinin hatali degerlendirilmesi
thtimalidir. Diger ihtimal ise stratejik kararlarin bu sekilde gruplandirilmasi halinde
anormal getiri olarak gergekten anlamli bir farkin olmamasidir. Bu analiz i¢in daha
cok uzman ile daha biiylik bir veri grubu elde edilerek daha saglikli sonuglar
aliabilir. Ayrica stratejik kararlarin tiimii alinmayarak sadece belli tipteki stratejik
kararlar alinarak anormal getiri degerlendirmesi yapilabilir. Ornegin sadece biiyiime
ve birlesme kararlar ile kiigiilme kararlar1 alinarak bu iki grup karsilastirilabilinir.

Sonug olarak bu boliimden elde edilen sonuglar, uygulanan istatistik metodlar1 ve
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eldeki veri grubu 1s1ginda degerlendirilmelidir. Teorik olarak desteklenen bir
hipotezin istatistiki olarak teyit edilememesinin altinda da bu neden yatmaktadir ki,
veri grubunun daha uygun secilmesi ile yapilacak bir analiz hipotezlerin

genellestirilmesini saglayabilecektir.
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7. STRATEJIK KARARLAR ARASINDAKI ETKILESIMIN PERFORMANS
UZERINDEKI ETKISININ ANALIiZi

Stratejik kararlar arasindaki etkilesimi degerlendirebilmek igin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina kotali 7 sirketin 1996 — 2005 yillar1 arasindaki tiim stratejik
kararlar1 incelenmistir. Stratejik kararlarin birbirlerini etkileme haritasi ¢ikarilmis ve
bu etkilesimin katsayilar1 belirlenerek etki katsayisinin anormal getirileri ile iliskisi
incelenmistir. Stratejik kararlarin etki derecelerinin belirlenebilmesi i¢in MICMAC
metodundan yararlanilmistir. MICMAC metodunu kullanabilmek i¢in kararlar
arasindaki direk etkilerin daha onceden belirlenmesi gerekir. Bu nedenle karar
haritalar1 her firma igin c¢ikarilmis ve birbirini direk etkileyen kararlar tespit

edilmistir. Sekil 7.1°de bir sirket i¢in karar haritasi verilmistir.

7.1. MICMAC METODU

Bu metod, J.C.Duperrin ve M.Godet tarafindan 1972 yilinda gelistirilmistir. Metodun
uygulanabilmesi i¢in dncelikle yapisal analiz yapilmasi gerekir. Yani, sistem i¢indeki
degiskenlerin siralanmasi ve bunlarin birbirleri iizerindeki etkisinin bir matriste

belirtilmesi gereklidir.

Yapisal analizde, matrisin satir toplami, bir degiskenin digerleri {izerindeki etkisini
gosterirken, siitun toplami, bir degiskenin bagimlilifin1 gosterir. Sadece bu
toplamlardan yola ¢ikilarak degiskenlerin siniflandirilmasi yanlistir; ¢iinkii, bunlarin
igerisinde endirekt iliskiler yer almamaktadir. Endirekt iligkilerin hesaplanmasi i¢in

MICMAC metodu uygulanir:
1. Matrisin satir ve siitun toplami siralanir.
2. Matrisin karesi alinir.

3. Satir ve siitun toplamlari tekrar siralanir.
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4. Eger, siralama degismemisse islem biter, siralama degismisse matrisin bir tist

kuvveti alinarak 3. adima doniiliir ve islemlere devam edilir.

MICMAC metodu, tamamlandiktan sonra degiskenler satir ve siitun toplamlarina

gore yani etki ve bagimliliklarina gore degerlendirilir.
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7.1.1. Etki Matrisi

Kararlarin birbirleri iizerindeki etkisini gdsteren her etki matrisi, karar haritasi
dogrultusunda doldurulmus olup yukarida karar haritasi verilmis olan firma igin

ornek etki matrisi tablo 7.1°de verilmistir.

M.Godet’in metodolojisinde matrisin doluluk oraninin %10-25 arasinda olmasi
beklenmelidir. Ornek etki matrisi olan tablo 7.1°de verilen etki matrisi i¢in doluluk
orant %11 olarak bulunmustur. Diger 6 sirket i¢in de doluluk oranlar1 kisitlara uygun
niteliktedir. Firmalarin hepsi i¢in analiz edilecek y1l 2003 yili olarak tayin edilmis ve

etki matrisi i¢in 2003-2005 yillar1 dahil 3 yillik bir zaman dilimi alinmistir.

7.2. HIPOTEZLER
Calismanin bu boliimiinde hipotezin kabulii/reddi incelenecektir.

1. Hipotez : Firmalarin almis oldugu stratejik kararlarin etki dereceleri ile anormal

getirileri arasinda iligki vardir.

7.3. KARARLARIN CAR ANALIZININ YAPILMASI

IMKB’ye kotali s6z konusu 7 sirket tarafindan alinan stratejik kararlarin birbirleri
tizerindeki etkisinin analizi i¢cin CAR metodu kullanilmistir. Analizde tahmin
penceresi 100 giin, olay penceresi -3/+3 olmak iizere 7 giin olarak sirketlerin anormal
getirileri giinliik hisse senedi degerleri lizerinden incelenmistir. Her karar i¢in karar

giinlerindeki CAR degerleri CAR analiz programinda hesaplanip elde edilmistir.

1. Hipotezi degerlendirmek i¢in elde edilen bulgular: MICMAC metodu araciligi
ile etki dereceleri saptanan 2003 yili stratejik kararlarinin firmalara olan anormal
getirileri arasinda bir iligkinin s6z konusu olup olmadigini tespit etmek igin elde
edilen etki dereceleri ile ayni kararlar i¢in elde edilen CAR degerleri arasinda
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda 0,05 ve 0,10 anlamlilik
diizeylerinde herhangi bir anlamli sonu¢ elde edilememistir. Buradan hipotezin
reddine karar verilmistir, yani firmalarin opsiyon yaratan stratejik kararlarinin hisse

senetleri lizerindeki anormal getiriler ile etkilesimi yoktur.
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Tablo 7.1: Etki matrisi
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7.4. SONUC VE ONERILER

Calismanin bu boliimiinde stratejik kararlarin diger stratejik kararlara olan etki
derecesi ile etki derecesi bulunan bu kararlarin sagladiklar1 anormal getiriler arasinda
bir iliskinin olup olmadigi incelenmistir. Sonug¢ olarak bir iliskinin bulunmadigi
saptanmistir. Bu sonuca dayanarak sirketlerin almig olduklari stratejik kararlarin
gelecekte opsiyon yaratabilme yeteneklerinin kararin alindigi anda firma hisselerine
olan anormal getirisine etkisi ayn1 6l¢iide degildir. Bu ¢calismanin daha saglikli sonug
verebilmesi i¢in CAR degerlerinin daha genis bir olay penceresi aralifinda alinmasi
katki saglayabilir ancak stratejik kararlarin birbirlerine olan etkisi seneler i¢inde
meydana ¢iktigindan dolay1 anlamli bir sonu¢ bulunamayabilir. Bu durumda stratejik

kararlarin incelendigi yil aralig1 daha genis tutulabilir.
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EKLER

