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ONSOZ

Gecmisten giiniimiize kadar, firmalarin almis oldugu stratejik kararlara piyasalarin
gosterdigi ilgi, gerek yatirimcilarin, gerekse arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir.
Diinya c¢apinda bu konular adma yapilan c¢aligmalara literatirde sikc¢a
rastlanmaktadir. Ulkemiz menkul kiymetler borsasinin olgunlagmasi siirecinde,
analizin ve ampirik yaklagimin giicii hizla kavranmakta ve ilgiler bu konuya

odaklanmaktadir.

Ortak Girisim, yada yabanci literatiirde sik¢a karsilastifimiz tanmimi ile “Joint
Venture” firmalarin aldig1 onemli stratejik kararlardan biridir. Okuyacaklarimz, ortak
girisim kararlarinin firma pazar performansina etkisinin BHAR metodu ile analizini
ve ¢ikan sonuglarin yorumlarim igcermektedir. Daha once yapilan calismalardan en
Oonemli farki firmalarin uzun vadeli performanslarinin degerlendirmeye katilmis

olmasidir.

Son olarak yukarida konusunu kisaca 6zetledigim tez calismamin tim asamalarinda
beni yonlendiren ve destegini her zaman yanimda hissettigim tez danismanim Sayin
Seckin Polat’a, bana her tiirli yardimi1 gosteren arkadaslarima, her zaman yamimda
olan sevgili aileme ve moral destegini hicbir zaman esirgemeyen Sayin Esra Aslan’a

tesekkiir ederim.

Haziran 2006 Mustafa ALKAN



ICINDEKILER

KISALTMALAR vi
TABLO LISTESI vii
SEKIL LISTESI viii
OZET ix
SUMMARY X
1. GIRIS 1
2. ORTAK GIRIiSIM 3
2.1 Tanimlar 3
2.2  Hukuki Boyut 7
2.2.1 Kurumlar Vergisi 8
2.2.2 Borg¢lar Kanunu 9
223 Bankacilik Mevzuati 10
2.24 Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati 10
2.25 Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Mevzuat 12
2.2.6 Sermaye Piyasas1 Mevzuati 13
2.2.7 Milletleraras1 Ozel Hukuk Mevzuati 14
2.2.8 Mevzuatlarin biitiiniine gére Ortak Girigim 14
2.3 Ortak Girisim Cesitleri 16
2.3.1 Faaliyet Alanina gore Ortak Girisim 16
2.3.1.1 Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklar1 Ortak Girisimler 16
2.3.1.2  Sirketlerin farkl alanlarda yaptiklar1 Ortak Girisimler 16
232 Mense ilerine gore Ortak Girigim 16
2.3.2.1 Yerli firmalarin yaptig1 ulusal Ortak Girigimler 16
2.3.2.2  En az bir yabanci1 firma ile yapilan uluslar aras1 Ortak Girigimler 17
2.4  Ortak Girisim Uygulama Sebepleri 20
24.1 Ortak Girisimi, Hiikiimet Kisitlamalar1 Gevsetildiginde Yan Kurulus
Acmak Amaciyla Ara Strateji Olarak Kullanmak 22
2.4.2 Yabanci Ulkeden Talep Olmasi 23
2.4.3 Diger Sirketlerin Rekabetine Kars1 Korunmak 23
244 Sosyokiiltiirel Uzakligin Oldugu Ulkelerde Pazar Bilgisi Elde Etmek23
2.4.5 Yabanci Pazarlara Kolayca Girmek Ve Kiiresel Ag1 Gelistirmek 23
2.4.6 Finans Kaynag1 Bularak Yatinm Maliyetlerini ve Riski Azaltmak 24
2.4.7 Kontrolii Elde Bulundurmak 25
2.4.8 Vergi Ustiinliiklerinden Yararlanmak 27

il



3

2.4.9

2.4.10
24.11
2.4.12

Kazan¢ Saglamak
Ucuz Isgiiciinden Yararlanmak
Tesvikler

Thaleye Girme Karari

2.5  Ortak Girisim Uygulama Sonuclar:
2.6  Ortak Girisim Hayata Gecirme Metodu

2.6.1
2.6.2
2.6.3
2.6.4

Analiz

Hukuki Hazirlik
Uygulama
Uyum

2.7 Ortak Girisimde I¢ ve Dis Iliskiler

2.7.1
2.7.1.1
2.7.1.2
2.7.1.3
2.7.14
2.7.1.5
2.7.1.6
2.7.1.7
2.7.1.8

2.7.2
2.7.2.1
27722

2.7.3
2.7.3.1
2.73.2

274
2.7.4.1

I¢ Tliskiler
Sermaye
Miilkiyet
Avans ve Masraflar
Rekabet Yasagi
Kararlar
YOnetim
Kar Dagitimi
Denetim
Dis Iliskiler
Dava Ehliyeti
Ortak Girisim - Banka iliskileri
Ortaklar Arasinda Degisiklik
Yeni Ortak Alinmasi
Ortakliktan Cikarma
Ortak Girisimin Sona Ermesi

Tasfiye

2.8 Ortak Girisimlerde Bilgi Yonetimi

2.8.1 Ogrenme Kapasitesi

2.8.2 Orgiit Amaclarinin Acik ve Anlasilir Olmasi

2.8.3 Yabanci Ortagin Aktif Katilimi

2.84 Catisma

2.8.5 OG’de Basarim

2.8.6 Uluslararasi Ortak Girisimde Yerel Ortaga Bilgi Transferi
BHAR YONTEMI

3.1 Neden BHAR?

3.2  Beklenmeyen (olagandisi getiri) nedir?
3.3  Satin Alma Ve Elde Tutma

3.4  Verimli Market Hipotezi

il

27
28
28

28
28
33

33
33
34

34
35

35
35
35
35
35
36
36
36
37
37
37
37
38
38
38
39

39
40

41
41
42
43
43
43

45
45
48
48
49



3.5 Bilesik Faiz Ile Basit Faizin Fark:

3.5.1 Aylik Getiri
352 Basit Faiz
3.53 B.ilesik Faiz
3.6 CAR Ile BHAR Metodlarmin Farklar:
3.6.1 CAR Metodu
3.6.2 BHAR Metodu

3.7  Uzun vadeli dlciimde neden BHAR tercih edilmeli?
3.8 Tahmini Ayhk Getiri Hesaplamasi

3.8.1
3.8.2
3.83
3.84
3.85
3.85.1
3.85.2
3.85.3
3.8.5.4
3.8.5.5
3.8.6

Firma Biiytikliigi
Hisse Bagina Defter Degeri
Piyasa Degeri
Defter degeri/Piyasa Degeri
Referans Portfolyosu Yaklasimi
Biiyiikliik Desteleri
Defter Degeri Desteleri
Biiyiikliik/Defter Degeri 50’likleri
Endeks Yaklasimi
Referans Portfolyosu kullanmanin dezavantajlar

Kontrol Firmas1 Yaklasimi

3.9  [Istatistiksel Test
3.10 BHAR Olciimiinde Yeni Yaklasim

3.10.1  Formiiliin Agilim1
3.10.2  Formiiliin Avantajlart
IMKB ve ORTAK GIiRiSIM

4.1 IMKB Tarihgesi

4.2  Hisse Senedi Nedir

4.3  Hisse Senedi Getirisi

4.4  IMKB’de Gerceklesen Ortak Girisimler

4.4.1
4.4.2
4.43
444
4.4.5
4.4.6
4.4.77
4.4.8
4.49

4.5 Ortak Girisim Cesitlerine Gore IMKB’de alinan ortak girisim

kararlari
4.5.1

Gida Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler

Hizmet Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler

Holding Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girigimler

Kagit Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler
Kimya-Bilisim Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girigimler
Makine-Savunma Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler
Metal Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler
Tas-Toprak Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler
Tekstil Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girigimler

Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklar1 Ortak Girigimler

v

51
51
52

52
53

53

54
54
55

55
55
56
56
56
56
57
57
57
58

58
59

60
60
63

66
66
67
68
68

69
69
70
71
72
72
73
74
74

75
75



4.5.2 Sirketlerin farkli alanlarda yaptiklar1 Ortak Girigimler 75

453 Yerli firmalarin yaptigt ulusal Ortak Girisimler 76
4.5.4 En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar aras1 Ortak Girisimler 76

5. ANALIZ VE BULGULAR 78
5.1 Hipotezler 78
5.2 Arastirma Yontemi 80
5.3  Bulgular ve Degerlendirme 80

6. SONUCLAR VE TARTISMA 110
7. KAYNAKLAR 113
EKLER 118



KISALTMALAR

oG
CUsS
TTK
AET
CAR
BHAR
MOHUK
UCOG
SPK
DYS
UoG
VMH
iIMKB

: Ortak Girigim

: Cok uluslu sirket

: Tirk Ticaret Kanunu

: Avrupa Ekonomik Toplulugu

: Cumulative Abnormal Return

: Buy and Hold Abnormal Return

: Milletleraras1 Ozel Hukuk

: Uluslararasi ¢ok ortakli girisimler
: Serbest Piyasa Kurulu

: Dogrudan yabanci sermaye

: Uluslararasi1 Ortak Girisim

: Verimli Market Hipotezi

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

vi



TABLO LiSTESI

Tablo 4.1.
Tablo 4.2.
Tablo 4.3.
Tablo 4.4.
Tablo 4.6.

Tablo 4.7.
Tablo 4.8.

Tablo 4.9.

Tablo 4.10.

Tablo 5.1.

Tablo 5.12.

Tablo 5.13
Tablo 5.14
Tablo 5.15
Tablo 5.16
Tablo 5.17
Tablo 5.18
Tablo 5.19
Tablo 5.20
Tablo 5.21
Tablo 5.22
Tablo 5.23
Tablo 5.24

Tablo 5.25
Tablo B.1

Sayfa No
Gida Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri...... 69
Hizmet Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri... 70
Holding Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri.. 70
Kagit Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri..... 71
Mak-Sav Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim
tarihleri......o.ooei i 72
Metal Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri..... 73
Tas-Toprak Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim
tarihleri.. ..o 74
Tekstil Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girigim tarihleri... 74
Cesitlerine gore ortak girisimler................coooiiiiiiiiiiiinn, 77
Tiim firmalarin periyodik BHAR degerleri y18ininin
z-tablosundaki yeri............cooiiiiiiiiii i 81
Gida firmalariin periyodik BHAR degerleri yigininin
t-tablosundaki yeri.............oooiiiiii 84
Hizmet firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigininin
t-tablosundaki yeri.............ooiiiiii 86
Holding sektorii firmalarinin periyodik BHAR degerleri
yigininin t-tablosundaki yeri.................oo 88
Kagit sektorii firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigininin
t-tablosundaki yeri.............coooiii i 89
Kimya-Bilgisayar sektorii firmalarinin periyodik BHAR
degerleri yigininin t-tablosundaki yeri.............................. 91
Makine-Savunma sektdrii firmalarinin periyodik BHAR
degerleri yigiminin t-tablosundaki yeri.................c.oooil. 93
Metal sektorii firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigininin
t-tablosundaki yeri...........cocooiiiiiiiiiii 95
Tas-toprak firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigminin t-
tablosundaki Yeri.........cvueviiiiiiiii e 97
Tekstil firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigiminin t-
tablosundaki Yeri.........cveviiiiiiiiii e 99
Tiim OG olaylar1 BHAR y18in karsilastirmasi..................... 103
Yerli firmalar arasinda OG olaylart BHAR y18in karsilastirmas: 104
Yabanci firmalar ile yapilan OG olaylar1t BHAR yigin
Karstlastirmast. . .....oo.eieinit i 106
Kendi alaninda yapilan OG olaylar1 BHAR yigin karsilastirmas1 107
Farkli alanlarda yapilan OG olaylart BHAR yi18in karsilastirmas: 108
Ortak girisim yapan tiim firmalar, BHAR degerleri ve olay
AYLATT. e 134

vii



SEKIL LiSTESI

Sekil 3.1
Sekil 3.2
Sekil 5.1
Sekil 5.2
Sekil 5.3
Sekil 5.4
Sekil 5.5
Sekil 5.6
Sekil 5.7
Sekil 5.8
Sekil 5.9
Sekil 5.10
Sekil 5.11
Sekil 5.12
Sekil 5.13
Sekil 5.14
Sekil 5.15

Sayfa No
: Deste yaklasiminin dezavantaji.............c.cocooeiiiiininneiean... 65
: Diizlem yaklasiminin avantaji............coooeiiiiiininenenn.. 65
: Tiim firmalarin 1 yillik BHAR degerleri......................o.o.l 83
: Gida firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri.......................... 85
: Hizmet firmalarinin 1 y1lhik BHAR degerleri....................... 87
: Holding sektorii firmalarinin 1 y1lik BHAR degerleri............ 89
: Kagit sektorii firmalarinin 1 yi1llik BHAR degerleri. .............. 91

: Kimya-Bilgisayar sektorii firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri 93
: Makine-Savunma sektorii firmalarinin 1 yililk BHAR degerleri 95

: Metal sektorii firmalariin 1 yillik BHAR degerleri............... 97

: Tag-toprak sektorii firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri......... 99

: Tekstil sektorii firmalarmin 1 yilik BHAR degerleri................. 101
: Tiim firmalarin OG ay1 incelemesi...........cooevevviveieiiian. 104
: Yerli firmalarin OG ay1 incelemesi...........ocovvvvinviiieinnnnnnnn. 105
: Yabanci firmalar ile yapilan OG ay1 incelemesi.................... 107
: Kendi alaninda yapilan OG ay1 incelemesi.......................... 108
: Farkli alanda yapilan OG ay1 incelemesi...........c..c.ceveenenn... 109

viii



ORTAK GIiRiSIM KARARLARININ FiRMA PAZAR PERFORMANSINA
ETKISININ BHAR METODU iLE ANALIZi

OZET

Firmalarin almis olduklan stratejik kararlar ve bu kararlarin dogurdugu sonuclar
inceleme acisindan olduk¢a zengin malzeme sunmaktadir. Globallesme ile artan
rekabet, sirketlere uygun zamanda uygun stratejiyi uygulama zorunlulugu getirmistir.
Bu calismada odaklandigimiz ortak girisim bu stratejik kararlardan onemli bir

tanesidir. Ortak girisim cesitleri ¢esitli kategorilerde incelenmis ve analiz yapilmistir.

Bu ana ama¢ dogrultusunda gerceklestirilen caligmada firmalarin aldiklar ortak
girisim kararlarinin tespiti ve incelenmesi, sirketlerin uzun donemli borsa
performanslarinin  ortaya konmasi ve son olarak ortak girisim kararlarimin
performansa etkisi incelenmistir. Bunun i¢in belirlenen 9 sektorden (gida, hizmet,
holding, kagt, kimya-bilgisayar, makine-savunma, metal, tag-toprak, tekstil) Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren 253 firma icinde 1998-2004
seneleri arasindaki 5 senelik periyoda gerceklesen 52 ortak girisim olayi

degerlendirmeye katilmistir.

Tezin ilk boliimiinde ortak girisimin tanimi, kanuni boyutu ve cesitleri iizerine
odaklamlmistir. Ikinci boliimde metodoloji ele almmis ve BHAR yonteminin
parametreleri ve detaylar incelenmistir. ikinci boliimiin sonunda gelistirilmis BHAR

yaklagimi tanitilmig ve avantajlarindan bahsedilmistir.

Tezin iiciincii ve son boliimiinde, IMKB’de gerceklesen ortak girisimler ele alinmis
ve ortak girisim cesitleri bazinda incelenmistir. Son asamada hipotezler ortaya
konmus, analiz edilmis ve sonuglar verilmistir. Cikan sonuclar her ne kadar
beklenildigi Olciide tatminkar cevaplara gotiirmese de bir takim faydali bulgulara

ulasilmistir. Son olarak sonuglarin zayif kalmasiin ana sebeplerine deginilmistir.

X



THE ANALYSIS OF JOINT VENTURE DECISIONS ON THE FIRM
MARKET PERFORMANCE

SUMMARY

The strategic decisions that firms adjudicate and the results of these decisions
promise great material for research and study. Competition constantly fed by
globalism, has brought to firms the necessity to take proper strategic action at the
right time. In this study, we majorly focus on Joint Venture which is one of the most

important strategic decisions.

With this goal, the joint venture decisions that firms take are determined and
examined, afterwards long term performances and the effect of joint ventures to these
performances are taken into consideration. For this, through 9 sectors, 253 firms are
examined in the 5 year period of 1998 to 2004 and 52 joint venture events are

studied.

In the first section of the thesis, the description of joint venture, legal dimension and
variations are focused. In the second section, the methodology is observed with the
parameters and details of BHAR method. In the last part of second section, upgraded

BHAR methodology approach and its advantages are presented.

In the third and the last section, joint ventures occurred in IMKB are taken into
observation and they are examined in the basis of joint venture types. At the last
stage, hypotheses are presented analyzed and resulted. Although the outcomes are
not as expected, they take us to valuable evidences. Finally, the reasons for these

slight results are mentioned.



1. GIiRiS

Iki yada daha fazla tiizel kisinin bir araya gelerek, kararlastirdiklar1 belirli bir yatirim
projesi icin birlikte hareket etmek icin olusturduklar1 ortak isletme yapisina, Ortak
Girisim (joint venture) denir. Ornegin, 2 firmanin degisik hisse oranlariyla, kendi
iilkelerinde yada yabanci bir iilkede kurduklari "yeni bir firma" ortak girisim

kapsamina girmektedir.

Basarili bityiik sirketler, global pazarda hizli hareket etmelidirler. Gelismis arastirma
ve gelistirme faaliyetleri, yeni ve ileri teknolojileri sayesinde bu imkanlar
bulmaktadirlar. Bu firmalarin diinya c¢apinda hizli hareket edebilmelerine imkan
taniyan olanaklardan biri ¢ok esnek bir kontrat tiirii olan Ortak Girisimdir. Bu
olusumlar, cesitli girdilere kolaylikla ulasabilmekte, herhangi bir yerde iiretilip her
yerde satilabilecek {iiriinler gelistirebilmektedirler. Sirketlerin iilke disinda iiretime
yonelmelerinde kendi iilkelerindeki kosullar:

¢ Pazar payinin yetersizligi,

e Talebin daralmasi,

e Rekabetin artmast,

e Uriinlerin cabuk bozulabilmesi,

e Yiiksek maliyetli is giicii,

e Tasima maliyetleri,

e Vergi,

e Biirokratik kisitlamalar

e vb.

Gibi itici faktorler ve yatirim yapilmak istenen iilkelerdeki cesitli faktorler:

e Ucuz is giici,



¢ Yatirim kolayliklari,

¢ Genis pazar payl,

e vb.

Gibi ¢ekici faktorler etkili olmustur.

Ortak girisim, son zamanlarda iilkemizde sik¢a goriilen bir stratejik karar cesididir.

bu kararlarin firma pazar performansina etkisinin incelenmesi bu ¢alismanin ana

amacidir.



2. ORTAK GIRiSiM

2.1 Tammlar

Oncelikle Ortak Girigsim’lerin (OG) en ¢ok tercih edildigi cokuluslu sirketlere
deginmek faydali olacaktir. Cokuluslu sirketler,

e yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren,
e iiretimle ilgili kararlarin bir merkezden alindigi,
e cesitli yollarla bagh sirketlerin kararlarini etkileyebilen sirketlerdir.

Diger bir tanimi; genel merkezi belli bir lilkede oldugu halde, etkinlikleri bir veya
birden fazla iilkede kendisi tarafindan koordine edilen subeler, yavru sirketler
araciligiyla ve genel merkez tarafindan kararlastirilan bir sirket politikasina uygun
olarak yiiriiten biiyiik sirketlerdir. Bununla birlikte bazi goriislere gore bir sirketin
cokuluslu sirket olarak kabul edilmesi i¢in, birden fazla iilkede faaliyet gostermesi
yeterli olmamakta, iiriinlerini iiretme ve pazarlama faaliyetlerini, yabanci iilkede
gerceklestirmesi, farkli iilkelerde sermaye yatiriminin ve yoneticilerinin olmasi
gerektigi ileri siiriilmektedir. Cok uluslu sirket (CUS) olmanin gostergesi olarak
sirketin, toplam maddi kaynaklarimin en az %?20’sinin dis iilkelerde olmasi ve
karlarin en az %35’inin uluslararas1 faaliyetlerden elde edilmesi gerektigi kabul
edilmektedir. Baska bir tamimina gore ise yan kurulusun en az %25’ine sahip
olunmasi gereklidir. CUS olmak i¢in sirketin yan kurulus agmasi yada yerel bir firma
ile ortak girisim olusturmast gerekmektedir. 2003 Diinya Yatirnm Raporu’na gére
diinyada, 64.000 cokuluslu sirket ile 870.000 yan kurulusu faaliyet gdstermektedir.
Cokuluslu sirketlerin global satiglar1 18 trilyon $ olup, kendi tilkeleri diginda 53
milyon insani istihdam etmektedirler. Fortune dergisinin her sene diizenledigi
anketinde yer alan ilk 100 sirketin biiyiikk ¢cogunlugu CUS’dir (Filbeck ve Preece,
2003). Belirli stiinliiklere sahip ¢okuluslu sirketler, bilgiyi paylagmaktan



kacinmakta ve yan kurulus agmay1 tercih etmektedirler. Cokuluslu sirketler strateji
olarak yan kurulus agcma yada ortak girisimi kullanarak biiylimelerini gerceklestirir

ve hayatlari siirdiiriirler.

Diinya ticaretinde meydana gelen gelismeler 6zellikle ticari alanda ileri gitmis
iilkeleri cabuk, kolay uygulanabilir ve esnek sozlesme tiirleri arayisina yoneltmistir.
Gelismis iilkelerin ticaret sirketleri, gelismekte olan iilkelerin her gecen giin artan
ekonomik ihtiyaglarina cevap vermek, kendi iiriinlerine de kér getirici yeni pazarlar
bulmak icin biiyiik sirketler kurmak zorunda kalmislardir. Ancak, uluslararasi
rekabetin gelismesiyle ortaya ¢ikan maliyet artis1 sonucunda sirketler kendi giicleri,
bagimsizliklarim1 korumakla birlikte, sadece belli siireli, belli iglerde ortak girisim
riskine girmeyi uygun bulmuslardir. Bu akim, OG’lerin tim diinya iilkelerinde
yayilmasina neden olmustur. Bilyiik sermaye ve teknik donamim gerektiren projeleri
hayata gecirmek i¢in, 6zellikle imalat ve insaat sektoriinde iistlendikleri igin hacim
ve parasal boyut olarak cok yiiksek rakamlara ulastigi uluslararasi ihalelere katilan
biiylik firmalar arasinda, genelde ortaklik sdzlesmesi temeline dayanan miisterek is

(girisim) ortakliklar1 kurulmustur.

“Venedikli tacirler arasinda uygulandigi bilinen ve ‘bir sefer’lik deniz tasimaciligi
icin kullanilan bir ortaklik sekli oldugu ifade edilen OG’e sadece daha biiyiik
sermayeye ihtiya¢ duyulan tesislerde degil, isin niteliginin riskin dagitilmasim
gerektirdigi durumlarda da basvurulmustur”(Barlas, 98). OG’e gerek deyim, gerekse
miiessese olarak ilk defa Iiskoc Hukuku’nda yer verilmis, oradan ingiliz ve Amerikan
Hukuku’na, daha sonra da Avrupa iilkelerinin mevzuatina girmistir. 1950’1i yillardan
beri diinya pazarinda yer alan OG’ler, asil gelisimi 1980’li yillarda gosterilmistir.
1960’11 yillardan itibaren giiniimiize kadar gecen siire icinde diinya ticareti biiyiik
gelisme gostermis ve bunun neticesinde is hacminin ve cironun artmasi ile ticari
sirketlerin arasinda da guruplasmalara ve yapisal bazi degisikliklere neden olmustur.
Sirketlerin, rekabet giiclerini artirmak disiincesi ile, arastirma ve gelistirme
faaliyetlerine agirlik vermeleri maliyet masraflarim1 artirdigindan, bu faaliyetlerini
belirli konulara ve alanlara yoneltmeleri sonucunu dogurmustur. Ornegin, ileri
teknolojiye dayali, anahtar teslimi biiyiik tesisler kurulmasi, bir tek sirketin mali ve
teknik giiciinii agsmistir. Tiim bunlar, Avrupa ve ABD sirketlerini, taahhiit ettikleri

islemi gerceklestirebilmek icin, kendi aralarinda isbirligi yapmak zorunda



birakmistir. Bu igbirligi, sirketlerin iki usulden birine miiracaatlar1 suretiyle

yapilmaktadir:

e Sirketlerin birlesmesi

e Sirketler arasi isbirligi

Bu iki usul yapisal olarak birbirinden farklidir. Birlesme, iki yada daha cok sirketin,
tek yonetim altinda bir araya gelmesini ifade etmektedir. Ilgili sirketlerin, tek bir
tiizel kisilik altinda birlestikleri bu sistemin, ekonomik ac¢idan iyi bir gruplagma tiirii
olmadigi anlasilmistir. Birgok iilkedeki tekellesmeyi onlemeye hedefleyen mevzuat,
serbest rekabeti koruma ilkesinden hareketle, bu sekilde giiclii gruplarin olugmasinm
engellemeye calismaktadir. Sirketler arasi isbirligi ise, sirketlerin sadece belirli bir
isin ifas1 icin bir araya gelmelerini ifade eder. “Yerli ve yabanci sirketler arasinda
belirli bir isin ifas1 icin ve belirli bir siire ile sinirhi olarak girisilen bu ortak

maceraya, Ortak Girisim (Joint Venture) denilmektedir.

OG icin tam bir tamm vermek c¢ok giictiir. Arastirmacilar arasindaki kanmi, OG
tanimin1 yapmanin bu miiesseseyi sinirlayacagi ve beklenen faydanin saglanmasini
giiclestirebilecegidir. “Ticaret hayat1 icinde sik goriilen en onemli kisi veya sirket
birlesmeleri veya isbirligi bicimlerinden olan OG’nin ‘miisterek macera’ (Joint
Adventure) deyimi ile aynm1 manada oldugu ileri siiriillmektedir.”(Barlas, 98). “Joint
Venture’1n sozliik karsiligr “riski miisterek yiiklenmek™ ve “ortak girisim”dir. Ortak
Girigim en genis anlamu ile iki veya daha fazla kisinin ortak bir tesebbiis isletmek ve
bu suretle kar elde etmek amaciyla meydana getirdikleri ortakliktir. OG’ler hukuken
ve iktisaden bagimsiz ortaklarin miisterek isbirligi yapmak iizere anlagsmalardir.
Birbirine kars1 bagimsiz olmakla birlikte, miisterek yonetimde bir hukuka bagli olan
ortaklar arasinda uygulanacak kurallarin basinda sozlesme hiikiimleri gelir. Bu
sozlesmenin gecerliligi herhangi bir sekil sartina bagh degildir. Ortaklarin miisterek
olarak taahhiit ettikleri belli bir amac1 gerceklestirmeleridir. Ortak girisimin siiresi de
amaciyla, igin tamamlanmasiyla siirlidir. JV iligkisi tek bir isin gergeklestirilmesi
icin olusturulabilecegi gibi, siireklilik arz eden bir faaliyetin icras1 amaciyla da
kurulabilir. Sermayeye katilimli OG’lerde amacin siirekliligi esastir. Ortaklarin bir
amaci1 da malvarliklarini, emeklerini, teknik bilgilerini ve becerilerini ortaya koyarak
miisterek olarak taahhiit ettikleri tek bir veya siireli isin gerceklestirilmesinden

kazang elde etmek ve elde ettikleri bu kazanci paylasmaktadir. Fakat kesin olarak



vartlan sonu¢ OG’lerin taniminin tek bir ciimle ile yapilamayacagdir.
Siiflandirmalarin  farkli  olmasi smiflandirma bakisinin  farkli  olmasindan
kaynaklanir. Bu farkliliklar, aslinda bu miiessesenin mahiyetine uygun diismektedir.
Ekonomik ve hukuki ihtiyaglar sonucunda olusturulmus olmasi, Ortak Girisim
iligkisinin her olayda farkli bir yapiya sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir, ihtiyaca
gore yapilanma zorunlulugu nedeniyle, bu kavramin tanimlanmasi ve belli kaliplara

sokulmasi yanlis olacaktir.

Ulkemizde yabanc1 yatirim 1980’de 208 milyon dolar iken 1995°te 15 milyar dolar’a
cikmistir (Tatoglu ve Glaister, 1998). Bu son yillarda Tiirkiye’ nin dis diinya ile olan
ekonomik iliskilerinin artmasin1 gosterir. OG seklindeki kuruluslarin giderek
yayginlagmasi bunun belirtisidir. Isbirliginin yerli ve yabanci yatirmcilar arasinda

olmasi, ortak macera kavramina, daha uygun diismektedir.

Uluslararasi ticaret hayatinda, 6zellikle son 30 yillik dénemde meydana gelen hizl
gelisme, yeni sdzlesme tiirlerini beraberinde getirmistir. Az gelismis veya gelismekte
olan iilkelerin kalkinma cabalar1 ve teknolojik eksiklikleri, gelismis iilkelerin de
diger iilkelerin kaynaklarindan istifade etme istekleri, gelismis iilkelerin ticaret
sirketleri arasindaki uluslararasi rekabetin artmasina neden olmustur. Belli bir isin
yapilmasi veya sirket kurarak sektorsel bir ticari faaliyette bulunulmasi, isin teknik
ozelligi yahut hacmi sebebiyle tek bir kisi veya kurulusun mali giiciinii, teknolojik
imkanlarin1 ve bilgi birikimini asabilir. Uluslararas1 rekabetin de artmasiyla, boyle
durumlarda ticari faaliyetin igbirligi ¢ercevesinde gerceklestirilmesi zorunluluk halini
almistir. Bu cercevede tartisila gelen isbirligi modellerinin baginda Ortak Girisim
gelir. Anglo-Sakson Hukuku’'nda dogan Ortak Girisim kavrami ve uygulamas,
giderek yayilmig ve iilkemizde de uygulama alani bulmustur. Uygulamanin
yayginlagmasi, beraberinde bu yapinin hukuki olarak nitelendirilmesi ve hukuki bir
rejime kavusturulmasi geregini getirmistir. 1950’1li y1llardan beri diinya pazarinda yer
alan Ortak Girisim’ler asil gelisimi 1980’1 yillarda gosterilmistir. ”(Ceiikel, 1997).
Ortak Girisim’in sozliikk karsiligr "riski miisterek yiiklenmek" ve "ortak girisim"dir
(Kaplan, 1994). Yasal tanim1 olmadig1 gibi uygulamada ve 6gretide iizerinde birlik

saglanmis tatmin edici bir tanimina da rastlanamamaktadir.



Amerikan ve Ingiliz sistemlerinde Ortak Girisim, "iki veya daha fazla kisinin sadece
bir isin gerceklestirilmesi i¢in kér elde etmek ve elde edilen kér1 paylagsmak amaciyla

olusturduklari bir ortakliktir. " (Carter ve Cushman, 1989).

Bir bagka tanima gore Ortak Girisim iki veya daha ziyade hukuken ve iktisaden
birbirinden bagimsiz kisi veya tiizel kisiligi haiz sirketlerin miistereken belli bir
amaci gergeklestirmek ve kar elde etmek i¢in kurduklar1 ve miistereken yonettikleri

tiizel kisiligi bulunan veya bulunmayan bir ortakliktir.

Ortak Girisim’e genis anlam verenler OG’nin ‘Ortakliktan ayr bir kavram olmayip
degisik bir tiirii teskil ettigi goriisiinde olanlar onu “iki veya daha fazla kisinin ortak
bir tesebbiis isletmek ve bu suretle kar elde etmek amaciyla meydana getirdikleri
ortaklik” olarak tanimlarlar. OG’yi ortakliktan ayr tutmak isteyenler i¢in ise; Ortak
Girisim, “iki veya daha fazla kisinin sadece bir isin icrasi suretiyle ve kar elde etmek
amaciyla ortaklaga tesebbiis yoluyla meydana getirdikleri bir ortaklik olup bunun i¢in
ortaklar, malvarliklarini, paralarini, emeklerini, bilgi ve becerilerini birlestirirler. Her
ortak digerinin temsilcisidir ve tesebbiisii kontrol yetkisine sahiptir.” Tanimi daha

uygun olacaktir.

2.2 Hukuki Boyut

Hukukumuzda, Ortak Girisim sdzlesmelerini bir biitiin olarak ele alan 6zel bir
diizenleme mevcut degildir. “Joint Venture”, Kurumlar Vergisi Kanunu’'nda, ‘“is
ortakliklart” ad1 altinda yer almakta ve bu kanuna tabi olduklar ifade edilmektedir.
Ancak, bu sadece vergi miikellefiyeti acisindandir. Zira, Tirk Hukukunda Ortak
Girisimler, “adi sirket” sayilirlar. Bor¢lar Kanunu’'nun 520. ve miiteakip
maddelerinde yer alan adi sirket hiikiimleri, uygun olduklar1 6l¢iide Ortak Girisim
sozlesmelerine de uygulanacaktir. Ortak Girisim, ilk etapta adi sirket seklinde
kurulabilecegi gibi, yapilacak isin 6zelligi ve ortaklarin yararlarnn dikkate alinarak
ticaret sirketin kurulmasi (Ltd., A.S.) veya mevcut bir sirkete katilmasi seklinde de
olusturulabilir. Iste kararlastirilan bu tiirlere gore bazen Borglar Kanunu (BK), bazen

de Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hiikiimleri tatbik edilecektir (Ineci, 1994).



2.2.1 Kurumlar Vergisi

Mevzuatimizda is ortakliginin Kurumlar Vergisi bakimindan bir tanim1 yapilmis olup
5422 sayil1 Kurumlar Vergisi Kanununun 3239 Sayili Yasa ile degisik 1. maddesinin
(E) bendi ile mevzuatimiza giren “is ortakligi” deyimi anilan kanunun miikerrer 6.
maddesinin 1. fikrasinda “kurumlarin kendi aralarinda, sahis ortakliklar veya gercek
kisilerle belli bir isin birlikte yapilmasini miistereken taahhiit etmek ve kazanci

paylagmak amaciyla kurduklar ortakliklar is ortakligidir.” seklinde tanimlanmistir.

Yukaridaki agiklamalar g6z Oniine alindiginda biitiin iilkelerin mevzuatina uygun,
kesin ve agik tamiminin yapilmasi giic olmakla birlikte, “Joint Venture” niteligini

tasiyan bir ortak girisimin temel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiin olabilir:

¢ Ortakhk: Ortak Girisim akdi nitelik tasir, iki veya daha fazla kisinin
olusturduklart bagimsiz bir organizasyona sahip ortakliktir. Tiizel kisiliginin
bulunmasi zorunlu degildir. Ortaklar1 ger¢ek veya tiizel kisiler olabilir. Ortaklarin her
biri tek bagina digerini temsile yetkilidir.

e Sozlesme: Birbirinden hukuken ve iktisaden bagimsiz ortaklarin miisterek
igbirligi yapmak iizere anlagmalaridir. Birbirine karsi bagimsiz olmakla birlikte,
miisterek yonetimde bir hukuka bagli olan ortaklar arasinda uygulanacak kurallarin
basinda sozlesme hiikiimleri gelir. Bu sozlesmenin gecerliligi herhangi bir sekil
sartina bagli degildir.

e Ortak Amac: Ortaklarin miisterek olarak taahhiit ettikleri belli bir amaci
gerceklestirmeleridir. Ortak girisimin siiresi de amaciyla, (isin tamamlanmasiyla)
stnirhidir. Ortak Girisim iligkisi tek bir igin gerceklestirilmesi i¢in olusturulabilecegi
gibi, siireklilik arz eden bir faaliyetin icrasi amaciyla da kurulabilir. Sermayeye
katilimli Ortak Girisimlerde amacin siirekliligi esastir. Ortaklarin bir amaci da
malvarliklarini, emeklerini, teknik bilgilerini ve becerilerini ortaya koyarak miisterek
olarak taahhiit ettikleri tek bir veya siireli isin gerceklestirilmesinden kazang elde
etmek ve elde ettikleri bu kazanci paylagsmaktadir. Sermayeye katilimli ortak
Girisimlerde taraflar 6nce aralarinda Ortak Girisim sdzlesmesi yaparak adi sirket
niteligini haiz bir ortaklik iliskisi olugturmakta, ardindan tiizel kisiligi haiz bir
ortaklik kurmakta yada zaten var olan boyle bir ortakliga katilmaktadirlar.
Sozlesmeye dayali Ortak Girisimlerden en 6nemli farki, s6zlesmeye dayali Ortak

Girisimin kurulmasinda tek asama soz konusu oldugu halde sermayeye katilimh



Ortak Girisimin kurulusu birka¢c asamada olmaktadir. Salt s6zlesmeye dayali Ortak
Girisim, basit ve sade yapisiyla, nitelendirmede sorun yaratmamaktadir. “Joint
Venture” sozlesmesi, BK md. 520 anlaminda bir “adi ortaklik sdzlesmesi” olarak
kabul edilmekte ve ortaya cikan iliski de bir “adi ortaklik” olarak
nitelendirilmektedir. En az iki gercek ve/veya tiizel kisinin varligir Ortak Girisimin
olusumu bakimindan yeterlidir. Temel sozlesme, kural olarak sekle bagli degildir.
Miisterek amag¢ ve bu amag icin birlikte ¢caba gosterme ile ortaklarin istirak paylar
hususlart Ortak Girisimde bulunmaktadir. Bu bakimdan salt s6zlesmeye dayali Ortak

Girisimin bir adi ortaklik iliskisi teskil ettiginde kusku yoktur.