Tablo A.1: Firma Istirak Yapisi, Uriin Cesitlendirmesi ve Satis Verileri Tablosu

UOrdin 1 Buzdolabi 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 983 833 1139994 | 1194489 1224611 1322001 1235775 1587 350 1917674 | 2287267 | 2304937 | 2717862
Uriin 2 Camasir makinasi teghizati 3633|3633 | 3633 | 3633 | 3633 | 3633 | 3633 | 3633 | 3633 | 3633 | 3633 741538 1060 890 936 839 855 245 949 342 798 949 1340 900 1928 007 2591271 2618 960 2856 243
Uriin 3 Elektrik siiplirgesi 3635 | 3635 | 3635 | 3635 | 3635 [ 3635 | 3635 | 3635 | 3635 | 3635 426 871 637 771 602 001 567 192 609 365 264 332 475 398 490 651 891581 464 286 0
Uriin 4 Bulasik 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 | 3634 244 265 446 132 368 873 335 174 351211 223 110 351 800 399 057 656 753 783 278 1118 700
Uriin 5 Pisirici cihazlar (ocak, firin,aspirator) 3631 (3631 | 3631 | 3631 | 3631 | 3631 3631 | 3631 1155129 1229 886 978 696 1241158 1442768 1892 067 2189 879 2429 565
Uriin 6 Motor 3621 3621 | 3621 | 3621 | 3621 | 3621 [ 3621 | 3621 847 279 3 657 064 2347 452 4092 112 1377 055 1558 819 624 522 842 786
Uriin 7 Kompresér 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 1020 370 1758 616 1424 371 2071568 1537 549 1184 710 722 142 649 037
Uriin 8 Klima 3585 | 3585 | 3585 | 3585 45914 50 672 42 563 29138
Satiglar ABD Dolari 1271 549 059 0 1184 895 887 | 1593 918 603 | 1556449123 | 1098892658 | 1583274281 | 1753826937 | 3017874255 | 3330147453 | 3410147453
RAM Dis Ticaret-Uriin1 Dis Ticaret ve Uluslar Arasi Bankalar 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 | 6082 10% 14,50% 14,50% 26,75% 26,75% 26,75% 26,75% 26,75% 26,75% 26,75% 33,50%
i Televizyon 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 | 3663 23,45% 23,45% 23,45% 23,45% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 22,36% 72,46%
Yazar Kasa 3578 | 3578 | 3578 | 3578 | 3578 [ 3578 | 3578 | 3578 | 3578 | 3578 | 3578
Beko Elektronik A.$.-Uriin 3 Audio 3651 | 3651 | 3651 | 3651 | 3571 | 3571 [ 3571 3571 | 3571 [ 3571 3571
KOCBANK A.S. (KOC FINANSAL HIZMETLER A.$) Bankacilik 6021 [ 6021 | 6021 | 6021 | 6021 [ 6021 | 6021 | 6021 | 6021 | 6021 | 6021 3,57% 3,57% 3,57% 14,15% 14,15% 10,48% 6,96% 6,96% 6,96% 6,96% 7,66%
KOC TUKETICI FINANSMANI ve KART HIZMETLERI A.S. Tiiketici Kredisi 6141 (6141|6141 6141|6141 [ 6141|6141 | 6141 [ 6141 [ 6141 6141 27,50% 27,50% 27,50% 39,50% 39,50% 39,50% 39,50% 39,50% 39,50% 39,50% 39,50%
OTOSAN OTOMOBIL SAN. Otomobil 3711 27,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TURK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. Elektrikli ev geregleri icin motorlar ve kompresérler 3621 [ 3621 | 3621 99,96% 99,96% 99,96% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ARDEM PISIRICI VE ISITICI CIHAZLAR SAN. A.S. Firin 3631 [ 3631 | 3631 63,17% 63,15% 63,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ARDEM PISIRICI VE ISITICI CIHAZLAR SAN. A.S. Ocak 3631 [ 3631 | 3631
ARDEM PISIRICI VE ISITICI CIHAZLAR SAN. A.S. Aspiratér 3634 | 3634 | 3634
ENTEK ELEKTRIK URETIMI OTOPRODUKTOR GRUBU A.$ Elektrik enerijisi Gretimi 4911[4911 | 49114911 | 4911 [ 4911 4911 | 4911 [ 4911 | 4911 | 4911 1,40% 1,40% 1,40% 9,70% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 6,86% 6,86% 6,86%
|RAMTORG JOINT STOCK COMPANY Dagitim - Bayi agi 5064 | 5064 | 5064 | 5064 31,48 38,35% 38,35% 38,35% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CERKEZKOY ENERJI ELEKTRIK URETIMI OTOPRODUKTOR A.S. |Elektrik dretimi 4911[4911| 4911 4911|4911 [ 4911 4911 2,16% 2,16% 2,16% 2,16% 2,16% 2,16% 0,04% 0,00% 0,00%
TUNUSDAN S.A. Buzdolabi 3632 | 3632 | 3632 | 3632 | 3632 45,00% 55,00% 58,67% 58,67% 58,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BASIC INTERNATIONAL INV. 'Yatirim ve proje fil ] 6726 | 6726 | 6726 | 6726 | 6726 | 6726 | 6726 | 6726 15,00% 50,00% 50,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 0,00%
BEKO POLSKA S.A. Satis ve Pazarlama 5064 | 5064 | 5064 | 5064 55,00% 55,00% 55,00% 82,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ESKISEHIR ENDUSTRIYEL ENERJI URETIMI OTOPRODUKTOR GHElekirik eneriisi iiretimi 4911[4911| 4911 4911|4911 4911 4911 | 4911 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ARCELIK-LG KLIMA SAN. TIC.A.S. Klima 3585 [ 3585 | 3585 | 3585 | 3585 | 3585 | 3585 | 3585 45% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00%
ARTESIS TEKNOLOJI SISTEMLERT AS "Motor Durum Izleme”, ve Kestirimci Bakim 5087 [ 5087 | 5087 | 5087 | 5087 | 5087 74,99% 65,00% 74,99% 65,00% 65,00% 65,00% 0,00% 0,00%
BEKO UK LTD (BEKO PLC) Satis ve Pazarlama 5064 | 5064 | 5064 | 5064 | 5064 | 5064 | 5064 | 5064 30,00% 30,00% 30,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
BEKO FRANCE Satis ve Pazarlama 5064 | 5064 | 5064 49,94% 49,94% 49,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MARET (TAT KONSERVE SANAYTA.S.) Et drtinleri 201112011 {2011 [2011| 201120112011 | 2011 2,14% 2,14% 2,14% 2,14% 0,34% 0,34% 0,34% 0,34%
BOZKURT TARIM GIDA SAN. VE TIC. A.S. Gida pazarlama 5149 | 5149 [ 5149 | 5149 | 5149 | 5149 | 5149 [ 5149 5,12% 5,12% 5,12% 5,12% 5,12% 5,12% 5,12% 5,12%
IDEAAS. Danismanlik Egitim 8742|8742 | 8742 | 8742 | 8742 | 8742 | 8742 | 8742 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67% 2,67%
WINNER FORD HOLDINGS (ARCHIN LTD) Satis ve Pazarlama 5064 | 5064 [ 5064 | 5064 | 5064 | 5064 99,99% 99,99% 0,00% 0,00% 0,00%
IARDUTCH B.V. Satis ve Pazarlama 5064 | 5064 | 5064 | 5064 | 5064 | 5064 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
UBICOM INC. (SCENIX SEMICONDUCTOR INC) Yazilim 5045 | 5045 | 5045 | 5045 | 5045 | 5045 | 5045 1,19% 0,54% 0,54% 0,54% 0,02% 0,02% 0,02%
IARUS LIMITED Satis ve Pazarlama 5064 | 5064 | 5064 1,00% 1,00% 1,00% 0,00% 0,00%
TANI PAZARLAMA VE ILETISIM HIZMETLERI A.S. Dijital pazarlama ve iletisimle ilgili 4899 [ 4899 | 4899 | 4899 | 4899 32,00% 32,00% 32,00% 32,00% 32,00%
BEKO LLC Buzdolabi 3632 | 3632 1,00% 1,00%
iZOCAM LLC Strafor (ambalaj malz) 3086 1,00%
IZODUTCH B.V. Satig-Pazarlama 5064 100,00%

55




Tablo A.2: Firma Stratejik Kararlari Veri Tablosu

Ops-TSTReT opsiyom
No [Adi [Giin [Ay [vil |Karar Karar Ozeti Oriin Cografya _|Kullanim Opsiyon Tipi_|Agiklama
Tunus'da dayanikir tiketim mamulleri montaj, imalat ve satisini yapmak (izere kurulacak 4 Milyon|Tunusda Tunusdan S.A. isimii buzdololabi, firin ve|Buzdolobr, Firin,
Tunus Dinari (Yaklasik 3.6 Milyon USS) sermayeli sirkete %45 oraninda ve 1.800.000 Tunus Dinari|camasir makinasi imalat sirketi ile kurulacak ortakliga %45|Camasir
1|arcLi | 19| 2| 1998[sermaye ile istirak ediimesi Yénetim Kurulumuzun 19 Subat 1998 ile ortak olmak Makinasi Tunus 23
20.01.2000 tarih ve 448 yonetim kurulu karanmiz ile istirak portioyamizde bulunanTunus'da|Tunusdaki Tunusdan S.A.sirketindeki istirkik _oraninin|Buzdolobr, Firin,
mukim, Tunusdan S.A. sirketindeki Ram Dis Ticaret A.$.nin 280.000,-Tunus Dinari nominal degerlifarttinimas: Gamasir Isbirligindeki hisseyi
2{aRcLK | 20| 1| 2000|7 adet hissesinin 350.000,-USD degerie Ram Dis Ticaret A.S.nden sa Makinasi Tunus arttirma opsiyonu
Tunus'da kurulu istirakimiz Tunusdan A nin sirketimizdeki tamami 167 adet olan hisselerin, her| Tunusdan SA hisselerinin bir kisminin satimast Buzdolobr, Firin,
biri 5 Tunus Dinan olmak iizere toplam 835 Tunus Dinan bedelle satimasi igin Sirket yénetimine Camasgir Ortakiigi elden gikartma | Tunus'da yatiimdan tamamen vazgegliliyor, bu
3|ARCLK | 11| 12| 2003|yetki verimesine karar verildi." Makinasi Tunus /satma opsiyonu alanda tasviye yapilarak alandan gikiliyor.
[Sirketimiz Eskisehir Organize Sanayi Bolgesinde gergeklestirilecek komple yeni yatirim igin toplam| Eskisehir buzdolabi fabrikasini gelistirme yatirmi
25.847 milyar TLik yatinm tesvigini Hazine Mistesarligindan 25.02.1998 tarihinde almistir Satislarda ve pazar Buzdolabinda gelisme saglaniyor bundan
4|ARCLK | 13| 4| 1998|Tesvik, buzdolabi iiretim kapasitesini artirmak amaciyla alinm Buzdolabi Eskisehir 2002|payinda artis opsiyonu sonraki her yil bu alanda biiyiiniiyor.
Istanbul Gayirova amasir fabrikasi kapasite
Sirketimizin ilgideki haberde belirtildigi gibi Gaywrovadaki camasir makinasi fabrikasinda kapasite | arttrimi Camasir Satislarda ve pazar Camasir makinasinda gelisme saglaniyor
5|ARCLK| 15| 5| 1998|artinmina gitme plan: bulunmaktadir. makinas! Gayirova 2002|payinda artis opsiyonu___|bundan sonraki her yil bu alanda bilyiiniiyor.
9 Eylil 1998 gunii Arcelik A.S. ve LG Electronics yetkilieri Tarkiye'de kima Uretimi yapacak bir|LG ile kima alanindaortakik (Tarkiye, kima, %50 ortaklik
sirket kurulusu ile ilgili of L it y Kore'de imzaladi.|yen, fabrika)
7laRcLk| 9| 9| 1998|Kurulacak sirketin ilk yatinm dénemi sona erdiginde tam kapasite Kiima Kocaeli
Polonya'da dayanikil tuketim mamulleri Gretimi, satisi ve hizmetleri ile ilgil olarak 28.10.1998[Yeni kurulmus beyaz esya dagitimi ve distibutoriugu|Beyaz esya
tarihinde kurulan 4 milyon Zloty sermayeli (yaklasik 1.2 milyon USS) Beko Polska S.A. sirketine %yapan Beko Polska S.A. sirketine %55 istirak olma dagitimi ve Polonya gek cumhiriyeti Macaristan ve
8{ARCLK | 2| 11| 199855 oraninda istirak edilmistir Polonya 2002]Yeni pazar opsiyonu satis yapiliyor.
[Ardem Pisirici ve Isitici Cihazlar Sanayii A.S.nin yazisiSirketimizde %63.15 oraninda istiraki| %63 ile istiraki olunan Ardem Pis. sirketiyle verimiilk| Pisirici dretiminin binyeye katimasiyla, bu
bulunan Arcelik A.$.'nin iiretim konularindaki benzerlik ve iki sirketin birlesmesi halinde tedarik, iglunsurlari ve benzer iiretim yapimasi sebebiyle birlesilmesi pisiriciler, Satislarda ve pazar alanda bilyiime saglaniyor, bundan sonraki her
9|ARCLK | 11| 2| 1999|satss, ihracat, finansman vb. konularda daha etkin bir y isiticilar Istanbul 2002|payinda artis opsiyonu yil pisirici alani geliiyor
Tigide belirilen agiklamamizda Sirketimiz yonetim kurulunun Artesis Teknoloji Sistemleri A.S.ne|Artesis teknoloji sistemleri A.S.'ye %74.6 oraninda istirak|
istirak etmeye karar verdigi bildirimisti. ligii sirket 5 Miyar TL'si sermaye ile kurulmus. olup,|olunmus. Elektrik kontrol
1olaRCLK | 25| 5| 1990|Sirketimiz 3.730 Milyon TL ile istirak etmistir. Sirketim iriinleri Kocaeli 28
[2000 yilinin ik yarisinda Beko Ticaret A.S. faaliyetleri Sirketimiz tarafindan devir alinacaklir.” Beko yutici satis faaliyellerinin devralinmast lsitma sogutma
sistemleri, Satiglarda ve pazar
11|aRcLK | 3| 2| 2000 elekirikli si Istanbul 12,2002 |payinda artis opsiyonu___|Beko Ingiltere lider oluyor.
1) igtiraklerimizden Beko Elektronik A.$.'nin satis sonrasi servis teskilatinin, satis sonrasi hizmet ~ |Beko Elektronik A.$. Satin alinmas: karari Isitma sogutma