Sermayeye katilimli Ortak Girisimde ise, hukuksal iligkiler karmasik ve cift kath bir
yap1 arz etmektedir. Bu tiir Ortak Girigsimde ilk asamay1 teskil eden ortaklar arasi
temel sozlesmenin, hukuksal nitelik olarak adi ortaklik sozlesmesi oldugu Tiirk,
Isvicre ve Alman doktrininde cogunlukla kabul edilmektedir. Temel sozlesmenin bir
yandan klasik bor¢lar hukuku kurallarina tabi edim yiikiimliiliiklerini, 6te yandan BK
md. 520 vd. anlaminda adi ortaklik hukukuna tébi oOzellikleri biinyesinde
bulundurmasi, onun bir karma sézlesme olarak nitelendirilmesini gerektirmez. Ortak
Girigsim bic¢imindeki adi ortaklik iligkisine, temel s6zlesme hiikiimleri, BK md 520
vd. ‘ndaki emredici hiikiimler istisna olmak {izere, Oncelikle uygulanacaktir.
Sozlesmede hiikiim bulunmamasi halinde ise, Ortak Girisim iligkisinin 6zellik ve
niteligi de goz Oniinde bulundurularak- BK 520 vd. ‘da yer alan emredici olmayan

temel hiikiimler, tamamlayici olarak devreye girecektir.

2.2.2 Bor¢lar Kanunu

Bor¢lar Kanunu’nun; ortaklarin esit oranda sermaye koyma borcuna iliskin 521.,
ortaklik borg¢larindan kural olarak miiteselsilen sorumlu olmasi ile ortaklik igin
yapilan iglemlerden dogan zararlar yoniinden (i¢ iligskide) ortaklar aras1 sorumlulukla
ilgili 534. ve 527., yonetim yetkisinin geri alinmasi veya sinirlandirilmasina dair
529., yonetici olan ve olmayan ortaklar arasindaki iliskiler, ayrica, yeni ortak,
alinmasi ve ortakliga katilma konusundaki 530. ve 532., ortakligin sona ermesine
iligkin 535. (ortakligin mirascilarla devami hususundaki diizenlemeler disinda)
maddelerinde mevcut diizenlemelerin  Ortak Girisimlere uygulanabilecegini
soylemek miimkiindiir. Bununla birlikte; anilan kanunun, adi ortakliklarda kazancin

paylastinlmasi, kr ve zarara katilma, kararlarin alinmasi, ortakligin yonetimi ve



temsili, rekabet yasagi, 6zen borcu ve denetim hakki konularimi diizenleyip 522.,
526., 528., 531. ve 533. maddelerinde yer alan hiikiimleri ise, temel sozlesmede ¢cogu
zaman ayrintili diizenlemelerin olmasi nedeniyle uygulanma olanagi bulamayacaktir.
Ortak Girisimde, kural olarak ortaklar arasinda istirak halinde miilkiyete konu bir
ortaklik malvarligi bulunmadigindan tasfiyeye iliskin BK md. 538 hiikmii de

uygulanmayacaktir.

2.2.3 Bankacilik Mevzuati

Bankacilik Mevzuatina kisaca deginmek geregi dogrultusunda. Yukarida da kisaca
deginildigi iizere, 3182 sayili Bakanlar Kanunu’nun 38. maddesinde konsorsiyuma
iligkin hiikiimler bulundugu goriilmektedir. Bunlardan birisi amilan maddenin 4.
bendinde diizenlenen konsorsiyumlarda edim yiikiimiiniin boliisiildiigiinii ifade eden
hiikiim, digeri ise, 5 (a) bendinde diizenlenen ve 38. maddede yer alan kredi
simirlarimin Tiirkiye fhracat ve Kredi Bankasi’min katildigi konsorsiyumlar seklinde
verilecek teminat mektuplarina uygulanmayacagina iliskin hiikiimdiir. Bilhassa 3182
say1li Kanun md. 38/4. bendi hiikmiinii incelemekte yarar bulunmaktadir. Bankalarin
kredi sinirlarini diizenleyen 38. maddenin uygulanmasinda gayri nakdi krediler, %50
oraninda nazara alinir. Bu oranin, her bankanin riskin en az %15’ini iistlenmesi ve
katilan banka sayisinin 3’den az olmamasi sartiyla, konsorsiyum suretiyle verilecek
teminat mektuplarinda %25 olarak kabul edilmesi, anillan bend de hiikme
baglanmistir. Bu hilkkme gore, ya her banka digerlerinden bagimsiz olarak kendi
imzaladig1 teminat mektubunu verecek yada tek bir teminat mektubu diizenlenecek
ve her bankaya ait oran belirtilmek suretiyle imzalanacaktir. Ancak 3182 sayili
Kanunu ilga eden 4389 sayili Kanun’da agik¢a konuya iligkin bir diizenlemeye yer

verilmedigi goriilmektedir.

2.2.4 Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati

Yabanci Sermayeyi Tesvik Mevzuati agisindan konu incelendiginde, yabanci
sermaye yatirimlarimin Tiirkiye’de Orgiitlenme bigimleri arasinda Joint Venture da

yer almaktadir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye’de orgiitlenme bi¢imleri sunlardir :
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Yabanci Yatirmmcinin Tiirkiye’de Bir Tiirk Ortakligi Kurmasi: Yabancilarin
Tiirkiye’de sirketlere kurucu olmalart TTK hiikiimlerinde yasaklanmamustir.
Ancak baz1 alanlarda (6zellikle sermaye piyasalar ve bankacilik alanlarinda)
yabanci ortagin 6224 sayili Kanun hiikiimleri uyarinca gerekli izinleri almis
olmasi veya mutlaka Tiirk ortak bulunmasi zorunlu kilinmistir.

Yabanci Girisimcinin Bir Tiirk Ortakligina Ortak Olarak veya Hisse
Senetlerini Satin Alarak Katilmasi: Hisse devirlerinde, Yabanci Sermaye
Cerceve Karar1 hakkinda teblig uyarinca, Yabanci Sermaye Genel Miudiirliigii
tarafindan gerekli goriillen hallerde degerlendirme yapilabilmektedir..
Sermaye piyasasi, bankacilik ve rekabet mevzuati agisindan belli orandaki
hisse devirleri hem yabanci hem de Tiirk yatirimcilar icin izne tabidir.
Yabanci Ortakligmin Tiirkiye’de Sube veya Irtibat Biirosu Acarak Yatirim
Yapmasi

Yabanci Sermayenin Lisans, “Know-How”, Teknik Yardim ve YOnetim
Anlasmalari ile Gelmesi

Borsada Kota Edilmis Her Tiirli Tiirk Menkul Kiymetlerini Satin Alma ile
(Araci kuruluslar vasitasiyla)

Tiirkiye’de Yerlesik Kisilerin, Yurt Disinda Yerlesik Kredi Kart1 Kuruluslar
ile Lisans ve Temsilcilik Sozlesmeleri Yapmalari.

Joint Venture veya Konsorsiyum Yolu ile Yatirnm: Joint Venture yoluyla
yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelmesi durumunda, is bitimine kadar
yabanci ortak tarafindan yurtdisina k@r ve benzeri transfer talebinde
bulunulamaz.

Yabanci Sermayenin Yap-islet-Devret Modeli ile Gelmesi.

Goriildiigi tizere, yabanci yatirimlarin Tiirkiye’ye gelme yontemlerinden birisi, Joint

Venture’dir. Yabanci sermayeyi tesvik mevzuatindaki avantajlardan yararlanmak

icin Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu md. 1 hiikmiinde, baz1i maddi sartlar

(memleketin ekonomik kalkinmasina yararli olmasi, Tiirk 6zel sektoriine agik

bulunan bir faaliyet sahasinda calismasi ve yabanci sermayenin iilke capinda tekel

teskil edecek faaliyetlerde bulunan kuruluglarda cogunluk hissesine sahip olmamasi)

sayllmig, Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 Hakkinda Teblig ile ise baz1 usul sartlar

getirilmistir. Bu usul sartlara gore, disarida yerlesik kisi ve kuruluslarin, Tiirkiye’de

yatirtm yapmak ve ticari faaliyette bulunmak i¢in TTK’na gére anonim veya limited
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ortaklik kurmasi gerekir. Tiirkiye’de belli bir is gerceklestirmek ve bu is siiresi ile
sinirlt olmak iizere adi ortaklik (Ortak Girisim) tesis etmeleri icin ise Yabanci
Sermayeyi Cerceve Karari’na gore yetkili kilinmis olan “Yabanci Sermaye Genel

Midiirligii’ne bagvurmasi gereklidir (Govdere, 1994).

Yabanci Sermaye Genel Miidiirligii’nden gerekli izinler alindiktan sonra, segilen
yabanci sermayeyi iilkeye getirme bi¢imine ©zgii usul izlenerek islemler
tamamlanmalidir. Ornegin, anonim ortaklik olarak orgiitlenmek isteniyorsa, Genel
Miidiirliikk izninden sonra Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na ve kanun kapsamina

giriyorsa Sermaye Piyasas1 Kurulu’na basvurularak gerekli izinler alinmalidir.

2.2.5 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Mevzuat

Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Mevzuata gore Ortak Girisim anlagsmalarinin
ekonomik verimlilik ve gelismelere katkisinin yaninda ana sirketlerle Ortak Girigim
arasindaki pay sahipliginden dogan iligkinin, bunlar arasindaki rekabeti Onleyici
mahiyette olmasi nedeniyle, Ortak Girisimin rekabet hukuku icinde de ele alinmasi

geregi dogmaktadir.

Rekabet hukuku acisindan Ortak Girisim sozlesmesi, “iki veya daha fazla kisi veya
isletme tarafindan belli iktisadi amaca ulasmak icin kendilerinden bagimsiz bir
varligi ve organizasyonu olan ve ortaklasa kontrol edilecek yeni bir isletme
olusturmak hususunda yaptiklar1 herhangi bir sekle bagli olmayan sézlesme” olarak
tanimlanmaktadir. Goriildiigii gibi rekabet hukuku acisindan Ortak Girisimlere,
doktrinde verilen genel tamimlardan farkli olarak, ortaklasa kontrol unsuru da
eklenmistir. Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) Rekabet Hukuku’nda Ortak
Girisimler, uzun siire sadece rekabeti bozucu anlagsma olarak nitelendirilmisse de
1989 yilinda cikarilan 4064/89 sayili Birlesme Tiiziigii ile Ortak Girisim ikiye
ayrilarak, isbirligine yonelik Ortak Girisim (bagimsiz olmakta devam edip
isletmelerin rekabete yonelik davraniglarin1 koordine etmek amaciyla olusturduklari
Ortak Girisim) rekabeti bozucu anlagsma; merkezilesmeye yonelik Ortak Girisim (OG
olusturan taraflarin kendi aralarindaki veya OG ile rekabete yonelik davranislarinin
koordine edilmedigi, OG’nin bagimsiz ekonomik varlik olarak bulundugu OG) ise
birlesme ve devralma igerisinde miitalaa edilmistir. AET diizenlemeleri esas alinarak

hazirlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun cercevesinde Ortak
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Girisimler incelendiginde, OG’lere iliskin acik bir diizenleme getirilmedigi
goriilmektedir. Doktrinde, AET Komisyonu’nun 4064/89 sayili Tiiziik ile yaptigi
ayrima uygun olarak isbirligine yonelik OG’lerin 4. madde anlaminda anlagma;
merkezilesmeye yonelik olanlarin ise 7. madde anlaminda birlesme sayilmasi goriisii
savunulmaktaydi. Rekabet Kurulu, “Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda 1997/1 no’lu Tebligi” yayimlayarak konuyla
iligkin tereddiitleri gidermistir. Bu Teblig’in 2. maddesinin (c) bendinde “Amaclarini
gerceklestirmek iizere isgiicii ve malvarligima sahip olacak sekilde bagimsiz bir
iktisadi varlik olarak ortaya cikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla ortak girisim
arasindaki rekabeti sinirlayicit amaci veya etkisi olamayan ortak girisimler” birlesme
ve devralma sayilan bir hal olarak kabul edilmistir. Bu diizenleme ile AET
Hukuku’nda oldugu iizere, Tiirk Hukuku’nda da isbirligine yonelik Ortak Girisimler
anlagsma olarak nitelendirilerek, 4054 sayili Kanun’un 4. maddesi cercevesinde
incelenecek ve bunun sonucunda 5. maddede yer alan sartlari tasiyanlar muafiyete
tabi olacak, merkezilesmeye yonelik Ortak Girisimler ise birlesme ve devralma
olarak nitelendirilerek 7. madde cercevesinde incelenecektir. Yarg:r kararlart ve
Rekabet Kurulu uygulamalari, Ortak Girisimlerin rekabet hukuku acisindan yerinin

belirlenmesinde belirleyici olacaktir (Oksay, 1998).

2.2.6 Sermaye Piyasas1 Mevzuati

Sermaye piyasast mevzuati agisindan Ortak Girisimi ve Konsorsiyumu ayr1 basliklar
halinde incelemek yerinde olacaktir. Sermaye piyasasi mevzuati incelendiginde,
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK.)’nun Seri: VI, No: 11 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin (41) 37. maddesinde, “Adi Ortaklik
Olusturmak” madde baglig: ile, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, “miinhasiran bir
projeyi gerceklestirmek maksadiyla, gerceklestirecegi projenin insaat islerinin
yiiriitiilebilmesini saglamak tizere bir veya birkac ortakla adi ortaklik olusturabilir.”
seklinde ifade edildigi iizere gayrimenkul yatirim ortakliklarinin Teblig kapsaminda
yatinm yapacaklar1 ve gelistirecekleri biiyiik Olcekli projeleri, o projeyle sinirlt
olmak iizere olusturulacak Ortak Girisim veya konsorsiyum aracilifiyla

gerceklestirmesi miimkiin kilinmistir (Ozalp, Saldiraner, Derekoy, 1990).
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2.2.7 Milletlerarasi Ozel Hukuk Mevzuat

Milletleraras1 Ozel Hukuk Mevzuati agisindan Ortak Girisime iliskin baglama
kurallar tespit edilirken s6zlesmeye dayali Ortak Girisimlerde ki “Temel Sozlesme”
ile sermayeye dayali Ortak Girisimlerde ki “Ortaklik So6zlesmesi” birbirinden

ayrilmalidir.

Temel sozlesme, Ortak Girisim iligkisini kuran sozlesmedir. Her ne kadar bu
sozlesmede, Ortaklik Sozlesmesi’ne girmeyen hususlar ve uygulanacak hukuk
diizenlense de, milletlerarasi 6zel hukukta, sozlesme statiisiine tabi tutulur. MOHUK
md. 24 uyarinca, temel sozlesmeden dogan borg iliskileri, taraflarin agik olarak
sectikleri hukuka tabi kilinarak, taraflara uygulanacak hukuku tayin imkam
saglanmigtir. Uygulanacak hukuk, temel sézlesmede ongorillmemisse, borcun ifa yeri
hukuku; borcun ifa yeri birden fazla ise, borg iliskisinin agirligim teskil eden edimin
ifa yeri hukuku; bu yerin de tespit edilememesi durumunda, sézlesmenin en yakin
irtibat halinde bulundugu yer hukukudur. MOHUK’ un, kural olarak uygulanacak
hukuku belirleme yetkisini taraflara biraktigi, taraflarca belirlenmedigi durumlarda
karakteristik edim kriterine: buna gore de belirlenemezse en siki iligkili hukuk
kriterine dayanilarak uygulanacak hukukun belirlenmesini 6ngordiigii goriilmektedir

(Oztiirk, 2001).

Ortaklik Sozlesmesine Uygulanacak Hukuk agisindan sermayeye katilimli Ortak
Girisimler ikinci asamada kurulan ortaklik iliskisine uygulanacak hukukun
belirlenmesinde “ortaklik statiisii” baglama kuralim tegkil etmektedir. Ortalik statiisii,
kurulus hukuku veya idare merkezi hukuku seklinde ifade edilen kritere gore
belirlenecektir. MOHUK md. 8’e gore uygulanacak hukuk, ortaklik sozlesmesinde
ongoriilen idare merkezi hukukudur. Ancak fiili idare merkezinin Tiirkiye’de olmasi
halinde ise Tiirk Hukuku uygulanacaktir. Bu ikinci kural yedek bir hukuk kurali
niteligindedir, ancak ilgili mevzuatta anonim ve sermayesi paylara boliinmiis

ortakliklar i¢cin emredici olarak diizenlenmistir (Aslan, 1997).

2.2.8 Mevzuatlarin biitiiniine gore Ortak Girisim

Uluslararasi ticaret hayatinda son yillarda meydana gelen gelismelerin beraberinde

getirdigi yeni sozlesme tiirlerinden olan Ortak Girisimin giderek yayginlagsmasi ve
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iilkemizde de uygulama alani bulmasi, bu sozlesme tiirlintin hukuki olarak
nitelendirilmesi ve hukuki bir yapiya kavusturulmasi geregini dogurmustur. Avrupa
Toplulugu diizenlemeleri esas alinarak hazirlanan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunda, sermaye piyasasi, yabanci sermayeyi tesvik, kurumlar vergisi
mevzuatinda Ortak Girisim kavraminin yer aldigi bir kisim diizenlemeler mevcut ise
de, heniiz hukuk sistemimizde bu konuyu tiim yonleri ile ele alan kapsamli bir yasal
diizenleme yoktur. “Ortak Girisim ve konsorsiyum nitelikleri ve temel ozellikleri
yoniinden birer adi ortaklik olarak kabul edildiklerinden, adi ortakliga iligkin yasal
diizenlemeler, 6zellikle BK md. 520 vd. hiikiimleri uygulanma olanagi bulacaktir. Bu
durumda; Ortak Girisim ve konsorsiyum bicimindeki adi ortaklik iliskisine, temel
sozlesme hiikiimleri (BK md. 520 vd. ‘ndaki emredici hiikiimler istisna olmak iizere)
oncelikle uygulanacak, sézlesmede hiikiim bulunmamasi halinde ise, Ortak Girisim
ve konsorsiyum iligkisinin 6zellikleri ve nitelikleri de gdz Oniinde bulundurularak,
BK md. 520 vd. ‘da yer alan emredici olmayan hiikiimler tamamlayici olarak

uygulanabilecektir.” (Aslan, 1997).

Isletmeler arasi stratejik ittifak, iki veya daha fazla isletmenin fiziksel ve insani
kaynaklarim ortak amaglar i¢in bir araya getirmesi olarak tanimlanabilir. Stratejik
ittifak yeni bir isletmenin kurulusunu zorunlu kilmaz. Ornegin iki isletme bir iiriin
gelistirmek {iizere bir ittifak olusturabilir ve ittifak iiriin gelistirildiginde sona erebilir.
Baska bir Ornekte isletmelerin bir araya gelerek ortak bir proje iizerinde
calismalaridir. Ornekler ¢ogaltilabilir, ancak burada Ortak Girisimi (Joint Venture)
stratejik ittifakin diger tiirlerinden farkli kilan, onun bagimsiz bir varligin
kurulmasini zorunlu kilmasidir. Yani, ortak girisimde taraflar mevcut varliklarindan
ayrt olarak yeni bir varlik olusturmaktalar ve bu isletmede sermaye payimna sahip

olmaktalar.

Cesitli Kaynaklardan aldigimiz cesitli tanimlart birlikte vermek faydali olacaktir

e Bir ortak girisim, stratejik amaclarla iki ya da daha fazla farkl orgiitce kendi
bagimsizliklar1 korunarak olusturulan, bagimsiz bir isletme doguran ve
ortaklik paylarini, operasyonel sorumluluklari, ve mali riskleri ve ddiilleri her

bir iiyeye tahsis eden isbirlik¢i bir isletme girisimidir (Oztiirk, 1998).

15



e Ortak girisim, iki yada daha fazla partinin, sermayesinde ve yoOnetim
kurulunda temsil edildikleri yeni bir isletmeyi kurmak icin gii¢lerini bir araya

getirmeleridir (Pan, 2000).

Basitce tanimlarsak, Ortak girisim, Iki yada daha fazla tiizel kisinin bir araya gelerek,
kararlagtirdiklar1 belirli bir yatinm projesi icin birlikte hareket etmek igin

olusturduklart ortak isletme yapisidir.

2.3 Ortak Girisim Cesitleri

Ortak Girisimleri basitce Ortak Girisimin faaliyet alanina ve Ortak Girisimdeki

ortaklarinin menge ilerine gore ikiye ayirabiliriz.

2.3.1 Faaliyet Alamina gore Ortak Girisim

Firmanin faaliyet alanina gore ortak girisimi 2’ye ayirabiliriz. Burada godzden
kacirilmamasi gereken nokta, firmalardan birinin faaliyet alan1 diginda yer alan ortak

girisim digerinin faaliyet alani icinde yer alabilir (Park ve Kim, 1997).

2.3.1.1 Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklar: Ortak Girisimler

Bazi aragtirmalara gore kendi faaliyet alanlarinda Ortak Girigim kuran firmalar, diger

firmadan daha yiiksek beklenmeyen getiri saglar (Park ve Kim, 1997).

2.3.1.2 Sirketlerin farkh alanlarda yaptiklar: Ortak Girisimler

Bu firmalar genellikle Cok Uluslu Sirketler olup, degisik iilkelerde, riskli yatirim

faaliyetlerine girmekte sakinca gormezler.

2.3.2 Mense ilerine gore Ortak Girisim

2.3.2.1 Yerli firmalarm yaptig1 ulusal Ortak Girisimler

Yerli Ortak Girisimler genelde ortakligi olusturan firmalarin tek baslarina degisik
nedenlerle (finansman, risk vb.) gerceklestiremeyecekleri genis kapsamli projeleri

yerine getirmek icin gerceklestirdikleri ortaklik tipidir.
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2.3.2.2 En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar arasi Ortak Girisimler

Uluslararas1 Ortak girisim, bir uluslararasi yada yabanci sirket ile yerel sirketin
amagclarim gerceklestirmek iizere kaynaklarim bir araya getirerek olusturduklar
miilkiyeti, faaliyetleri, sorumluluklari, finansal riskleri ana sirketlerden ayr1 olan
tictincii bir sirkettir. Farkli sektorlerde ve farkl tiirlerde olusturulabilmektedir. Ortak
girisim olusturan taraflardan en azindan birinin kumanda merkezi, ortak girisimin
faaliyet gosterdigi iilkenin disindadir. Bu yeni girisimin faaliyetleri, temel yatirim,
iiretim, pazarlama ve yonetim politikalarinin belirlenmesi ekonomik ve yasal olarak
birbirlerinden bagimsiz olan ana sirketlerin ortak kontroliindedir. Ortaklar teknoloji,
patent, genel yonetim bilgisi, makine, techizat gibi fiziksel varliklar, pazar hakkinda
bilgi, dagitim kanallari, malzeme, isgiicli, finans gibi kaynaklariyla ortakliga
katilabilirler. Boylece taraflar yetersiz olan kaynaklarini, bagka bir isletme araciligi
ile elde etmekte ve yeni bir iiriin gelistirildiginde proje riskini paylagmaktadirlar.
Gliniimiizde iki yabanci firmanin aymi amaglarla bir iiciincii iilkede kurduklarn

ortakliklar da ortak girisim olarak ifade edilmektedir.

“Ortak girisimde sermaye koyan ana sirketlerden her birinin sermayedeki paylar
9%90’dan az, %10’dan fazla olarak tanmimlanir. %90 ya da daha fazla sermaye payina
sahip olan sirketler ayr1 bir girisim yani tam miilkiyete sahip yan kurulus olarak

kabul edilir.” (Kogut, 1998).

Baz1 kaynaklarda ise sirketin %95 sermaye payina sahip olmasi yan kurulus olarak
kabul edilmektedir. Uluslararas1 ortak girisimler, literatiirde su sekilde

siniflandirilmagtir:

95-100% Yan kurulus

e 11-94% Ortak girigim

e 51-94% Cogunluk payina sahip ortak girisim
e 50:50 Esit payh ortak girisim

e 11-49% Azilik payl ortak girisim.

Uluslararas1 ortak girisim, taraflardan birinin milliyetinin yabanci digerinin yerel
oldugu ortak girisim olup, kendi iclerinde de ikiye ayrilmaktadir. Biri, ¢cokuluslu
sirketlerle yerel sirketler arasinda yapilan ortak girisimler; digeri ise iki yada daha

fazla ¢okuluslu sirketler arasinda yapilan ortak girisimlerdir. Birincisine Sabanci ile
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Toyota’nin olusturdugu ToyotaSa, ikincisine ise Ornek olarak GM ile Toyota

arasinda olusturulan, otomobil iireticisi Nummi 6rnek verilebilir.

Tiirkiye’de, is ortakliklari kavraminin Kurumlar Vergisi Kanunu’na dahil
edilmesinden 6nce de, bilyiik ihalelerde is sahibi idareler, isi miiteahhit olarak tek bir
firmaya vermek yerine, tek miiteahhidin makine parki ve yetismis insan giiciindeki
olast yetersizliklerinden dogacak riskleri Onlemek ve yabanci firmalarin ileri
teknoloji {iriinlerinden faydalanabilmek gibi amaclarla, projeleri birden fazla
firmadan olusan ortakliklara vermeyi tercih etmiglerdir. Bunlar, konsorsiyum
seklinde ve adi sirket hiikiimlerine tabi ortakliklar olarak kurulmuslar; baz1 biiyiik
projeleri gerceklestirmiglerdir. Ancak, ortak girisimden elde edilen kar, vergiye tabi
tutulmaksizin  dogrudan ortaklifi meydana getiren sirketlerin biinyelerine
aktarildigindan, ortaklarin timiiniin Kurumlar Vergisi miikellefi olmadigi veya
yabanci girisimcilerin mevcut oldugu hallerde vergi kaybina sebebiyet vermis ve
zamaninda vergilendirilememistir. Bu sakincalar1 ortadan kaldirmak, vergilendirmeyi
disipline etmek amaciyla mevzuat degisikligine gerek goriilmiis, “Is Ortakliklar1”
kavrami Kurumlar Vergisi Kanunu’na girmistir. Boylelikle, yine adi sirket sayilip
tiizel kisiligi olmayan, ancak kazang¢larinin vergilendirilmesi yoniinden tiizel kisilige
sahip sirketlere mahsus hiikiimlere tabi tutulan, ozellikleri bu kanunla ve bagh
tebliglerde belirlenen ayr1 bir ortak girisim tipi ortaya cikmistir ki, buna “Is
Ortakliklar1” adi verilmistir. Is ortaklarmin ozelliklerinin incelenmesi geregi

dogrultusunda asagida belirtilen 6zellikler incelenmistir.
¢ Ortaklardan en az birinin Kurumlar Vergisi miikellefi olmasi

Ortaklardan biri, sermaye sirketi, kooperatif, Kamu Iktisadi Miiessesesi veya dernek
ve vakiflara ait Tktisadi isletmeler olmalidir. Ayn1 zamanda, bunlardan birinin Tiirk

Kurumlar Vergisi miikellefi olmasi istenilmektedir.
e Yazih sozlesme ile kurulmalari

Is sahibi idareler, bu s6zlesmenin noterden tasdikli olmasini da istemektedirler.
e Belirli bir isin ifasina yonelme

Is ortakliklari, devamlilik arz eden ve aym nitelikte olan isler icin degil, somut bir

isin yapilmasi gayesiyle olusturulur.

e lsin gerceklesmesi igin siire tayin edilmelidir.
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Hem is ortakligi hem de is i¢in siire saptanmalidir. Genelde ortakligin siiresi, igin

siiresinden daha uzun tutulmaktadir. Is bittikten sonra ortaklik tasfiye edilir.

e lsin, birden fazla takvim yilma yayilmis insaat, onarim, montaj ve teknik

hizmetlerle ilgili olmas1 gerekir.
Burada, karin vergilendirilmesindeki gecikme onlenmeye ¢alisiimaktadir.
e s ortaklig1 ile is sahibi arasinda bir is gorme sézlesmesinin yapilmis olmasi

Boyle bir sozlesmenin imzalanmasini takiben is ortakligi, vergi dairesine miiracaatla

kurumlar vergisi miikellefi olarak vergi numarasi almalidir.
e Ortaklar isin tamaminin ifasindan miistereken ve miiteselsilen sorumludur.

Her bir ortak, is sahibine kars1 isin tiimiiniin icrasindan sorumludur. Vergi miikellefi
olarak da durum aymidir. Ancak i¢ iligkide, kendi aralarinda akdettikleri kurulus
s0zlesmesi hiikiimlerine istinaden, ddeme yapmak zorunda kalan ortagin, diger
ortaklara bunu yansitma imkani mevcuttur. Konsorsiyum seklindeki ortak
girisimlerle, is ortakliklarimi ayiran en 6nemli fark buradadir. Zira konsorsiyumlarda
her ortak, is sahibine kars1, sozlesmede kendisinin yapacagi is veya boliimle sinirlt

olarak sorumlu bulunmaktadir.
¢ FElde edilen karin paylasilmasina iliskin esaslarin sézlesmede yer almasi

Borglar Kanunu’nun 523. maddesi hilkkmiine gore, aksine sdzlesme yoksa, her ortagin
kardan ve zarardan hissesi birbirine esittir. Fakat ortaklar, kurulus s6zlesmelerinde
kar veya zararin aralarinda ne sekilde paylasilacagini belirleyebilirler. Bu durumda
sozlesmelerindeki kurallar gecerli olacaktir. Ortaklardan biri sermaye olarak sadece
emegini ortaya koymussa, onun zarara ortak olmayarak, yalmz kara istiraki

kararlastirilabilir.
e Vergi miikellefiyetlerinin yerine getirilmesi

Is ortakliklari, taahhiit edilen is tamamlansa dahi, vergi yiikiimliiliikleri ortadan

kalkmadik¢a sona ermez.

= 9

Bir ortak girisim yukarida sunulan tiim unsurlar igeriyorsa, onu “is ortakligi” olarak

vasiflandirmak miumkiin olabilecektir.
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Eger uluslararasi ¢ok ortakli girisimlerde (UCOG) birden fazla isletmenin ortak
yatirimi ve bu ortaklardan en az birinin de bagka bir iilkeden olmasi s6z konusu
olmasaydi, isletmede bilgi transferi veya bilginin edinilmesi veya olusmasi herhangi
bir isletmede oldugundan farkli olmayacakti. Herhangi bir igletmeden farkli olarak,
UCOG’ de en az iki isletmenin farkl kiiltiirlerinin, yapilarinin, yonetim bi¢imlerinin
veya karar alma bicimlerinin bir sekilde isletmede karsilagsmasi s6z konusu olacaktir.
Farkli isletmelerden ortakliga gerek bahsedilen alanlarda bir transfer olmasi gerekse
tiretim faktorleri ile ilgili girdi saglaniyor olmasi, ortaklikta yonetim anlayisi, orgiit
yapisi, karar alma siireci, vb. alanlarda yeni bilgilerin olusmasina yol agacaktir.
Yukarida yapilan aciklamalardan anlagilacagi iizere, uluslararast c¢ok ortakh
girisimde (UCOG) en az ii¢ tiizel kisilik s6z konusudur: ortakligin kendisi, yerel

ortak, ve yabanci ortak.

e Ortak girisimler, bagimsiz taraflar arasindaki isbirlik¢i orgiit bicimleridirler.
Eger boyle olmasaydi s6z konusu taraflar arasinda rekabet veya rekabet

potansiyeli mevcut olacaktir (Lawrence, 1971).
Verilen tanimlardan ortak girisimle ilgili su unsurlar 6ne ¢ikmaktadir:

e isbirliginde bulunan iki veya daha fazla taraf,
e Taraflarin, olusturulan girisimden bagimsiz olarak varliklarini siirdiirmeleri,

e Ortaklar arasinda sermayenin, gorev ve sorumluluklarin paylasilmasi.

2.4 Ortak Girisim Uygulama Sebepleri

Hedef iilkedeki ekonomik, politik ve sosyal istikrar, yabanci yatirrmlara iliskin
uluslararasi anlagmalar ve saglanan kolayliklar, vergi, ticaret, 6zellestirme politikasi,
piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle rekabet, sirket satin alma
ve birlesme politikalar1), anlagma standartlar1 yabanci sirketlerin yatinm kararlarini
etkilemektedir. Isletmelerin ortak girisim olusturma nedenleri kaynak, onemli bir
ozellik, para, yetenek ve isgiicii elde etme ihtiyacidir. 63 ¢okuluslu sirket yoneticisi,
yerel ortagin en onemli katkilarinin yerel pazar ve cevre kosullar1 hakkinda bilgi
vermesi oldugunu belirtmistir. 100’den fazla ¢okuluslu Amerikan sirketi iizerinde,
1980 ve 1981 yillarinda yapilan diger bir arastirma sonucunda da benzer sekilde
yerel ortagin katkilarimin politik kosullar, ekonomi ve pazar hakkinda bilgi

saglamasi, genel yonetim, Uriinlerin iilkede iretilmesi icin pazara giris imkam
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saglamasi, pazarlama personeli ve uzmanhigmin saglanmasi, yerel sermaye
saglamasi, ortagin hiikiimet ile iliskilerinin iyi olmasi, fabrika ve yerlesimi
saglamasi, yerel isgiicli ve sendikalarla iletisimi saglamasi, yerel malzeme tedariki,
finans kurumlariyla iletisimi saglamasi oldugu belirlenmistir. Cokuluslu sirketlerin
gelismekte olan iilkelerde kendilerine uygun ortak bulmalari zor olmaktadir.
Ortaklarinin is alanindaki s6hretine, finansmanina, giivenilirligine ve uyumuna énem

vermektedirler.

Cokuluslu sirketlerin gelismis ve az gelismis iilkelerde ortak girisim olusturma
nedenleri farklilik gostermektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde olusturulan
ortak girisimler tiizerinde yapilan arastirmalar sonucunda gelismis {iilkelerdeki
sirketlerin %64’tintin diger ortaklarinin yeteneklerine (teknik bilgi, ustalik),
9%19’unun aktiflerine, %17 sinin hiikiimet kisitlamalarina 6nem verdiklerini tespit
etmistir (Hanvanich, Miller, Richards, Cavusgil, 2003). Az gelismis iilkelerde
ortak girisim olusturan ¢okuluslu sirketlerin ise %357’si hiikiimet kisitlamalarina,
%38’1 ortaginin yeteneklerine ve %35’i aktiflerine onem vermektedir. Tarife dist
engellerle yerel pazara girmeleri engellenen ¢ok sayida ¢okuluslu sirket, az gelismis
iilkelerde tiretim yapmak amaciyla yan kuruluslar agmis, yerel pazarda isle ilgili
ciddi problemler yasayinca ise yan kuruluslarini ortak girisime doniistiirmiiglerdir.
Tiirkiye’de 3500’den fazla cokuluslu sirket faaliyet gostermektedir (SPK). Yabanci
Sermaye Dernegi (YASED) tarafindan Tiirkiye’de 56 c¢okuluslu sirket arasinda
yapilan arastirmada, Tiirkiye’de yatinm yapilmasinda baslica iki cekici unsurun,
genis bir i¢ pazar ve yetismis, maliyet etkin bir isgiicii oldugu belirlenmistir. Yerel
sermayeli sirketler, cokuluslu sirketlere yiiksek kaliteli tedarikgiler ve ortak olarak
gorev yapmaktadir. Ortak girisim yatinmlarinda yerel ortaktan beklenen en 6nemli
iglev, hiikiimet ve biirokrasi ile olan iliskilerde yardimci olmasidir. Bu islevin, diinya
capinda rekabete acik bir toplumda Onemsiz olmasi gerekirken, Tiirkiye’de

vazgecilmez bir husus oldugu genis bir cevrede kabul gormektedir.

Sirketlerin ortak girisim stratejisini kullanma nedenleri kisaca su sekilde

aciklanabilir.
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2.4.1 Ortak Girisimi, Hiikiimet Kisitlamalar1 Gevsetildiginde Yan Kurulus
Ac¢mak Amaciyla Ara Strateji Olarak Kullanmak

Ozellikle az gelismis iilkelerde sirket yoneticilerinin biiyiik bir kismi, ortak girisim
olusturma nedenlerinden birinin politik oldugunu belirtmistir. Yerel ekonomilerde
stratejik sektorlerde faaliyet gosteren sirketler politik nedenlerle ortak girisim
stratejisini kullanmaktadirlar. Tomlinson’a goére (Tomlinson, 1970), Hindistan,
Pakistan gibi az gelismis iilkelerde hiikiimet baskis1 sonucu ortak girisim olusturma
stratejisine  yonelinmektedir. Agir sanayi, kamu hizmetleri ve baz1 temel
hammaddeler s6z konusu oldugunda %100 dogrudan yabanci yatirimlara izin
verilmemektedir. Gelismekte olan iilke hiikiimetleri, yabanci sirketlerin ortak
girisime azinlik yada esit sermaye payi ile katilim olmasini istemektedir. Dolayisiyla
yabanci sirketlerin smirli bir katilm payr olmaktadir. Literatiirde bircok yazarin
belirttigi gibi sirketler, merkezi denetimi ve organizasyonla iliskilerini daha kolay
saglamak i¢in yan kurulus agmayi tercih etmektedir. Hiikiimet kisitlamalarindan
dolay1 ise istedikleri her pazara yan kurulus agarak girememektedirler. Sirketler i¢in,
ortak girisim stratejisi hedef pazarda yan kurulus agmak i¢in bir ara adim olarak
goriillen uzun donemli bir stratejidir. Hilkiimet kisitlamalarn zaman iginde
gevsetildiginde, yan kurulus agmaya yonelinmekte, bu siireye kadar ortak girisim
stratejisi sayesinde pazar hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir. Yapilan reformlar
sonucunda  Cadbury-Schweppes,  Ciba-Geigy, = Warner-Lambert, = Unilever,
Proctor&Gamble, Pfizer, Smithkline gibi c¢okuluslu sirketler ortak girisimdeki
sermaye paylarin yiikseltmeye yada yan kurulus agmaya yonelmislerdir (Tekil,
1996). Boylece liberallesen ve yiikselen pazarlarda cok biiyiik kérlar elde etmisler,
kontrolii ellerinde bulundurmuslardir. Ortak girisim anlagmasinda herhangi bir pay
degisikligine gidilebilmesi icin ortagin bunu kabul etmesi gerekmektedir. Yabanci
igletmelere yonelik diizenlemeler izin verdigi takdirde, yabanci ortak diger ortagin
paym satin almak isteyebilmektedir. Yerel ortak bu Oneriyi ret ederse, cokuluslu
isletme genellikle yan kurulus agmaya yonelmektedir. 1987 yilindan 1992 yilina
kadar olan donemde Cin pazarina dogrudan yatirim yapan Amerikali, Japon, Bati
Avrupali isletmelerin ortak girisim yatiriminda diisiis goriiliirken, yan kurulug agma

stratejilerinde artig goriilmiistiir.

Giintimiizde gelismekte olan {iilkelerin c¢ogunda yabanci sermayeye getirilen

kisitlamalar kaldirilmaktadir. Iste bu siirecte dikkat edilmesi gereken nokta, ortak
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girisim olusturan yabanci sirketlerin ortakliktaki paylarini arttirmaya calisip

calismadiklari ve yan kurulus agmaya yonelip yonelmedikleridir.

2.4.2 Yabanc Ulkeden Talep Olmasi

Cokuluslu sirket ile ortak girisim olusturma talebi, hedef iilke hiikiimeti yada
sirketlerinden gelebilir. Az gelismis iilkelerdeki kamu kurumlar bilylik finansman
gerektiren ve halkin refahi igin yapilan biiyiikk projeleri gerceklestirmek igin
cokuluslu sirketlerle ortak girisim olusturmaktadirlar. Yerel isletmeler ise iirettikleri

mamulleri pek ¢ok iilkede pazarlayabilme avantajina sahip olmaktadirlar.

2.4.3 Diger Sirketlerin Rekabetine Kars1 Korunmak

Ticaretin liberallesmesiyle birlikte Hindistan, Meksika, Sili gibi iilkeler pazarlarini
yabanci yatirimcilara agmaya baslamislardir (Tekil, 1996). Cin, Hindistan, Rusya,
Giiney Kore, Orta ve Giiney Amerika gibi diinyanin iinli iilke pazarlarina girmek
i¢in ortak girisim stratejisi tercih edilmektedir. Sirketler girdikleri iilkelerde diger
yabanci sirketlerin rekabetine karsi korunmak, yabanci sirketlerin pazara niifuz
etmelerini bir anlamda engellemek amaciyla yerel sirketlerle ortak girisim

olustururlar. Ortak girisim, yabanci sirketlere bir ¢esit yerel kimlik vermektedir.

2.4.4 Sosyokiiltiirel Uzakhgm Oldugu Ulkelerde Pazar Bilgisi Elde Etmek

Sosyokiiltiirel uzaklik, ana iilke ile pazarna girilmek istenen hedef iilke arasinda
sosyal Kkiiltiir farkliliginin olmasidir. Bu farklilik, oldukca fazla bilgi ihtiyaci
yaratmaktadir. Sirketler bilmedikleri bir Kkiiltiirel ¢evrede, dil, kanun, politika,
dagitim kanallari, altyapi, yerel isgiicli, pazar ve is uygulamalar1 hakkinda ¢ok az
bilgi sahibi olurlar. Dolayisiyla ana teknolojilerini ve yonetim tekniklerini
bilinmeyen bir is cevresine transfer etmekte zorlanirlar. Yerel bir ortakla ortak

girisim olusturmak ise bu dezavantajlar ortadan kaldirmaktadir.

2.4.5 Yabanci Pazarlara Kolayca Girmek Ve Kiiresel Ag Gelistirmek

Amerikali ve Batili sirketlerin Latin Amerika, Dogu Avrupa, Cin ve Rusya gibi
yabanci pazarlara girerek uluslararasi ortak girisim olusturmalarinin temel nedeni

yabanci iilkede pazar payi elde etmek olarak tespit edilmistir. Isletmeler, kiiresel
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pazarda rakiplerinden once bir yer elde etmeyi, rekabet giiclerini arttirmay1 ve bu
amagla liretim yapmay1 hedeflerler. Sirketlerin Cin pazarma yerlesmelerinde ortak
girisim stratejisinin ilk adim oldugunu ve aglarim1 bu strateji ile gelistirdiklerini
sOyleyebiliriz. Sirketler, talebi yada rakiplerin durumunu g6z oniinde bulundurarak
faaliyet gosterme esnekligine sahip olduklarindan, gelir seviyesinin ve talebin yiiksek
oldugu hedef iilkeye dogru faaliyetlerini yayarlar. Cesitli iilkelerde bulunan sirketleri
arasindaki islemlerle vergiyi minimize edebilir ve iiretimi, iiretim maliyetlerinin
diisiik oldugu ilkelerde gergeklestirebilirler. Farkli iilkelerde ortak girisim
olusturmalar1, 6nemli deger artis1 yaratmalarim saglamaktadir. Bir yavru sirketin
ciktisi, bir diger sirketin tiretim girdisi olabilmektedir veya bir iilkede gelistirilen
teknoloji diger iilkelerdeki yan kuruluslarda kullanilabilmektedir. Miller ve Reuer
(1970-1995) dogrudan yabanci yatirimlarin, sirketlerin ekonomik risklerini doviz
kuru hareketleriyle azalttiklarini belirlemistir. Bilindigi gibi ¢okuluslu sirketlerin
listiin taraflarindan birisi de faaliyet esnekliklerinin olmasidir. Ulke icinde faaliyet
gosteren sirketler ise bu esneklikten yararlanamamaktadir. Yapilan bazi
arastirmalarda gelismekte olan iilke sirketlerinin teknolojiyi transfer etmek igin
Amerikan sirketleri ile ortak girisim olusturduklari, bununla birlikte Amerikan
sirketlerinin ortak girisim olusturma nedeninin teknoloji transferi ile ilgili olmadigi,
amacin yabanci pazarlara kolay giris imkam saglamak oldugu belirlenmistir.
Sirketler gelecekte kendilerine rakip yaratabilecekleri yada kopyalanabilecegi
korkusuyla daha kalitesiz, diisiik nitelikte olan teknikleri transfer etme egilimindedir.
Amerikan sirketleri gelismekte olan iilkelerde eski iiretim hatlarin1 ve giincel
olmayan teknolojileri kullanmak isterken, gelismekte olan iilkeler en son iiretim
teknolojisini almay1 istemektedir. Gelismekte olan iilkeler, sanayilerinin gelismesini
istiyorlarsa, anlagsma kosullarina dikkat ederek modasi gecmis siireclerin ortak

girisime verilmesini yasaklayabilirler.

2.4.6 Finans Kaynag Bularak Yatirim Maliyetlerini ve Riski Azaltmak

Hedef olarak belirlenen iilke pazarinda maliyetler, daha yiiksek iicretler ve emlak
fiyatlarmin olmasindan dolay1 ana iilke pazarindan daha yiiksek olabilir. Islem
maliyeti teorisine gore, yatirim yapmak isteyen isletmenin tamamlayici kaynaklara
ihtiyac1 varsa ve bu kaynaklar1 satin alma maliyeti yiiksekse yan kurulus acmak

yerine ortak girisim olusturmay tercih eder. Ulkenin riskli ve is cevresinin belirsiz
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olmasi, cokuluslu sirketlerin bilgi gereksinimini ve yOnetim maliyetlerini
arttirmaktadir. Islem maliyetini ve riski minimize etmek igin, ¢cokuluslu sirketlerin
yerel isletmelerle ortak girisim olusturmalar1 gerekmektedir. Isbirligi, maliyetleri ve
riski azaltmaktadir. Bilgisayar, elektronik, uzay gemisi gibi teknolojinin yogun
oldugu sanayi gruplarinda arastirma ve gelistirme gibi yiiksek maliyetlerin isbirligi
yapildiginda minimize edildigi belirlenmistir. YOnetim ve uluslararasi strateji
konularinda calisan arastirmacilar, ortak girisimleri uluslararasi risk agisindan esnek
ve cazip bulmaktadirlar. Bunun nedeni tam miilkiyete sahip olunan yatirnmlara gore
daha diisiik baslangi¢c maliyetlerini gerektirmesi, riskin taraflar arasinda paylasilmasi,
sirketlerin kendi uzman olduklar alanlarda yogunlagmalar1 ve ortagin kaynaklarim
kullanmasina izin vermesidir. Ortak girisim stratejisine yonelen, sirketler baslangi¢
maliyetlerini azaltabilmektedir. Uluslararasi ortak girisim stratejisi, sirketleri Bati’ya
gore daha riskli olan Cin ve Rusya’daki is uygulamalart ve kanunlardan
korumaktadir. Sirketlerin kiiresel pazarlar, uzman personel, yabanci iilkelerdeki
sosyal ve politik durum, ekonomik kosullar, yasal ¢erceve, malzeme tedariki, dagitim
kanallar1 hakkinda bilgi elde etmeleri cok maliyetlidir. Ornegin, Amerikali cokuluslu
sirketler bilgiyi, yerel ortakla Cin’de ortak girisim olusturarak elde etmisler ve

boylece maliyetlerini azaltmiglardir.

2.4.7 Kontrolii Elde Bulundurmak

Sirketlerin 6zel bir projede basarili olmak icin gerekli olan biitiin faktorlere sahip
olduklarinda, ortak girisim olusturmak yerine projeyi tek baslara gergeklestirmeyi
tercih ederler. Bunun nedeni ise kontrolii kendi ellerinde bulundurma istegi olarak
belirtilmektedir. Geringer ve Hebert’e (1989) gore kontrol; bir isletmenin giig,
yetki, biirokratik, kiiltiirel ve resmi olmayan birtakim yollar1 kullanarak diger bir
isletmenin faaliyetlerini etkilemesi siirecidir. Yatirimcilar, iki kontrol tiiriinii
ellerinde bulundurmayi isterler. Stratejik Onceliklerin belirlenmesi, iist yOnetim
atamalarinin yapilmasi, sermaye arttirimi gibi kararlarin verilmesini kapsayan, biitiin
organizasyonun idare edilmesi ile ilgili yontemler stratejik kontrol; satin alma, satis,
dagitim, kalite gibi faaliyetlerle iliskili olarak organizasyondaki iiretim siireci ile
ilgili kontrol ise faaliyetlerin kontroludiir. Sirketlerin, ekonomik acgidan fayda
saglayan teknolojiye sahip olma gibi istiinliikleri bulunmaktadir. Teknoloji transfer

eden sirketler, Ozellikle patent ve telif haklarinin korunmasi hakkinda yeterli
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diizenleme ve kanun olmayan iilkelerde teknolojilerinin taklit edilmemesi igin
kontrolii ellerinde bulundurmay: isterler. Teknoloji transfer etme taahhiidiinde
bulunulsa bile isbirligi iizerinde kontrol siirdiiriilmek istenmesinin nedeni, yerel
ortagin firsat¢i davranislarindan ve farkli beklentilerinin olmasindan ¢ekinilmesidir.
Ortak girisimlerin kontroliinde, cokuluslu sirketler teknoloji ve tiretim faaliyetlerini
kontrol ederlerken, yerel sirketler pazarlama sorumluluklarini {iistlenmektedir.
Literatiirde Buckley ve Casson (1998), Ho (1990) gibi bir¢ok arastirmaci
firmalarin uluslararas1 pazarlara giris sekillerinde, daha fazla kontrolii ellerinde
bulundurmay1 ve sahip olduklar1 bilgiyi korumak istediklerini belirtmektedir.
Teknoloji yayildiginda, iiriinler baslangictaki degerlerini kaybetmekte, olgun hale
gelmekte ve dolayisiyla daha az kontrol gerekmektedir. Eski teknoloji, lisanslama
yada ortak girisimle satilmaya uygun olmaktadir. Cin’de ortak girisim olusturan
biiyiik yabanci isletmeler iizerinde, Fortune Kiiresel 500°deki isletmeler (Filbeck ve
Preece, 2003) o6rnekleme alinarak yapilan bir aragtirmada, biiyiik isletmelerin ortak
girisimlerde cogunluk sermaye paylarina sahip oldugu, kontrolii ellerinde
bulundurmay1 istedikleri, kiiciik isletmelere gore iilkedeki degisikliklerden kisa
donemde daha az etkilendikleri, daha biiyiikk yatinm projelerine yatirim yaptiklar
belirlenmistir. Diger taraftan bir baska arastirmada Nestle Sirketi’nin, yan kurulus
acmayr ya da cogunluk payma sahip olmay:1 tercih etmekle birlikte hiikiimet
diizenlemelerinin kisitlamalar getirdigi iilkelere, azinlik payina sahip olacak sekilde
ortak girisim olusturarak girdigi ve azinlik payima sahip olmasina ragmen, yonetim
sozlesmeleri ve anahtar yoneticiler sayesinde yoOnetim kontrolii elinde tuttugu
belirlenmistir. Bundan ortak girisimde belirli konularda karar verilirken sermaye
paymin yiiksek olmasindan cok, anahtar yonetim pozisyonlarma kimlerin atandigi,
projelere ve kararlara kimlerin katildigi, personelle ilgili kararlar1 kimlerin aldiginin
onemli oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Inkpen, yabanci ortak yerel pazar
kosullart hakkinda daha az bilgiye sahip oldugunda yerel ortagin, ortak girisim
iizerinde daha fazla pazarlik giiciiniin olacagim1 ve yabanci ortaga daha az bagiml
olacagim ileri stirmiistiir. Ortaklardan bir tarafin diger tarafin belirli kaynaklarina
gereksinimi daha fazla oldugunda, pazarlik giicli daha az olmakta ve ortak girisim
izerinde tam bir kontrole sahip olamamaktadir. Bir sirketin sahip oldugu kaynaklarin
(teknoloji, pazar bilgisi gibi) diger sirket icin 6nemli olmasi, sirkete pazarlik giicii
vermektedir. Gelismekte olan iilkelerin, ortak girisim diizenlemesi olmadan modern

iiretim faaliyetlerini elde edemeyecekleri iddia edilmektedir. Bununla birlikte
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sirketler, isle ilgili temel alanlarda teknolojilerin yayilmalarin1 engellemek ya da iiriin
farklilagtirma, pazar boliimlendirme, ticari marka, promosyon, satis gibi faaliyetleri
kontrol etmek i¢in caba gostermektedir. Bu nedenle gelismekte olan bazi iilkelerde,
sirkette yerel personelin istihdam edilmesi ve egitilmesi, anahtar yOnetim
pozisyonlarina yerel yoneticilerin atanmasi sarti getirilmektedir. Arastirma ve
gelistirme programlarina yeterince Onem verildigi takdirde, ¢okuluslu sirketler

karsisinda gelismekte olan sirketlerin pazarlik giicii artacaktir.

2.4.8 Vergi Ustiinliiklerinden Yararlanmak

Yabanci sirketler, ortak girisimlerin vergi istiinliikleri oldugunu kesfetmislerdir.
Baz iilkelerde vergi politikalar1 nedeniyle sirketler kendi yan kuruluslarimi agmak ve
cogunluk payina sahip ortak girisim olusturmak yerine, azinlik paymna sahip ortak
girisim olusturmayi tercih ederler. Azinlik payina sahip ortak girisim olusturulmasi
yatinm gibi muamele gormekte ve vergi istiinliigiinden yararlanilmaktadir. Kendi
kurulusunu acan yada c¢ogunluk payma sahip olan sirketler ise bu muameleyi
gormemektedir. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye (DYS) yatirnmlarinin
vergi tesviklerine duyarli olup olmadig1 konusundaki ¢alismalar net bir sonug ortaya
konabilmis degildir. Bu konudaki caligmalarin bir kismi, vergi ve DYS yatirimlar
arasinda pozitif bir etkiye isaret ederken, diger bir kismi1 da, negatif bir etki oldugunu
vurgulamaktadir. Bundan vergilere dayali tesviklerin tek baslarina etkili olamadiklari
anlasilmaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse, vergi tesvikleri sadece Ozenle
kullanildiklar1 ve diger saglam politika ve strateji paketinin tamamlayici bir parcast

olduklart durumlarda yararli olmaktadir.

2.4.9 Kazanc¢ Saglamak

Ueng (2000), 235 ¢okuluslu Amerikan sirketinin olusturdugu ortak girisim iizerinde
yaptig1 arastirma sonucunda, isletmelerin belirli aktiflere, uluslararasi tecriibeye
sahip olmalarinin, riinlerini farklhilastirabilmelerinin, yonetim bilgisi, patent, 6zel
pazarlama uzmanhgi gibi iistiinliiklerin olmasinin ortak girisimin faaliyetlerinden
elde edecegi kazanci etkiledigini ve daha yiiksek kazang¢ sagladigini belirlemistir.
Cokuluslu sirket, ileri diizeydeki teknolojisini ve uzmanligimi ortakliga getirirken

beklentisi, yerel pazarda teknoloji transferinden maksimum kazang saglamaktir.
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2.4.10 Ucuz isgiiciinden Yararlanmak

Ortak girisim olusturma nedenlerinden birisi ucuz isgiiciinden yararlanmaktir.
Amerikal1 ¢cokuluslu sirketler Cin’de isgiicli maliyetlerinin diisiik olmasindan dolay1
bliyiik yatirimlar yapmuslar, iiretim maliyetlerinden tasarruf etmislerdir. Japon
sirketlerin Tayland’da, tekstil sektoriine ortak girisim stratejisiyle girmelerinin temel
nedeni ucuz isgiiciinii kullanmaktir. Hiikiimet kisitlamalari nedeniyle Tayland’da
Japon personele izin verilmemesiyle, Taylandli personel istihdam edilmektedir.
Boylece, yerel personel Japonlar tarafindan egitilmekte, yeni sisteme adaptasyonlari
saglanmaktadir. Bu egitim en az 5-10 y1l almaktadir. Japon ortak ucuz yerel isgiiciinii
kullanma imkami bulurken, Taylandli ortak personelin Japonlar tarafindan

egitilmesiyle teknolojiyi elde etmektedir.

2.4.11 Tesvikler

Sermaye ve teknoloji sikintisi ¢ceken gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri, yabanci
yatinmlar iilkeye cekebilmek amaci ile 6zel yatinmcilarin her tiirlii imtiyazlarla
korunmasi, vergi muafiyeti ve vergi indirimi uygulamalari, cevre koruma
masraflarinin alinmamasi, sanayi bolgelerinin parasiz olmasi gibi tesvik tedbirleri

getirebilmektedir.

2.4.12 ihaleye Girme Karari

Ozellikle iilkemizde gergeklestirilen dev capli kamu o6zellestirme ihalelerinde
yetkinlik saglayabilmek i¢in bir veya birden cok firma ile ortak girisim kurulmasi

son yillarda sik¢a rastlanan bir durumdur.

2.5 Ortak Girisim Uygulama Sonuclari

Ortak girisimlerin, iiriin yasam egrisinde oldugu gibi baslangi¢, gelisme, olgunlasma
donemleri vardir ve yasam siirecleri olusturulduktan bir siire sonra son
bulmaktadirlar (Park ve Kim, 1997). Isbirliklerinin ve ortak girisimlerin %80’inin
omrii yaklasik olarak yedi yil olarak belirtilmektedir (Genellikle ortaklardan birinin
sermaye paymin satisiyla ortak girisim sona ermektedir. Kogut (1998),
calismalarinda Amerika’da olusturulan uluslararasi ortak girisimlerin ortalama 5 yil

hayatta kaldiklarini;; Harrigan (1985), Amerika’da iilke i¢inde olusturulan ortak
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girisimlerin 3 yil hayatta kaldiklarim1 belirlemistir. Yakin zamanda yapilan
calismalara gore ise Kanada’ da 11 yil hayatta kalan ortak girisimler vardir. Ortak
girisimlerde taraflar tek baslarina yetersiz olduklar1 ve birbirleri icin gerekli belirli
kaynaklar1 sagladiklan siirece gecici diizenlemeler olarak goriillmemelidir. Bununla
birlikte taraflar, ortak girisimi gecici bir diizenleme olarak diisiiniirlerse, daha az
kaynak taahhiidiinde bulunmak isteyeceklerdir. Ayrica ortaklar birbirlerini potansiyel
rakip olarak gordiigiinde ortak girisime yapacaklar1 kaynak katkisi bundan dogal
olarak etkilenecektir. Ortak girisim, problemlerle karsilastiginda gelecegi ana
sirketlerin yonetimlerinin taahhiidiine bagh olmaktadir. Farkli nedenlerden dolay1

ortak girigim sona ermektedir.

Bunlar siralarsak:

e sirketin ortak girisimi satin almasi,

e sirketin ortakliktaki sermaye payini ortagina satmasi,

e sirketin ortakliktaki payini tigiincii bir kisiye satmasi,

e sirketin ve ortaginin paylarini ortaklik disindaki birine satmalari,

e sirketin ortak girisimi tasfiye etmesi.

[k asamada sirket ortak girisimdeki payini arttirirken, son dort asamada kendini geri
cekmektedir. Ortak girisimlerin sona ermesi ve bunun etkisi konusunda ¢ok fazla
calisma bulunmamaktadir. Sirketler ortak girisim stratejisi ile hedef pazara girdikten
bir siire sonra ortaklarini satin alma yoluna giderler. Yada ortak girisimdeki paylarini
yerel sirkete satarlar. Miilkiyetin taraflar arasinda yada iiclincii kisilere nasil
devredilecegi sozlesmede yer almaktadir. Franko, 1975 yilina kadar olan Harvard
verilerinden yararlanarak yaptigi ¢calismada c¢okuluslu sirketlerin %50 ya da azinhik
payina sahip olduklan ortak girisimleri tamamen satin alma egiliminde olduklarini
belirlemistir. Gomes ve Casseres, eger ¢cokuluslu sirket cogunluk payina sahipse tiim
hisseleri satin almaya yoneldigini, azinlik payina sahipse ise biitiin hisselerini

satmaya yoneldiklerini tespit etmistir (Inkpen, 1998).

Ortak girisim anlasmasi ekonomik nedenlerle sona erebilir. Taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri, ortak girisimin zarar etmesi, isgiiciiniin yada
malzeme tedarikinin  yetersiz olmast yada projenin planlandigi  gibi
tamamlanamamasi nedenleriyle ortaklik dagilabilir. Ornegin Daihatsu Motor Sirketi

ve Bombardier Sirketi yoneticileri, Montreal yakiminda kamyonet imal etmek
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amaciyla iki yil boyunca goriigmils, fizibilite calismalarina milyon dolarlar
harcayarak ortak girisim olusturmay1 planlamislardir. Kuzey Amerika otomobil
pazarinda, kamyonet sektorii fazla kalabalik oldugundan girisimin bir gelecegi
olmayacagina inamilmis, yapabilirlik ¢alismalarindan sonra bu girisimden
vazgecilmistir. Farkli yapabilirlikleri olan sirketler arasinda ortak girisim
olusturuldugunda, her zaman sadece bir tarafin bilgi elde etmesi riski vardir. Bu da
taraflar arasindaki pazarlik giicii dengesinin degismesine ve ortak girisim igin
taraflarin igbirliginin asimnmasina, girisimin istikrarsizligina neden olmaktadir.
Cokuluslu sirketler, girdikleri pazarda yerel bilgiyi elde ettikleri zaman ortak
girisimin istikrarsizligi olasilig1 artmaktadir. Yani giic dengesi degismekte ve yerel
ortak, ortak girisime degerli olabilecek baska katkilarda bulunamadik¢a isbirligi
zaman icinde bozulmaya baglamaktadir. Ortak girisimin istikrarsizlifi, ortak
girisimde planlanmayan sermaye degisikliklerinin yada yeniden diizenlemelerin
olmasidir. Farkli yazarlarca farkli tanimlanmistir. Franko istikrarsizlifi, ana
sirketlerin ellerinde bulundurduklar1 sermaye paylarinda %50-%95 arasinda
degisikliklerin olmasi, payin satilmasi, tasfiye edilmesi olarak tanimlarken, Kogut
(1998), yonetim politikasinda degisiklikler olmasi olarak tanimlamustir. Istikrarsizlik,
ortak girisimin dagilmasi yada taraflardan birinin diger tarafin payin satin almasi ile

sonu¢lanmaktadir (Christelow, 1987).

Ortak girisimin olusturulma nedenlerinden biri de ortaklarin birbirlerinden
ogrenmesidir. Ortaklardan biri diger taraftan istedigi bilgileri elde ettigi zaman, diger
ortagin kaynak katkisinin degeri bir anlamda gereksiz hale geldiginden, taraflar

arasindaki iliski zaman icinde asinabilmektedir.

Sirketlerin bazi iilkelerin pazarlarma ortak girisimle girme nedenlerinden birinin
iilkedeki hiikiimet diizenlemelerinin yabanci sirketlere getirdigi kisitlamalardan
kaynaklandigim belirtmistik. Ornegin Hindistan pazarina 1991 yilina kadar sirketler
lisans yada ortak girisim stratejisiyle girmekteydiler. 1991 yilindan sonra ise yeni
sanayi politikasiyla yabanci sirketler %51 gibi daha yiiksek sermaye payina sahip
olacaklar1 sekilde pazara girmeye baslamislardir. Onceki gibi ortak girisim
olusturmalarma gerek kalmamistir. Bu degisiklik bir ¢ok ortak girisimin dagilmasina,
yabanci sirketlerin Hintli ortagin paymi satin almalarina yada kendi baslarina
bagimsiz olarak yollarina devam etmelerine neden olmustur. Ornegin Pepsi, 1989

yilinda Hindistan pazarina yerel alkolsiiz icecek firmalarinin rekabetine ve
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diizenlemeler geregi Voltas ve Punjab Agro sanayi sirketleri ile ortak girisim
olugturarak girmistir. 1990’larin basinda ise Pepsi’nin rakibi olan bir diger firma,
hiikiimet diizenlemelerinin degismesi ve %100 yatirima izin vermesiyle Hindistan
pazarmna %100 sermaye yatirimi yaparak tek basina girmistir. Pepsi, pazarda hizla
yayilmayi istediginde ortaklar1 buna engel olmuslar, bunun iizerine Pepsi ortaklarinin
paymi satin alma yoluna gitmistir. Diger bir ornek olarak Shell verilebilir. Shell
ortaklik paymm %51’e yikseltmek istediginde ortagi bunu istemeyince, Shell
ortakliktan ¢ekilmistir. Buradan da goriilebilecegi gibi hiikiimet diizenlemelerinin

degismesi ortak girisimlerin sona erdirilmesine neden olabilmektedir.

Baz1 cokuluslu sirketler ise %100 sermaye yatirimi yaparlarken ayni zamanda
mevcut ortak girisim faaliyetlerine de devam etmeyi siirdiiriirler. Unilever,
Proctor&Gamble, Cadbury ve Warner Lambert gibi sirketler kendi yan kuruluslarin
kurarlarken, aym zamanda mevcut ortak girisimlerinde paylarim  %51’e
yiikseltmislerdir. Hiikiimet diizenlemeleri bazi sektorlerde de ortak girisimlerin
dagilmasina sebep olmaktadir. Yine Hindistan’da 1992’de yabanci sirketlerin pay1
telekom hizmetlerinde %51 olmasi engellenmezken, 1994 yilinda bu oran %49 ile
stnirlandirilmigtir. Ortak girisimlerin dagilmalarinin diger nedenleri yetersiz pazar
arastirmasiyla pazara girilmesi ve artan rekabet nedeniyle yerel ortagin yatirimi
siirdirmeyi istememesi, gerekli fonlara sahip olunmamasi, taraflar arasindaki
uyumsuzluk, kotii ortak se¢imi, ortak girisim olusturulmadan 6nce yetersiz hazirligin

yapilmasidir (Beamish, 1985).

Ortak girisimlerde yabanci ortagin en 6nemli katkisi teknoloji olmaktadir. Teknoloji
transferinin basarili olmasi, isbirliginin basarisina baglidir. Yabanci ortagin
teknolojiyi gelistirmeyi siirdiiriip stirdiirmeyecegi ve bu gelismelerin lisansini verip
vermeyecegi Onemli bir konudur. Bazi sektorlerde teknoloji hizla degismekte ve
modas1 gecmis hale gelmekte, bazi sektorlerde ise gegerliligini korumaktadir. Eger
yabanci yatirimei, kullandigi teknolojiyi yavasca ortadan kaldirmayi planliyorsa,
herhangi bir sekilde teknolojiyi gelistirme ¢abasina girmemektedir. Yabanci ortak,
teknolojide yapilan herhangi bir gelismeden ortak girisimin haberdar olmasina izin
verme konusunda anlagsmali ve teknoloji ile ilgili her tiirlii gelismeden ortak girisimin
yararlanmasina izin vermelidir. Bu aynm1 zamanda ortak girisim iliskisinin basariyla
stirdiirtildiigiiniin ve sonlandirilmak istenmediginin bir isareti olmaktadir. Cok uluslu

sirketler, ortak girisim stratejisini sonlandirmak istediklerinde ortak girisimi satin
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alma, ortaginin sermaye payinit satin alma yada kendi sermaye payini satma yoluna
gitmektedirler. Tiirkiye’de teknoloji agirlikli imalat sektorlerinde olusturulan ortak
girisim yOneticilerine, yabanci ve Tiirk sirketlerin sermaye paylarinda bir degisiklige
gidip gitmedikleri sorulmustur. Yabanci sirketler, sermaye paylarimi zaman iginde
arttintyorlarsa, bundan Tiirk ortagin sermaye paymi satin almayi ve kontrolii tek
baslarina ellerinde bulundurmay: isteyebilecekleri sonucunu ¢ikartmak miimkiindiir

(Tatoglu, Glaister ve Erdal, 2003).

Cogunluk sermaye payina sahip olan taraf, girisimin kontroliinii her zaman
iistlenmese bile, teknoloji, know-how, teknik servis, yonetim ve pazarlama
uzmanligi, patent, ticari marka tedarik ediyorsa kisaca onemli alanlarda pazarlik
giiciine sahipse sozii ekili olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ortak girisimlerin
cogu bu onemli girdiler nedeniyle yabanci yatirimcilara ve yabanci yatirimcilarin
kontrollerine bagli kalmaktadirlar. Cogu yonetim diisiiniirii, kontrol saglamanin,
cogunluk sermaye payina sahip olmanin bir sonucu olmadigi ileri stirmiislerdir.
Ortaklardan bir taraf cogunluk sermaye payina sahip olsa bile diger tarafin teknik
uzmanligina, yonetim yeteneklerine bagh kalabilmektedir. Cok uluslu sirketlerin ileri
teknolojiye sahip olma gibi iistiinliikleri bulunmakta ve teknoloji transfer eden
isletmeler, 6zellikle patent ve telif haklarinin korunmasi hakkinda yeterli diizenleme,

kanun olmayan iilkelerde kontrolii ellerinde bulundurmay1 istemektedirler.

Sirketler, yatinnm yapmak istedikleri iilkelerde yan kurulus acarak pazara girmeyi,
ortak girisim olusturduklarinda ise genellikle kontrolii ellerinde bulundurmay: tercih
etmektedirler. Ortak girisimlerle ilgili yapilan cesitli arastirmalarda iiretim, finans,
pazarlama, yatirim gibi konularda karar verilirken, sermaye pay1 yiiksek olandan ¢ok
pazarlik giiciine sahip olan tarafin soziiniin daha ¢ok gectigi tespit edilmistir. Ortak
girisim olusturuldugunda, bir tarafin diger tarafin kaynagina daha cok ihtiyacinin
olmasi durumu, kaynagi elinde bulunduran sirketin pazarlik giiciinii arttirmaktadir.
Dolayisiyla sermaye paylarn diisiik olsa bile teknolojiye sahip olan cokuluslu
sirketlerin Tiirk sirketleri karsisinda pazarlik giicleri fazla olmaktadir (Tatoglu ve

Glaister, 1998).

Yabanci sirketlerin teknoloji, makine, nakit alanlarindaki katkilar1 ortak girisim ilk
olusturuldugundan bu yana artmistir. Ortak girisim iliskisi basariyla

stirdiiriildiigiinde, taraflar taahhiitlerini yerine getirmekten kacinmamaktadir. Ortak
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girisim yoneticileri, Tirk ve yabanci sirketlerin ortaklik iliskilerinde sorun
yasamadiklarin1 belirtmiglerdir. Ayrica teknoloji agirhikli imalat sektoriinde
olusturulan ortak girisimlerde yabanci sirketler, ortaklik siiresince sermaye
paylarinda ¢cok onemli degisikliklere gitmemislerdir (Tatoglu ve Glaister, 1998).
Tiim bu sonuglar ¢ok uluslu yabanci sirketlerin ortak girisim iliskisini sonlandirmak
istemediklerinin gostergesi olarak kabul edilebilir. Yabanci sirketler, sermaye
paylarim1 zaman iginde arttirmasalar bile onemli olan bir diger konu iiretim,
pazarlama, yonetim, finans, yatirim gibi faaliyet alanlarinda verilecek kararlarda
hangi tarafin soziiniin etkili oldugudur. Tiirk sermayeli sirketlerin, yabanci sirketler
karsisinda pazarlik giiciine sahip olmalar1 ve anlasmada Ozellikle yeni olan
teknolojinin transfer edilmesinin yer almasini istemeleri énemlidir. Isletmelerimizin
ortak girisim faaliyetlerinde kontrol saglayabilmeleri i¢in, iilke icinde teknolojik ve
yonetsel kabiliyetlerin olusturulmasi yoluyla isletmelerimizin pazarlik giiclerinin
arttirllmasi, teknolojiye Oonem verilmesi, yabanci ortaklara daha az bagimli hale

gelinmesi gerekmektedir.

2.6 Ortak Girisim Hayata Gecirme Metodu

2.6.1 Analiz

Ik asamada yer alan calismalar, niye bir ortaga ihtiyac duyulduguna dair analiz
yapilmasi, ana hatlan ile nasil paylasim olabilecegine, ortaklik yiizdesi, yonetimin
paylasilmasi vb. konularda iliskin 6n kosullarin belirlenmesi, mevcut sirketin icine
almacak yeni ortaga satilacak hisse degerinin sirket degerlemesi kabaca belirlenmesi

gibi konular1 kapsamaktadir (Young ve Hamil, 1989).

2.6.2 Hukuki Hazirhk

Bir sonraki asamadaki caligsmalar, ilk miizakereler sonrasinda, “Niyet Mektubu”
(Letter of Intent) hazirlanmasi ve imzalanmasi, iki tarafin miistereken calismasi ile
“Is Plan1” (Business Plan) hazirlanmasi ve iizerinde mutabik kalinmasi, satilacak
sirket hissesinin degeri iizerinde anlagsmaya varilmasi, yeni ortagin sirkete ne sekilde
ortak olacaginin belirlenmesi (mevcut ortaktan hisse satisi, sermaye artis1 yapilarak

mevcut ortagin riichan hakkini kullanmayarak yeni ortagin sermayedar olmasi gibi),
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iizerinde anlagmaya varillan degerin kesinlestirilmesi icin “due dilligence”
caligmasinin yapilmasi, nihai miizakereler sonrasinda, “Ortaklar Anlasmasi”
(Shareholders’ Agreement), “Teknik Destek Anlasmasi” (Technical Assistance
Agreement), “Hisse Satis Anlagmast” (Share Purchase Agreement), yeni “Sirket Esas
Mukavelesi” (Articles of Association) ve diger ihtiya¢ duyulacak anlagsmalarin
hazirlanmas1 ve miizakeresi, Hazine Miistesarligina bagli Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigiine gerekli basvurularin yapilmasi ve sirketin yabanci sermayeli sirket

statiisiine kavusturulmasi gibi konular1 kapsamaktadir (Daymlarh, 1989).

2.6.3 Uygulama

Bir sonraki asamadaki caligmalar, yeni Yonetim Kurulu’nun teskil edilmesi, sirket
organizasyonunda degisiklik yapilmasi Ongoriilmiis ise, yeni “Organizasyon
Yapisi’nin olusturulmasi, ortakligin kurulmasi ile baslatilacak olan yeni bir yatirim
var ise, yatirim fizibilitesinin hazirlanmasi, yatinm tegvik belgesinin alinmasi gibi

konular1 kapsamaktadir.

2.6.4 Uyum

Yukarida belirtilen ve birer “Is Karar1” (Business Decision) gerektiren ¢aligmalarin
disinda kalan, fakat iizerinde ayrica diisiiniilmesi ve dikkat edilmesi gereken bazi
hususlar daha bulunmaktadir. Iki farkli sirket ve toplum kiiltiiriiniin uyum saglama
slireci, yeni organizasyon yapisinda ortaya c¢ikabilecek siirtiisme ve anlagmazliklarin
minimuma indirilmesi ve eski sermaye ve yoOnetim yapisindan farkli, yeni bir
yonetim anlayisi ve calisma sekli olusacagi bilinci ile buna hazirlikli olunmasi.
Ornegin; yonetim ve soz hakkinin paylasilacagi, daha onceden eger Oyle ise, ben
yaptim oldu seklinde kurumsal olmayan yaklasim tarzimin artik devam
ettirilemeyecegi, mali kontrol ve yonetim sisteminin eskisinden cok daha seffaf ve
denetime tabi olacagi seklinde tarif edilebilecek hususlar, bu konulara 6rnek olarak

gosterilebilir.
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2.7 Ortak Girisimde ic ve Dis iliskiler

2.7.1 Ic iliskiler

I¢ iliski denilince, ortak girisimin yonetimi ve ortaklar1 arasindaki hukuki iliskiler
anlasilir. Genel olarak ortaklar, i¢ iliskilerini diledikleri gibi diizenleyebilirler. Ortak
girisime, Bor¢lar Kanunu'nun adi sirkete iliskin hiikiimleri uygulanacagi igin
yapilacaklar1 diizenleme kanunun emredici kurallarina aykir1 olamaz. Ornegin
ortaklig1 yonetenlerin yilda bir kez diger ortaklara hesap vermesini ongoren Borglar

Kanunu 530/2 maddesi 6rnek hiikiimlerden biridir.

2.7.1.1 Sermaye

Borglar Kanunu 521. maddesine gore, ortaklar sermaye paylarint nakit olarak, diger
mal veya hizmet (emek) olarak koyabilirler. Temel mutabakatlarinda aksine hiikiim

yoksa, sermayelerinin birbirine esit olmasi gerekir.

2.7.1.2 Miilkiyet

Ortak girisimin iktisap ettigi veya ortak girisime devredilecek mallar, alacaklar,
istirak halinde miilkiyet esaslarina gore ortaklara ait olur. Ancak, temel
mutabakatlarinda ortaklar, miisterek miilkiyetin gecerli olacagt hususunda
anlasabilirler. Istirak halinde miilkiyette ortaklardan her biri malin tamamu iizerinde
hak sahibi iken, miisterek miilkiyette, belirlenmis olan kendi hissesi {izerinde hak

sahibidir.