kalitemizi yilkseltmek, milsteri memnuniyetini artirmak ve maliyetlerden tasarruf saglamak ve servis| sistemleri, Isbiriigini satinalma
12|ARCLK | 27| 12| 2005|teskilatinin tek elden ysnetimini saglamak izere sirk elekiriki siipiirge | Istanbul psiyonu
Topkapi Argelik Motor Pompa Isletmesine bitisik, 492 Pafta 2940 Ada 31 Parseldeki General Elekirik| Topkapida General Elekirigin Uzerindeki binalarla berabe
T.AS.ne ait 37.426 m* arsay: iizerindeki binalaria beraber, édemesi tapu devir islemi esnasindalarsasinin satinalimi Kiigiilme ve satislarda | Motor iiretimi kilgillme gésteriyor ve bu yildan
13|ARCLK 3| 3| 2000|nakden ve defaten yapilmak suretiyle 6.000.000.-USD bedelle Istanbul 2000|azalma opsiyonu sonra genigleme olmuyor.
internet sitelerine 6zel yazilimii yonga (single chip and Virtual Peripheral software solutions for| Amerikada yerleik internet sitelerine ozel yaziimii yongal
embedded systems) gelistirme ve iretimi konusunda faaliyet gdsteren Amerika Birlesik Devletleri ne|gelistiren Scenix Semiconductor Inc. lle istiraklik Yazilim
14| ARCLK 7| 6| 2000|yerlesik Scenix Semiconductor Inc. sirketine 500.000 ABD geligtirme ABD 2004 Yeni iiriin opsiyonu | Akilli iiriinlerin satisina baslaniyor
Urinlerimiz birgok tlkede ankastre olarak hazir mutfakla birlikte 3 Golay: 3 Drin olan hazir mutfak Granleri isine| [Yeni triin opsiyonu;
sektore bir paraleliik sézkonusudur. Sirketimiz bu baglamda gerek piyasa ve gerekse Arcelik|girme karar ve show-room agma Satislarda ve pazar | Ankastre rinler gelistiriliyor, Arstil sektoriide
15/|ARCLK 3| 1| 2001|bayilerinden gelen talepler dogrultusunda hazir mutfak isine gi Hazir mutfak Istanbul 2005|payinda artis opsiyonu bilyiiyor.
[2) Hollanda'da 7.5. milyon $a kadar sermayeli sirket kurmak ve gerekl islemleri yapmak izere|Hollanda'da Ardutch isimii bir sirket kurma karar Yurtdis! faaliyet gosteren sati kuruluslan bu
Sirket yonetimine yetki veriimesine, Satislarda ve pazar biinye altinda toplanms ve bu yildan sonra
16|ARCLK | 4| 6| 2001 Holding, Finans _|Hollanda 2002|payinda artis opsiyonu___|ithalat miktarlari artmistir.
Hong Kong'da dayanikir tiketim mamulleri ve girdileri pazariamasr, ithalati, ihracati ve satin aimasi|Hong Kong'da dayanikii tiketim mamulleri ve girdileri|Beyaz esya
ile ilgili olarak en fazla 8.000.000 Hong Kong Dolar'ina kadar (yaklasik 1 milyon ABD $) sermayelilpazarlamasi, ithalati, ihracati ve satin almast il ilgil olarak|pazariama, Ortakiigi elden gikartma |Winner Ford Archin sirketi Hong Kong
17larcLi | 3| of 2001|bir sirket kuruimasina, satin alinmasina veya sirkete bir sirket kuruimasi karari. ithalat, ihracat | Hong Kong i tamamen satiliyor.
[Y6netim kurulumuzun aldigr karar ile Plastek Plastik Sisitme Sanayi ve Ticaret A.$.ne ait Eskisehir| Plastek Plastik Sisimme Sanayi ve Ticaret AS.ne aif
Sanayi Bolgesinde 8013 parselde kain 12.508 m?lik tahsisli gayrimenkul ve iizerindeki fabrikanin| Eskisehir Sanayi Bolgesindeki fabrika arsa ve tim| Satiglarda ve pazar Buzdolabinda gelisme saglaniyor bundan
18| ARCLK 7| 8| 2001|tim demirbas ve techizatlalan, ilgili sirketle yapilan p demirbaglari ile satin alinmigtir. Eskigehir 2002|payinda artis opsiyonu |sonraki her yil bu alanda biiyiiniiyor.
Izmir Elektrikii siipiirge ve Topkapi motorlan birlestirilerek |Elektrikii siipiirge
2001 Izmir Elektriki siipiirge ve Topkapi motorlar: Gerkezkdy'e tasiniyor. Gerkezkdy'e tasiniyor. iretimi [zmir 31
1) Rusya'da 600.000 Euro sermaye ile kurulacak bir sirkete %1 oraninda 6.000 Euro sermaye ile|Rusyada %1 oraninda istirak olma karari
istirak edilmesine ve gerekli islemleri yapmak izere sirket yonetimine yetki veriimesine karar
19|ARCLK | 18| 4| 2002|verimistir. 18/04/2002 Rusya 24,27,29
Tigi agiklamamizda belirtilen Romanya'da yerlesik, buzdolabr dretim ve satisini gergeklestiren SC|Romanyada SC Arctic SA isimii buzdolabi Gretim ve satis|
Arctic S.A. sirketinin satis siirecinde olan %50.97 hissesi icin tekiifin kesinlestiriimesine yonelik|sirketinin satin alinmast Buzdolobal
20|ARCLK | 2| 0| 2002|detayh sirket incelemesi tamamlanarak sirketin alinmasi iretim ve satis  |Romanya 23]
[Bilgi ve Tletisim Sistemlerine iliskin her tarlu teknolojik olanaklardan yararlanarak dijital pazariama,| Tani Pazarlama ve lletisim Hizmetleri A.S. ne istirak
otomasyon aglarini ve gagri merkezlerini kurarak yeni pazarlama teknikleri iretmek amaciylal Dijital pazariama)
21|aRcLk | 11| 11| 2002|kurulan Tani Pazartama ve lletisim Hizmetleri A.$.'nin 100 cagn merkezleri |Tiirkiye
Brandt Grubu'nun igtiraklerinden pisirici cihazlar iiretimi yapan Elektra Bregenz Produktions GmbH [Avusturya'da bulunan pisirici cihazlar retimi yapan Elektral