2.7.1.3 Avans ve Masraflar

Ortaklardan birinin yaptifi masraflardan ve verdigi avanstan ortak girisim
sorumludur. Ortak verdigi avans icin faiz isteyebilir. Sermaye yerine emegini koyan

ortak, tazminat isteyemez.

2.7.1.4 Rekabet Yasagi

Yonetici olsun olmasin Ortak Girigsim ortaklarindan hicbiri kendi hesabina ortakligin

amacina aykiri ve ona zarar verici isler yapamaz. Rekabet yasagimin siirlar ig
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hayatinin icaplarina ve iyi niyet kurallarina gore tespit edilir. Diger ortaklar, rekabet
yasagma aykir1 davranig sebebiyle wugradiklar1 zarar ziyanin tazminini
isteyebilecekleri gibi, hakli sebeplerle Ortak Girisimin feshini veya yonetici ortagin

yonetim yetkisinin kaldirilmasini da talep edebilirler.

2.7.1.5 Kararlar

Bor¢lar Kanunu’nun 524. maddesine gore, kararlar tiim ortaklarin oy birligi ile alinir.
Ancak, temel mutabakatta kararlarin oy ¢oklugu ile alinabilecegi belirtilmis ise, buna
gore hareket edilir. Yine aym1 maddede, hisselerin degil, sahis ¢cogunlugunun esas

almacag belirtilmistir.

2.7.1.6 Yonetim

Ortak Girisim, tek ortak tarafindan veya yonetim ic¢in gorevlendirilen birka¢ ortak
veya biitiin ortaklar tarafindan yonetilir. Hatta, Ortak Girisimin yonetimi ortaklar
disinda iiclincii bir sahsa da birakilabilir. Bunlardan hicbiri sézlesmelerinde
kararlagtirlmamigsa, Bor¢lar Kanunu 525. maddesi geregi Ortak Girisimin yonetimi
tiim ortaklara ait olur. Sirket yonetimi ortaklarin hem haklari, hem de gorevleridir.
Yonetim yetkisi, amacin gergceklesmesi icin gerekli olan olagan is ve islemleri
kapsar. Olagan islemlerin disinda kalanlarin yapilmasi, biitiin ortaklarin oy birligine
baghdir. Olaganiistii islemlere ornek olarak, umumi vekil tayini, gayr1 menkuller
tizerinde tasarruf ve bagislar gosterilebilir. Ortak Girisimin yaptigi islemlerden
dolay1 ortaklarin miiteselsil sorumlulugu esastir. Ote yandan ortaklarin birbirlerine
kars1 sadakat borcu vardir. Bu nedenle ortaklardan her biri, kendi isinde gosterdigi
dikkat ve Ozeni Ortak Girisimin islerini ifa ederken de goOstermek zorundadir.
Ortaklarin 6zen gosterme borcuna aykirt davranislart neticesinde, bundan zarar géren

diger ortaklara karg1 tazminat ddeme miikellefiyeti dogar.

2.7.1.7 Kar Dagitim

Ortak Girisimde yOnetici ortak, her yil en az bir defa hesap vermeye ve kar paylarini
0demeye mecburdur. Hesap devresinin uzatilmasina dair s6zlesmeye konulan sartlar
gecerli degildir. Ortaklar, niteligi geregi sirkete ait tiim kazanclari aralarinda

paylasmak zorundadirlar. Sézlesmede, kir ve zararin paylasgiminin ne sekilde
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yapilacagi gosterilir. Ancak, sadece kar veya sadece zararin nasil paylasilacagi
belirlenmemis ise, bu hem kér, hem de zararin taksimi hakkinda uygulanir.
Sozlesmede hig bir hiikiim yoksa, hissesine bakilmaksizin her ortagin kar ve zarardan

esit yararlanmasi veya esit listlenmesi Borglar Kanunu’nda kabul edilmistir.

2.7.1.8 Denetim

Denetim de ortaklarin haklarindandir. Bu kapsamda, islerin gidisati hakkinda bilgi
isteme, defter ve evraklari inceleme, mali durum hakkinda 6zet cikarma, aksi

sozlesmede kararlagtirlarak bertaraf edilemeyecek olan haklardandir.

2.7.2 Dus iliskiler

2.7.2.1 Dava Ehliyeti

Ortak girisim, adi sirket sayildigindan, ayn bir tiizel kisiligi yoktur. Bu nedenle, taraf
olduklar1 davalarda, ortaklarin hep birlikte hareket etmeleri gerekir. Davada taraf
olmak, olagan islerden sayilmadigindan ortakligin temsili i¢in 6zel yetki alinmalidir.
Ortaga yonetim yetkisinin verilmis olmasi halinde, tigiincii sahislara karsi Ortak
Girisimi temsil etme yetkisinin de varligi kabul edilir. O halde, yonetime yetkili olan

ortak, Ortak Girisim adina yalniz basina dava acabilir veya ona kars1 dava agilabilir.

2.7.2.2 Ortak Girisim - Banka iliskileri

Bu boliimde, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin konuyla ilgili goriiglerine yer

verilmistir.

1. Tiirk Ticaret Kanunu’nda tanzim edilen sirketlerin 6zelliklerini géstermeyen
ve oOzel kanunlar ile kurulan sirketlerin disinda kalan, tiizel kisiligi
bulunmayan adi ortakliklar biciminde tesekkiil etmis olan is ortakliklar1 adina
Bankalar Kanunu uyarinca kredi tahsisi ve kullandirimi s6z konusu
olmayacak, kredinin dogrudan dogruya ortaklardan biri veya birkaci adina
acilmas1 gerekecektir. Bu cercevede, is ortakliklarinin bagimsiz ayn bir tiizel
kisi olarak kabulii ve buna gore kredilendirilmesi, dolayisiyla ortaklik adinin

risk cetvellerinde yer almasi uygun olmayacaktir.
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2. Tiizel kisiligi bulunmayan adi ortakliklar ile ortaklar1 arasinda Bankalar
Kanunu’nun 38. maddesi, 3. fikrasinda tanimlanan sekilde bir kredi iliskisi

tesis edilmeyecektir.

Ancak, is ortakligimin ortagi durumunda olan gercek ve tiizel kisilere agilacak
krediler is ortaklig ile ilgilendirilmeksizin anilan fikrada belirtilen esaslar dahilinde

dolayl kredi iliskisi hesabinda dikkate alinacaktir.

Ote yandan, teminat mektuplarinin metinlerinde, garanti olunan riski anlatmak icin
ortak girisimin adi ge¢se de, mektubun kredili miisteri lehine diizenlendigi agikca
belli olmalidir. Ortak girisimin birden fazla ortagina kredi agiliyorsa, kimler lehine
ve ne miktar i¢cin garanti verildigi belirtilerek, tek bir teminat mektubu

diizenlenebilir.

2.7.3 Ortaklar Arasinda Degisiklik

2.7.3.1 Yeni Ortak Alinmasi

Bor¢lar Kanunu’nun 532/1. hiikmiine gore, ortaklardan hi¢ biri, diger ortaklarin
rizast olmadan Ortak Girisime yeni ortak alamaz. Ortakliga alinma; sermaye koyarak
sonradan katilma, ayrilan ortagin yerine girme, ortaklardan birinin kendi payina
iiclincii sahsi1 ortak etmesi ya da kendi payini ona devretmesi, mirasci sifatiyla Ortak
Girisime girme, seklinde olur. Mirasc¢ilarin Ortak Girisime ortak olabilecegi
hususunda s6zlesmede hiikiim varsa, diger ortaklarin rizast aranmaksizin 6len ortagin
yerine mirascilar1 Ortak Girisime alinir. Bunun disindaki ortakliga alinma hallerinde

mutlaka diger ortaklarin onay1 gereklidir.

2.7.3.2 Ortakhktan Cikarma

Ortagin iflasi, haciz altina alinmasi, sermaye taahhiidiinii yerine getirememesi,
sozlesmeye gore yiikiimli oldugu yonetim ve temsil gorevini yerine getirmekten
kacinmast veya, sozlesme hiikiimlerine aykir1 davranmasi hallerinde ortakliktan

cikarma miimkiindiir.
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2.7.4 Ortak Girisimin Sona Ermesi
Sona erme halleri Bor¢lar Kanunu’nun 535 ve 536. maddelerinde gosterilmistir.

Buna gore;

e Ortak Girisim ile giidiilen amag¢ gerceklesmis veya gerceklesmesi imkansiz
hale gelmisse,

e Mirasgilar ile devam konusunda s6zlesmede hiikiim bulunmadigi hallerde,
ortaklardan birinin Oliimii,

e Ortagin hissesinin haczedilmesi, iflas etmesi, haciz altina alinmasi,

e Biitiin ortaklarin oybirligi ile sona erme konusunda karar vermeleri,

e Muayyen miiddet icin kurulmus ise, bu siirenin dolmasiyla,

e Sozlesmede, bir ortaga fesih hakki verilmigse, bu ortagin irade beyanina bagl
olarak,

e Hakli sebeplerden fesih konusunda verilmis bir mahkeme karariyla,

Ortak Girisim sona erer.

Muayyen miiddet i¢in kurulan ortakliklarda, fesih icin (6) ay Oncesinden ihbarda
bulunmak gerekir. Bu siire i¢in feshi ihbarda bulunulmamissa, ortaklik muayyen

olmayan bir miiddet i¢in yenilenmis sayilir. (Bor¢lar Kanunu 536. maddesi)

2.7.4.1 Tasfiye

Ortak Girisimin 3. sahislarla olan miinasebetleri “dis tasfiye”, bakiyenin ortaklar
arasinda paylastirilmas1 “i¢ tasfiye” olarak adlandirilir. Borglar Kanunu 540.
maddeye gore, biitiin ortaklar tasfiye memuru durumunda olup, tasfiye islemlerine

fiilen katilmak zorundadirlar.

Dis tasfiye icin, ortakligin aktifi ve pasifi saptanir. Mallar satilarak aktifler paraya
cevrilir. 3. sahislara yapilmasi gereken Odemeler karsilanir. Ortaklarin verdigi

avanslar ve yaptiklar1 masraflar kendilerine 6denir.

1(; tasfiyede, Ortak Girisim zarar etmis ise, zarar ortaklar arasinda, aksine sozlesmede
hiikim yoksa, esit olarak paylasilir. Karmn paylasimi da, ayni esaslara gore

gerceklestirilir.
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Ortak Girisimin sona ermesi iiclincii sahislara karsi taahhiitlerde degisiklik yapmaz.
Ortaklarin Ortak Girisimin taahhiitlerinden miiteselsil sorumlulugu aynen devam

eder.

2.8 Ortak Girisimlerde Bilgi Yonetimi

Ulkemizde gerceklestirilen uluslar aras1 Ortak Girisimlerde, yerli firmalarimizin
tecriibe edebilecegi en biiyiik kazang, uluslar arasi sirketlerden elde edecekleri bilgi
olacaktir. Dolayisiyla bu bolimde Ortak Girisimlerde Bilgi Yonetiminden kisaca

bahsedilecektir.

Bilgi (knowledge) temel olarak insan eylemleriyle ilgilidir. Bilgiyi bireyler yaratir,
ancak orgiitler bireylerin bilgiyi yaratacagi ve zenginlestirecegi ortami

yaratmalidirlar. Yabanci bir ortaktan elde edilen bilgi cesitli bicimlerde olabilir:

e Yazili veya kayithi olan kaynaklardan,

e (Gorerek ve tecriibe ederek.

Bilgi edinme sosyallesme, icsellestirme, veya farkli yazili kaynaklarin sentezi
sonucunda yeni bilgi elde edilmesi seklinde asilanabilir (O’dell, Grayson, Essaides,
1998). Degisik yazarlara gore kayith bilginin orgiitte yayilmasi egitim ve ogretimle
yakindan ilgilidir. Yazili hale doniistiiriilen bilginin Ogretilmesi ve bundan
faydalanilmasi, yazili olmayan yeni bilgi yaratabilecegi gibi, tersi de gegerlidir. Yani,
orgiitte calisanlarin akillarinda yer alan ve isin yapilmasi ile disa vuran bilgi kayith
yada yazili hale getirilebilir. Yeni bilgi edinme, orgiit iiyelerinin mevcut bilgilerine,
gecmiste  Ogrendiklerine, ve tecriibelerini paylagsmalarina bagli  olarak
gerceklesmektedir. Ust yonetim, bilgi yapisimin belirlenmesinde 6nemli bir rol
tistlenmektedir. Ust yonetimin temel bilgi seti ve anlayisi, mevcut bilgi yapist ile
yeni bilgilerin edinilmesinde ve elde edilen bilginin degerlendirilmesinde énemli bir
islev yiiklenmektedir. Bu durum ozellikle kiiciik ve orta dlcekli isletmeler icin daha
da gecerlidir. Ciinkii, bu isletmeler genelde daha merkezidir ve karar verme ile

bunlarin uygulanmasinda iist yonetim daha aktiftir.

Bilgi edinme oOrgiit ve Orgiit iiyelerinin dogrudan tecriibeleri sonucu da elde

edilebilir. Bu nedenle gecmis, bilgi gelistirmenin 6nemli bir baslangic noktasidir.
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Orgiitler ve onlarin iiyeleri, bilgiyi diger kuruluslardan ve insanlardan da elde
edebilirler. Diger taraftan, Orgiit biinyesine alinan iist yoneticiler veya uzmanlar
orgiitte katalizor islevi gorebilirler. Orgiitler diger orgiitlere bakarak da bilgi
yaratabilmekte veya Ogrenebilmektedirler. Zihinsel yonelimlerin (yeniliklerin)
yonetsel ve teknik islemlere asilanmasi yoluyla Ogrenme, sosyallesme ve
igsellestirme veya kurumsallastirma ile yakindan ilgilidir. Sosyallesme, referans
alman birey, grup, veya orgiitlerle temasa neticesinde, bilincli yada bilingsiz bir
sekilde kiiltiirel olarak viicut bulmus bilginin edinilmesini igerir. Dolayisiyla, Ortak
Girisimde sosyallesme neticesinde yabanci ortaktan bilgi edinilebilir. i¢sellestirme
stireci icinde edinilen tecriibelerin, ana sirketlerden elde edilen kayith bilgi ile
birlikte OG’nin bir parcasina doniismesi ve ona yon vermesi ile bilginin
kurumsallagsmasindan bahsedilebilir. Teknik teknolojinin transferi, OG’nin kurulug
safhasinda gerceklestirilmis olabilmektedir. Ancak, bunun kullanilmas1 i¢in gerekli
bilginin 6gretilmesi veya yonetsel bilginin calisanlara kazandirilmasi zaman iginde

miimkiin olabilmektedir.

2.8.1 Ogrenme Kapasitesi

Isletmenin 6grenme kapasitesi orgiitiin yapisi, yapilan isin karmagiklig1, ve isletmede
calisanlarin bilgi birikimi ve bakis acilarina bagh olarak degisecektir. Orgiit yapis1 ve
yonetim tarzi esnek (biirokratik ve hiyerarsi olmayan) olan, calisanlarinin bilgi
birikimleri iyi olan, kompleks isler yerine getiren isletmelerin, bu 6zelliklere sahip
olmayan isletmelere gore bilgiyi daha kolay oOzlimseyebilecekleri ve
kullanabilecekleri sdylenebilir. Dolayisiyla, bir isletmede bilgi edinme ve onu
kullanma kapasitesi ne kadar yiiksek olursa, yabanci ortaktan bilgi edinme derecesi

de o kadar yiiksek olur.

2.8.2 Orgiit Amaclariin Acik ve Anlasihr Olmasi

Isletme misyonu, vizyonu veya stratejik amaclarimin acik ve anlasilir olmasi
calisanlarin motivasyonunu ve cabalarmin belirlenen amaglara yonlendirilmesi
kolaylastirir. ikinci olarak yazili amaglar ve planlar, hem orgiite kendi alt amag ve
planlarim olusturma olanagi saglarlar, hem de bireysel ve kolektif eylemlerin
olgiilecegi ve ayarlanacag enstriimanlar saglarlar. Ugiincii olarak, yazili amaclar ve

planlar, eylemlerin etkililigini ve kolektif kavrama halini, yazili amacglarla planlar
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arasindaki tutarsizligi, belli bir anda ulasilan ilerlemeyi, ve etkisizligi veya giicliikleri
giderecek yeni bilgiyi degerlendirmek igin mekanizmalar saglarlar. Orgiitiin
amagclarinin ve planlarinin yazili ve agik olmasi, orgiit calisanlarinin segici bir sekilde
yabanci ortaktan elde edilebilecek yararli bilgilere yogunlagmasini saglayabilir.
Dolayisiyla, yazili amag¢ ve planlara sahip olan OG’ler, bu amag¢ ve planlar yazili

olmayanlara gore daha fazla bilgi edineceklerdir.

2.8.3 Yabanc Ortagin Aktif Katilin

Eger yabanci ortak sanayilesmis ililke menseli ise, ortak girisime teknik teknoloji
saglamasi yaninda, ona dnemli bir genel yonetim katkis1 saglamasi da muhtemeldir.
Zaten yabanci isletme sadece iiretim teknolojisini saglayacaksa, yani teknolojisini
kaldirag olarak kullanip kar elde etmeyi diistiniiyorsa, ortak girisime gitmeye ihtiyag
duyulmaz. Ciinkii, lisanslama yoluyla teknolojisini kullandirabilir. Bu nedenle,
yabanci isletmenin, politikalarin olusturulmasi, is yordamlarinin gelistirilmesi,
yonetim tekniklerinin gelistirilmesi, vb. gibi pek ¢ok alanda ortakliga kaynaklik
etmesi beklenmektedir. Gerek teknik teknolojinin aktarilmasi gerekse bahsedilen
alanlarda yabanci ortaktan katki olmasi, bilgi edinme miktarim1 arttiracaktir.
Dolayisiyla, orgiit yapisinin olugmasi, politikalarin olusturulmasi, yordamlarin
olusturulmasi yonetsel bilgi sistemi, vb. gibi alanlara yabanci ortagin katkis1 ne kadar
fazla olursa, kayith bilginin OG’e aktarilmas1 da o derecede fazla olur. Kayith
bilginin transfer edilmesine direkt etki eden diger bir faktdr de yabanci ortakg¢a is
egitiminin saglanmasidir. Orgiit ¢aliganlarinin yabanci ortak personeli tarafindan
egitim programlarina tabi tutulmasi, yabanci ortakca gelistirilmis olan isle ilgili
bilgilerin OG calisanlarina aktarilmasi anlamma gelir. Bu nedenle orgiitte yabanci
ortakca saglanan is egitiminin olmasi, bilgi edinme miktarin1 olumlu yonde
etkileyecektir. Bilgi edinilmesine, 6zellikle de kayitli olmayan bilginin edinilmesine
etki eden, bir diger faktorde sosyallesmedir. Sosyallesme neticesinde referans alinan
birey; grup, veya oOrgiitle temasa gelinir. OG’de yerel calisanlarla yabanci ortak
arasinda bir sosyallesmeden bahsedebilmek icin, yabanci ortagin kendisinin
yetistirdigi elamanlarin ortak girisimde rol almasi gerekir. Ornegin yabanci yonetici
ile birlikte faaliyet yiiriitiilityor, karar alimyor veya grup calismasi yapiliyorsa

sosyallesme imkani vardir. Dolayisiyla, ortak girisimde yabanci yonetici olmasi ve
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bunlarla ortak faaliyetler yiiriitiilmesi ile bilgi edinme miktar1 arasinda pozitif bir

iligki olmasi gerekir.

2.8.4 Catisma

Catisma herhangi bir isletmede oldugu gibi, OG’de bilgi edinme ve 6grenmeyi
engelleyici bir rol oynayabilir. Ancak OG’de catisma olma olasiligi, farkli uluslardan
kimselerin bir arada calismasi, farkli isletme kiiltiirlerinin bir araya gelmesi,
ortaklarin ve ortak girisimin c¢ikarlarimin catisma ihtimali gibi nedenlerden dolay1
daha fazladir. Ozellikle ortak paylarmin %50’ye %50 oldugu girisimlerde gatigma
konusu daha fazla hassasiyet kazanir. Boyle bir ortaklikta sorumluluk ve kontroliin
dengeli dagilacagi beklenir. Yonetimde uyumsuzluk olmasi halinde, basarisizlik
ihtimali yiiksek olur. Dolayisiyla ¢atisma ne kadar fazla olursa, bilgi edinme ve

o0grenmenin de o kadar az olmasi beklenir (Harrison, Oler, Allen, 2005)

2.8.5 OG’de Basarim

Basarim konusu literatiirde en fazla arastirilan ve iizerinde c¢alisma yapilan alan
olmustur. Zira, bir orgiitiin nihai degerlendirmesi, o orgiitiin bagariminin 6l¢iilmesi
ile miimkiindiir. Ancak 6rgiit basarimin 6lciilmesi icin kullanilan kriterler farklilik

gostermekte, tek basina bir kriter yeterli olmamaktadir.

2.8.6 Uluslararasi1 Ortak Girisimde Yerel Ortaga Bilgi Transferi

Yerel ortagin Uluslar aras1 Ortak Girisimden (UOG) bilgi edinebilmesi i¢in, her ikisi
arasinda etkilesim ve degisim olmasi gerekir. Bunun olmasi yaninda stratejik niyet
de ortaga dogru bilgi transferinde Onemli bir rol oynar. Eger tecriibe bilgiye
doniistiiriilemiyorsa, 6grenme gerceklesmis sayillmaz. Yerel ortak yabanci ortakla
ortak yatirma giderken ne derecede bilingli ve stratejik davranirsa, bilgi edinme
miktar1 da o derece fazla olur. Orgiitsel 6grenmenin gergeklesmesi anahtar
pozisyondaki bireylerin 6grenmesine bagli olarak gerceklesmektedir. UOG ‘de gbrev
alan elemanlarin yerel ortakca kendisine ait diger isletmelere transferi, bu
elemanlarin buralarda 6grendikleri bilgileri s6z konusu igletmelere aktarmalarina yol
acabilir. Dolayisiyla, orgiit elemanlarinin yerel ortakca rotasyona tabi tutulmasi,

yerel ortagin bilgi edinmesini arttirir. Daha Oncede bahsedildigi lizere, 6grenme
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tiplerinden bir tanesi de diger orgiitleri gozlemleme yoluyla 6grenmedir. Literatiirde
bu tip 6grenme en ¢ok “benchmarking” olarak yer almaktadir. Ortak girisimde iki
veya daha fazla oOrgiitiin cesitli Ozelliklerinin karsilasma olasiligi oldugundan,
gozlemleme yoluyla 6grenme olanagi dogar. Bu nedenle ortaklarin UOG’i ziyaretleri

ve onunla yakin iligkide bulunmalari, buradan edinilecek bilgiyi arttirir.

Ortakli girisimler, son yillarda sikca rastlanilan isletmelerdirler. Bu isletmeler en az
iki farkl iilkeden orgiitleri bir araya getirdiklerinden, taraflar bu karsilagsmadan veya
ortakliktan elde edecekleri diger yararlar yaninda bilgi ve becerilerini arttirma
olanaginmi da elde ederler. Gelismekte olan iilkelerin isletmeleri acisindan bilgi ve
becerileri arttirma globallesen diinyada rekabet giiciinii olusturma bakimindan ¢ok
daha 6nemlidir. Dolayisiyla, OG’e bilgi ve beceri aktarimini arttirici faktorleri géz
oniinde bulundurarak ortaklig1 dikkate almali ve bu transferin kendisine saglayacagi
katkilart kendi tutumunu da bilingli bir sekilde yonlendirerek maksimize etmelidir.
Onerdigimiz modelde, ortak girisime bilgi transferini kolaylastiric1 faktorler olarak;
kurulus asamasinda mevcut olan yetenekler, yoneticilerin yetenekleri, oOrgiit
amagclarinin netligi, yabanci ortagin orgiit yapilandirmasi, yordamlarin olusturulmast,
ig egitimi ve sosyallesemeye katkisi, siralanmaktadir. Elbette, bilgi transferine etki
eden faktorler, siralanan faktorlerle sinirli olmayabilir. Diger bir dngériim de, yerel
ortakta 0grenme icin stratejik niyet olmasi, elemanlarin rotasyonu ve yerel ortak
sahip veya yoneticilerinin ortak girisimi ziyaretlerinin, ortak girisimden yerel ortaga

bilgi transferini arttiracagi yondedir.
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3. BHAR YONTEMI

3.1 Neden BHAR?

BHAR (Buy and Hold Abnormal Return),Uzun vadeli beklenmeyen hisse senedi
getirilerini belirlemek i¢in tasarlanmis olay incelemelerinde test istatistiklerinin

ampirik giiciinii analiz etmede kullanilan bir yontemdir.

Finansal ekonomide yapilan son arastirmalar, kir hissesi baglangici, hisse senedi
boliinmeleri, kazanglar veya ortak girisimlere katilma, kii¢ciilme gibi sirket olaylar ve
kararlar sonrasi ortaya ¢ikan hisse senedi doniislerinin uzun soluklu davranmislarini
analiz etmektedir. Bu arastirmalarda, Ornek firmalarin olay sonrasi doniis
performanslarnt bir siire boyunca izlenmektedir. Anormal doniislerde ve ampirik
aragtirmacilarin uzun soluklu anormal hisse senedi doniislerini belirlemede
kullandiklan istatistiksel testlerde biiyiik degisiklikler vardir. Brown ve Warner
(1980, 1985), Dyckman, Philbrick ve Campbell, Wasley (1993) anormal hisse
senedi doniislerini belirlemek i¢in tasarlanan test istatistiklerinin ampirik giiciinii
vurgularken, bu arastirmalar belirli bir giinde yada en fazla birkag¢ ay icinde olciilen
anormal doniislerin karakteristikleri iizerine odaklidir. Bunun tersine, bu caligsma,
uzun soluklu anormal hisse senedi doniislerini belirlemek icin tasarlanmis test

istatistiklerinin ampirik giiciinii vurgulamaktadir.

Barber & Lyon (1996) Uzun soluklu beklenmeyen hisse senedi doniisleri 6lgmek
icin kullanilan yaygin metotlarin anlayis olarak hatali oldugunu ve yanli test

istatistikleri ¢ikardiklarini savunmaktadirlar. Asagida sebepleri verilmektedir.

Ampirik sonuglarimiz iki durumu ortaya koymaktadir. 11k olarak, esit agirhktaki bir
pazar indeksi ya da biiyiikliikk destesi gibi referans portfolyalar1 kullanarak uzun
soluklu beklenmeyen getiri hesaplamak sorunlu olabilmektedir. Genelde, referans
portfolyalan1 kullanarak elde edilen beklenmeyen getiriler yanlis belirlenmis test
istatistikleri dogurmaktadir (ampirik ret degerleri teorik ret degerlerini agmaktadir).
Bu hatanin sebebi ii¢ adet egilimdir. Ozetlemek gerekirse, bu iic egilimde sunlar

vardir:
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*Yeni liste egilimi — uzun vadeli olagandis1 getirilerin olay incelemelerinde, 6rnek
firmalarm genellikle uzun bir olay sonrast doniis ge¢misleri varken, endeks (ya da
referans portfolyosu) kullanan firmalar genellikle tipik olarak olay ayr sonrasi
ticarete baslayanlar oldugu icin bu durum ortaya ¢ikmaktadir. Pazara yeni katilan

firmalar hesaplamalarda egiklik yaratmaktadir.

Yeni listelenmis firmalar pazar ortalamasinin altinda performans gosterdikleri igin
(Ritter, 1991), yeni listeleme egilimlerinin uzun soluklu al-ve-tut anormal

doniislerinin populasyon ortalamasinda pozitif bir egilim yaratmalar beklenir.

*Yeniden dengeleme egilimi — referans portfolyosunun kazanglar1 kendi aralarinda
dengelenir (6rnegin, esik agirlikli pazar indeksi genelde aym seyirdedir) halbuki,
ornek firmanmin kazanglar1 yeniden dengeleme olmadan arttifi veya azaldigi igin

ortaya cikar.

Al ve tut beklenmeyen getirileri esit agulikli bir pazar indeksi kullanilarak
hesaplandiklarinda, indeksteki uzun soluklu doniis, indeksi belirleyen biitiin
senetlerin aylik yeniden dengelendigi kabul edilerek bilesik faize tabi tutulur.
Indeksteki biitiin senetlerin esit agriligim saglamak icin pazar ortalamalarini yenen
senetler satilir, pazar ortalamalarimi geri ¢ekenlerse satin alimir. Bireysel senetlerin
ardisik aylik doniigleri birbirlerine baglandiklari zaman bu yeniden dengeleme,
anormal doniislerin popiilasyon ortalamasinda bir egilime neden olacaktir. Sonradan
ortaya c¢ikacaktir ki bu aylik yeniden dengeleme pazar indeksinde sisirilmis bir

doniise, al-ve-tut anormal doniislerinde de negatif bir egilime neden olmaktadir.

Barber & Lyon (1996) yaptigi calismada Temmuz 1963’ten Aralik 1994’e kadar
biitiin NYSE/AMEX/NASDAQ senetleri i¢in, (t-1). aydaki ortalama aylik doniise
dayandirilarak olusturulmus olan portfolyonun t. aydaki ortalama aylik yiizde doniis
gosterilmistir. Bu tablonun son kolonu, (t-1). ayda yiiksek (al¢ak) doniislii firmalarin
t. ayda alcak (yiiksek) doniislerle karsilastiklarim belirtmektedir. Boylece, esit
agirhikli pazar doniislerine bilesik faiz uygulanirken tahmin edilen aylik yeniden
dengeleme iyi performans gosteren firmalarin (t-1.ayda diisiik performans
gosterenlerin) satin alinmasina ve kotii performans gosteren firmalarin (t-1. ayda iyi
performans gosterenlerin) satilmasimna neden olmaktadir. Buna ek olarak, ornek

firmalara bagli olarak, esit agirlikli pazar indeksindeki uzun soluklu doniis
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sisirilmistir. Bu, al-ve-tut beklenmeyen getiri popiilasyon ortalamasinda negatif bir
egilim yaratir. Bu egilime “yeniden dengeleme egilimi” denir. Thaler ve Womack
(1996), yeniden dengeleme egiliminin biiyiikliigiiniin, ayliktan ¢ok giinliik doniisler

kullanildigr zaman daha ¢ok telaffuz edildigini belirtmislerdir.

ecarpiklik egilimi — Uzun donemli olagandisi getiriler genellikle pozitif sapma

egilimindedirler ( Barber & Lyon, 1996).

Analizlerinden c¢ikarilacak ikinci konu ise uzun vadeli beklenmeyen hisse senedi
doniiglerini belirlemek icin kullanilan kontrol firmasi yaklagiminin istenen sonucu
verebilme kabiliyetidir. Ornek firmalar1 ayn1 biiyiikliik ve defter degeri oranindaki
kontrol firmalarnyla eslestirmek neredeyse biitiin 6rnek durumlarda iyi belirlenmis
test istatistikleri dogurmaktadir. Bu iyi sonuglarin ¢ikma nedeni, kontrol firmasi
yaklagiminin yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik egilimlerini
bastirmasidir. Kontrol firmas1 yaklasiminin beklenmeyen hisse senedi doniisii

hesaplamalari i¢in neredeyse biitiin 6rnek durumlarda saglam oldugu goriilmektedir.

Literatiirde, uzun vadeli beklenmeyen hisse senedi getirilerinde BHAR yodntemini
kullanan daha bir ¢ok drnek mevcuttur (Chan, Cooney, Kim, Singh, 2003). halka
arzlar inceledigi makalesinde, BHAR yontemini kullanmis ve BHAR yonteminin
CAR yonteminden daha avantajli oldugunu sebepleriyle belirtmistir (Harrison,
Oler, Allen, 2005). BHAR yontemini kullanarak yaptigi arastirmada, uzun dénemli
yatinmin kisa donemli yatirimdan daha karli oldugunu ispatlamistir. (Lyon, Barber,
Tsai, 1999) tipki Barber & Lyon’un (1996) savundugu gibi, referans portfolyosu
olusturmaktansa kontrol firmasi yaklasiminin daha saglikli oldugunu savunmustur.
(Wonsik, Soo-Yung, 2003) BHAR kullanarak yaptigi c¢alismasinda, sirket
calisanlarina sirketten pay vermenin, uzun vadeli beklenmeyen getiri sagladigini
ispatlamistir. (Hertzel, Lemmon, Linck, Rees, 2002) konuyu bir adim ileri
gotiirerek, uzun vadeli beklenmeyen getirileri hesaplamada olgiim periyodunun
onemini vurgulamistir. (Jaskiewics, Gonzales, Menendez, Schierek, 2005)
Barber&Lyon yolundan giderek Ispanya ve Almanya da halka arzlar inceliyor ve
aile firmalarimin uzun vadeli beklenmeyen getirilerinin kurumsal firmalara nazaran
daha diisiik oldugunu hesapliyor. Filbeck ve Preece (2003) BHAR Fortune 500’e
giren firmalarin BHAR degerlerini incelerken, referans alinan olay sonrasi

BHAR’larin daha yiiksek oldugunu ispatliyor. Burada konusunda one ¢ikanlar
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goriiyoruz ancak. Literatiirde buna benzer daha bir cok BHAR yontemi kullanilmig

ornek mevcuttur. Kaynaklar boliimiinde kiinyeleri bulunabilir.

3.2 Beklenmeyen (olagandisi getiri) nedir?

Pazar genelindeki sistematik etkiler disinda gerceklesen tahmin edilemeyen hisse
senedi deger degisimidir. Diger bir deyimle, beklenmeyen geri doniis (abnormal

return) Pazar hareketlerinden bagimsizdir.

Olay incelemelerinde, olaydan kaynaklanan hisse senedi degerindeki tahmin

edilemeyen degisimdir.

AR, =R, - E(R,) G.1)

3.3 Satin Alma Ve Elde Tutma

Satin alma ve tutma, uzun vadeli mali piyasalarda bir hisse senedi fiyatinin inisi ve
cikist egilimine veya sapmalarina ragmen iyi bir oranda kazang getirecegi
diisiincesine dayanan bir uzun dénem yatirim stratejisidir. Ornegin, bir sirket markete
hisse senedini en diisiik fiyattayken Pazara girip en yiliksek degere satmasi gibi bir
zamanlama plan1 burada uygun degildir. Bu bakis acgisi, menkul kiymetlerin alimi
yada satimi i¢in uygun zamanin se¢iminin etkili olmadigini veya kiiciik yatirimeilar
icin etkili olmadigim1 boylece satin alma ve tutmanin daha iyi bir strateji olduguna

isaret eder (Chan, Cooney, Kim, Singh, 2003).

Satin alma ve tutma stratejisinin en giiclii argiimanlarindan birisi Verimli Market

Hipotezidir (VMH).

Iyi bir arastirma ile hangi menkul kiymete ne kadar siire yatirim yapilacag: tespit

edilir ve satin alindiktan sonra kararlastirilan siire boyunca elde tutulur.
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3.4 Verimli Market Hipotezi

Verimli Market Hipotezi (VMH), mali piyasalarin verimli oldugunu veya alis verisi
yapilan varliklarin {izerinde fiyatlarin tiim bilinen bilgileri yansittigin1 ve bu yiizden
bu fiyatlarin tiim yatinmcilarin gelecekteki beklentilerinin toplu inanglarim
yansittigini icin dogru oldugunu iddia eder. Verimli Pazar hipotezi, uygun bir
sekilde risk icin ayarlanan Pazari, zaten Pazarin da bildigi bilgiyi kullanarak tutarl
bir sekilde daha iyi yapmanin miimkiin olmadigin1 vurgular (Gompers ve Lerner

2003).
Verimli Market Hipotezi iki sav’a dayanir:

e Aksi durum s6z konusu olmadik¢a pazar uzun vadede, pozitif (kazandirma)

egilimindedir.

e Uzun vadede pazarin getirdiginden siirekli daha fazla kazanabilmek

miimkiin degildir.

Sermaye pazarinda yatirim yapan kisi ve kuruluglar, yatinm yaptiklar1 pazar iyi
tanimak ve takip etmek ihtiyaci icersinde bulunmaktadir. Aksi halde piyasada
meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz kosullardan etkilenerek, bazi durumlarda
kar firsatlarimi kacirir, bazi hallerde ise biiyiik zararlarla kars1 karsiya kalabilirler. Bu
nedenle bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilar, genel ekonomi, sektorler ve yatirrm
yaptiklan kuruluslarla ilgili olarak tiim ekonomik ve finansal bilgilere dogru ve hizli

bir sekilde ulasmalidir.

Ekonomik analizde kabul edilen en 6nemli varsayimlardan birisi “Etkin Piyasa
Hipotezi”dir. Bu varsayima gore, piyasada faaliyet gosteren tiim ekonomik aktorler
piyasa kosullarindan, mal ve hizmet fiyatlarindan haberdar olabilmekte ve bilgilere
kolayca ulasabilmektedir. Ancak gercek hayatta bilgi akisi kolay olmamakta,
ekonomi ile ilgili tiim bilgilere, ilgililer kolayca ulagamamaktadir. Bu durumda
ekonomik verilere ulasanlar ile ulasamayan kisiler arasinda ©nemli farkliliklar

olugmakta, haksiz rekabet kosullar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik verilere bir ¢ok kisi ve kurulusun ulagabilmesi, ekonominin gelismislik

diizeyi ile yakindan ilgilidir. Gelismis iilkelerde sermaye pazarlarinda bilgi akisi
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cok cesitli kanallardan diizenli ve tasnifli olarak saglanmaktadir. Bu kanallar bazen
resmi bazen 6zel kanallardan olusur. Buna karsilik gelismemis iilkelerde ise bilgi
akislar1 diizensiz ve eksik bilgilere dayanir ve yatirimcilarin dogru karar

vermelerinin 6niindeki en dnemli engellerden birini teskil eder.

Verimli Market Hipotezi, i¢inde bulunulan zamanin herhangi bir aninda finansal
varliklarin biitiin bilgiyi yansittigin1 ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal bu

finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder (Gompers ve Lerner 2003).

Verimli Market Hipotezi, ile anlatilmak istenen, finansal varliklarin fiyatlariin elde
edilebilir biitiin bilgileri yansittig1 varsayimidir. Diger biitiin sartlar degismediginde
bilginin tam yayilmasi ve herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi,

ilginin dogrudan risk ve getiri iizerinde yogunlagsmasini kolaylastirmaktadir.