ile beyaz esya 5 ve Elektra Bregenz AG sirketleri igin |Bregenz ve Blomberg firmalarinin satin alinmasi Pisirici dretim,
22|ARCLK| 6| 5 igine, ilgil sirketlerin aktif ve pa pazarlama Avusturya Yeni pazar opsiyonu Avuturya pazarina istirak edilmesi.
‘Arcelik gegen yilin ik yarisinda satin aldigr sirketlerden Elektra Bregenz ve Blomberg'in rekabetgElekira Bregenz ve Blomberg firmalan _Gretimlerinin|
pazar kosullarina uyum saglamasi amaciyla bazi iretim bolimlerini Tirkiye ve Romanya'yalRomanya ve tirkiyeye tasinmasi Pigirici iretim, | Romanya, Satiglarda ve pazar
23|ARCLK | 1| 7| 2003|tasiyarak yeniden yapilanma galismalarini yiiriitmektedir. pazarlama Tiirkiye payinda artis opsiyonu__|Pisirici iretiminin artist
[Sirketimizin Rusya pazarina donik yeni tretim kapasiteleri gelistirimesi ve fabrika kurmaya yonelik| Rusya pazarina donik yeni Gretim kapasiteleri gelistirme]
calismalan devam etmektedir. Oncelikli olarak gamasir makinas! retimi planianmakta olup, diger|ve yeni fabrika kurma galismalari Yeni iriin opsiyonu/ Yeni
24| ARCLK 2| 7| 2003|beyaz esya iriinleri piyasa sartlarina gére giindeme alinac Rusya pazar opsiyonu Rusya'da fabrika kurma opsiyonu
[Almanya Ahlende bulunan Blomberg-Werke GmbH gamasir makinas! tesislerindeki makina ve|Almanya Ahlende bulunan _Blomberg-Werke _GmbH|
techizatin 3.700.000 EUR bedelle satin alinarak Cayirova Gamasir Makinasi inasi i makina ve teghizatin Yeni triin opsiyonu/ Yeni
tasinmasina ve bu islemin gergeklestiriimesi sirasinda her tirli izin ve tesvigin 3.700.000 EUR bedelle satin alinarak Gayirova Gamasr] pazar opsiyonu/Satiglarda |Avrupa pazarinda genisleme opsiyonu,
Makinasi Tesislerimize taginmas! Camasir Ve pazar payinda artis  |Kurutma makinas! retme ve gamasir makinas!
25|ARCLK | 18| 5| 2004] makinasi Gayrova [2004,30, _[opsiyonu iiretimini arttirma
[Argelik A.S. ve Sony Eurasia Pazariama A.S.'nin pazariama konusundaki isbirlgi hakkinda. [Sirketimiz ile Sony Eurasia Pazarlama A.S. arasinda, arin
Sirketimiz ile Sony Eurasia Pazarlama A $. arasinda, irin gamimizi tamamlar nitelikteki Sony|gamimizi tamamlar nitelikteki Sony markasini tasiyan ve|
26|ARCLK | 24| 5| 2004|markasini tasiyan ve genel anlamda ev elektronigi alanindaki trinlerin, genel anlamda ev elektronigi alanindaki _iriinlerin,|Ev elektronigi | Tarkiye
1)Hollanda'da yerlesik ve %100Gne sahip oldugumuz Ardutch B.V. adl istirakimizin, Rusyada |Rusya'da Beko LLC isimii camasir makinasi Gretim|
yapilacak yatinima %99 oranina kadar istirak edecek olmasi nedeniyle yapacagi 40.000.000 sirketine ortak olma Camagir Satiglarda ve pazar
27{aRcLk | 4| 5| 2005|Euroluk sermaye artinminin tamamina Sirketimizin katiimasina bu amagla makinasi Rusya payinda artis opsiyonu |Rusya pazarinda biiyiime
(963.000 YTL) A grubu ve 80.250.000.000 TL (80.250 YTL) B grubu nama yazili hisse senedinin _|Artesis Teknoloji Sistemler A.S.'nin Sirketimiz portfoyinde] Artesis Teknoloji Sistemleri A.S.nin tamamen|
915.000 YTL bedel karsiliginda Ahmet Duyar'a satiimasina, bulunan hisselerinin tamamen satimi Elektrik kontrol Ortakiigi elden gikartma |satiliyor, elektrikli kontrol iglerinden gikiliyor.
28|ARCLK | 14| 6| 2005|2) Satilan hi irinleri Kocaeli /satma opsiyonu
16.07.2004 tarihli Yonetim Kurulu Kararimizda, Rusya Federasyonu'nda yapilacak Dayanikli Rusyada gamasir makinesine ilaveten buzdolabi Uretimine|
Tiiketim Mamulleri iretimi igin Sirket yénetimine verilen toplam yatiim yetki tutari 50.8 milyon Euro |de yatinm karari alinmistir. Yeni iriin opsiyonu/ Yeni
29|ARCLK | 21| 6| 2005|olarak belirlenmis ve 37.5 milyon Euro tutarinda birini faz ana Buzdolabi Rusya pazar opsiyonu Buzdolab iretme
Tiirkiye'de Sirketimizce iiretimi gergeklestirilen, ilk yerli camasir kurutma makinesi hakkinda. Cayirovadaki tesislerde ilk yerli camasir kurutma makinesi
Sirketimiz toplam 6.636.000 Eurluk bir yatirim le ilk etapta 200.000 adet gamasir kurutma makinesi | retilecek Gamasir kurutmal
30[ARCLK | 20] 10] olup, bunun 30.000 adedin ig pazarda 170.000 aded makinasi Cayrrova 2006 Yeni iirin opsiyonu Kurutma makinast iretimi
Cerkezkdy Organize Sanayi Bolgesindeki Elektrik Stpirge ve Motor Isletmemizde devam etmekte |Gerkezkby Organize Sanayi Bolgesindeki _Elektrikil
olan Elektrikli Siipiirge iretimine son veriimesine, igil iriinden ihtiyag duyulan miktarin yerli ve  |Sipiirge iretimine son verilmesine ve yurt disindan temin| Elektrikii stpiirge Beliri bir alandan tamamen|
31{ARCLK [ 24| 10[ 2005|yabanci ireticilerden temin edilmesine (outsource edilmesine) edilmesi retimi Cerkezkdy | gekilmek Elektrikli siipiirge iretiminden vazgegme
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Tablo B.1: Firma yetenek ve kaynaklari