Etkin Pazar Hipotezi'nin gegerliligi bir cok varsayima baglhdir ve bu varsayimlar
pazarin isleyisi ve yatirnmcinin davranislan ile ilgilidir. S6z konusu varsayimlar su

sekilde siralanmustir;

a) Yatirrmcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en coklamaktir.
b) Yatirimci, risk ve getiri temeline dayali secimler yapar.

¢) Yatinmcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

d) Yatirimeilar, birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

e) Bilgi serbestce elde edilebilir.

Esasinda fiyatlan onceden tahmin edebilmek veya degisik model ve analizler
sayesinde kar elde edebilmek miimkiin degildir. Ciinkii fiyatlar tamamen yeni gelen
haberlerin etkisiyle kaotik hareket etmekte ve haberi 6nceden bilemeyen bir insanin
fiyatlar1 da 6nceden tahmin edebilmesi miimkiin olmamaktadir. Ote yandan, bu konu
son yillarda cokca elestirilmektedir. VMH'ye kars1 en giiclii delillerden bir tanesi de
aciklanmasi miimkiin olmayan ve siirekli tekrar ettigi One siiriilen borsalardaki
davraniglardir. Bunlara genel olarak anomaliler denebilir. En ¢ok bilinen anomali
belki de Ocak ayi etkisidir. Pek ¢ok iilke de Ocak ayinda borsalarin fiyatlarinda bir

artis gbzlemlenmekte ve buna Ocak ay1 etkisi adi verilmektedir. Ocak ay1 etkisinin
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niye olabilecegi konusunda degisik fikirler vardir. Ama bu aciklamalarin hepsinin
celisen bir yonii de vardir. En popiiler aciklamalardan bir tanesi Ocak ay1 etkisini
vergi ile iligkilendirenlerdir. Ne var ki, ¢ok ilgin¢g bir sekilde vergi acisindan bir
onemi olmayan iilkelerde de Ocak ay1 etkisi yine goziikebilmektedir. Ornek olarak,

Almanya da vergi ay1 Ekimdir, ancak yine de ocak ayi etkisi yaganmaktadir.

3.5 Bilesik Faiz ile Basit Faizin Farki

3.5.1 Aylik Getiri

Ulkemizde, Bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmas1 sonucunda elde edilen
getiriyi gostermekte olup asagidaki formiile gore hesaplanmistir. ABD Dolan
bazinda aylik getiriler, TL/YTL bazinda hesaplanan aylik getirilerin ABD Dolariin

aylik deger artisindan arindirilmasi suretiyle bulunan getirilerdir.

Fit (BDI+EDZ+1 - R*BDL+T-F i-1

Fil (3.2)

Gi : ‘9 ayma ait getiri.

Fi : “i” ayna ait en son kapams fiyati.

BDL : Ay icinde alinan bedelli hisse adedi.
BDZ : Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi.
R : Riichan hakki kullanma fiyati.

T : Ay icinde 1.000,-TL/1 YTL nominal degerli bir hisse senedine dédenen net

temettii tutari.

F i-1 : “i” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapams fiyati.
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3.5.2 Basit Faiz

Basit faiz verilen 6diing miktari iizerinden hesaplanir. Faiz oranlari, genellikle, yillik
olarak ele alinir. Faiz hesabinda, bir yil 365 giin kabul edilmekle birlikte,
Tiirkiye’deki uygulamalarda, kredi faizlerinin hesabinda 360 giin olarak
alinmaktadir. Bu uygulama sadece kredi faizlerine 6zel bir uygulama olup, mevduat

ve diger faiz hesaplarinda bir yil 365 giin kabul edilmektedir.

Basit faiz formiilii asagidaki sekilde ifade edilebilir.

) o (o Gin Sayist |
Dénem Faizi = Anapara x| Basit Faiz Orani = "IE—'E |
\ L]

* / 3.3)

3.5.3 Bilesik Faiz

Bilesik faiz tahakkuk etmis faizlerin ilk 6diin¢ verilen miktara eklenmesiyle hesap
edilir. Bilesik faiz orani, bir yillik donem i¢inde kazanilan faizlerin anaparaya

katilmasiyla bulunan toplam faiz gelirini hesap etmek icin kullanilir.

385 )
' . v S | el
) . [ . . Gim Savisy || Gio Sayes |
Bilesik Faiz Oram = [1 +| Basit Faiz O:au:x$ '] |
5 302
) N Y Gim Savis1 ||
Yukandaki formdlde |1+| Basit Faiz OramxT_.. 1 ¥TL tutanndaki anaparanin bir

dénem sonunda dénem faizi ile bifikte ulasacad toplam tutardir. Anaparayla dénsm faizi
toplamimin ikinci dénem sonunda ulagacad) toplam tutar,

'.—!.Eat-r Faiz{)mnlxw. b 1+iEaEiT Faiz D:MLXME =
Ll 365 I, 363
‘.—!.Bi'.-lT Faiz{)ramxw.

I 363

n-inci dénemin sonunda ulagacag: toplam futar,

Giin Sayia
365

"dir.

1+ I Basit Faiz Orani =

Yukandaki formillerde, herbir danem igin, sadece anaparanin degil, faizin faizinin de hesaba

/ . \
katildign unutulmamalidir. Bir yil igindeki dénem sayis Ii olduguna gore, yukandaki
| Giin Sayis |
- ( 365 | . R .
formilde n vering | ———— | konursa, bir vl sonunda 1 %TL'min ulagacad tutara, bu
| Gin Sayia | :

tutardan anaparamin {1 ¥TL'min) cikanimasiyla da bilesik faiz formildne ulagiimaktadir. (3.4)
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3.6 CAR ile BHAR Metodlarimin Farklar:

CAR (Cumulative Abnormal Return) kisa siireli beklenmeyen getirilerin
hesaplanmasinda en sik rastlanan metodudur (Ritter, 1991). Oldukca verimli bir
metot olmasiyla beraber uzun vadeli beklenmeyen getirilerin hesaplanmasina BHAR
metodunun daha saglikli oldugu kanisi oOzellikle son zamanlarda yapilan
arastirmalara yansimistir. Literatiirde sikca kullanilan CAR metodu ile bu ¢alismada
kullanilacak olan BHAR metodunu karsilastirmaya baslamadan once formiillerini

incelemekte fayda vardir.

3.6.1 CAR Metodu

Hisse senedinin pazardaki gercek degeri ile beklenen degeri arasindaki farklarin

kiimiilatif toplamidir. Altyapisinda basit faiz vardir.

T
CAR, =Y AR,
=1

(3.5)

Kisa siireli getirilerin 6l¢iimiinde kullanilir. Menkul kiymetler borsasinda bir hissenin
aylik basit getirisini, aylik basit faiz olarak kabul edelim. Bu hisse senedinin aylik
basit getirisinin sabit oldugunu varsayalim. Bu durumda T aylik basit getiri agagidaki

gibi olacaktir. Bu formiilde a baslangic fiyati, Ri ise aylik basit getiridir.

a.Rl’ .T (3.6)

Eger her ay i¢in farkli getiri olursa, basit getiri toplami asagidaki gibi olacaktir:

a.) R, .

53



Sonug olarak, basit olagandis1 getiri formiilii asagidaki gibidir:

T T
a.() (R, —IE[R,)=a.) AR, =a.CAR,

t=1 t=1

(3.8)

3.6.2 BHAR Metodu

BHAR metodu uzun vadeli getirilerin 6l¢iimiinde kullanilir. Altyapisinda bilesik faiz
vardir. Benzer olarak, Eger bir hisse senedinin aylik bilesik getirisi sabit ise T ay

sonra bilesik getiri toplami1 asagidaki gibi olacaktir:
r _ -

a.(l+ )" —=—a(l+r) —5a(+R)" 4,
n

Bir aylik araliklar bazinda calistiZimiz ve veri olarak aylik getirilere bagl kaldigimiz

i¢in donem sayisi (n) 1’dir.

Eger aylik bilesik getiri Rit her t ay i¢in farkli ise bu durumda T aylik toplam bilesik

getiri agagidaki formiiliin sonucu olacaktir:

T
aLI (1+R,) .10

Sonug olarak, bilesik olagandis1 getiri asagida ki gibi olacaktir.

T T
al [Ta+R)-[[a+IER,] |=aBHAR, 3.11)
t=1 t=1

3.7 Uzun vadeli 6lciimde neden BHAR tercih edilmeli?

e CAR kisa vadeli olgiimii esas aldigi icin uzun vadede olusacak bileske

getirilerin hesaplanmasinda eksik kalir.
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¢ Bununla beraber BHAR bilesik getiriyi hesaba katar ve daha saglhikli sonug
verir. Ayrica uzun vadede hisse senedi degeri marketteki inig, c¢ikislardan ve

dalgalanmalardan (volatility) etkilenmez.

3.8 Tahmini Aylik Getiri Hesaplamasi

Formiillerde de acik¢a goriildiigii gibi, sonuclarin kalitesini beklenen getiri

belirlemektedir.

IE[R, ] (3.12)

Bu degeri hesaplamada literatiirde 2 onemli ve farkli yaklasim ile karsilasiriz.
Referans Portfolyolar1 ve Kontrol Firmasi yaklasimi. Her iki yaklasimda da analize
katilacak firmalar1 se¢erken biiyiikliik ve defter degerinin pazar degerine orani segici

ozellikler olarak kullanilmaktadir.

Finansal ekonomistler, uzun soluklu anormal hisse senedi doniis hesaplarinda firma
biiyiikliigii kontroliiniin 6nemini uzun zamandir kabul etmis olsalar da hem biiyiikliik
hem de defter degeri gidisatlar1 arastirmacilar tarafindan yakin zamanda kontrol
edilmeye baslanmistir. Literatiirde goriilmektedir ki genel hisse senedi doniislerinde
hem biiyiikligii hem de defter degeri gidisatlarimi kontrol etmek oldukca 6nemlidir.
Asagida bu bahsi gecen ve bu calismada kullanilacak olan mali performans 6l¢iim

kriterlerinin aciklamalar1 yer almaktadir.

3.8.1 Firma Biiyiikliigii

Firmanin bilango biiyiikliigiidiir. Diger bir deyisle aktif veya pasiflerin toplam

degeridir. (Veriler www.imkb.gov.tr den alinmistir)

3.8.2 Hisse Basina Defter Degeri

Sirketin 6z sermayesinden her bir hisse basina diisen payr gosterir. Sirketin 6z

sermayesinin hisse senedi adedine boliinmesi ile bulunur. (Veriler www.imkb.gov.tr

den alinmigtir)

Hisse Basina Defter Degeri = (Oz sermaye / Odenmis Sermaye) x 1000  (3.13)
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3.8.3 Piyasa Degeri

Bir sirketin toplam piyasa degerinin gosterir. Hisse senedi fiyatinin hisse senedi

adediyle carpilmasi ile bulunan degerdir. (Veriler www.imkb.gov.tr den alinmistir)

Piyasa Degeri = (Hisse Senedinin Fiyat: x Odenmis Sermaye) / 1000 3.14)

3.8.4 Defter degeri/Piyasa Degeri

Firmanin mali tablolarinda ki goriinen degeri ile piyasadaki degerinin birbirine olan
oranidir. Bu oran tek basina performans kriteri olarak literatiirde sikca
kullanilmaktadir. Degisik sektorlerin kendilerine has defter degeri/piyasa degeri
oranlar1 vardir. Ornek vermek gerekirse yazilim ve teknoloji alaninda faaliyet
gosteren firmalarda bu oran oldukg¢a diisiikken, finans kuruluslarinda ozellikle
bankalarda bir hayli yiiksektir. Bunun sebebi basittir. Teknoloji ve yazilim sektorii
genellikle fazla sermaye barindirmayan, daha dogrusu sermayesi bilgi olan firmalari
barindirir. Dogal olarak bu firmalarda defter degeri oldukga diisiik ¢ikarken, piyasa
degeri, yani piyasada ki oyuncularin ona layik gordiigii deger fala ¢ikar. Finans

kuruluglarinda ise bu durumun tam tersi gozlenmektedir. (Veriler www.imkb.gov.tr

den alinmistir)

3.8.5 Referans Portfolyosu Yaklasim

Incelenecek firmaya yakin ozelliklerde bulunan ve belirli elemana sahip bir kiime
olusturulur. ilgili menkul kiymetler borsasmin 6zelliklerine gore cesitli referans

portfolyosu sinirlar1 ve 6zellikleri diizenlenebilir.

Literatiirde 4 ¢esit referans portfolyosu olusturma yontemine rastlanmustir.

3.8.5.1 Biiyiikliik Desteleri

[Ik referans portfolyo seti, her yilin belli aynda yeniden belirlenen 10 adet
biiyiikliiklerine gore secilmis portfolyolardir. Barber &Lyon (1996) t yilinin haziran
ayinda biitin NYSE firmalarini, pazar degerlerine gore derecelendirmislerdir.
Biiyiikliik destelerini, biitin NYSE firmalar1 i¢cin bu derecelendirmelere gore
belirlenir. NASDAQ ve AMEX firmalar1 daha sonra, haziran pazar degerlerine gore
uygun NYSE biiyiikliikk destelerine yerlestirilmistir. NASDAQ genellikle ufak
firmalarla dolu oldugundan bu derecelendirme prosediirii bircok firmay1 diger dokuz

desteden daha kiiclik bir destede tutar. Yaklasik olarak firmalarin yarist en kiiciik
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destede yer almistir. Borsaya bakmadan firma biiyiikligiine gore siniflandirmak

oldukg¢a problemlidir.

Daha sonra, belirli bir biiyiikliik destesinde ki biitiin hisse senetlerindeki aylik
doniiglerin ortalamasi alinarak 10 biiyiikliikteki referans portfolyolarinin aylik geri
doniigleri hesap edilir. Firmalarin biiyiikliikk destelerini degistirme hakki senede
birdir.

3.8.5.2 Defter Degeri Desteleri

Ikinci referans portfolyosu seti yine senede bir kez belirlenen defter degeri desteleri
portfolyosudur. Barber &Lyon (1996), t-1 yilimin aralik ayinda, popiilasyondaki
biitin NYSE firmalarin1 defter degerleri oranlarina gore derecelendirmislerdir.
Piyasa degeri/defter degeri desteleri biitin NYSE firmalann icin bu
derecelendirmelere gore belirlenir. NASDAQ ve AMEX firmalari, t-1 yilindaki
defter degeri oranlara gore uygun defter degeri destelerinde yer edinirler. Iki ile
dokuz aras1 destelerin aksine, defter degerlerinin ekstrem destelerinin biraz daha
fazla firmas1 vardir: firmalarin %17’si en diisiik defteri degeri destesinde yer
edinirlerken %14’ en yiiksek destede yer edinirler. 10 biiyiikliikteki piyasa
degeri/defter degeri referans potrtfolyolarindaki aylik geri doniisleri hesap edilir.

Firmalarin biiyiikliik destelerini degistirme hakki senede birdir.

3.8.5.3 Biiyiikliik/Defter Degeri 50’likleri

Uciincii set referans potrfolyosu, senede bir kez belirlenen 50 adetlik biiyiikliik/defter
degeri portfolyolaridir. Bu portfolyolar iki adimda hazirlanir. ik olarak, t yilinin
haziran ayinda biitiin popiilasyondaki firmalar pazar degerlerine gore derecelendirilir.
Biitiin firmalar icin biiyiiklik desteleri buna gore belirlenir. Ikinci olarak, her
biiyiikliik destesinin iginde, firmalar t-1 yilindaki defter degeri oranlarina gore
ayrilirlar. NASDAQ ve AMEX firmalar, t yilinin haziran ayindaki biiyiikliikleri, t-1
yilindaki defter degeri oranlarina gore uygun biiyiikliik/defter degeri portfolyolarina
yerlestirilirler. 50 portfolyosunun aylik geri doniisleri hesap edilir. Firmalarin

biiyiikliik destelerini degistirme hakki senede birdir.

3.8.5.4 Endeks Yaklasinm
Son olarak, bu ii¢ sete ek olarak, Pazar endeksi kullamilabilir (Ornegin IMKB100).

Omek firmalarin performanslarim deger agirlikli pazar indeksiyle karsilastirmak

yatirtmet bakisiyla bilgilendirici olabilir. Ancak, uzun soluklu beklenmedik getirileri
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belirlerken bu karsilastirmalar hatalidir ciinkii tasarima gore olay incelemeleri 6rnek

gozlemlere (deger agirligi yerine) esit agirlik verir.

3.8.5.5 Referans Portfolyosu kullanmanin dezavantajlari

Ol¢iim, asagida ki sapmalardan etkilenir

Yeni liste egilimi — uzun vadeli olagandis1 getirilerin olay incelemelerinde, 6rnek
firmalarm genellikle uzun bir olay sonrasit doniis ge¢misleri varken, endeks (ya da
referans portfolyosu) kullanan firmalar genellikle tipik olarak olay ayr sonrasi
ticarete baslayanlar oldugu icin bu durum ortaya ¢ikmaktadir. Pazara yeni katilan

firmalar hesaplamalarda egiklik yaratmaktadir.

Yeni listelenmis firmalar pazar ortalamasinin altinda performans gosterdikleri i¢in
(Ritter, 1991), yeni listeleme egilimlerinin uzun soluklu al-ve-tut anormal

doniislerinin populasyon ortalamasinda pozitif bir egilim yaratmalar beklenir.

*Yeniden dengeleme egilimi — referans portfolyosunun kazanglart kendi aralarinda
dengelenir (6rnegin, esik agirlikli pazar indeksi genelde ayni seyirdedir) halbuki,
ormek firmanin kazanglart yeniden dengeleme olmadan arttigi veya azaldigi igin

ortaya ¢ikar.

scarpiklik egilimi — Uzun donemli olagandis1 getiriler genellikle pozitif sapma

egilimindedirler (Barber & Lyon 1996).

3.8.6 Kontrol Firmasi Yaklasimi

Incelenecek firmaya belirlenen ozelliklerde ki en yakin firma kontrol firmasi

secilir. Yukarida bahsi gecen egilimlerden etkilenmemesi en biiyiik avantajidir.

Yeni liste egiliminden etkilenmez ciinkii incelenen firma ile segilen kontrol firmasi
bu durum karsisinda aym egilimi gosterecek dolayisiyla etkiler birbirini

stfirlayacaktir.

Yeniden dengeleme egiliminden etkilenmez ¢iinkii, kontrol firmasi da tipki incelenen

firma gibi inisler ¢ikislar yasayacaktir.

Carpiklik sapmasindan da etkilenmeyecektir zira, gerek kontrol firmasi gerek

incelenen firma bu pozitif etkiye ayn1 dlciide tepki gostereceklerdir.
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Kontrol firmasini belirlemede ii¢ metot kullanilir:
e Biiyiikliikleri yakin olan firmalar eslestirerek.
e Defter degeri/Pazar degeri yakin olanlari eslestirerek.

e Hem biiyiiklik hem Defter degeri/Pazar degeri orani yakin olanlar

eslestirerek.

Literatirde en saglikli olarak nitelendirilen yontem tahmin edilecegi gibi
sonuncusudur. Ciinkii 2 degiskenli bir tarama yapmaktadir. ilk iki yontemde ise

taramalar tek bir 6zellige bakilarak yapildigindan ¢ok giivenilir oldugu siiphelidir.

Oncelikle firma biiyiikliigii bazinda incelenecek 6rnege en yakin olanlar1 %70 ve
%130 araliginda bulunur. Ornek vermek gerekirse, eger érnek firmamizin bilango
biiyiikliigii 100 milyon dolar ise, kontrol firmasi se¢imi i¢in 70 milyon ile 130
milyon dolar bilango biiyiikliigline sahip olmayanlar elenir. Daha sonra olusturulan
bu havuz igerisinden, 6rnek firmaya en yakin Defter degeri/Piyasa degeri olan firma
kontrol firmasi1 secilir. Bu eslesmede varyasyonlar olabilir, Ornegin, tam tersi
uygulanabilir. Ancak . Barber & Lyon’a (1996) gore analizlerde en iyi belirlenmis
yol bu olarak goziikkmektedir.

3.9 istatistiksel Test

Omek n sayisinda firma icin sifir oldugu gecersiz hipotezini test etmek, BHAR
yontemi ile elde edilen uzun vadeli beklenmeyen getiriler yigimi istatistige tabi
tutulur. Soyle ki, BHAR yonteminin dayandigi varsayimlardan Verimli Market

Hipotezine gére BHAR ’larin ortalamalarinin “0” olmasi gereklidir.

Eger ornek rasgele normal bir dagilimdan alinmigsa, bu test istatistikleri gecersiz
hipotez altinda oOgrenci t-dagilimi gosterir.  BHAR degerlerinin  kesinlikle
beklenmeyen oldugu bu durumda, Merkezi Limit Teoremi firmalarin kavsak
noktalarindaki anormal doniislerin Sl¢iimlerinin bagimsiz ve sinirlt varyant dagilim
cizgileriyle 6zdes olarak dagilmis olmalar1 halinde, ortalama beklenmeyen kazang

Olctimlerinin normale yaklasacagini garantiliyor.

Barber & Lyon (1996) yaptiklar olgiimlerde sunlarin altini ¢izmislerdir. Referans

portfolyosu yaklagimi iyi sonuglar ¢ikarmaz, bununla beraber, Hem biiyiikliikk hem
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Defter degeri/Pazar degeri orami yakin olanlar1 eslestirerek yapilan ol¢iim ¢ok

saglikli degerler verir.

3.10 BHAR Olciimiinde Yeni Yaklagim

Bu boliimde, literatiirde su ana kadar yer almayan ve hesaplamasinda MATLAB

programindan faydalanilan bir metodun detaylarini incelemek istiyorum.

Yukarida incelenen klasik yaklagimlarda tahmini aylik getiri hesaplamasinda
kullanilan yoOntemlerin hi¢ birinin IMKB’ye uygun olmadigim diisiiniiyorum.

Asagida bunu ispatlayan en 6nemli iki delil vardir:
¢ Firma sayisinin az olmast:

Literatiirde incelenen tiim piyasalar devasa hacimlere ve 1000’lerle ifade edilen
populasyonlara sahiptir. Oysa IMKB’de bu tiir bir calismanin uygulanabilecegi

yalniz 253 firma mevcuttur.
® Yas ortalamasi:

Tekrar literatiire donersek, firmalarin koklii ve uzun yillardir o pazarda islem goren
kuruluslar oldugunu goézlemleriz, ancak IMKB’de ¢ogu firma yakin bir zamanda

islem gérmeye baglamistir.

Yukarida ki sebeplerden otiirii yeni bir yaklagimin uygulanmasi 6nem kazanmistir.

3.10.1 Formiiliin Ac¢ilim

. F = {ﬂ ’ f 2 f REARAREN f m } kiimesinin tiim firmalar kapsadiginm ve

a’nin F kiimesinde herhangi bir firma oldugunu diisiinelim.

e X= firmalara ait n boyutlu ozellik vektorii oldugunu kabul edelim. Bu

ozellikler firma biiyiikliigii, Defter degeri/Piyasa degeri, vb. olabilir.
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e G= referans portfolyosu olacaktir. (Parametrelere gore kontrol firmasi da

olabilir)
e k= iiyelik say1si, referans portfolyosunda kag iiye olacagini belirler

e wj € [0,1], j<n her ozellik i¢in agirliklar ifade eder. Atadigimiz 6zelliklerin
birbirlerine gore iistiinliiklerini gosterir. Eger esit alinirsa, Ozelliklerin birbirlerine

gore iistiinliikleri yoktur.

e Dist ()= uzaklik fonksiyonudur. 2 nokta arasinda ki uzaklig1 belirtir.

k n
G= U arg min _ g, Z dist(f,;—a,).w,
i=0 j=1

(3.15)

Formiil su sekilde calismaktadir:

® a’yan sayida w oOzellikleriyle en yakin f firmasi secilir ve G kiimesine atilir,

bu firmaya f1 diyelim.

° f € (F\G) , f1’in bir sonraki hesaplamaya katilmamasin saglar (sayet

bir referans portfolyosu elde etmeye ¢alisiyorsak)

® Bir sonraki adimda fl olmadan a’ya n sayida w ozellikleriyle en yakin f
firmasi secilir ve G kiimesine atilir. Bu firmaya f2 dersek, f2’nin a’ya f1’den daha

uzak olacag asikardir.

e “k” sayis1 kadar bu islem devam eder. Her adimda a’ya bir oncekinden daha

uzak bir komsu seg¢ilip kiimeye atilir.

Formiiliin bu calisma bicimiyle, belirlenen 6zelliklere ve onlarin agirliklarina gore

ornek uzayindan, ilgilendigimiz firmaya en yakin 6zellige sahip olanlar, yani ona en
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yakin olanlardan bir referans portfolyosu uzay1 olusturulur veya eger k=1 ise kontrol

firmasi atanir.
Modelimizi kendimize uyarlarsak;
e X kiimesi, iki boyutlu 6zellik vektoriidiir.
o X={b,s}
o b= defter degerinin market degerine orani (book to market value)
o s=firmanin biiytiligii (size)

asagida ki formiile indirgeriz

k
G = U argmin ,_ ., [\/ w,.dist(f, a,)’ +w, .dist(f_a,)’ 16

i=0

Iki boyutlu 6zellik vektoriinii kullandigimiz icin, iki boyutlu bir diizleme kavusmus
oluruz. Tum firmalar, eksenleri “b” ve “s” olan bu diizlem iizerinde kendilerine bir
yer bulurlar. inceledigimiz firmaya olan uzakliklarin1 Oklit denklemi ile hesaplariz.

Bu sonug bizi “k” elemanli bir referans portfolyosuna gotiiriir.

k
G = U aI'g mlnfE(F\G) [\/Wb'(fb—ab)2 + WS'(fS_aS )2 3.17)

i=0

Referans portfolyosunun icinde ka¢ firma olmasini istiyorsak k degerini ona gore
atayabiliriz. k=2,3,..10,...n gibi. Ancak biiyiiklilk ve defter degeri/piyasa degeri
degerleri rakamsal olarak birbirinden oldukca farklidir (Ornek olarak, biiyiikliik,
milyonlarla ifade edilirken defter degeri/piyasa degeri 1’e yakindir). Dolayisiyla

saglikli bir hesaplama icin aralarinda normalizasyon sarttir.

Degeg— Min

Norm =

Max — Min (3.18)
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¢ Formiilde G’yi (referans portfolyosu) bulduktan sonra t ayinda beklenen

getiri agagidaki gibi olacaktir:

(3.19)

k
IE(R,) :lZRﬁ
k5

¢ Bu noktadan sonra BHAR’1 hesaplamak icin asagidaki genel formiili

uygulariz:

T T
BHAR, =[[[1+R,]-[[[1+IER,)]
t=1 =1

(3.20)

3.10.2 Formiiliin Avantajlari
Formiiliin en 6nemli avantajlig1 esnekligi ve her farkli duruma uyarlanabilmesidir.
Ornek vermek gerekirse;

e Wb=0 alirsak formiil bizi en yakin biiyiikliikteki referans portfolyolarina

ulastiracaktir.

k
G =|Jargmin ,_ ., L/ws.(fs ~a,)’ ] (
i=0

3.21)

e Ws=0 alirsak formiil bizi bu sefer en yakin defter degeri/market degeri

oranina sahip olan referans portfolyolarina ulastiracaktir.

(3.22)

k
G =| Jargmin ,_ ., [\/wb.(fb —a,)’ ]
i=0
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¢ Bununla beraber formiil, gerek wb gerekse ws icin sifirdan farkli degerlerde

her iki 6zelligi de farkl agirliklarda degerlendirme imkani sunar.

e Aym formiil iizerinde eger k degerini 1 alirsak Kontrol Firmasi yaklasim ile

BHAR degerlerini dlcebiliriz.

G= al’gminfeF [\/Wb(fb _ab)z +ws‘(fs _as)2 (3.23)

e Wb=0 alirsak formiill bizi en yakin biiyiikliikkteki kontrol firmasina

ulagtiracaktir.

G = arg minfeF \WS \/(fs —d )2 J (3.24)

e Ws=0 alirsak formiil bizi bu sefer en yakin defter degeri/market degeri

oranina sahip olan kontrol firmasina ulastiracaktir.

G:argminfeF {Wb-\/(fb _ab)z‘ (3.25)

Boylece, yaklasimimiz E(Rit) hesabinda, ayni1 formiil iizerinde sadece k degerlerini
degistirerek hem referans portfolyosu hem de kontrol firmasi modellerini kolayca

uygulayip BHAR degerlerini her iki modele gore hesaplama olanag saglar.

Formiilde k iiyelik degerini 1 almadigimiz durumlarda bir referans portfolyosu elde
ederiz. Bu referans portfolyosu iki boyutlu uzayi, merkezinde ornek firma a’y1
barindirir. Bununla beraber Barber’in makalesinde kullanilan yontemin bunu

sagladig1 ve homojen bir dagilimla referans portfolyosu olusturdugu siiphelidir.

Mesela inceleyecegimiz firmanin bir 6zell§inden Gtiirii bir desteye girdigini ancak
diger ozellikleri bakimindan ¢ok daha yakin olmasma ragmen diger destenin

elemanlar ile eslesmesinin imkansiz oldugu bir durumu buna 6rnek gosterebiliriz
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DESTE 1 DESTE2

®
.f .f ® ® f
f
.f f. .f 5 .f f @
I f ®

Sekil 3.1: Deste yaklasiminin dezavantaji

Ancak bizim yaklagimimizda, referans portfolyosu, a firmasinin etrafinda ki en yakin

firmalardan olusur.

F'
Byiklik f f f f
@ @ ® @
f
®
f Referans
@ Portfolyosu
f
f ]
]
f
&
f f f
@ @ ®
>

Defter Deferi/Piyasa Dederi

Sekil 3.2: Diizlem yaklasiminin avantaji
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4. IMKB ve ORTAK GIiRiSIM

4.1 IMKB Tarihcesi

Tiirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarimin kokleri 19.yiizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. Ik menkul kiymetler piyasasi Kirim Savasi’ni takiben
1866 yilinda Osmanli Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Der saadet Tahvilat
Borsas1” idi. Der saadet Borsasi ¢okmiis Osmanli ekonomisinden yiiksek getiri
almayr amaclayan Avrupali yatirimcilar iginde bir vesile olmustu. Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin Osmanli Imparatorlugu c¢okiintiilerinin iizerine kurulusunu takiben
1929 yilinda c¢ikartilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu" ile tecriibesiz sermaye piyasalarinin, yeni ismiyle “Istanbul Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” adi altinda organize olmasi saglanmistir.

Borsa, kisa siirede, geliserek yurt capinda girisimcilerin fon ihtiyaglariin
karsilanmasinda Onemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Kirizi, 2.Diinya
Savasi’nin patlak vermesi, heniiz emekleyen Tiirk is diinyasin1 olumsuz etkilemis ve
Borsa’nin bagarisin1 golgede birakmistir. Takip eden yillardaki endiistri devrimi
siiresince, hisse senetlerini halka arz eden anonim sirketlerin sayisi da siirekli olarak
artmistir. Bu hisseler ¢ogu bireysel, bir kismi da kurumsal olan yatirimcilardan

yogun talep gérmiistiir.

1980’11 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek mevzuat
gerekse kurumlarin olusmasit yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda Onemli
gelismeler oldu. 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikartildi. Bir sene sonra
1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin
diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasast Kurulu Ankara’da

kuruldu.

Ekim 1983 Tirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu Ongoren bir

kararname ¢ikti. Ekim 1984’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve
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Calisma Esaslar1" Resmi Gazete’de yayinlandi. Calisma esaslarina iligkin mevzuat
Olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda kabul edildi ve 1985 sonunda Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) resmen kuruldu (www.imkb.gov.tr)

4.2 Hisse Senedi Nedir

Hisse Senetleri, Anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarllan ve belirli ortaklik
sermayesine katilma payini temsil eden, yasa ve sermaye piyasasi kural ve sartlarina

uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir.

Hisse Senetleri, sirket sermayesinin belirli bir kismin1 temsil eder, sahibine her tiirlii

ortaklik haklarindan yararlanma imkani1 verir. Bu haklar;

Sirket karindan pay alma hakka,

e Sirket yonetimine katilma hakkai,

e Oy kullanma hakki,

e Riichan hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

o Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

Olarak siralanabilir. Hisse senedi alarak bir sirkete ortak oluruz. Her bir hisse senedi,
sirket sermayesinin belirli bir boliimiine karsilik gelen ve sahibine ortaklik
haklarindan yararlanma imkanm1 veren kiymetli evraktir. Sirket basarili oldukca,
yatinmimzin degeri de artar. Sirket ciddi bir olumsuzluk yasarsa, siz de bu
olumsuzluktan pay alirsimiz. Bir sirketin sermayesine ortak olurken, o sirketin
bliylime potansiyelinden pay alabilmek temel amactir. Bu sebeple uzun vadeli
yatinm stratejileri i¢in daha uygundur. Sirketin biiyiiyebileceginin veya karli
olabileceginin hicbir garantisi yoktur. Sirketin degeri ile beraber hisse senedinin
fiyat1 yukan veya asagiya gidebilir. Hisse senedi yatirimcisi, bilyiime ve/veya karl

olma ihtimali"nden pay alabilmek i¢in yatirim yapar.
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4.3 Hisse Senedi Getirisi

Hissedar, biiyiime potansiyelinden pay alabilme ve yonetime katilabilme haklarina
sahip olur. Bunun karsiliginda, hissedarin sirketin gelirlerinin paylasimindaki hakki
tiim sirkete kredi verenlerin (ticari alacaklilari, bankalari, gibi) haklarindan sonra

gelir.

4.4 IMKB’de Gerceklesen Ortak Girisimler

Bu bolimde IMKB’de gerceklesen Ortak Girisim kararlarim1 sektdr bazinda
siralayacagiz. Literatiirde Tiirkiye de gerceklestirilen ortak girisimlere dair bazi
calismalar bulunmaktadir. Tatoglu, Glaister ve Erdal, (2003)’a gore, Tiirkiye
pazarina girmeye niyetlenen cok uluslu sirketler en fazla ortak girisimi tercih
etmektedirler. Tatoglu, Glaister (1998)’e gore Tiirkiye de yapilan uluslar arasi ortak
girisimlerde yerli firmanin Hisse senetlerinde yabanci firmaya nazaran daha fazla
beklenmeyen getiri olmaktadir. Tatoglu, Glaister (1997)’a gore ise calismamizda
bahsedildigi gibi Tiirk firmalarin ortak girisimlerden saglayacagi en biiyiik kazancin
Teknoloji ve Bilgi yoniinde olacaginin altin1 ¢izmektedir. Tatoglu, Glaister (1998)
calismasinda Tiirkiye de yatirimini ortak gerceklestiren yabanci sirketler i¢in en
Onemli verilerin ortak firmanin biiyiikliigii ve secilen endiistrinin 6zellikleri oldugunu
ortaya koymustur. Saygih ve Tayman (2001) Tirkiye de ki c¢imento sektoriinii
incelemis, ve dev kamu ihaleleri ile ozellestirilen cimento fabrikalarinin daha iyi
yonetildigi  konusundaki siiphelerini siralamistir. Chakrabarti, Jayaraman,
Mukherjee (2005) kiiltiir ve iilke farkli ortak girisimlerin yerli, lokal ortak
girisimlere nazaran daha basarili olacagimi savunmustur ki, tezimizde bu konuyu

veriler ile inceleyecegiz.

Burada yapilan calisma IMKB ULUSAL-TUM endeksini kapsamaktadir ve bu
endekste toplam 253 firma islem gormektedir. 1998-2004 arasinda toplam
gerceklesen ortak girisim karar1 52 adettir. Ancak calismanin sagligi ve verimi
acisindan, sektorlerde bir takim modifikasyonlara gidilmesinin uygun olacagi
kanmisindayim. Soyle ki, IMKB’de ¢ogu sektor olagan dis1 getiri arastirmasinin
yapilabilecegi kadar yeterli firma sayisina sahip degildir. Ornek olarak XSVNM,

yani savunma sektoriinde Tiirkiye de sadece 1 adet firma yer almaktadir
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(ASELSAN), dolayisiyla bu sektoriin kendi i¢ dinamigine, degiskenlerine ve
parametrelerine dayali bir ortak girisim analizi yapilamayacagi asikardir. Bu
durumda sektorleri birbirleri ile birlestirmeyi, yakin dzellikteki firmalar1 ayni sektor
i¢inde degerlendirmeyi uygun buluyorum. ASELSAN 6rneginde devam edersek, 21
adet birbirine yakin 6zelliklere sahip firmay1 icinde barindiran ve bu ¢alismaya 6zel
fiktif ~ bir  sektéor olan  Makine-Savunma  sektoriinde =~ ASELSAN’in

degerlendirilmesinin daha dogru olacagina inaniyorum.

4.4.1 Gida Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 22 firmanin analize etki ettigi Gida sektoriinde 5 firmanin toplam 6 adet

ortak girigim karar olmustur. Kararlarin detaylar ekte yer almaktadir.

Tablo 4.1: Gida Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Ortak Girisim | Ortak Girisim
Firma 1 2

AEFES
ALYAG
BANVT
DARDL |27 Nis 1999 2 Ara 1999
ERSU
FRIGO
KENT 23 Tem 2001
KERVT
KNFRT
KRSTL |29 Eyl 1998
LIOYS
MERKO
PENGD |22 Eyl 2000
PETUN
PINSU
PNSUT |29 Eyl 2000
SELGD
SKPLC
TATKS
TTBORG
TUKAS
UNTAR

N OGS [WIN (=

©

-y
o

—t
Y

=y
N

Y
w

-
E~Y

-
o

g
(=]

—t
~

-
©

Y
©

N
o

N
-

N
N

4.4.2 Hizmet Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 25 firmanin analize etki ettigi Hizmet sektoriinde 4 firmanin toplam 5 adet

ortak girigim karar olmustur. Kararlarin detaylar ekte yer almaktadir.
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Tablo 4.2: Hizmet Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Ortak Girisim
Firma |1

2

Ortak Girisim

AKENR

AKSUE

ALGYO

AYEN

CLEBI

FVORI

GIMA

0 NO G E([WIN (=

IHGYO

©

INTEM

-y
o

iISGYO

—t
Y

MAALT

-
N

MIGRS

27 Kas 2002

-
w

MiPAZ

12 Nis 1999

18 Agu 2003

-
E~Y

MMART

29 Kas 2000

e
(5]

NTTUR

g
(=]

NUGYO

—t
~

SANKO

-
©

TCELL

Y
©

TEKTU

N
o

THYAO

4 Sub 2002

N
-

TNSAS

N
N

UCAK

N
w

VKGYO

N
B

YKGYO

N
a

ZOREN

4.4.3 Holding Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 21 firmanin analize etki ettigi Holding sektoriinde 5 firmanin toplam 13 adet

ortak girisim karar olmustur. Kararlarin detaylar ekte yer almaktadir.