YETENEKLER

Genel yonetim

1. Iyi egitimli ve uygun yéneticilerle galisabilme

2. Yonetsel karar alma

3. Dissal iligkiler kurabilme ve yiiriitebilme

4. Koordinasyon ve igbirligi saglayabilme

5. Hedefler koyabilme ve ¢alisanlar1 bu yonde motive edebilme

6. Genel organizasyonel performans iizerinde daha iyi bir biitiinsel kontrole

sahip olmak

7. Firsatlar1 ve tehditleri algilayabilmek
8. Bir yon belirleyebilme

9. Catisma yonetimi

10. Organizasyonel planlama sistemi kurmak ve isletmek

Uretim

1. Uluslar aras1 Uretim

2. Tam zamaninda iiretim

3. Kaliteli iiretim

4. Makine takim miihendisligi

5. Siireg gelistirmek ve uygulamak
6. Montaj

7. Test

8. Olcek ekonomisi

9. Modiler tretim
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Lojistik
1. Hatasiz, ucuz, standardize, hizli, uygun bilgi sistemleri kurmak, isletebilmek
2. Zamaninda lojistik

3. Geligmis envanter kontroli

Bilgi teknolojileri
1. Uygun sistemleri satin alabilme
2. Sozlesmeleri 1yi yonetebilme
3. Calisanlar ve tedarikgilerle iligkileri iyi yonetebilme

4. Stratejik tedarikgiler atayabilme

Finansman y6netimi
1. Etkin muhasebe sistemleri
2. Finansal kontrol sistemleri

3. Gii¢li sermaye, dengeli likidite ve kaldirag

Insan Kaynaklari
1. Ise alim siirecleri
2. Performans sistemleri
3. GoOzden gecirme
4. Gozetleme
5. Hedef belirleme
6. Odiil sistemleri

7. Motivasyon

Satis ve Pazarlama
1. Pazar ihtiyaglarii belirleme

2. Etkin promosyon, reklam
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3. Etkin dinamik ekip

4. Promosyon

5. Dagitim

6. Miisteri hizmetleri

7. Fiyatlandirma

8. Miisteri iliskileri yonetimi

9. Bayilik sistemi

Satin alma
1. Ozellikleri tanimlama
2. Dagitim

3. Bilgi analizi

Yenilik¢ilik ve Arge
1. Teknolojik gelismeler
2. Yeni teknoloji 6ziimsenmesi
3. Yaraticilik
4. Temel Arastirma
5. Uriin gelistirme

6. Deney tasarim ve uygulama

Cevreyle iligkiler
1. Ticari iliskiler

2. Toplumla iligkiler
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KAYNAKLAR

Fiziksel kaynaklar :

Hammadde, techizat, tirtinler, donanim, bina, arazi

Insan kaynaklari:

Egitim, deneyim, anlayis, tutum

Organizasyonel kaynaklar:

Organizasyonel yap, kiiltiir, siirecler, rutinler, sistemler

Entelektiiel varliklar:

Patentler, tasarimlar, elde tutulan gizli teknolojiler, isim haklar

Tanmrlik varliklar::

Sirket taninirligi, tirtin/hizmet taninirhig
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Tablo B.2: A Firmas: icin Karar - Yetenek Iliskisi
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Tablo B.2: B Firmast i¢in Karar - Yetenek Iliskisi
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Tablo B.2: C Firmasi i¢in Karar - Yetenek Iliskisi
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Tablo B.3: A Firmasi i¢in Yetenek ve Kaynaklari Etkileyen ve Etkilemeyen Kararlarin CAR

Degerleri
ETKILEYEN KARARLAR ETKILEMEYEN KARARLAR
Giin |Ay Y1l Karar Ozeti CAR Giin |Ay |Y1l Karar Ozeti CAR
Tunusda Tunusdan S.A. isimli buzdololab, firin Istanbul Cayirova gamasgir fabrikasi kapasite
ve camasir makinasi imalat sirketi ile kurulacak arttinmi
19| 2| 1998|ortakliga %45 ile ortak olmak 1,582483 15 5 1998 -0,149919
Eskisehir buzdolabi fabrikasini  gelistirme] LG ile klima alanindaortaklik (Turkiye, klima,
13 4 1998|yatirimi 3,605669 9 9 1998|%50 ortaklik, yeni, fabrika) 0,470415
Beko yutici satis faaliyetlerinin devralinmasi Yeni kurulmus beyaz esya dagitimi ve|
distribGtorligl yapan Beko Polska S.A. sirketine]
3 2 2000 -0,411457 2l 11 1998 %55 istirak olma -0,220235
Uriinlerin tamamlayicisi olan hazir mutfak| %63 ile istiraki olunan Ardem Pis. sirketiyle]
Uruinleri isine girme karari ve show-room agma verimlilik unsurlari ve benzer (retim yapilmasi|
3 1 2001 0,801792 1| 2 1999|sebebiyle birlesilmesi -0,60739
Hong Kong'da dayanikli tiiketim mamulleri ve Artesis teknoloji sistemleri A.S.'ye %74.6
girdileri pazarlamasi, ithalati, ihracati ve satin oraninda istirak olunmus.
almasi ile ilgili olarak bir sirket kurulmasi karari.
3 9 2001 -0,183383 25 5 1999 0,60127
Romanyada SC Arctic SA isimli buzdolabi Topkapi'da General Elektrigin  Gzerindekil
2] 9 2002|tretim ve satis sirketinin satin alinmasi -0,42782 3 3 2000|binalarla beraber arsasinin satinalimi 0,488076
Avusturya'da bulunan pisirici cihazlar Uretimil Amerikada vyerlesik internet sitelerine 6zel
yapan Elektra Bregenz ve Blomberg yazilimh yonga gelistiren Scenix Semiconductor]
6| 5 2002|firmalarinin satin alinmasi 1,513851 71 6 2000|Inc. ile istiraklik 2,195247
Tunusdan SA hisselerinin satiimasi Hollanda'da Ardutch isimli bir sirket kurma karari
1| 12 2003 -0,627494 4 6 2001 -0,777412
Elektra Bregenz ve Blomberg firmalari Plastek Plastik Sisirme Sanayi ve Ticaref]
Uretimlerinin Romanya ve tiirkiyeye taginmasi A.$.ne ait Eskisehir Sanayi Bolgesindeki fabrikal
arsa ve tim demirbaslari ile satin alinmigtir.
1 7] 2003} -0,530026 71 8§ 2001 -0,620698
Almanya Ahlende bulunan Blomberg-Werke Tani Pazarlama ve lletisim Hizmetleri A.S.'ne
GmbH gamasir makinasi tesislerindeki makina istirak
ve tecghizatin 3.700.000 EUR bedelle satin
alinarak Cayirova Camasir Makinasi
Tesislerimize taginmasi
18 5 2004} 1,001523 1 11 2002 0,028475
Rusya'da Beko LLC isimli ¢amasir makinasi Rusya pazarina déniik yeni Uretim kapasiteleri
Uretim sirketine ortak olma gelistirme ve yeni fabrika kurma galismalar
4 5 2005 0,492201 2l 7 2003 -0,311621
Sirketimiz ile Sony Eurasia Pazarlama A.S. Artesis Teknoloji Sistemleri A.$.'nin Sirketimiz]
arasinda, Urin gamimizi tamamlar nitelikteki portfdylinde bulunan hisselerinin tamamen
Sony markasini tasiyan ve genel anlamda ev| satimi
elektronigi alanindaki drinlerin, sirketimizce|
pazarlanmasi  konusunda géris  birligine
24| 5 2004|varimistir. 1,796673|| 14| 6 2005 0,382647
Rusyada g¢amasir makinesine ilaveten|
buzdolabi Uretimine de yatirim karari alinmistir.
21[ 6] 2005 0,883973
Cayirovadaki tesislerde ilk yerli ¢amasir]
20| 10 2005|kurutma makinesi Uretilecek -0,614382
Cerkezkdy Organize Sanayi Bolgesi'ndeki
Elektrikli Stpurge Uretimine son verilmesine ve|
yurt digindan temin edilmesi
24| 10| 2005 -1,137911
0,5 §
5
ACAR, =1/n*1/[(T =2)/(T —4)]"* > CAR,
t=1
ACAR= 0,00532 ACAR= 0,0013
Z= 0,02062 Z= 0,0044
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Tablo B.3: B Firmasi i¢in Yetenek ve Kaynaklar1 Etkileyen ve Etkilemeyen Kararlarin CAR

Degerleri
ETKILEYEN KARARLAR ETKILEMEYEN KARARLAR
Giin |Ay Yl  [Karar Ozeti CAR Karar Ozeti CAR
Buzdolaplarinin ingiltereye Entek Elektrik Uretimi Otoprodiiktér
20| 8| 1997| Beko U.K. lle pazarlanmasi -0,483596 Grubu A.S.’ne igtirak karari. 0,316044
Tunus da TUNUSDAN S.A. Adh sirkete hissedar| Ultra kablolu televizyon ve
19| 2| 1998|olunmasina 0,27283 telekomiinikasyon A.S$.'ye istirak karari -0,563028
Sirketimiz yurt disi satis sonrasi servis faaliyetlerini Moskova'daki Ramtorg Joint Stock Company
yayginlastirmak, etkinlestirmek ve tek elden yuritmek sirketinin sermaye arttirnmina istirak
Uzere Grundig Firmasi Servis Organizasyonu ile
sOzlesme imzalanabilmesi ve gerekli islemlerin|
yapilabilmesi igin sirket yonetimine yetki verilmesine|
karar vermistir
6| 2| 2003 0,95844 -0,154075
Dis Ticaret Mustesarliginin 02.07.2003 tarihli Resmi 1998 yilinda 84 ekran TV, Internet TV ve bilgisayar|
Gazete'de yayimlanan tebligine gore, sirketimize Dig| gibi  yeni  Urlnlerimizi piyasaya slrecegiz.
Ticaret Sermaye Sirketi statlisi verilmistir. S6z Hazirliklarimiz tamamlanmak tzeredir.
konusu stati ile sirketimiz Eximbank'in ihracatgi
firmalara kullandirdigi kisa ve uzun vadeli kredilere
dogrudan erigim hakkini kazanmistir
2[ 7| 2003 -1,351011 -0,798216
Grundig AG'nin varliklarinin ingiliz ortak Alba Plc. ile Beko Elektronik'te 1988'den beri Lucky Goldstar
misterek devralinmasi. (LG) markasiyla fason TV uretimi de yapilmaktadir.
Bir ortaklik veya birlesme s6zkonusu olmayip, fason
Uretimin artmasi ve yeni mallarin da Uretiimesi
gorusmeleri yaritilmektedir.
29| 1| 2004 -0,360339 0,619882
Rusya da bulunan televizyon hatlarinin tasinarak Sirketimiz 05.12.2001 tarihinde Alman Grundig AG
yatirimin arttirilmasi kararlastirildi firmasiyla yillik yaklasik 1.000.000 adet TV ihracini
iceren, 3 yillik satis s6zlesmesi imzalamistir.
250 7| 2005 -0,282235 2,985217
Sirketimizin  Rusya'da televizyon uretim ve satig| Yonetim kurulumuz Digital Set Top Box urlini arge,
faaliyetlerini tesis etmek igin gergeklestirecegi yatirimi satis ve pazarlama faaliyeti icin Ingiltere'de bir}
yuritmek amaciyla Hollanda'da Beko Elektronik milyon pound sermayeli % 70 Beko Elektronik ve %
Netherlands adi ile bir sirket kurulmasina karar verildi 30 oraninda Barry Rubery'nin istirak edecegi sirket
kurulmasina ve ortaklik anlasmasi (Shareholders
Agreement) imzalanmasi ve gerekli diger islemlerin
yapilabilmesi igin sirket yonetimine yetki verilmesi
kararlastiriimistir.
10| 10| 2005 1,480123 -1,251438
Istiraklerimizden Blomberg Vortrieb GmbH'e kayitl Hongkong taki ram pacific sirketine olan istirakin|
Blomberg markasinin, Sirketimiz ~ tarafindan| arttinmi.
5.200.000 Euro'ya satin alinmasina ve gerekli tescil
islemlerinin yapilmasi amaciyla Sirket yOnetimine|
27| 12| 2005|yetki verimesine 0,053223 -0,602419
Sirketimiz istiraklerinden Ingiltere'de faaliyet gdsteren| Ingiltere deki Fusion Digita Technology Ltd|
Fusion Digital Technology Ltd.'in maliyet tasarrufu ve| sirketinin %30 u daha alinarak %95 i alinmis oldu.
verimlilik
30[ 12| 2005| ilkesinden hareketle tasfiyesine -0,937206 2,193301
0,5 $
— ES >
ACAR, =1/n*1/[(T -=2)/(T - 4)["" > CAR,
t=1
ACAR= -0 ACAR=0,003
Z= -0 0,009434412