Tablo 4.3: Holding Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Firma

Ortak Girisim
1

Ortak Girisim
2

Ortak Girisim
3

Ortak Girisim
4

Ortak Girisim
5

Y

ALARK

3 Agu 1998

1 Ara 1998

18 Kas 1999

9 Tem 2002

15 May 2003

BRYAT

w

DOHO
L

27 Haz 2000

19 Ara 2000

DYHO
L

10 May 1999

ECZYT

EFES

FFKRL

(N OB

GSDH
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iHLAS

KAVPA

KCHL
D 17 Eyl 1998 |29 Nis 1999

MZHL

NTHO

OZFIN

SAHO
3 Ara 1998 14 Tem 1999 |12 Eyl 2000

SISE

TOPF

VAKFN

VKFRS

YAZIC

apnponNoaoalv=2|loalaalsnalwalidaaajoaje
—

YKFIN

Dikkat cekecegi gibi bu sektorde daha az sayida firma olmasina ragmen daha fazla
ortak girisime rastlanmigtir. Bunun sebeplerinden biri olarak Holding’lerin yap1

olarak ortak girisime katilmaya daha miisait olduklar1 s6ylenebilir.

4.44 Kagit Sektoriinde Gergeklesen Ortak Girisimler

Toplam 13 firmanin analize etki ettigi Kagit sektoriinde 2 firmanin toplam 2 adet

ortak girisim karar olmustur. Kararlarin detaylar ekte yer almaktadir.

Tablo 4.4: Kagit Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girigim tarihleri

Firma Ortak Girigim
ALKA 24 Eyl 2002

BAKAB
DENTA
DOBUR
DUROF
GENTS
HURGZ | 20 May 1999
KAPLM
KARTN
10 | KLBMO
11 | OLMKS
12 | TIRE

13 | VKING

(N[O (W=
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4.4.5 Kimya-Bilisim Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 26 firmanin analize etki ettigi Kimya-Bilisim sektoriinde 4 firmanin toplam

7 adet ortak girisim karar olmustur. Kararlarin detaylar1 ekte yer almaktadir.

Tablo 4.5: Kim-Bil Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Ortak Girisim | Ortak Girisim | Ortak Girisim
Firma |1 2 3

AKSA
ALCTL
ALKIM |24 Eyl 2002
ARENA
AYGAZ |10 Nis 2003 23 May 2000 12 Agu 1998
BAGFS
BRISA
CBSBO
9 |DEVA
10 | ECILC |5 May 1999 28 Eyl 2000
11 | EGGUB
12 | EPLAS
13 | ESCOM
14 | GOODY
15 | GUBRF
16 | HEKTS
17 | LINK

18 | LOGO |2 Mar 2001
19 | MRSHL
20 | NETAS
21 | PETKM
22 | PIMAS
23 | PRTAS
24 | PTOFS
25| TRCAS
26 | TUPRS

0N OGS [WIN (=

4.4.6 Makine-Savunma Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 21 firmanin analize etki ettigi Makine-Savunma sektoriinde 6 firmanin
toplam 10 adet ortak girisim karart olmustur. Kararlarin detaylar1 ekte yer

almaktadir.
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Tablo 4.6: Mak-Sav Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Firma

Ortak Girigim
1

Ortak Girisim
2

Ortak Girisim
3

ARCLK

28 Agu 1998

9 Eyl 1998

ASELS

11 Eki 2001

ASUZU

12 Oca 1998

BEKO

BFREN

BSPRO

DITAS

0N OGS WIN| (=

EGEEN

©

EMKEL

EMNIS

Y
o

FMizP

—t
Y

=y
N

FROTO

IHEVA

Y
w

-
E~Y

KARSN

-
o

KLMSN

g
(=]

MUTLU

—t
~

OTKAR

-
©

PARSN

-
©o

TOASO

17 Mar 2000

N
o

TUDDF

5 Eyl 1998

15 Tem 2002

22 Ara 2003

N
-

VESTL

14 Kas 2000

6 Eki 2002

4.4.7 Metal Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 12 firmanimn analize etki ettigi Metal sektoriinde 3 firmanin toplam 3 adet

ortak girigim karar olmustur. Kararlarin detaylar ekte yer almaktadir.

Tablo 4.7: Metal Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Firma | Ortak Girisim
BRSAN |29 Nis 1998

BURCE
CELHA
CEMTS
DMSAS
DOKTS
ERBOS
EREGL |23 Eyl 2003
FENIS
iZMDC
KRDMD | 27 Oca 2000
SARKY

0N OGR|WIN =

©

=y
o

Y
—t

=y
N
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4.4.8 Tas-Toprak Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 24 firmanin analize etki ettigi Tas-Toprak sektoriinde 4 firmanin toplam 4

adet ortak girisim karar1 olmustur. Kararlarin detaylar ekte yer almaktadir.

Tablo 4.8: Tas-Toprak Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Firma | Ortak Girigsim
ADANA |29 Agu 2002

AFYON
AKCNS
ANACM
BOLUC
BSOKE
BTCIM

BUCIM

CiMSA

CMBTN
CMENT
DENCM
ECYAP
EGSER
GOLTS |21 Haz 1999
HZNDR
iZOCM
KONYA
KUTPO
MRDIN |29 Agu 2002
NUHCM
TRKCM
UNYEC |29 Agu 2002
USAK

0N G E (W=

©

=y
o

Y
—t

=y
N

Y
w

-
-3

iy
(3]

=y
(+}]

Y
~

iy
(0]

Y
©

N
o

N
-

N
N

N
()

N
&

4.4.9 Tekstil Sektoriinde Gerceklesen Ortak Girisimler

Toplam 30 firmamin analize etki ettigi Tekstil sektoriinde 2 firmanin toplam 2 adet

ortak girisim karar olmustur. Kararlarin detaylar1 ekte yer almaktadir.

Tablo 4.9: Tekstil Sektoriinde yer alan firmalar ve Ortak Girisim tarihleri

Firma | Ortak Girigim
AKALT
AKIPD
ALTIN
ARAT
ARSAN
ATEKS

OO |A|WIN|=
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7 |BERDN
8 |BIiSAS
9 |BOSSA
10 | CEYLN
11| CYTAS
12 | DERIM
13 | EDIP

14| ESEMS
15 | GEDiZ
16 | IDAS

17 | KORDS
18 | KOTKS
19 | KRTEK | 6 Haz 2001
20 | LUKSK
21 | MEMSA
22 | MNDRS
23 | MTEKS
24 | OKANT
25 | SKTAS
26 | SONME
27 | UKIM 30 Kas 2001
28 | VAKKO
29 | YATAS
30| YUNSA

Bu tabloda dikkat ¢ceken nokta, sektorde 30 firma olmasina ragmen yalnizca 2 ortak
girisim kararina rastlanmasidir. Tiirk Tekstil firmalariin  merkezilesmeyi
kaybetmekten cekindiklerini veya farkli alanlarda yatinm yapmayi1 verimli

bulmadiklarim ¢ikartabiliriz.

4.5 Ortak Girisim Cesitlerine Gore IMKB’de alinan ortak girisim kararlari

4.5.1 Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklar: Ortak Girisimler

Firmalarin kendi alaninda ortak girisimi olarak nitelendirilen toplam 25 ortak girisim

vardir, bunlar asagida ki tabloda verilmistir.

4.5.2 Sirketlerin farkh alanlarda yaptiklar: Ortak Girisimler

Firmalarin farkl alanlarda ortak girisimi olarak nitelendirilen toplam 27 ortak girisim

vardir, bunlar asagida ki tabloda verilmistir.
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4.5.3 Yerli firmalarm yaptig1 ulusal Ortak Girisimler

Yerli firmalarin kendi aralarinda yaptigi toplam 22 ortak girisim vardir.

4.5.4 En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar arasi Ortak Girisimler

Icinde yabanc1 firma bulunan toplam 30 ortak girisim vardir.
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YERLI (D) YABANCI (1)
1 ASELS 1 THYAO
2 ECILC 2 2 GOLTS
3 AYGAZ 1 3 PNSUT
4 AYGAZ 3 4 PENGD
5 MMART 5 KENT
g| s6ALARKS 6 DARDL 1
<| 7KcHLD2 7 AYGAZ 2
S 8 LOGO
g 9 ALARK 1
3 10 ALARK 2
= 11 ALARK 4
= 12 ALARK 5
¢ 13 SAHOL 3
14 ARCLK 1
15 ASUZU
16 VESTL 1
17 VESTL 2
18 BRSAN
1 ADANA 1 ECILC 1
2 UNYEC 2 KCHLD 1
3 MRDIN 3 SAHOL 1
4 DARDL 2 4 SAHOL 2
5 KRSTL 5 ARCLK 2
ol 6ALKIM 6 TUDDF 1
=| 7 DOHOL 1 7 TUDDF 2
2| sDoHOL2 8 TUDDF 3
=<| 9DYHOL 9 EREGL
<| 10TOASO 10 KRDMD
2| 11 MIGRsS 11 MIPAZ 2
| 12 MIPAZ 12 UKIM
w| 13 ALKA
14 HURGZ
15 KRTEK
TOPLAM: 22 TOPLAM: 30

Tablo 4.10: Cesitlerine gore ortak girisimler

TOPLAM: 25

TOPLAM: 27
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5. ANALIZ VE BULGULAR

5.1 Hipotezler

e HO: BHAR degerlerinin ortalamasi “0”dir (Null Hypothesis).

Efektif Pazar Hipotezine gore (Barber&Lyon, 1998) pazarin beklenmeyen getirisi O
olmalidir

e HI: IMKB’de yapilan ortak girisimler hisse senedi sahiplerine beklenmeyen getiri

saglarlar.

Literatiirden edinilen bilgiler 1s181inda ¢ogunlukla ortak girisimlerin pozitif olagandisi
getiri sagladiklar1 goriilmiistiir (Harrison, Oler, Allen, 2005). Bu varsayimm IMKB
icin de gecerli oldugu diisiiniilmiistiir ve Ortak Girisim kararinin agiklanmasi ile
menkul kiymetler borsasinda islem gerceklestiren araci ve diger oyuncularin anormal
getiriler elde edip etmediklerini test etmek amaci ile yukarida sunulan hipotez

yazilmstir.

e H2: Yerli firmalarinin yaptig1 ulusal ortak girisimler hisse senedi sahiplerine

pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Piyasada islem gerceklestirilen oyuncularin ortaklik kuracagimi aciklayan bu
isletmelerin orijinlerine gore haberlere farkli tepkiler gosterecekleri diisiiniilmiistiir.
Bu nedenle piyasanin haberlere verdikleri tepkiyi degerlendirmek amaci ile yukarida

belirtilen H2 hipotezi olusturulmustur.

e H3: En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar aras1 Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Piyasada islem gerceklestirilen oyuncularin ortaklik kuracagimi aciklayan bu
igletmelerin orijinlerine gore haberlere farkli tepkiler gosterecekleri diistiniilmiistiir.
Bu nedenle piyasanin haberlere verdikleri tepkiyi degerlendirmek amaci ile yukarida

belirtilen H3 hipotezi olusturulmustur.
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e H4: Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklarn Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Ortak girisim kararlarinin ekonomik yansimalarin1 degerlendirmede 6nemli bir unsur
ortak girisimi gerceklestiren katilimcilarin kurduklar ortak girisimi kendi alanlarinda
faaliyet gosterecek bir OG kurmalar1 yada kendi alanlar disinda faaliyet gosterecek
OG kurmalarnidir. Ayni alanda yada bagka bir alanda OG karar alan igletmelerin
kargilasacaklar1 riskler ve firsatlar o alandaki bilgi birikimleri ile iliskili olacaktir.
Menkul kiymetler piyasasinda islem gerceklestiren oyuncularin aldiklar kararlarda
bu kriteri de goz Oniine almalar1 gerekecegi hipotezini test etmek i¢in yukarida
belirtilen tanim kurulmustur. Bununla beraber gbzden kagirilmamasi gereken 6nemli
bir nokta oyuncularin karar almada kullanmak ic¢in kaliteli ve uygun detaydaki
bilgiye erisebilmeleri ve elde ettikleri bilgiyi yorumlayabilmek amaci ile yeterli
kisisel bilgiye sahip olmalan geregidir. Hipotez gerceklestirirken oyucularin gerekli
bilgi birikimine sahip olduklar1 ve haber kaynaklarina etkin bir bicimde

erisebildikleri diistiniilmiistiir.

e HS: Sirketlerin farkli alanlarinda yaptiklari Ortak Girigimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Ortak girisim kararlarinin ekonomik yansimalarin1 degerlendirmede 6nemli bir unsur
ortak girisimi gergeklestiren katilimcilarin  kurduklart ortak girisimi kendi
alanlarinda faaliyet gosterecek bir OG kurmalart yada kendi alanlar1 disinda faaliyet
gosterecek OG kurmalaridir. Aym1 alanda yada bagka bir alanda OG karart alan
isletmelerin karsilasacaklar riskler ve firsatlar o alandaki bilgi birikimleri ile iliskili
olacaktir. Menkul kiymetler piyasasinda islem gerceklestiren oyuncularin aldiklar
kararlarda bu kriteri de gbz oniine almalar1 gerekecegi hipotezini test etmek i¢in
yukarida belirtilen tamim kurulmustur. Bununla beraber goézden kacirilmamasi
gereken 6nemli bir nokta oyuncularin karar almada kullanmak i¢in kaliteli ve uygun
detaydaki bilgiye erisebilmeleri ve elde ettikleri bilgiyi yorumlayabilmek amaci ile
yeterli kisisel bilgiye sahip olmalan geregidir. Hipotez gerceklestirirken oyucularin
gerekli bilgi birikimine sahip olduklart ve haber kaynaklarina etkin bir bicimde

erisebildikleri diistiniilmiistiir.
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5.2 Arastirma Yontemi

Olagandis1 getiriler hesaplanirken BHAR yontemi kullanilmistir, ancak daha once
ilgili boliimde detaylar verildigi gibi kullanilan BHAR yonteminin parametreleri

literatiirdekinden farklidir, bu calismaya 6zel olarak uyarlanmistir.
Uzun donemli getirilerin incelenmesini baz aldigimiz icin inceleme periyodu 5 yil

olarak ayarlanmistir.

5.3 Bulgular ve Degerlendirme

Hipotez 0:

Literatiirde “null hypothesis” test etmek i¢in cesitli yontemler vardir. Bu ¢alismada
Barber&Lyon’un (1996) yontemi tercih edilecektir. Biitiin 253 firmanin 5 yillik
BHAR degerleri MATLAB yardimi ile bulunur. Olusturulan bu tabloda ay bazinda

tim firmalarin BHAR verileri z testine tabi tutulur.

Z:—'u

=

(5.1

X : 1lgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin ortalamasi (Ornegin
Ocak 2001)

ﬂ :“0” hipotezini degerlendirdigimiz i¢in deger “0” alinacaktir

O- : Tlgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin standart sapmasi

\/; : firma sayisinin karekokii. Bu hipotez i¢in n:253tiir
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BHAR degerlerinin normal dagilim’a gore y1gin olusturdugu kabul edilir. Normal

dagilim tablosunda, cift kuyruklu z-testi icin sinirlar agsagida ki gibidir:
%] diizeyi i¢in anlamhilik = z=2.58
%5 diizeyi i¢in anlamhillk = z=1.96

%10 diizeyi i¢in anlamhilk =z =1.65

Tablo 5.1: Tiim firmalarin periyodik BHAR degerleri y1gininin z-tablosundaki yeri

%10 %5 %1
O- X \/; Z anolam anram anram

Aralik 03 0,82 0,83

Kasim 03 1,09 0,88
Ekim 03 1,13 0,92
Eyliil 03 0,99 0,89

Agustos 03 | 0,94 0,88
Temmuz 03 | 0,99 0,89
Haziran 03 | 1,04 0,94
Mayis 03 1,11 0,97
Nisan 03 1,30 1,02
Mart 03 1,05 0,94
Subat 03 0,97 0,92

Ocak 03 1,05 0,94
Aralik 02 0,95 0,95
Kasim 02 0,78 0,94

Ekim 02 0,75 0,92

Eyliil 02 0,80 0,92
Agustos 02 | 0,73 0,84
Temmuz 02 | 0,80 0,87

Haziran 02 | 0,81 0,89

Mayis 02 0,85 0,91

Nisan 02 1,01 0,98

Mart 02 0,95 0,92

Subat 02 0,81 0,83

Ocak 02 0,91 0,79

Aralik 01 1,23 0,77

Kasim 01 0,98 0,82

Ekim 01 1,04 0,81
Eyliil 01 1,09 0,84

Agustos 01 | 0,95 0,89
Temmuz 01 | 0,96 0,99
Haziran 01 1,13 1,03

Mayis 01 1,36 1,02

Nisan 01 1,06 0,98
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Mart 01 1,30 1,01 15,91

Subat 01 0,91 0,94 15,91
Ocak 01 0,84 0,93 15,91
Aralik 00 0,80 0,93 15,91
Kasim 00 0,72 0,91 15,91
Ekim 00 0,64 0,89 15,91
Eylil 00 0,65 0,86 15,91
Agustos 00 | 0,72 0,88 15,91
Temmuz 00 | 0,81 0,91 15,91
Haziran 00 | 0,76 0,91 15,91
Mayis 00 0,84 0,93 15,91
Nisan 00 0,76 0,92 15,91
Mart 00 0,77 0,95 15,91

Subat 00 0,76 0,95 15,91
Ocak 00 0,76 0,93 15,91

Aralik 99 0,84 0,96 15,91
Kasim 99 0,75 0,98 15,91
Ekim 99 0,83 0,98 15,91
Eylil 99 0,76 0,95 15,91
Agustos 99 | 0,76 0,99 15,91
Temmuz 99 | 0,92 1,01 15,91
Haziran 99 | 0,82 1,00 15,91
Mayis 99 0,81 1,01 15,91
Nisan 99 1,25 1,07 15,91
Mart 99 1,01 1,02 15,91
Subat 99 2,23 1,13 15,91
Ocak 99 2,16 1,12 15,91

Tablodan da goriilecegi gibi “Z” degerleri sinirlarin ¢ok disindadir. Buradan ¢ikan
sonu¢ tim IMKB firmalarinin BHAR degerlerinin 5 senelik periyod icinde “0”
olmadigidir. Hipotez 0 gecerli degildir.

Tiim firmalarin BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki gibidir. Buradan

acik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”1n tistiindedir
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Tam sektdrler igin 1 yilhk BHAR Degerleri

Zaman (ay)
—+—abana —s=— acibd adana adel ——aefes ——afmas ——afyon —— agyo akalt akbnk akens akenr akart
akipd aksa aksue —— akyo alark alcar alctl algyos  —=—alka  ——alkm <+ anf ——altn —— alyag
——anacm —+— anhyt —=—ansgr —&— arat ——arclk ——arena arfyo  —— arsan ~—asels ——aslan asuzu  —=— atayo ateks
—+—atlas  —— atsyn —e—awrsy ——aytes ——ayen —— aygaz hagfs —=— hakab bamt —— beka berdn biren  ——hisas
boluc  —— hossa brisa  —=—brmen —&— brova brsan bryat —s—hsoke ——hspro ——bteim ———bucim s burmyo burce
bysan chsho celha cermts ceyin cimsa —— clebi ~— cmbtn cment cytas dardl  ——dencm —— denta
derim —— deva  ——disha —e—ditas —=—dmsas —— dobur ——cdogub ——dohol  —— dokts duraf  —— diyhol echyo —e—ecilc
ECyap —&— BCIyT edip —=—efes —e—eEQgeEEn —— eggub ——Egpro ———Egser —¢— Bgyo EmMKEl —&— Emnis eplas ——erbos
ereg| Brsu  —— escom BSEMS —+— BVIEN fenis  —a—fikrl —w—finkn frnizp fnsyo ——frigp ——froto  ——fvori
—+—garan = gakyo gediz gents gima golds goady grmya gsho —— gubrt gusgr hekts hurgz
hzndr  —+— idas ——iheva ~—ihgyo ——ihlas —+—intem -—=—ipmat —&—isamb ——isgyo —»—isyat —e—iZmdc —— izocm kaplm
——karsn  —— kartn  —8—kavpa kehal - —— kent kervt  —+—klmo  ——kimsn  ——knfrt  ——konya ——kords —=—katks krdrngd
—— krstl krtek  —e— kutpo link. lioys ——logo luksk  —=— maalt makik —— meges —=— memsa merko migrs
——mipaz —— mmart —s—mndrs —s—rrdin = —«— mrshl mieks mutlu MyZy0 mzhid netas nthol nttur - —=—rugyo
nuhcm okant alrnks otkar ——ozfin  ——parsn — pengd —s—petkm  —=—petun —k— pimas  —— pinsy —— pkent  —— pnsut
—— nrlde artac ntofe = V- Tk = cahnl & sanbkn carley e colod cerge e giso skhnle alenle —a_ cltac

Sekil 5.1: Tiim firmalarin 1 yillik BHAR degerleri

Sektér bazinda Hipotez 0’1 uygularsak, t-testi gecerli olur. Zira n<30 sarti

saglanmaktadir.

X-u

Jn

[ =

(5.2)

X : 1lgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin ortalamasi (Ornegin
Ocak 2001)

ﬂ :“0” hipotezini degerlendirdigimiz i¢in deger “0” alinacaktir

G : Tgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin standart sapmas1
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\/; : firma sayisinin karekokii. Bu hipotez i¢in n:253’tiir

(l’l - 1) : Serbestlik derecesidir. T-tablosunda referans teskil eder.

Tablo 5.12: Gida firmalarinin periyodik BHAR degerleri y1giinin t-tablosundaki yeri

Aralik 03 0,60 | 0,71 | 4,69
Kasim03 | 0,55 | 0,68 | 4,69
Ekim 03 0,67 | 0,75 | 4,69
Eylil 03 0,64 | 0,80 | 4,69
Agustos 03 | 0,75 | 0,88 | 4,69
Temmuz 03 | 0,77 | 0,87 | 4,69
Haziran 03 | 0,73 | 0,86 | 4,69
Mayis 03 0,65 | 0,95 | 4,69
Nisan 03 0,79 | 0,97 | 4,69
Mart 03 0,74 | 091 | 4,69
Subat 03 0,61 | 0,86 | 4,69
Ocak 03 0,62 | 0,80 | 4,69
Aralik 02 0,52 | 0,91 | 4,69
Kasimo02 | 0,49 | 0,94 | 4,69
Ekim 02 0,40 | 0,89 | 4,69
Eylil 02 0,66 | 0,82 | 4,69
Agustos 02 | 1,00 | 0,90 | 4,69
Temmuz 02 | 1,25 | 0,98 | 4,69
Haziran 02 | 1,14 | 0,96 | 4,69
Mayis 02 1,14 | 1,08 | 4,69
Nisan 02 1,01 | 0,94 | 4,69
Mart 02 1,21 | 0,96 | 4,69
Subat 02 1,32 | 1,01 | 4,69
Ocak 02 1,23 | 0,99 | 4,69
Aralik 01 0,96 | 0,98 | 4,69
Kasim 01 1,17 | 1,04 | 4,69
Ekim 01 1,29 | 1,17 | 4,69
Eylil 01 1,67 | 1,28 | 4,69
| Agustos 01 | 0,92 | 1,07 | 4,69
Temmuz 01 | 0,84 | 0,92 | 4,69
Haziran 01 | 0,84 | 0,92 | 4,69
Mayis 01 0,71 | 0,84 | 4,69
Nisan 01 0,62 | 0,82 | 4,69
Mart 01 1,01 | 0,93 | 4,69
Subat 01 0,47 | 0,83 | 4,69
Ocak 01 0,51 | 0,87 | 4,69
Aralik 00 0,47 | 0,82 | 4,69
Kasim00 | 0,53 | 0,86 | 4,69
Ekim 00 0,52 | 0,87 | 4,69
Eylil 00 0,65 | 0,96 | 4,69
| Agustos 00 | 0,63 | 0,98 | 4,69
Temmuz 00 | 0,64 | 0,93 | 4,69




Haziran 00 | 0,59 | 0,90 | 4,69
Mayis 00 0,46 | 0,83 | 4,69
Nisan 00 0,45 | 0,81 | 4,69
Mart 00 0,48 | 0,83 | 4,69
Subat 00 0,42 | 0,82 | 4,69
Ocak 00 0,36 | 0,77 | 4,69
Aralik 99 0,43 | 0,78 | 4,69
Kasim99 | 046 | 0,80 | 4,69
Ekim 99 0,56 | 0,82 | 4,69
Eylil 99 0,63 | 0,87 | 4,69

| Agustos 99 | 0,73 | 0,94 | 4,69

Temmuz 99 | 0,68 | 0,92 | 4,69

Haziran 99 | 0,62 | 0,91 | 4,69
Mayis 99 0,70 | 0,95 | 4,69
Nisan 99 0,70 | 0,97 | 4,69

Mart 99 0,66 | 1,01 | 4,69
Subat 99 0,75 | 1,05 | 4,69
Ocak 99 0,78 | 1,09 | 4,69

Gida sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki gibidir.

Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

istiindedir.
Gida Sektérii-1 Yilik BHAR degerleri
3
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Sekil 5.2: Gida firmalarinin 1 yi1llik BHAR degerleri
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Tablo 5.13: Hizmet firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigininin t-tablosundaki yeri

Sd %10 %5 %1
G X \/; Z ) o o o

Aralik 03 0,77 | 0,94 | 5,00 24
Kasim 03 0,84 | 0,97 | 5,00 24
Ekim 03 0,59 | 0,82 | 5,00 24
Eyliil 03 0,58 | 0,77 | 5,00 24
Agustos 03 | 0,62 | 0,78 | 5,00 24
Temmuz 03 | 0,65 | 0,78 | 5,00 24
Haziran 03 | 0,76 | 0,80 | 5,00 24
Mayis 03 0,86 | 0,79 | 5,00 24
Nisan 03 0,92 | 0,66 | 5,00 24
Mart 03 0,93 | 0,80 | 5,00 24
Subat 03 0,86 | 0,82 | 5,00 24
Ocak 03 0,92 | 0,79 | 5,00 24
Aralik 02 0,89 | 0,93 | 5,00 24
Kasim 02 0,31 | 0,89 | 5,00 24
Ekim 02 0,45 | 0,88 | 5,00 24
Eyliil 02 0,45 | 0,89 | 5,00 24
Agustos 02 | 0,43 | 0,86 | 5,00 24
Temmuz 02 | 0,49 | 0,85 | 5,00 24
Haziran02 | 0,54 | 0,89 | 5,00 24
Mayis 02 0,45 | 0,87 | 5,00 24
Nisan 02 0,33 | 0,81 | 5,00 24
Mart 02 0,44 | 0,86 | 5,00 24
Subat 02 0,43 | 0,77 | 5,00 24
Ocak 02 0,43 | 0,76 | 5,00 24
Aralik 01 0,37 | 0,73 | 5,00 24
Kasim 01 0,35 | 0,75 | 5,00 24
Ekim 01 0,33 | 0,72 | 5,00 24
Eyliil 01 0,41 | 0,78 | 5,00 24
| Agustos 01 | 0,41 | 0,80 | 5,00 24
Temmuz 01 | 0,50 | 0,84 | 5,00 24
Haziran 01 0,60 | 0,89 | 5,00 24
Mayis 01 0,75 | 0,94 | 5,00 24
Nisan 01 0,62 | 0,86 | 5,00 24
Mart 01 0,50 | 0,85 | 5,00 24
Subat 01 1,05 | 0,96 | 5,00 24
Ocak 01 0,61 | 0,86 | 5,00 24
Aralik 00 0,66 | 0,90 | 5,00 24
Kasim 00 0,55 | 0,87 | 5,00 24
Ekim 00 0,56 | 0,86 | 5,00 24
Eylil 00 0,68 | 0,95 | 5,00 24
| Agustos 00 | 0,64 | 0,92 | 5,00 24
Temmuz 00 | 0,59 | 0,86 | 5,00 24
Haziran 00 0,63 | 0,86 | 5,00 24
Mayis 00 0,57 | 0,86 | 5,00 24
Nisan 00 0,48 | 0,79 | 5,00 24
Mart 00 0,40 | 0,78 | 5,00 24
Subat 00 0,44 | 0,80 | 5,00 24

24

Ocak 00 0,31 | 0,84 | 5,00




Aralik 99 0,34 | 0,87 | 5,00
Kasim 99 0,37 | 0,89 | 5,00
Ekim 99 0,29 | 0,87 | 5,00
Eylil 99 0,32 | 0,90 | 5,00
Agustos 99 | 0,48 | 0,99 | 5,00
Temmuz 99 | 047 | 0,98 | 5,00
Haziran 99 0,40 | 0,99 | 5,00

Mayis 99 0,38 | 0,99 | 5,00

Nisan 99 0,37 | 0,97 | 5,00
Mart 99 0,42 | 1,00 | 5,00

Subat 99 0,54 | 1,08 | 5,00
Ocak 99 0,66 | 1,12 | 5,00

Hizmet sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki gibidir.
Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

uistiindedir.

Hizmet Sektdri-1 Yilik BHAR degerleri

BHAR
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Sekil 5.3: Hizmet firmalarinin 1 yi1llik BHAR degerleri

Tablo 5.14: Holding sektorii firmalariin periyodik BHAR degerleri yigininin t-tablosundaki yeri
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O X |Vn

Aralik 03 1,05 0,99 | 4,58
Kasim 03 1,50 1,14 | 4,58
Ekim 03 1,08 0,96 | 4,58
Eylil 03 0,92 0,91 | 4,58
Agustos 03 0,87 0,84 | 4,58
Temmuz 03 1,03 0,93 | 4,58
Haziran 03 1,38 1,13 | 4,58
Mayis 03 1,32 1,07 | 4,58
Nisan 03 1,54 1,16 | 4,58
Mart 03 1,07 1,00 | 4,58
Subat 03 1,18 1,06 | 4,58
Ocak 03 0,95 0,95 | 4,58
Aralik 02 0,35 0,74 | 4,58
Kasim 02 0,44 0,91 4,58
Ekim 02 0,48 0,88 | 4,58
Eylil 02 0,45 0,82 | 4,58
Agustos 02 0,41 0,83 | 4,58
Temmuz 02 0,37 0,82 | 4,58
Haziran 02 0,51 0,94 | 4,58
Mayis 02 0,69 1,01 | 4,58
Nisan 02 1,07 1,12 | 4,58
Mart 02 0,68 0,85 | 4,58
Subat 02 0,40 0,75 | 4,58
Ocak 02 0,36 0,72 | 4,58
Aralik 01 0,32 0,68 | 4,58
Kasim 01 0,39 0,69 | 4,58
Ekim 01 0,47 0,70 | 4,58
Eylil 01 0,51 0,72 | 4,58
Agustos 01 0,52 0,78 | 4,58
Temmuz 01 0,65 0,79 | 4,58
Haziran 01 1,07 0,88 | 4,58
Mayis 01 1,15 0,94 | 4,58
Nisan 01 1,00 0,90 | 4,58
Mart 01 1,04 0,94 | 4,58
Subat 01 0,90 0,97 | 4,58
Ocak 01 0,95 1,01 | 4,58
Aralik 00 1,31 1,08 | 4,58
Kasim 00 1,13 1,14 | 4,58
Ekim 00 0,88 1,04 | 4,58
Eylil 00 0,75 0,95 | 4,58
Agustos 00 0,76 0,98 | 4,58
Temmuz 00 0,47 0,91 | 4,58
Haziran 00 0,40 0,94 | 4,58
Mayis 00 0,43 0,98 | 4,58
Nisan 00 0,34 0,95 | 4,58
Mart 00 0,36 0,99 | 4,58
Subat 00 0,41 0,98 | 4,58
Ocak 00 0,31 0,95 | 4,58
Aralik 99 0,56 0,91 | 4,58
Kasim 99 0,61 0,95 | 4,58

<

Sd | %10 %5
(n-1) |anlam | anlam
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Ekim 99 0,47 0,85 | 4,58
Eylil 99 0,48 0,85 | 4,58
Agustos 99 0,61 0,89 | 4,58
Temmuz 99 0,60 0,87 | 4,58
Haziran 99 0,66 0,91 | 4,58
Mayis 99 0,69 0,98 | 4,58
Nisan 99 0,62 0,92 | 4,58
Mart 99 0,54 0,86 | 4,58
Subat 99 0,55 0,84 | 4,58
Ocak 99 0,58 0,86 | 4,58

Holding sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki gibidir.

Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

uistiindedir.

Holding-1 Yilhlk BHAR Degerleri

BHAR
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Sekil 5.4: Holding sektorii firmalarinin 1 y1llik BHAR degerleri

Tablo 5.15: Kagit sektorii firmalarmin periyodik BHAR degerleri yigininin t-tablosundaki yeri

O | X |n

Aralik 03 0,43 | 0,54 | 3,61
Kasim 03 0,68 | 0,61 3,61
Ekim 03 0,49 | 0,51 | 3,61
Eylil 03 0,49 | 0,62 | 3,61
Agustos 03 | 0,81 | 0,83 | 3,61
Temmuz 03 | 0,80 | 0,82 | 3,61
Haziran 03 0,86 | 0,92 | 3,61
Mayis 03 0,85 | 0,97 | 3,61
Nisan 03 0,93 | 1,02 | 3,61
Mart 03 1,06 | 1,16 | 3,61
Subat 03 1,01 | 1,10 | 3,61
Ocak 03 0,58 | 0,88 | 3,61
Aralik 02 0,33 | 0,87 | 3,61
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Kasim 02 0,35 | 0,81 | 3,61
Ekim 02 0,21 | 0,70 | 3,61
Eyliil 02 0,42 | 0,88 | 3,61
Agustos 02 | 0,64 | 0,90 | 3,61
Temmuz 02 | 0,73 | 1,00 | 3,61
Haziran 02 0,52 | 0,87 | 3,61
Mayis 02 0,51 | 0,83 | 3,61
Nisan 02 0,57 | 0,84 | 3,61
Mart 02 0,48 | 0,74 | 3,61
Subat 02 0,48 | 0,78 | 3,61
Ocak 02 0,51 | 0,80 | 3,61
Aralik 01 0,61 | 0,92 | 3,61
Kasim 01 0,61 0,91 3,61
Ekim 01 0,59 | 0,86 | 3,61
Eylil 01 0,57 | 0,88 | 3,61
Agustos 01 0,43 | 0,81 | 3,61
Temmuz 01 0,55 | 0,87 | 3,61
Haziran 01 0,72 | 0,88 | 3,61
Mayis 01 0,56 | 0,81 | 3,61
Nisan 01 0,55 | 0,83 | 3,61
Mart 01 0,61 | 0,85 | 3,61
Subat 01 155 | 1,25 | 3,61
Ocak 01 0,97 | 1,04 | 3,61
Aralik 00 1,33 | 1,13 | 3,61
Kasim 00 1,01 | 1,01 | 3,61
Ekim 00 0,97 | 0,98 | 3,61
Eyliil 00 0,59 | 0,90 | 3,61
| Agustos 00 | 0,69 | 0,92 | 3,61
Temmuz 00 | 0,96 | 0,99 | 3,61
Haziran 00 0,96 | 0,98 | 3,61
Mayis 00 0,71 | 0,90 | 3,61
Nisan 00 0,47 | 0,82 | 3,61
Mart 00 0,42 | 0,80 | 3,61
Subat 00 0,42 | 0,83 | 3,61
Ocak 00 0,41 | 0,91 | 3,61
Aralik 99 0,50 | 0,94 | 3,61
Kasim 99 0,86 | 1,04 | 3,61
Ekim 99 0,34 | 0,86 | 3,61
Eylil 99 0,48 | 0,91 | 3,61

| Agustos 99 | 0,54 | 0,96 | 3,61
Temmuz 99 | 0,52 | 0,94 | 3,61
Haziran 99 0,79 | 1,08 | 3,61
Mayis 99 0,81 | 1,01 | 3,61
Nisan 99 0,56 | 0,95 | 3,61
Mart 99 0,61 | 0,79 | 3,61
Subat 99 0,56 | 0,77 | 3,61
Ocak 99 0,67 | 0,83 | 3,61

Sektorde yalmiz iki ay boyunca “0” hipotezine tutarlik gézlemlenmistir. (Aralik 2000
ve Subat 2001)
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Kagit sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki gibidir.

Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

uistiindedir.

Kagit Sektéri-1 Yilhk BHAR degerleri

BHAR
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Sekil 5.5: Kagit sektorii firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri

Tablo 5.16: Kimya-Bilgisayar sektorii firmalarinin periyodik BHAR degerleri y1gininin t-tablosundaki yeri

O | X |in

Aralik 03 0,71 0,69 | 5,10
Kasim 03 0,76 0,73 | 5,10
Ekim 03 0,79 0,72 | 5,10
Eylil 03 0,84 0,76 | 5,10
Agustos 03 0,74 0,58 | 5,10
Temmuz 03 0,78 0,65 | 5,10
Haziran 03 0,78 0,62 | 5,10
Mayis 03 0,97 0,57 | 5,10
Nisan 03 0,88 0,55 | 5,10
Mart 03 1,15 0,76 | 5,10
Subat 03 1,06 0,70 | 5,10
Ocak 03 1,17 0,88 | 5,10
Aralik 02 0,71 0,95 | 5,10
Kasim 02 0,81 1,02 | 5,10
Ekim 02 0,73 1,02 | 5,10
Eylil 02 0,73 1,06 | 5,10
Agustos 02 0,60 0,93 | 5,10
Temmuz 02 0,43 0,94 | 5,10
Haziran 02 0,46 0,94 | 5,10
Mayis 02 0,48 0,97 | 5,10
Nisan 02 0,58 1,01 | 5,10
Mart 02 0,57 1,09 | 5,10
Subat 02 0,50 0,96 | 5,10
Ocak 02 0,52 0,96 | 5,10
Aralik 01 0,62 0,98 | 5,10

<
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Kasim 01 0,59 0,99 | 5,10
Ekim 01 0,62 1,00 | 5,10
Eyliil 01 0,47 0,93 | 5,10
Agustos 01 0,43 0,88 | 5,10
Temmuz 01 0,45 0,83 | 5,10
Haziran 01 0,55 0,83 | 5,10
Mayis 01 0,69 0,90 | 5,10
Nisan 01 0,73 0,90 | 5,10
Mart 01 0,60 0,85 | 5,10
Subat 01 0,54 0,79 | 5,10
Ocak 01 0,65 0,85 | 5,10
Aralik 00 0,55 0,81 | 5,10
Kasim 00 0,53 0,83 | 5,10
Ekim 00 0,48 0,79 | 5,10
Eyliil 00 0,48 0,77 | 5,10
Agustos 00 0,42 0,77 | 5,10
Temmuz 00 0,49 0,80 | 5,10
Haziran 00 0,45 0,77 | 5,10
Mayis 00 0,43 0,87 | 5,10
Nisan 00 0,56 0,90 | 5,10
Mart 00 0,60 0,94 | 5,10
Subat 00 0,56 0,92 | 5,10
Ocak 00 0,45 0,86 | 5,10
Aralik 99 0,71 0,98 | 5,10
Kasim 99 0,55 0,94 | 5,10
Ekim 99 0,54 0,88 | 5,10
Eyliil 99 0,49 0,86 | 5,10

| _Agustos 99 0,49 0,90 | 5,10
Temmuz 99 0,44 0,88 | 5,10
Haziran 99 0,43 0,89 | 5,10
Mayis 99 0,38 0,91 | 5,10
Nisan 99 0,38 0,92 | 5,10
Mart 99 0,39 0,92 | 5,10
Subat 99 0,46 0,92 | 5,10
Ocak 99 0,52 0,95 | 5,10

Kimya-Bilgisayar sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki

gibidir. Buradan acik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi

“0”’1n uistiindedir.
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Kimya Bilgisayar Sektdril-1 Yillik BHAR degerleri
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Sekil 5.6: Kimya-Bilgisayar sektorii firmalarinin 1 yi1llik BHAR degerleri

Tablo 5.17: Makine-Savunma sektorii firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigininin t-tablosundaki yeri

O‘ X \/; Z %10 %5 %1
Sd (n-1) | anlam | anlam | anlam
Aralik 03 0,53 0,68 | 4,58
Kasim 03 0,54 0,71 | 4,58
Ekim 03 0,67 0,84 | 4,58
Eyliil 03 0,58 0,78 | 4,58
| _Agustos 03 0,65 | 0,80 | 4,58
Temmuz 03 0,59 0,83 | 4,58
Haziran 03 0,55 0,81 | 4,58
Mayis 03 0,61 0,87 | 4,58
Nisan 03 0,64 0,85 | 4,58
Mart 03 0,67 0,83 | 4,58
Subat 03 0,71 0,85 | 4,58
Ocak 03 0,50 0,77 | 4,58
Aralik 02 0,53 0,74 | 4,58
Kasim 02 0,40 0,68 | 4,58
Ekim 02 0,38 0,71 | 4,58
Eylil 02 0,52 0,74 | 4,58
Agustos 02 0,44 0,74 | 4,58
Temmuz 02 0,37 0,75 | 4,58
Haziran 02 0,39 0,74 | 4,58
Mayis 02 0,54 0,82 | 4,58
Nisan 02 0,53 0,83 | 4,58
Mart 02 0,34 0,70 | 4,58
Subat 02 0,39 0,70 | 4,58
Ocak 02 0,33 0,65 | 4,58
Aralik 01 0,40 0,70 | 4,58




Kasim 01 0,39 0,75 | 4,58
Ekim 01 0,44 0,77 | 4,58
Eyliil 01 0,46 0,82 | 4,58
Agustos 01 0,60 0,90 | 4,58
Temmuz 01 0,81 0,98 | 4,58
Haziran 01 0,73 0,88 | 4,58
Mayis 01 0,69 0,88 | 4,58
Nisan 01 0,74 0,91 | 4,58
Mart 01 0,47 0,79 | 4,58
Subat 01 0,55 0,85 | 4,58
Ocak 01 0,61 0,89 | 4,58
Aralik 00 0,71 0,93 | 4,58
Kasim 00 0,85 0,96 | 4,58
Ekim 00 0,59 0,88 | 4,58
Eyliil 00 0,53 0,87 | 4,58
Agustos 00 0,59 0,89 | 4,58
Temmuz 00 0,78 0,99 | 4,58
Haziran 00 1,09 1,20 | 4,58
Mayis 00 0,75 1,10 | 4,58
Nisan 00 0,68 1,05 | 4,58
Mart 00 0,69 1,05 | 4,58
Subat 00 0,91 1,18 | 4,58
Ocak 00 0,61 1,00 | 4,58
Aralik 99 0,59 0,99 | 4,58
Kasim 99 0,48 0,91 | 4,58
Ekim 99 0,50 0,90 | 4,58
Eyliil 99 0,43 0,85 | 4,58

| _Agustos 99 0,87 1,01 | 4,58
Temmuz 99 0,90 1,01 | 4,58
Haziran 99 0,60 0,96 | 4,58
Mayis 99 0,85 1,04 | 4,58
Nisan 99 4,23 1,79 | 4,58
Mart 99 1,22 1,11 | 4,58
Subat 99 1,07 1,06 | 4,58
Ocak 99 1,15 1,08 | 4,58

Makine-Savunma sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki

gibidir. Buradan acik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi

“0”’1n uistiindedir.
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Makina Sektdrii-1 Yilhk BHAR Degerleri
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Sekil 5.7: Makine-Savunma sektorii firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri

Tablo 5.18: Metal sektorii firmalarmin periyodik BHAR degerleri yigininin t-tablosundaki yeri

O‘ Y \/; Sd(n- | %10 %5 %1
1) anlam | anlam | anlam

Aralik 03 0,66 0,82 | 3,46 11
Kasim 03 0,88 0,89 | 3,46 11
Ekim 03 0,74 0,78 | 3,46 11
Eylil 03 0,69 0,72 | 3,46 11
Agustos 03 0,66 0,68 | 3,46 11
Temmuz 03 0,55 0,64 | 3,46 11
Haziran 03 0,44 0,60 | 3,46 11
Mayis 03 0,45 0,56 | 3,46 11
Nisan 03 0,39 0,50 | 3,46 11
Mart 03 0,47 0,57 | 3,46 11
Subat 03 0,34 0,50 | 3,46 11
Ocak 03 0,44 0,58 | 3,46 11
Aralik 02 0,48 0,62 | 3,46 11
Kasim 02 0,42 0,76 | 3,46 11
Ekim 02 0,46 0,83 | 3,46 11
Eylil 02 0,55 0,78 | 3,46 11
Agustos 02 0,34 0,72 | 3,46 11
Temmuz 02 0,41 0,79 | 3,46 11
Haziran 02 0,37 0,76 | 3,46 11
Mayis 02 0,34 0,73 | 3,46 11
Nisan 02 0,42 0,79 | 3,46 11
Mart 02 0,36 0,78 | 3,46 11
Subat 02 0,24 0,74 | 3,46 11
Ocak 02 0,29 0,72 | 3,46 11
Aralik 01 0,35 0,72 | 3,46 11
Kasim 01 0,30 0,73 | 3,46 11
Ekim 01 0,33 0,73 | 3,46 11
Eylil 01 0,35 0,76 | 3,46 11
Agustos 01 0,58 0,85 | 3,46 11
Temmuz 01 0,51 0,81 | 3,46 11
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Haziran 01 0,47 0,84 | 3,46
Mayis 01 0,43 0,84 | 3,46
Nisan 01 0,37 0,81 | 3,46

Mart 01 0,46 0,84 | 3,46
Subat 01 0,58 0,94 | 3,46
Ocak 01 0,35 0,87 | 3,46
Aralik 00 0,49 0,86 | 3,46

Kasim 00 0,46 0,88 | 3,46
Ekim 00 0,48 0,89 | 3,46
Eyliil 00 0,49 0,89 | 3,46

| _Agustos 00 0,52 | 0,89 | 3,46

Temmuz 00 0,54 0,85 | 3,46

Haziran 00 0,67 1,09 | 3,46
Mayis 00 0,66 0,99 | 3,46
Nisan 00 0,68 1,01 | 3,46

Mart 00 0,93 1,17 | 3,46
Subat 00 0,86 1,09 | 3,46
Ocak 00 0,72 1,04 | 3,46
Aralik 99 0,77 1,10 | 3,46

Kasim 99 0,63 1,21 | 3,46
Ekim 99 0,62 1,11 | 3,46
Eyliil 99 0,73 1,16 | 3,46

| _Agustos 99 0,75 1,13 | 3,46

Temmuz 99 0,55 1,08 | 3,46

Haziran 99 0,91 1,19 | 3,46
Mayis 99 0,98 1,19 | 3,46
Nisan 99 0,75 1,05 | 3,46

Mart 99 0,71 1,00 | 3,46
Subat 99 0,56 0,92 | 3,46
Ocak 99 0,57 0,97 | 3,46

Metal sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diigiimii asagida ki gibidir.

Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

uistiindedir.
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Metal Sektori-1 yilik BHAR degerleri
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Sekil 5.8: Metal sektorii firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri

Tablo 5.19: Tas-toprak firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigiminin t-tablosundaki yeri

O | X |Vn|Z

Aralik 03 0,51 0,82 | 4,90
Kasim 03 0,62 0,86 | 4,90
Ekim 03 0,61 0,82 | 4,90
Eylil 03 0,55 0,83 | 4,90
Agustos 03 0,64 0,85 | 4,90
Temmuz 03 0,65 0,87 | 4,90
Haziran 03 0,76 0,94 | 4,90
Mayis 03 0,69 0,90 | 4,90
Nisan 03 0,78 0,94 | 4,90
Mart 03 0,71 0,89 | 4,90
Subat 03 0,59 0,83 | 4,90
Ocak 03 0,52 0,77 | 4,90
Aralik 02 0,36 0,75 | 4,90
Kasim 02 0,34 0,86 | 4,90
Ekim 02 0,46 0,90 | 4,90
Eyliil 02 0,50 0,97 | 4,90
Agustos 02 0,60 1,02 | 4,90
Temmuz 02 0,68 1,01 | 4,90
Haziran 02 0,65 1,04 | 4,90
Mayis 02 0,68 1,07 | 4,90
Nisan 02 0,72 1,03 | 4,90
Mart 02 0,53 1,02 | 4,90
Subat 02 0,39 0,94 | 4,90
Ocak 02 0,26 0,94 | 4,90
Aralik 01 0,27 0,93 | 4,90
Kasim 01 0,34 0,96 | 4,90
Ekim 01 0,34 0,95 | 4,90
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Eylil 01 0,36 0,97 | 4,90 23

| _Agustos 01 0,47 0,94 | 4,90 23
Temmuz 01 0,48 0,94 | 4,90 23
Haziran 01 0,55 1,01 | 4,90 23
Mayis 01 0,54 1,01 | 4,90 23
Nisan 01 0,57 1,00 | 4,90 23
Mart 01 0,71 1,04 | 4,90 23
Subat 01 0,63 1,01 | 4,90 23
Ocak 01 0,57 1,03 | 4,90 23
Aralik 00 0,52 1,00 | 4,90 23
Kasim 00 0,58 1,00 | 4,90 23
Ekim 00 0,62 1,02 | 4,90 23
Eylil 00 0,53 0,97 | 4,90 23
Agustos 00 0,49 0,95 | 4,90 23
Temmuz 00 0,62 1,00 | 4,90 23
Haziran 00 0,60 0,99 | 4,90 23
Mayis 00 0,55 1,00 | 4,90 23
Nisan 00 0,55 0,99 | 4,90 23
Mart 00 0,56 1,03 | 4,90 23
Subat 00 0,72 1,13 | 4,90 23
Ocak 00 0,61 1,09 | 4,90 23
Aralik 99 0,59 1,09 | 4,90 23
Kasim 99 0,55 1,07 | 4,90 23
Ekim 99 0,50 1,05 | 4,90 23
Eylil 99 0,60 1,10 | 4,90 23
Agustos 99 0,68 1,10 | 4,90 23
Temmuz 99 0,64 1,09 | 4,90 23
Haziran 99 0,49 1,08 | 4,90 23
Mayis 99 0,51 1,10 | 4,90 23
Nisan 99 0,44 1,03 | 4,90 23
Mart 99 0,45 1,01 | 4,90 23
Subat 99 0,40 0,97 | 4,90 23
Ocak 99 0,32 0,95 | 4,90 23

Tas-toprak sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisiimii asagida ki gibidir.
Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

uistiindedir.
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Tas ve Toprak Sektdrii-1 Yilhk BHAR degerleri
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Sekil 5.9: Tas-toprak sektorii firmalarinin 1 yillik BHAR degerleri

Tablo 5.20: Tekstil firmalarinin periyodik BHAR degerleri yigininin t-tablosundaki yeri

Aralik 03 1,09 | 0,90 | 5,48

Kasim 03 1,73 | 1,06 | 5,48

Ekim 03 1,44 | 0,87 | 5,48

Eyliil 03 1,04 | 0,82 | 5,48

Agustos 03 | 1,02 | 0,84 | 548
Temmuz 03 | 0,96 | 0,80 | 5,48

Haziran 03 | 0,87 | 0,83 | 548

Mayis 03 0,97 | 0,99 | 548

Nisan 03 1,37 | 1,18 | 5,48

Mart 03 1,15 | 0,99 | 5,48

Subat 03 0,98 | 0,98 | 5,48

Ocak 03 1,10 | 1,08 | 5,48

Aralik 02 1,03 | 0,93 | 548

Kasim 02 0,93 | 0,98 | 548

Ekim 02 0,66 | 0,84 | 5,48

Eyliil 02 0,75 | 0,89 | 548

Agustos 02 | 0,71 | 0,80 | 5,48
Temmuz 02 0,71 0,82 | 5,48

Haziran 02 0,62 | 0,82 | 5,48

Mayis 02 0,73 | 0,85 | 5,48

Nisan 02 0,79 | 0,78 | 5,48

Mart 02 0,84 | 091 | 548

Subat 02 0,91 | 0,88 | 5,48

Ocak 02 0,84 | 0,84 | 548

Aralik 01 0,79 | 0,82 | 548

Kasim 01 0,64 | 0,78 | 5,48

Ekim 01 0,61 | 0,76 | 5,48

Eyll 01 0,87 | 0,81 | 5,48

Agustos 01 0,90 | 0,83 | 5,48
Temmuz 01 1,21 1,01 | 548
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Haziran 01 1,08 | 0,90 | 548
Mayis 01 1,25 | 0,97 | 548
Nisan 01 1,29 | 1,13 | 5,48

Mart 01 2,39 | 1,67 | 548
Subat 01 1,86 | 0,85 | 548
Ocak 01 1,59 | 0,95 | 548
Aralik 00 1,51 | 1,00 | 548

Kasim 00 1,02 | 0,88 | 548
Ekim 00 0,79 | 0,80 | 5,48
Eyliil 00 0,78 | 0,78 | 5,48

| Agustos 00 | 0,65 | 0,77 | 5,48

Temmuz 00 | 0,67 | 0,80 | 548

Haziran 00 0,66 | 0,75 | 5,48
Mayis 00 0,62 | 0,78 | 5,48
Nisan 00 0,67 | 0,88 | 5,48

Mart 00 0,91 | 0,99 | 548
Subat 00 0,68 | 0,93 | 5,48
Ocak 00 0,59 | 0,96 | 5,48
Aralik 99 0,48 | 0,98 | 5,48

Kasim 99 0,55 | 1,02 | 5,48
Ekim 99 0,46 | 0,91 | 5,48
Eylil 99 0,46 | 0,93 | 5,48

| Agustos 99 | 0,51 | 0,96 | 5,48

Temmuz99 | 0,49 | 0,91 | 548

Haziran 99 0,46 | 0,89 | 5,48
Mayis 99 0,48 | 0,91 | 5,48
Nisan 99 0,44 | 0,86 | 5,48

Mart 99 0,50 | 0,85 | 5,48
Subat 99 0,59 | 0,90 | 5,48
Ocak 99 0,55 | 0,89 | 5,48

Sektorde yalniz bir ay boyunca “0” hipotezine tutarlik gézlemlenmistir. (Subat 2001)

Tekstil sektoriine dair BHAR degerlerinin grafikte iz diisimii asagida ki gibidir.

Buradan agik bir sekilde goriildiigii gibi, BHAR degerlerinin ortalamasi “0”in

uistiindedir.
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Tekstil Sektdrii-1 yilik BHAR Degerleri

Zaman (ay)
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Sekil 5.10: Tekstil sektorii firmalarinin 1 y1llik BHAR degerleri

Sonug olarak gerek biitiin firmalar bazinda, gerekse sektor bazinda Hipotez “0”1in

saglanmadigim gordiik.

Hipotez1:

IMKB’de yapilan ortak girisimler hisse senedi sahiplerine beklenmeyen getiri
saglarlar.

Bu incelemeyi yapabilmek icin, tiim ortak girisimleri hesaba katmamiz
gereklidir Womack (1996) ve Ritter (1991) olay incelemelerinde BHAR’larin
ortalamalarim alarak karsilastirma yapmislardir. Soyle ki olay gerceklestigi ay tiim
firmalarm BHAR’larinin ortalamasini almiglar ve bir onceki ayin BHAR’lariin
ortalamasi ile karsilagtirmislardir.

Bu calismada literatiirdeki ile aym yaklasimi uygulayacagiz. BHAR yiginlarim
birbiri ile karsilastiracagiz. Yiginlarin birbirlerine olan {istiinliiklerini t-testi ile
karsilastirirsak verimli bir sonu¢ almamiz asikardir, keza ortalamalarin birbirlerinden
fazla veya az olmas1 hipotezi saglam temelli desteklemeyebilir ancak t-testine gore
bir yigimin digerinden iistiin oldugu ispatlanirsa daha giivenilir bir yaklasim elde

edilmis olur.
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Karsilastirilacak iki yigindan 1.si ortak girisim olan t ayinda firmalarin
BHAR’larindan olusur. ikinci yigm ise t-1 ayinda ki BHAR’larm olusturdugu
y1gindir.

Iki yiginin birbirine olan iistiinliigiinii test etmek icin sag kuyruk testinin uygun

oldugunu diisiiniiyorum (%10 hata pay1 kullanilacaktir).
Hy:p, =p,(I-a=%90)= u,—u, =0 (5.3)
H :u, >u(o0=%10)=>u —u >0 (5.4)

_ X =X, = —4,)
o +0,

<

(5.5)

n

: {lgili periyoda dair tiim firmalarin egerlerinin ortalamas1 (Ornegin
X . iigil da d firmalarn BHAR deger] lamasi (O
Ocak 2001)

ﬂ : Birbirlerini gotiiriirler.

O- : Tgili periyoda dair tiim firmalarin BHAR degerlerinin standart sapmas1

V1 : firma sayisinin karekokil.

Eger H 1 saglanirsa a yigininin ortalamasinin b yigininin ortalamasina gore %10

hata pay1 ile daha fazla oldugu ispatlanir.
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Tablo 5.21: Tiim OG olaylar1 BHAR yigin karsilagtirmast

OG olaylar
ADANA
ALARK 1
ALARK 2
ALARK 3
ALARK 4
ALARK 5
ALKA
ALKIM
ARCLK 1
ARCLK 2
ASELS
ASUzZU
AYGAZ 1
AYGAZ 2
AYGAZ 3
BRSAN
DARDL 1
DARDL 2
DOHOL 1
DOHOL 2
DYHOL
ECILC 1
ECILC 2
EREGL
GOLTS
HURGZ
KCHLD 1
KCHLD 2
KENT
KRDMD
KRSTL
KRTEK
LOGO
MIGRS
MIPAZ
MIPAZ 2
MMART
MRDIN
PENGD
PNSUT
SAHOL 1
SAHOL 2
SAHOL 3
THYAO
TOASO
TUDDF 1
TUDDF 2
TUDDF 3
UKIM
UNYEC
VESTL 1
VESTL 2

(OG) ayi
1,5105
0,59964
0,44118
0,59551
0,62426
0,73818
0,76907
2,5378
0,50174
0,60745
-0,26994
1,0637
1,0301
2,0913
1,1088
3,5364
1,3416
0,9973
0,60432
0,94876
0,47947
0,72576
1,5527
0,92749
0,31706
0,78162
0,4507
0,44335
0,28976
1,0855
0,42457
2,6144
0,36923
0,29385
0,67413
0,63622
1,1524
1,192
0,468
1,0689
0,56196
0,64593
0,61729
0,27757
0,92701
1,6025
0,30482
0,58395
1,6218
0,49218
1,0411
0,73261

(0G-1) ayi
1,2326
0,5723
0,33259
0,51886
0,68254
0,49435
0,9547
1,7757
0,5701
0,51429
-0,308
0,98194
1,0931
1,497
0,64323
2,8082
1,1258
1,0068
0,56886
0,86261
0,41737
0,54652
1,0276
0,85145
0,41881
0,57658
0,53424
0,46127
0,32174
1,3896
0,40758
1,7893
0,59056
0,61628
0,43794
0,6027
1,3087
1,2639
2,2903
1,0718
0,54349
0,65594
0,58614
0,29068
0,69781
1,4024
0,27873
0,54919
0,49739
0,55938
1,1551
1,1504

X ©06)
0,898721154

O (0G)
0,655832103

a = %10 Hata pay::

X (0G-1)
0,831124231

O (0G-1)
0,531130525

1,298

0,58
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Tabloda goriildiigii gibi, Ortak Girisim yapilan ay yigininin bir 6nceki ay yiginina

gore istiin oldugu ispatlanamamistir (0.58<1.298). Hipotez 1’in dogrulugu
kanitlanamamistir. Ortak Girisim yapan firmalar uzun donemde beklenmeyen getiri

saglarlar demek icin yeterli kanitimiz yoktur.

BHAR degerlerini grafik iizerinde incelersek cok yakin degerler oldugunu goriiriiz.

Tam firmalar OG ay1 incelemesi

e (0G) ay
—8— (0G-1) ay1

BHAR
- =
=4
Pt
=y

oty

oy
\?\?‘V\?}\?‘J i V\‘;Qp‘g-b?%

7 2
N A A (DA oo o, e NS oA ENES]
O R S e e P S T e

Firmalar

Sekil 5.11: Tiim firmalarin OG ay1 incelemesi

Hipotez2:

Yerli firmalarinin yaptigir ulusal ortak girisimler hisse senedi sahiplerine pozitif

beklenmeyen getiri saglarlar.

Bu incelemeyi yaparken Hipotez 1°de kullanilan yaklasimin aynis1 uygulanacaktir.

oNOOGOSR_, WN =

Tablo 5.22: Yerli firmalar arasinda OG olaylar1t BHAR yigin karsilastirmasi

oG
olaylar
ADANA
ALARK 3
ALKA
ALKIM
ASELS
AYGAZ 1
AYGAZ 3
DARDL 2
DOHOL 1
DOHOL 2
DYHOL
ECILC 2
HURGZ
KCHLD 2
KRSTL

(OG) ayi
1,5105
0,59551
0,76907
2,5378
-0,26994
1,0301
1,1088
0,9973
0,60432
0,94876
0,47947
1,5527
0,78162
0,44335
0,42457

(0G-1)
ayl
1,2326
0,51886
0,9547
1,7757
-0,308
1,0931
0,64323
1,0068
0,56886
0,86261
0,41737
1,0276
0,57658
0,46127
0,40758

X (0G)
0,948177273

O (0G)
0,652530242

a=%10Hata payi:

X (0G-1)
0,814189545

O (0G-1)
0,470911398

1,323

t: 0,763021755
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16
17
18
19
20
21
22

KRTEK
MIGRS
MIPAZ
MMART
MRDIN
TOASO
UNYEC

2,6144
0,29385
0,67413
1,1524
1,192
0,92701
0,49218

1,7893
0,61628
0,43794
1,3087
1,2639
0,69781
0,55938

Tabloda goriildiigii gibi, Ortak Girisim yapilan ay yigiminin bir 6nceki ay yiginina

gore iistiin oldugu ispatlanamamistir (0.76<1.323). Yigin 1 ortalamasinin yi8in 2

ortalamasindan

yiiksek

olmasina ragmen  ‘Hipotez  2’nin

dogrulugu

kanitlanamamistir. Yerli firmalarinin yaptigi ulusal ortak girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar demek i¢in yeterli kanitimiz yoktur.

BHAR degerlerini grafik tizerinde incelersek ¢ok yakin degerler oldugunu goriiriiz.

EHAR

Yerli firmalar 0 G ay1 incelemesi

b

f

/a
7~

—— 05 a5y
0 1y

R =N
by Sy

o+
Armalar

Hipotez3:

Sekil 5.12: Yerli firmalarin OG ay1 incelemesi

En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar arasi Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Bu incelemeyi yaparken Hipotez 1’de kullanilan yaklasimin aynis1 uygulanacaktir.

105



Tablo 5.23: Yabanci firmalar ile yapilan OG olaylart BHAR y18in karsilastirmasi

oG
olaylar
ALARK 1
ALARK 2
ALARK 4
ALARK 5
ARCLK 1
ARCLK 2
ASUZU
AYGAZ 2
9 BRSAN
10 DARDL 1
11 ECILC 1
12 EREGL
13 GOLTS
14 KCHLD 1
15 KENT
16 KRDMD
17 LOGO
18 MIPAZ 2
19 PENGD
20 PNSUT
21 SAHOL 1
22 SAHOL 2
23 SAHOL 3
24 THYAO
25 TUDDF 1
26 TUDDF 2
27 TUDDF 3
28 UKIM
29 VESTL1
30 VESTL2

ONOOGOhA, WN =

(0G)
ayl
0,59964
0,44118
0,62426
0,73818
0,50174
0,60745
1,0637
2,0913
3,5364
1,3416
0,72576
0,92749
0,31706
0,4507
0,28976
1,0855
0,36923
0,63622
0,468
1,0689
0,56196
0,64593
0,61729
0,27757
1,6025
0,30482
0,58395
1,6218
1,0411
0,73261

(OG-1)
ayl
0,5723
0,33259
0,68254
0,49435
0,5701
0,51429
0,98194
1,497
2,8082
1,1258
0,54652
0,85145
0,41881
0,53424
0,32174
1,3896
0,59056
0,6027
2,2903
1,0718
0,54349
0,65594
0,58614
0,29068
1,4024
0,27873
0,54919
0,49739
1,1551
1,1504

X (0G) X (0G-1)
0,86693069 0,832961724
O (0G) O (0G-1)
0,666638552 0,577813084

a=%10Hata pay1: 1,311

t: 0,210899928

Tabloda goriildiigii gibi, Ortak Girisim yapilan ay yigininin bir 6nceki ay yiginina

gore tistiin oldugu ispatlanamamistir (0.21<1.311). Y1gin 1 ortalamasinin yiin 2

ortalamasindan yiiksek olmasina ragmen ‘Hipotez 3’iin dogrulugu kanitlanamamistir.

En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar arasi Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar demek i¢in yeterli kanitimiz yoktur.

BHAR degerlerini grafik iizerinde incelersek cok yakin degerler oldugunu goriiriiz.
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Yabanei firmalarla 0G ay1 incelemesi
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SEHOL 3 |
Thvao 14]
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Firmalar

TUDDF 2 ‘
UK |

TUDDF 3
VESTLA
VESTL 2

Hipotez 4:

Sekil 5.13: Yabanci firmalar ile yapilan OG ay1 incelemesi

Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklar1 Ortak Girisimler hisse senedi sahiplerine

pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.Bu incelemeyi yaparken Hipotez 1’de kullanilan

yaklagimin aynis1 uygulanacaktir.

Tablo 5.24: Kendi alaninda yapilan OG olaylar1t BHAR yi1gin karsilastirmasi

OoG
olaylar
ALARK 1
ALARK 2
ALARK 3
ALARK 4
ALARK 5
ARCLK 1
ASELS
ASUZU
9 AYGAZA1
10 AYGAZ?2
11 AYGAZ3
12 BRSAN
13 DARDL 1
14 ECILC 2
15 GOLTS
16 KCHLD 2
17 KENT
18 LOGO
19 MMART
20 PENGD
21 PNSUT
22 SAHOL 3
23 THYAO
24 VESTLA1
25 VESTL?2

oONOOGTh, WN =

(OG) ayi
0,59964
0,44118
0,59551
0,62426
0,73818
0,50174
-0,26994
1,0637
1,0301
2,0913
1,1088
3,5364
1,3416
1,5527
0,31706
0,44335
0,28976
0,36923
1,1524
0,468
1,0689
0,61729
0,27757
1,0411
0,73261

(OG-1) ayi
0,5723
0,33259
0,51886
0,68254
0,49435
0,5701
-0,308
0,98194
1,0931
1,497
0,64323
2,8082
1,1258
1,0276
0,41881
0,46127
0,32174
0,59056
1,3087
2,2903
1,0718
0,58614
0,29068
1,1551
1,1504

X (0G)
0,8692976

O (0G)
0,723165437

a=%10Hata payi:

X (0G-1)
0,8674044

O (0G-1)
0,635107173

1,318

0,009835213
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Tabloda goriildiigii gibi, Ortak Girisim yapilan ay yigininin bir 6nceki ay yiginina
gore iistiin oldugu ispatlanamamustir (0.01<1.318). Bununla beraber ortalamalarin
birbirlerine gore bir iistiinliigii olmamas1 Hipotez’in gegerliligine dair en ufak bir
kanit birakmamustir. Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklart Ortak Girisimler hisse
senedi sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar demek i¢in hi¢ kanitimiz

yoktur.

BHAR degerlerini grafik tizerinde incelersek ¢ok yakin degerler oldugunu goriiriiz.

Kendi alaninda 0G aw1 incelemesi

35 £

25 Y

—— (O ay
—— (OG-0 ay

BHAR

A
15 \
'1 e =
e N4 V7

088 LRI

Firmalar

Sekil 5.14: Kendi alaninda yapilan OG ay1 incelemesi

Hipotez 5:

Sirketlerin farkli alanlarinda yaptiklar1 Ortak Girisimler hisse senedi sahiplerine
pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Bu incelemeyi yaparken Hipotez 1°de kullanilan yaklasimin aynis1 uygulanacaktir.

Tablo 5.25: Farkli alanlarda yapilan OG olaylart BHAR y18in karsilagtirmasi

oG (OG) (0G-1) — —

olaylan ayl ayl X (0G) X (0G-1)
1 ADANA 1,5105 1,2326 0,925965185 0,797531481
2 ALKA 0,76907 0,9547
3 ALKIM 2,5378 1,7757
4 ARCLK2 0,60745 0,51429 O (0G) O (0G-1)
5 DARDL2 0,9973 1,0068 0,585318165 0,409234966
6 DOHOL1 0,60432 0,56886
7 DOHOL2 0,94876 0,86261 a=%10Hata payi: 1,315
8 DYHOL 0,47947 0,41737
9 ECILC1 0,72576 0,54652
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27

EREGL
HURGZ
KCHLD 1
KRDMD
KRSTL
KRTEK
MIGRS
MIPAZ
MIPAZ 2
MRDIN
SAHOL 1
SAHOL 2
TOASO
TUDDF 1
TUDDF 2
TUDDF 3
UKIM
UNYEC

0,92749
0,78162
0,4507
1,0855
0,42457
2,6144
0,29385
0,67413
0,63622
1,192
0,56196
0,64593
0,92701
1,6025
0,30482
0,58395
1,6218
0,49218

Tabloda goriildiigii gibi,

0,85145
0,57658
0,53424
1,3896

0,40758
1,7893

0,61628
0,43794
0,6027

1,2639

0,54349
0,65594
0,69781
1,4024

0,27873
0,54919
0,49739
0,55938

t:

0,934427773

Ortak Girisim yapilan ay yigininin bir onceki ay yiginina

gore iistiin oldugu ispatlanamamistir (0.93<1.315). Y1gin 1 ortalamasinin yigin 2

ortalamasindan bir hayli yiliksek olmasmma ragmen

‘Hipotez 5’in dogrulugu

kanitlanamamustir. Sirketlerin farkli alanlarinda yaptiklart Ortak Girisimler hisse

senedi sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar demek icin yeterli kanitimiz

yoktur.

BHAR degerlerini grafik tizerinde incelersek ¢ok yakin degerler oldugunu goriiriiz.

BHAR

Farkli alanlar OG ay1 incelemesi

—e—(0G) ay
—a— (0G-1) ayl

ADANA
alka, |
ALKIM

ARCLKZ |

DARDL 2
DOHOL 1
DOHOL 2 |

KROMD
KRSTL |
KRTEK

Firmalar

SAHOLA

SAHOL 2 |

TUDDF 1 |

TUDDF 2 |

TUDDF 3

UKIM |
UNYEC

Sekil 5.15: Farkli alanda yapilan OG ay1 incelemesi
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6. SONUCLAR VE TARTISMA

IMKB’de kota olan ve ortak girisim gergeklestirmis toplam 52 firma’y1r degisik

kategorilerde uzun vadeli beklenmeyen getiri bazinda inceledik.

BHAR degerlerinin uzun vade de “0” ortalamaya kavusacagin1 destekleyen hipotezi
incelemek i¢in, ilk adim olarak tiim firmalarin olusturdugu ortak havuz analize tabi
tutuldu ve normal dagilim sartlar1 altinda yaptigimiz testten hipotezi destekler bir
sonu¢ ¢ikmadi. Bununla beraber, ayni analizi sektor havuzlarina uyguladigimizda

hipotezi destekler bir sonuca ulasamadik.

Hipotez 1,2,3,4,5 %10 hata payiyla dogrulanamamistir. Bununla beraber Hipotez
1,2,3 ve 5’te tahmin ettigimiz gibi BHAR ortalamalar1 olay aymda artis gostermistir.

Hipotez 4’te ise BHAR ortalamalarinda en ufak bir fark gézlenmemistir.
Toparlarsak;

e [MKB’de yapilan ortak girisimler hisse senedi sahiplerine beklenmeyen getiri

saglarlar.

e Yerli firmalarmin yaptigi ulusal ortak girisimler hisse senedi sahiplerine

pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

e En az bir yabanci firma ile yapilan uluslar aras1 Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

e Sirketlerin farkli alanlarinda yaptiklari Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

Diyebilmek i¢in yeterince kanitimiz yoktur, ancak olay ay1 ortalamalar ile olay ay1
Oncesi ay1 ortalamalar1 arasinda fark vardir. Aym fark grafiklerde rahatlikla
gozlenebilir. 1,2,3 ve 5 Hipotezleri her ne kadar kanitlanamamis olsa da gozle

goriiliir bir artig inkar edilemez
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e Sirketlerin kendi alanlarinda yaptiklar1i Ortak Girisimler hisse senedi

sahiplerine pozitif beklenmeyen getiri saglarlar.

4 Hipotez ise gerek t-testi gerekse ortalamalar bazinda tamamen gecerliligini

yitirmistir.

Hipotezlerin gecerliligini biraz da analize tabi tutulan Pazar ile iliskilendirmek
gerekir. Literatirde yurt disinda benzer c¢alismalara dair hipotezler basarili
olmaktadir. Bunun sebebini anlayabilmek i¢in IMKB ile yurt disinda ki piyasalarin

farklarin1 gérmek gerekir.

1. IMKB olduk¢a gen¢ ve biiyiimekte olan bir piyasadir. Inceledigimiz
hisselerin cogu 10 sene Oncesine kadar tahta da islem gormeyen firmalarin
kagitlaridir. Oysa yurt disinda yapilan c¢alismalarda piyasalar olgunluk
cagindadir.

2. IMKB likit agisindan yurt disinda ki piyasalara nazaran oldukc¢a sig bir
piyasadir. Islem hacmi az oldugu igin volatilite olduk¢a fazladir. Bu durum

sonuc¢larimizi bir hayli etkilemistir.

3. IMKB islem hacminin biiyiik c¢ogunlugunu yabanc1i sermaye
gerceklestirmektedir. %60’lar, %70’ler seviyesinde bulunan yabanci
sermayenin en biiyiikk 6zelligi global olmasidir. Bu likit para ¢ok sik giris
cikis yapar, dolayisiyla IMKB’de ki toplam islem hacmi zaman ekseninde
biiyiik degiskenlik gostermektedir.

4. Bu calismay1 yaparken fikirlerini aldigimiz bazi1 oyuncular ve broker’lardan
aldigimiz bilgiye gore, Tiirkiye de hisse senedine yatirnm yapan kitle ile yurt
disinda hisse senedine yatinm yapan Kkitle arasinda biiyiikk farklar
bulunmaktadir. Yurt disinda ki biiyiilk piyasa oyuncular1 nispeten daha
analitik ve rasyonel davranis gosterirken iilkemizde ki oyuncularin biiyiik
boliimii kapsamli analizlere fazla bagvurmamakta bunun yerine seans
salonlarinda el yordamu ile tahminler yiiriitmektedirler. Bunun dogal sonucu

olarak endeks, piyasa haberlerine rasyonel tepki vermemektedir.
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5. Goriistiigimiiz broker’larin bagka bir tespiti, IMKB’de ortak girisim
duyurularmin ¢ok biiyiikk ilgi uyandirmadigidir. Genel olarak, piyasa

oyuncularimiz bu konuyu fazla dSnemsememektedirler.

6. Yurt disinda, firmalarin alacagi kararlarin zamanindan Once piyasaya
yayllmas1 veya bu bilginin satilmasi ¢ok siki  kanunlar ile
cezalandirilmaktadir. Dolayisiyla olay incelemelerinde daha net analiz
yapilabilmektedir. Halbuki IMKB’de spekiilasyon ve bilgi sizdirma oldukga
sik karsilagilan bir durumdur. Bunun sonucu olarak bilgi tiim oyunculara esit
zamanda ve miktarda gitmemektedir. Bu durum zaten kaotik bir yapiya sahip

menkul kiymetler borsasinin rasyonelligini iyice koreltmektedir.