Tablo B.3: C Firmasi i¢in Yetenek ve Kaynaklar1 Etkileyen ve Etkilemeyen Kararlarin CAR

Degerleri
ETKILEYEN KARARLAR ETKILEMEYEN KARARLAR
Giin |Ay |Yil Karar Ozeti CAR Giin |Ay [Yil Karar Ozeti CAR
Romanyada TV fabrikasi kurulmasi ve Avrupa da Vestel Elektronik, Korteks Mensucat Sanayinin elinde|
dagitim ag1 kurulmasi lzerine hazirlik ¢alismalari bulunan ve Zorlu Enerji Elektrik retimi Otoproduiktor,
slirmektedir. Grubu A.$.ne ait olan hisseleri satin alarak Zorlu Eneriji
Elektrik Uretimi Otoprodiktéor Grubu A.S.ne  %0,5)
12| of 199 -0,10708[ | 18| 10 1996|0raninda istirak etmistir 1,046457
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S., Microsoft] Sirketimiz, Sabah Yayinciik A.$. ile promosyondal
Bilgisayar Yazilim Hizmetleri Ltd. $ti. ile ve ayrical kullaniimak Gzere 250.000 adetlik televizyon satig)
Microsoft Corporation, Redmond, WA, USA ile] anlasmasli imzalamistir.
internet teknolojileri gelistirme lzerine uzun vadeli
isbirligi anlagsmasini 21 Temmuz 1998 tarihinde|
21| 7| 19gg|imzalamistr 0,34716 271 5 1997 0,557306
Vestel Elektronik ve Alman Galaxis sirketleri ile] Kurulacak olan Vestel Net Elektronik Iletisim vel
Digitirk arasinda; Vestel ve Galaxis'in katilimi ile] Bilgilendirme A.$.'ne %80 oraninda istirak karari.
kurulacak ~ bir  sirket kanaliyla  Uretilecek]
decoderlerin Uretimi ve satigi ile ilgili olarak bir|
20] 11 2000Prensip anlasmasina variimistir. 0,00198 6] 8 1997 -0,703028
Sirketimizin  Rusya’da televizyon ve elektronik| Kurulus islemlerine baglanan Vestel Beyaz Esya Sanayij
cihazlar iretmek ve satisini organize etmek igin ve Ticaret A.$.'ye %10 istirak karari.
Rus firmasi Record ile ortak yatirrm yapilmasinal
karar vermistir.Sirketimizin yeni sirketteki payi %)
22| 10|  2002|74 olarak gerceklesecektir 0,574099| [ 13| 11 1997 0,120356
Vestel Elektronik Vestel city de kapasite arttirmi Internet TV Griind, bir televizyon (izerinden Internetin|
karari almistir. Yapilacak yeni tesislerin yliksek] hemen hemen tim 6zelliklerine ve faydalarina ulagsmay!
teknolojiye sahip televizyon ve diger dijital Griinlerin| temin eden ek bir kiigiik bilgisayar ve modemden|
Uretimine yonelik olmasi planlanmaktadir. olusmaktadir. Vestel'in ingiltere'deki ana dagiticisi Alba|
Bush'a ilk asamada 250.000 adet olmak Uzere yaptig||
cihaz satiginin, 2001 yil ortalarinda 750.000 adete)
ulagsmasi beklenmektedir. Projenin toplam bedeli ise
135 milyon USD civarindadir.
13| 12 2002 -0,076805 8] 3 2000 0,628682
Rusya’da 2 milyon kapasiteli televizyon fabrikasi Galaxis Technology ag adli Alman firmasi ile,
icin 40 milyon dolarlik yatirm karari alinmistir miltimedya urlinleri satis ve pazarlamasi konusundaj
istigal edecek olan ortak bir sirket kurulmasina karar
vermistir.
"Vestel Galaxis Digital Systems GmbH" ismi ile|
kurulacak sirketin sermayesinin %50.4 pay: sirketimize|
14| 4] 2003 0,185741| | 15| 2| 2001t olacakur. 0,877971
Sirketimizin % 74 istiraki ile Rusya'da kurulmusg Hindistanda %99 pay ile yeni sirket kurma karar
olan Vestel Record Limited'in geri kalan % 26'lik| alinmigtir.
271 6 2003 [payinin tamaminin alimina karar vermistir -1,084151 16| 7 2004 0,265023
Yeni kurulan Vestel Savunma Sanayi A.S.'ne Vestel Elektronik sirketinin, Vestel City igerisinde)
sirketimiz %10 oraninda istirak edilmistir. faaliyette bulunan Vestel Digital Uretim A.S.'deki
3| 11 2003 1,868181 5 1 2005|ortaklik payr %96 dir. -1,435907
Sirketimiz istiraklerinden Vestel C.I.S. yeni bir| Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.'nin
beyaz esya uUretim tesisi kurma konusunda kararf istiraklerinden Vestel Savunma Sanayi A.$.,Aydin
almistir.  Yeni kurulacak tesis 500.000 adet| Yazilm ve Elektronik Sanayi A.$.'nin %60'na, L3
buzdolabi ve 500.000 adet gamasir makinasi Communications Investments Inc. ise %40'Ina istirak|
Uretim kapasitesine sahip olacak ve Moskova'ya) etmistir.
120 km mesafedeki Alexandrov kentinde kurului
mevcut TV fabrikasinin yaninda kurulacaktir.
25] 10 2004 0,329566 18] 3 2005 0,179302
Vestel Elektronik Arastirma Gelistirme A.$.ne istirak
25| 8 2005[karari -0,622942
Sirketimiz eglence sektoriine yonelik olarak tasinabilir|
edlence cihazlari ve otomobil edlence Urinleri Gretmeyi
planlamaktadir.Cep telefonu Uretimi icin ise incelemeler]
18] 1 2005|sUrmektedir. 1,281587
0,5 :
— %k 5
ACAR, =1/n*1/[(T —2)/(T —-4)]"* > CAR,
t=1
ACAR= 0,0023 ACAR= 0,002
z= 0 z= 0
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