Tiim bu sebepler IMKB nin gelisen bir borsa oldugunu isaret etmektedir. Oniimiizde
ki yillarda piyasamiz olgunlasacaktir. Hi¢ siiphe yok ki yakin zaman sonra ayni
analiz tekrar uygulanirsa rasyonel sonuglara ulagilmazi kaginilmazdir. Ancak simdi
yapilan bu tiir ¢calismalarin, toplum bilinci agisindan gelistirici ve faydali oldugu

dolayistyla bu siireci kisaltacagi kanaatindeyim.

Bu calismanin bir ileri siireci olarak, tiim parametreleri ile aynmi analizin yabanci bir
menkul kiymetler borsasina uygulanmasim ve sonuglarin iilkemizde ki veriler ile

karsilastirilmasini uygun goriiyorum.
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EKLER

EK A Matlab program yazilimi

% function ret=launch()

% Read size and mothly return spreadSheets

%Sizes = xlsread('SampleSizes.xls'");

[Btmrs, Sizes] = ReadBtmrAndSize('btmr_size_tekstil.xIs");
[Dates, Returns] = ReadDate AndReturn('mr_tekstil.xIs");

FirmNames = readtextFile('FirmNames_tekstil.txt');

% Check data

if(size(Returns,2) ~= size(Sizes,2))
disp('Size and Monthly return spreadSheets must have the same number of firms');
error('Invalid inputs');

end

In.nFirms = size(Returns, 2);

In.nMonths = size(Returns, 1);

% Create input data structure

for t=1:In.nMonths

for f=1:In.nFirms
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firmData.size = Sizes(floor(t/12.001)+1, 1);
firmData.btmr = Btmrs(floor(t/12.001)+1, f);
firmData.return = Returns(t, £)/100;
firmData.name = FirmNames(f, :);
In.firmData(t,f) = firmData;

end

end

In.date = Dates;

To %0 %o %o To Fo To Yo o Yo To To To Fo To Yo Yo Fo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %0 %0 %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To Yo Yo T To Fo Fo To Yo Yo Yo To To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %o %o %o Yo To Fo To To Yo

% EDIT HERE

o %0 %0 %o ToFo To %o To To Fo To T To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo Yo o To Fo Fo To Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 %o ToFo T %o To To Fo To Yo To Fo Fo Fo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
Go%0 %0 Yo ToFo To Yo Vo Fo

In.config.formula = 'BHAR';
In.configk =1;

In.config.w  =[0.50.5];

To %o %0 %o To To To Yo Vo T Yo To To To To Yo Yo T To To Fo Fo Fo Yo o To To Fo Fo To Fo T Fo o Fo Fo Fo Fo Yo Yo Yo
To %0 %0 %o To Fo To Yo o Yo To To To Fo To Yo Yo T To Fo Fo To To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
Go %o %o To Fo %o T Fo %o %o

Out = AbnormalReturns(In,12)
plot(Out.abnormalReturn);
xlabel('Months');

ylabel('Abnormal Returns');
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function [Dates, Returns] = ReadDateAndReturn(fileName)

DatesAndReturns = xIsread(fileName);

Dates = DatesAndReturns(:,1);

Returns = DatesAndReturns(:,2:end);

Dates = Dates(size(Dates,1):-1:1, :);

Returns = Returns(size(Returns,1):-1:1, :);

if G(isfinite(G)) ~= G
disp('Debug Msg: Reference portfolio contains non-finite values');
G = G(isfinite(G))

End

function [BTMR, SIZE]=ReadBtmrAndSize(fileName)

% reformat the original spreadsheet for sizes and btmr's

A = xlsread(fileName);

Y =size(A,1);
nYears = 6;

nFirms =Y ./nYears;

while f<nFirms
if t<6
BTMR(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 7);
SIZE(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 8);
t=t+1;

else
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end

To %o %o %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To Yo Yo T To Fo Fo To To Yo Yo To To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %0 %0 %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To Yo Yo T To Fo Fo To To Yo Yo Yo To To Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %0 %o %o Yo To Fo To To Yo

% Function AbnormalReturns

To %o %o %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To Yo Yo To To Fo Fo To To Yo Yo Yo To To Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %o %o %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To To Yo Fo To Fo Fo To To Yo Yo To To Fo Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %0 %o %0 Yo To Fo To To Yo

function [Out]=AbnormalReturns(In,i)

% Top level function for abnormal returns calculation

Out.firmData = In.firmData;
Out.date = In.date;

NormalSizes = zeros(In.nMonths, In.nFirms);

% Precompute normalized Sizes and Btmrs for distance calculation
for t=1:In.nMonths

smax = max([In.firmData(t,:).size]);

smin = min([In.firmData(t,:).size]);

bmax = max([In.firmData(t,:).btmr]);

bmin = min([In.firmData(t,:).btmr]);

for f=1:In.nFirms

In.firmData(t,f).normalSize = (In.firmData(t,f).size - smin) ./ (smax-smin);
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In.firmData(t,f).normalBtmr = (In.firmData(t,f).btmr - bmin) ./ (bmax-bmin);
end

end

% The main loop where we calculate Abnormal retruns for all desired firms
for f=1:In.nFirms

for t=1:In.nMonths-i

Out.abnormalReturn(t,f) = AbnormalReturns2(In,t,f,1);

end

fprintf("\nCalculation for %s is done.\n', Out.firmData(t,f).name);

% Intermediate plotting is very slow!

% plot([Out.firmData(:,f).abnormalReturn]);

% xlabel('Months');

% ylabel('Abnormal Returns');

% hold on;

end

o %0 %0 Yo ToFo To %o To To Fo To Yo To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo Yo Fo Fo Yo o To Fo Fo To Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 Yo ToFo To %o To To Fo To T To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo Yo Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo o Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo o
o %0 %0 %o ToFo To %o Fo Fo

% Function AbnormalReturns2

To %o %0 %o To Fo To Yo Vo T To To To Fo To Vo Fo T To To Fo Fo Fo Yo o To To Fo Fo To Yo To Fo o Fo Fo Fo Fo Yo Yo Yo
To %0 %o %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To Yo Yo T To To Fo To To Yo Yo Yo To Fo Fo To Yo Yo o To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %o %o %o Yo To Fo To To Yo

function res=AbnormalReturns2(In,t,f,i)

% Applies the desired formula (Either Car or Bhar) for abnormal returns calculation
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switch In.config.formula
case 'CAR'
res = 0;
for u=t:t+i
res = res + AbnormalReturn(In,u,f);
end
case 'BHAR'
res = 1;
for u=t:t+i
res = res * (1+AbnormalReturn(In,u,f));
end

end

o %0 %0 %o ToFo T %o To Fo Fo To T To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo Yo Fo Fo T o To Fo Fo To Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo o
o %0 %0 Yo ToFo T %o To To Fo To T To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo To Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo o
o %0 %0 Yo ToFo To Yo Vo Fo

% Function AbnormalReturn

o %0 %0 Yo ToTo To %o To To Fo To T To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo Fo o Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 Yo ToTo To %o To To Fo To Yo To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo Yo Fo Fo T o To Fo Fo Yo o Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 %o ToFo To Yo Vo Fo

function AR=AbnormalReturn(In,t,f)

% Calculate Abnormal return of firm f at month t

R =In.firmData(t,f).return; % Mothly return of firm f at month t

ER = ExpectedReturn(In,t,f); % Expected return

AR =R - ER; % Abnormal return
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o %0 %0 Yo ToFo T %o To To Fo To T To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo To Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 Yo ToFo T %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo To Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo Yo o To Fo Fo Yo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
Go %o %o To Fo T Fo Fo Jo Jo

% Function ExpectedReturn
9o % Yo %o Yo Yo To Yo To To To Yo To To Yo To Fo To Yo Fo To %o Yo To To T Fo To Yo Fo To %o Yo To Yo Yo Jo To %o Jo Yo

To %0 %0 %o To Fo To Yo o Yo Yo To To Fo To Fo Yo T To Fo Fo To Yo Yo Yo Yo To To Fo To Yo Yo Yo To Fo Fo Fo To Yo Yo Yo
To %0 %o %o Yo To Fo To To Yo

function ER=ExpectedReturn(In,t,f)

% Calculate the expected return of a firm f at month t

ER =0; % Expected return

G = ReferencePortfolio(In,t,f); % Reference Portfolio

9% Check reference portfolio for non-finite values
G = G(isfinite(G));

k =size(G,2); % Size of reference portfolio

% If all values in the reference portfolio (firm indices) are infinite or NaN,
% expected return = monthly return of firm f.
if k==0

ER = In.firmData(t,f).return;

return

end;

% Find out, how many firm indices in the reference portfolio point towards
% a finite value at time t.

fk =0;
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for i=1:k
tmp = In.firmData(t,G(i)).return;
if isfinite(tmp)
fk=fk + 1;
ER =ER + tmp;
end

end

% If all indices of the reference portfolio point to non-finite monthly
% return values at month t, the expected return is the monthly return.
if fk==

ER = In.firmData(t,f).return;
else

ER = ER/fk;

end;

o %0 %0 Yo ToTo To %o To To Fo To Yo To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo Fo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 Yo ToFo T %o To To Fo To Yo To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo Yo Fo Fo To Yo To Fo Fo Yo o Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo Yo
o %0 %0 %o To Fo To Yo Vo Fo

% Function ReferencePortfolio

o %0 %0 Yo ToFo T %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo Fo Fo To Fo Fo Fo T Fo Fo T o To Fo Fo Fo Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
o %0 %0 %o ToFo To %o To Fo Fo To Yo To Fo Fo Yo Fo To Fo Fo Fo Yo Fo Fo T o To Fo Fo To Yo Fo Fo Fo Yo To Fo Fo Yo T
Go %o %o To Fo T Fo Fo T Jo

function G=ReferencePortfolio(In,t,f)

% Initialize parameters

d =inf; % d := distance value
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dmin = inf; % dmin := min distance so far
fmin = inf; % fmin := index of the closest firm so far

G =II % G := Reference porfolio (vector of firm indices)

% Calculate expected value for a firm
for i=1:In.config.k
for a=1:In.nFirms
% If we already have that firm in our reference portfolio, continue
if any(G==a) Il (f==a)
continue;

end

% Calculate distance of normalized sizes
sa = In.firmData(t,a).normalSize;
sf = In.firmData(t,f).normalSize;

ds = In.config.w(1)*dist(sa,sf);

% Calculate distance of normalized book to market ratios
ba = In.firmData(t,a).normalBtmr;
bf = In.firmData(t,f).normalBtmr;

db = In.config.w(2)*dist(ba,bf);

% Calculate the composite metric

if ~isfinite(ds) && ~isfinite(ds), d = inf;
elseif ~isfinite(ds), d = db;

elseif ~isfinite(db), d = ds;

else d = sqrt(db*db + ds*ds);
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end
Ydisp(d);
if d < dmin
dmin =d;
fmin = a;
end
end
G(i) = fmin;
d = inf;
dmin = inf;
fmin = inf;

end

function [OUT]=AbnormalReturns(In,t,f)

switch In.formula
case 'CAR'
res = 0;
for u=t:t+12
res = res + AbnormalReturn(In,u,t,f);
end
case 'BHAR'
res = 1;
for u=t:t+12
res = res * AbnormalReturn(In,u,t,f);
end

end
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function AR=AbnormalReturn(In,t,t0,f)

% Calculate Abnormal return of firm f at month t

R = In.firmData(t,f).return;
ER = ExpectedReturn(In,t,t0,f);

AR =R -ER;

function ER=ExpectedReturn(In,t,t0,f)

ER =0; % Expected return

G = ReferencePortfolio(In,t,t0,f) % Reference Portfolio

9% Check reference portfolio for non-finite values
if G(isfinite(G)) ~= G
disp('Debug Msg: Reference portfolio contains non-finite values');

G = G(isfinite(G))

end
k =size(G,2); % Size of reference portfolio
for i=1:k

ER = ER + In.firmData(t,G(i)).return ./ k;

end

function BTMR=btmr(In,t0,t)

BTMR = [In.firmData(t0,:).return] ./ [In.firmData(t,:).return];
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bmax = max(BTMR);

bmin = min(BTMR);

BTMR = (BTMR - bmin) ./ (bmax-bmin);

function G=ReferencePortfolio(In,t,t0,f)

% Initialize parameters

d =inf; % d := distance value

dmin = inf; % dmin := min distance so far

fmin = inf; % fmin := index of the closest firm so far

G =l % G := Reference porfolio (vector of firm indices)

BTMR = btmr(In,t0,t); % Normalized Book to market ratios

% Calculate expected value for a firm
for i=1:In.config.k
for a=1:In.nFirms
% If we already have that firm in our reference portfolio, continue
if any(G==a) Il (f==a)
continue;

end

% Calculate Distance of normalized sizes

smax = max([In.firmData(t,:).size]);

smin = min([In.firmData(t,:).size]);

sa = (In.firmData(t,a).size - smin) ./ (Smax-smin);

sf = (In.firmData(t,f).size - smin) ./ (smax-smin);
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ds = In.config.w(1)*dist(sa,sf);

% Calculate distance of normalized book to market ratios
ba = BTMR(a);
bf = BTMR(f);

db = In.config.w(2)*dist(ba,bf);

% Calculate the composite metric

if ~isfinite(ds), d = db;

elseif ~isfinite(db), d = ds;

elseif ~isfinite(ds) && ~isfinite(ds), d = inf;
else d = (db + ds)/2;

end

if d < dmin
dmin =d;
fmin = a;
end
end
G(i) = fmin;
d = inf;
dmin = inf;
fmin = inf;
end

% reformat the original spreadsheet
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A = xIsread('btmr_size.xls');

Y =size(A,1)
nYears = 6;

nFirms =Y ./nYears;

while f<254
if t<6
BTMR(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 7);
SIZE(t+1,f+1) = A(t+(f*6)+1, 8);
t=t+1;

else

end

% open file

fid = fopen('firmCodes.txt', 'rt');

if (fid < 0)
error(‘could not open file "myfile.txt"');

end;
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% read from file into table with 1 row and 1 column per line

tab = fscanf(fid,'%d\n',[ 1,inf]);

% close the file

fclose(fid);

Yortab = tab'; % convert to 2 columns and 1 row per line

function tab=readtextfile(filename)

% Read a text file into a matrix with one row per input line

% and with a fixed number of columns, set by the longest line.

% Each string is padded with NUL (ASCII 0) characters

%

% open the file for reading

ip = fopen(filename, 'rt'); % 'rt' means read text

if (ip < 0)

error('could not open file'); % just abort if error

end;

% find length of longest line

max=0; % record length of longest string
cnt=0; % record number of strings

s = fgetl(ip); % get a line

while (ischar(s)) % while not end of file
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cnt = cnt+1;

if (Ilength(s) > max) % keep record of longest
max = length(s);

end;

s = fgetl(ip); % get next line

end;

% rewind the file to the beginning

frewind(ip);

% create an empty matrix of appropriate size

tab=char(zeros(cnt,max)); % fill with ASCII zeros

% load the strings for real

cnt=0;

s = fgetl(ip);

while (ischar(s))
cnt = cnt+1;
tab(cnt,1:length(s)) =s; % slot into table
s = fgetl(ip);

end;

% close the file and return
fclose(ip);

return;
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EK B Ortak girisim yapan tiim firmalar, BHAR degerleri ve olay aylari

Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
Mayis 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02
Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eylal 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01
Aralik 00
Kasim 00
Ekim 00
Eylal 00
Agustos 00
Temmuz 00
Haziran 00
Mayis 00
Nisan 00
Mart 00
Subat 00
Ocak 00
Aralik 99
Kasim 99
Ekim 99

adana
0,6187
0,63047
0,56968
0,56387
0,64251
0,57667
0,48744
0,53368
0,59813
0,41411
0,39483
0,86196
0,68107
0,7767
0,83458
1,327
1,5105
1,2326
1,5144
1,8858
2,0929
1,8851
1,9257
2,0075
2,0105
2,1222
1,8891
1,6216
0,8804
0,61118
0,23513
0,34362
0,28847
0,24701
0,42809
0,5244
0,56022
0,62405
0,51232
0,76633
0,66068
0,76358
0,98212
2,8917
1,862
2,2929
2,36
1,6589
1,251
1,1305
1,1135

alark
0,86804
0,76286
0,78135
1,4502
1,0461
0,86743
0,84622
0,73818
0,49435
1,0596
1,3011
1,3613
1,5105
1,3665
0,82183
1,0126
0,87746
0,62426
0,68254
0,58767
0,25399
0,41132
0,3855
0,48739
0,36888
0,4168
0,45326
0,61117
0,43001
0,62103
0,72238
0,76001
0,7318
1,5041
1,4609
0,90397
0,63072
0,61249
0,55435
0,5872
0,62446
0,67242
0,60431
0,70352
0,5107
0,48536
0,52176
0,46642
0,62633
0,59551
0,51886

alka
NaN
NaN
NaN
2,0717
1,7644
1,2464
1,0061
1,052
0,94308
0,81113
0,81579
0,71123
0,25852
0,26916
0,62591
0,76907
0,9547
0,26916
0,62591
0,76907
0,9547
0,39706
0,78536
0,82297
0,94876
0,79441
0,74579
0,73032
0,84417
0,97101
1,0738
1,4038
1,076
1,0883
1,6826
1,6294
1,8594
2,4967
2,6355
3,2188
3,6156
3,821
29118
1,1902
0,92712
1,294
1,4299
0,44492
0,22829
0,26914
0,14243

alkim
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
1,9853
2,5378
1,7757
1,3997
1,731
1,4811
1,7614
2,3968
1,7257
1,919
2,1269
2,2792
2,4103
1,6572
1,4671
1,8554
1,8241
1,5643
1,4583
1,2102
0,85198
1,5855
1,4371
1,4038
1,3381
0,98451
0,93126
0,82283
0,6735
0,67654
0,65246
0,54428
0,68904
0,82426
0,61458
0,51038
0,79256

arclk
-0,16082
-0,16378
-0,29895
-0,33979
-0,33282
-0,36067
-0,23809
-0,16553
-0,1593
-0,15241
-0,15518
-0,11634
0,80054
0,78527
0,57738
0,65838
0,39014
0,38938
0,26703
0,31988
0,37096
0,58127
0,49623
0,51255
0,55176
0,6029
0,65294
1,022
1,4819
1,7353
1,7281
2,3232
2,6743
2,2499
1,8389
2,072
1,5977
1,5881
1,4169
1,5199
1,5409
1,1964
0,85553
0,90073
0,67617
0,70939
0,77842
0,64864
0,52738
0,68034
0,61403

asels
1,9699
1,9991
2,1354
2,0717
1,7644
1,2464
1,0061
1,052
0,94308
0,81113
0,81579
0,71123
0,25852
0,27675
0,31145
-0,03625
-0,04636
-0,04654
-0,04624
-0,0366
-0,0397
-0,06366
-0,08069
-0,07923
-0,19373
-0,31962
-0,26994
-0,308
2,6456
1,8854
3,0552
3,5097
4,692
4,1568
3,0501
2,6866
2,9148
2,3513
1,9392
1,8877
1,2576
1,246
1,5268
1,0511
0,9201
0,74179
0,79343
0,61873
0,53451
0,49005
0,52928

asuzu
1,0508
1,1615
1,1017
1,4592
1,4727
1,992
1,9587
1,8023
2,0345
2,6739
2,7633
1,9956
1,6393
1,2217
1,2728
0,78024
0,6441
0,82137
0,64219
0,59438
0,52338
0,53428
0,48748
0,54812
0,57471
0,85334
0,98489
0,83729
1,3495
1,5429
0,8457
0,44878
0,54123
0,57229
1,1866
0,89292
0,82719
0,72616
0,60386
0,50638
0,49048
0,46571
0,36189
0,53141
1,0384
1,0687
1,347
0,63283
0,61686
0,58683
0,70885

aygaz

1
1,139
1,1762
1,0301
1,0931
1,2215
1,2358
1,2743
1,4717
1,3858
1,559
1,5861
1,6353
1,6611
1,5012
1,4809
1,5683
1,1502
1,212
1,0408
0,78575
0,58716
0,59246
0,4796
0,37075
0,37223
0,48597
0,52985
0,52955
0,51082
0,65652
0,53937
0,62387
0,8876
1,4382
2,0418
2,207
2,3342
2,0913
1,497
1,3979
1,4455
1,4655
1,4491
1,5892
1,6735
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Eyliil 99
Agustos 99
Temmuz 99
Haziran 99
Mayis 99
Nisan 99
Mart 99
Subat 99
Ocak 99

Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
Mayis 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eylal 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02
Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eylal 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01
Aralik 00
Kasim 00
Ekim 00
Eyliil 00

1,3482

0,8293

0,96659

1,2192

1,2984

1,3671

1,4753

1,3487

1,516
brsan dardl
1,3397 0,4095
2,0957 0,55796
1,8096 0,33321
2,2802 0,2178
1,9186 0,30363
1,7552 0,22537
1,4511 0,22264
1,47 0,30437
1,3037 0,37576
1,451 0,47824
1,4579 0,59991
1,4399 0,43954
0,86615 0,35025
0,76771 0,33402
0,6725 0,39572
0,81378 0,46753
0,77293 -0,69036
0,81785 -0,22034
1,0024 -0,36167
1,2482 -0,27677
1,3458 -0,2374
1,5181 -0,45982
1,1891 0,002813
1,0567 0,002894
1,1003 0,003697
1,63 0,00303
1,698 0,002875
1,2345 0,002014
1,1168 0,00179
0,97257 -0,00346
1,304 -0,00779
1,1998 -0,00874
1,227 -0,01021
1,2855 -0,01143
0,66378 -0,00931
0,68652 1,4048
0,7181 1,2572
0,7277 1,5408
0,53437 1,1617
0,086052 1,3379

0,56796
0,48969
0,44118
0,33259
0,34477
0,29199
0,44332
0,59964
0,5723

dohol
2,318
2,6892
2,7525
0,91714
0,70646
0,59041
0,77649
1,1483
1,1232
0,94957
0,66205
0,52524
0,44472
0,32516
0,29709
0,28234
0,97894
1,0015
0,89964
0,69415
0,62379
0,32141
0,55367
0,65398
0,72316
0,78129
1,3075
1,3453
1,1153
1,0571
1,1723
1,2552
1,2541
0,69514
1,7502
1,1593
0,94876
0,86261
0,89373
0,8734

0,091743
0,066807
0,05775
0,053885
0,064865
0,12483
0,13136
0,14422
0,13111

dyhol
1,384
1,9135
1,4312
1,6273
1,6372
1,58
1,1802
1,8491
2,199
2,5306
3,4561
2,1798
2,2288
1,4212
0,87025
1,208
1,6198
1,4875
0,73537
0,79775
0,74152
0,60379
0,95994
0,99862
0,94947
0,81209
1,2503
1,9265
1,2077
1,1443
1,1524
1,3198
1,3356
1,3046
1,7584
1,1144
1,1472
0,98105
0,93388
0,56954

0,89606
1,0376
1,0198
0,86296
0,95107
1,0208
1,165
1,4613
1,1954

ecilc eregl
1,1373 0,88297
1,3544 0,95452
1,4482 0,83681
1,0728 0,92749
0,92089  0,85145
1,5188 0,70617
2,5807 0,91196
2,2821 1,0376
2,3668 0,85356
2,2418 0,97459
2,5303 0,98276
2,4197 1,3015
1,3542 1,1491
1,6619 1,5435
1,4317 1,143
0,50906 1,0889
0,50236 1,19
0,59996 1,1563
0,53788 1,0666
0,41017 1,6026
0,33097  2,1792
0,36608 1,4861
0,37377  0,73948
0,39089  0,81899
0,28844 0,46466
0,30739  0,51481
0,26425 0,47787
0,47628 0,58408
0,80852 0,52133
0,81452 0,49825
0,78919 0,75827
0,86504 1,0857
0,96188  0,68545
1,0413 0,54942
1,1873 0,65753
1,0648 1,3546
1,0444 1,4473
1,1666 1,6664
1,1567 1,6928
1,5527 1,9094

0,60745
0,51429
0,50174
0,5701

0,66997
0,66592
0,90542
0,85622
0,8822

golts
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
4,4271
2,8793
2,3379
2,0387
2,4518
1,5942
1,5467
2,0002
1,9724
1,7276
1,185
0,95446
0,73811
0,80646
0,59943
0,59367
0,50913
0,40187
0,3888
0,42593
0,45495
0,52747
0,61289
0,80384
0,81544
1,2294
0,89171
1,1357
1,2988

0,56851
0,69183
0,77577
0,75878
0,70482
0,57267
0,60689
1,004

0,93903

hurgz
0,24231
0,21105
0,32977
0,35288
0,3653
0,46043
0,60791
0,6176
0,59478
0,6751
0,69925
0,32791
0,60434
0,45277
0,4324
0,65759
0,4907
0,49997
0,38348
0,34776
0,33173
0,26564
0,29976
0,29568
1,186
1,0166
1,5428
1,6961
1,2149
1,9757
1,871
1,6436
1,4356
1,2721
1,6432
1,2772
1,1702
1,068
0,64588
0,60976

0,9478
1,0166
1,0021
1,004
1,0637
0,98194
1,0418
0,8779
0,61335

kchol
-0,63494
-0,50939
-0,39978
-0,36724
-0,21438
-0,25876
-0,19907
-0,10628
-0,09275
-0,11661
-0,10006
-0,08207
0,13233
0,30414
0,56273
0,70101
0,89182
0,91631
0,81021
0,819
0,80312
1,169
0,8541
1,2234
1,265
0,82428
1,0579
0,76949
0,64867
0,68482
0,22588
0,19002
0,21892
0,33002
0,26302
0,19422
0,18792
0,19003
0,21193
0,16433

kent

1,531
1,0172
0,78476
0,82206
0,95143
1,182
1,1088
0,64323
0,6988

krdmd

-0,00834 1,264

-0,00883  1,2101

-0,00615  1,4584

-0,00924  1,3831

-0,01062  1,0904

-0,00703  1,1283

-0,00336  1,1938

-0,00294  1,4472

-0,00234  1,1266

-0,00282  0,88564

-0,00364  0,72144

-0,00839  0,57037

1,5747
1,8452
2,2309
4,3367
4,6491
3,8684
5,5049
5,8556
7,361
6,3558
2,2481
1,9809
1,287
1,2037
0,5214
0,47812
0,35074
0,28976
0,32174
0,22004
0,29313
0,12152
0,16158
0,39365
0,41255
0,51415
0,56919
0,8324

0,6478
0,46227
0,44798
0,48281
0,38792
0,46738
0,47664
0,46132
0,22008
0,33152
0,57583
0,64857
0,66941
0,52732
0,49742
0,45442
0,038413
0,03804
0,059113
0,05132
0,044064
0,083762
0,11924
0,068955
0,17351
0,18693
0,2051
0,21232
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Agustos 00
Temmuz 00
Haziran 00
Mayis 00
Nisan 00
Mart 00
Subat 00
Ocak 00
Aralik 99
Kasim 99
Ekim 99
Eylal 99
Agustos 99
Temmuz 99
Haziran 99
Mayis 99
Nisan 99
Mart 99
Subat 99
Ocak 99

Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eylal 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
Mayis 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02
Mart 02
Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eyliil 01
Agustos 01
Temmuz 01

Haziran 01

0,094443
0,12245
0,12609
0,08431
0,10406
0,12071
0,11379
0,2046
0,23466
0,30852
0,32434
0,38002
3,0415
2,7332
2,1223
2,7244
3,5364
2,8082
2,5662
1,7624

krstl
0,026107
0,10231
0,44473
0,27934
0,40063
0,61159
0,55595
0,87107
0,99118
0,58848
0,43443
0,36354
0,19355
0,64314
0,59315
0,81021
0,86444
0,3773
0,49995
0,54774
0,35444
0,32524
0,28725
0,37456
0,76154
0,82675
0,67399
0,7795
0,36903
0,81003
2,3477

1,3371
1,6683
1,4866
1,9222
1,5662
1,7796
1,3762
1,2052
0,9973
1,0068
1,1386
1,4632
1,3614
1,4343
1,2825
1,4737
1,3416
1,1258
1,1349
1,4055

krtek
0,15952
0,13103
0,13616
0,11042
0,15719
0,19265
0,21529
0,21688
0,25656
0,20796
0,44497
0,72749
1,6088
1,0282
1,1975
1,2326
0,90192
0,66674
0,72987
0,63945
0,68146
0,66894
0,62632
0,8321
0,69026
0,74539
0,80936
0,92572
1,1283
1,5739
2,6144

0,87198
0,70078
0,60432
0,56886
0,81331
0,99992
1,6949
1,6199
1,7585
2,3175
1,8211
1,6061
1,4968
1,3746
1,7908
1,9956
1,6487
1,3159
0,91415
0,63537

logo
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
NaN
0,11873
0,061997
0,1264
0,15225
0,18312
0,16749
0,11517
0,12088
0,14996
0,15626
0,13561
0,22371
1,3244
1,1202
0,48031

0,54189
0,60631
0,6366

0,79557
0,8163

0,96985
1,1701

0,90422
0,58005
0,65461
0,51168
0,50072
0,67626
0,61082
0,56558
0,47947
0,41737
0,50321
0,55287
0,4116

migrs
-0,23708
-0,11836
-0,08631
-0,1191
-0,10069
-0,12304
-0,08434
-0,05921
-0,04981
-0,05828
-0,05924
-0,0844
0,10645
0,29385
0,61628
0,85946
0,74512
0,72382
0,60455
0,79972
1,1862
1,0451
1,1504
1,3158
1,1718
1,1585
0,7933
0,92819
0,63541
0,59116
0,84357

1,0276
1,059
1,2556
1,0201
1,5624
1,1165
0,96838
0,92591
0,76483
0,95058
0,83732
0,93625
0,91141
0,83216
0,85761
0,72576
0,54652
0,42448
0,6236
0,86208

mipaz
1,7341
1,48
0,80391
0,70884
0,63622
0,6027
0,5061
0,54963
0,49196
0,49963
0,58204
0,36765
0,72607
0,7007
0,62543
0,80839
0,51643
0,4919
0,50403
0,50386
0,47902
0,5401
0,6898
0,57389
0,63779
0,57986
0,83016
1,1109
0,59625
0,82199
0,82451

1,6061
1,6671
1,6523
0,99069
0,97546
0,77918
0,64378
0,89827
0,85578
0,7382
0,93405
0,6812
0,66367
0,57872
0,6719
0,7087
0,7443
0,65656
1,0265
0,50942

mmart
1,7104
1,7265
1,9968
1,5626
2,0913
1,8397
1,5462
1,1608
1,2352
1,5369
1,5288
0,84428
0,95946
1,2386
1,8883
1,2394
1,3254
1,0415
0,93359
1,0969
1,222
1,1021
1,0458
1,2954
0,96392
0,94521
0,90441
0,45664
0,6083
0,53264
0,44605

1,1635
1,2704
1,489
0,68232
0,63632
0,56206
0,37548
0,2345
0,26921
0,21151
0,26084
0,23492
0,21592
0,27465
0,31706
0,41881
0,61819
0,93416
1,0539
0,99287

mrdin
0,84217
0,55731
0,59691
0,34501
0,60278
0,52337
0,48354
0,41039
0,36458
0,27081
0,32222
0,30467
0,41791
0,5317
0,79401
1,2323
1,192
1,2639
1,8254
1,8603
1,9338
1,8682
2,1201
1,9963
1,7067
2,2263
1,6382
1,5257
1,2476
1,3699
1,2296

0,74113
0,73881
0,65199
0,71916
0,68234
0,93345
1,0002
0,87154
0,83606
1,068
0,89473
1,1396
1,0386
0,91689
0,93597
0,78162
0,57658
0,87691
0,66842
0,70218

pengd
0,30521
0,25719
0,33209
0,58078
0,45147
0,40973
0,69024
0,92562
1,1923
1,0905
1,2946
1,6614
1,5147
1,7808
1,5274
1,3436
1,1425
0,50489
0,9179
0,75116
0,61912
0,41037
0,38129
0,30325
0,27813
0,37276
0,35975
0,18031
0,18187
0,15046
0,24541

0,21692
0,20852
0,18808
0,64644
0,81423
0,77177
0,62285
0,47523
0,58989
0,53907
0,43679
0,45383
0,46262
0,46334
0,42578
0,47079
0,4507

0,53424
0,44335
0,46127

pnsut
2,4005
1,9762
1,898
1,7236
1,4318
1,0644
0,9791
1,6281
1,2005
0,95292
0,62349
1,041
0,85863
0,79295
1,0845
1,5074
1,4043
2,1411
2,2617
2,1124
1,874
1,3911
1,4166
1,708
1,1033
1,1821
1,4091
1,0179
0,83946
0,78078
0,65871

0,74196
0,63855
0,81245
0,72234
0,90204
0,60965
1,2727
1,0502
1,1494
1,0608
0,94807
0,82965
0,95533
1,0272
0,99757
0,7041
0,83712
0,86766
0,91448
1,0032

sahol
0,30146
0,2575
0,49205
0,15558
0,16186
0,11714
0,14363
0,1267
0,14498
0,13081
0,13534
0,16494
0,54143
0,67944
0,67066
0,40565
1,0293
0,97333
1,2955
1,1894
1,1955
0,73628
1,029
0,80632
0,63583
0,71874
0,58097
0,59423
0,56444
0,50263
0,51013

0,24045
1,8408
2,2714
1,5568
1,474
1,9258
1,7284
1,0855
1,3896
0,71887
1,1582
1,4267
1,7215
1,8668
3,0829
3,4676
4,6272
4,8587
3,9122
3,723

thyao
1,3385
1,1274
1,3231
1,1042
1,1429
1,2812
1,7142
1,8149
1,5645
1,9102
2,0184
1,6177
0,88915
0,72045
0,93143
0,7388
0,56788
0,67128
0,50939
0,39306
0,35123
0,36087
0,27757
0,29068
0,34441
0,27906
0,36555
0,33992
0,34375
0,39664
0,36644
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Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01
Aralik 00
Kasim 00
Ekim 00
Eylal 00
Agustos 00
Temmuz 00
Haziran 00
Mayis 00
Nisan 00
Mart 00
Subat 00
Ocak 00
Aralik 99
Kasim 99
Ekim 99
Eylal 99
Agustos 99
Temmuz 99
Haziran 99
Mayis 99
Nisan 99
Mart 99
Subat 99
Ocak 99

Aralik 03
Kasim 03
Ekim 03
Eyliil 03
Agustos 03
Temmuz 03
Haziran 03
Mayis 03
Nisan 03
Mart 03
Subat 03
Ocak 03
Aralik 02
Kasim 02
Ekim 02
Eyliil 02
Agustos 02
Temmuz 02
Haziran 02
Mayis 02
Nisan 02
Mart 02

1,3658

1,1101

2,3635

0,63399
0,65453
0,81669
0,50193
0,55351
0,99359
1,1143

1,5105

0,91581
0,57316
0,70469
0,86922
0,46685
1,2849

0,92793
0,81714
0,95855
1,3865

0,88699
0,74248
0,45232
0,51229
0,67888
0,72726
0,42457
0,40758

toaso
0,46397
0,54429
0,51488
0,45257
0,36514
0,47806
0,43203
0,022837
0,045095
0,05318
0,095014
0,029262
0,027391
0,038851
0,046364
0,052537
0,078271
0,081566
0,094316
0,13766
2,2634
1,0062

1,7893
2,5971
2,9879
1,8786
1,8362
1,2782
0,82939
0,98739
1,1986
1,0185
0,736
0,76316
0,54167
0,69104
0,56567
0,52023
0,75428
0,73878
0,9003
1,2717
1,638
1,5986
1,906
2,088
1,7897
1,892
1,7722
1,7913
1,3962

0,54011
0,36629
0,36923
0,59056
0,79374
0,89733
0,67643
0,64594
1,0427
0,97675
1,1807
1,1396
2,2007
1,443
2,5626
1,9077
0,61013
0,66259
0,62077
0,74012
0,72701
0,51648
0,51317
0,41578
0,40219
0,51844
0,55913
0,52435
0,49511

tuddf
0,83969
0,79493
1,0865
1,6025
1,4024
1,2629
1,9334
1,6855
2,0224
1,4573
1,0972
0,67217
0,52428
1,2713
1,0372
0,69891
0,52406
0,30482
0,27873
0,22871
0,2294
0,29054

0,97361
0,8311
0,76319
1,0564
0,95017
0,80854
0,78792
0,84327
0,95531
1,0081
1,3987
1,5597
1,1249
0,75887
0,92615
0,86582
0,6084
0,61541
0,64122
0,65189
0,59921
0,72644
0,72825
0,55946
0,50616
0,50308
0,74338
0,8274
1,0923

ukim
0,10202
0,074356
0,11406
0,13499
0,10092
0,1473
0,15656
0,15953
0,1186
0,13803
0,098032
0,1587
0,96829
1,36
2,1635
1,5636
1,9242
1,9727
1,8387
1,7741
1,9669
2,1572

0,76826
0,84957
0,87714
1,1935
0,81183
1,2918
1,0892
0,88381
0,98217
1,1441
1,347
1,0681
1,3591
1,4679
2,0705
2,0414
1,4856
1,2882
1,1205
1,1746
1,1804
0,93819
0,77853
0,95212
1,184
0,67413
0,43794
0,35057
0,29277

0,53299
0,64975
0,77087
1,3932
1,0802
0,88635
1,1524
1,3087
1,1078
1,4855
1,312
1,6749
1,8199
1,9782
2,0633
1,8235
1,2923
1,7557
2,7784
3,0023
2,5912
2,2756
2,0736
2,3155
2,2336
2,371
2,299
2,2463
2,0858

unyec
1,4251
1,1668
2,5811
1,7121
1,4296
1,3808
1,4573
1,231
0,82874
0,71094
0,64732
0,58782
1,3494
0,85929
1,0593
1,0086
0,49218
0,55938
0,51076
0,68273
0,95596
0,76763

1,0375
1,09
0,94953
1,3361
1,9177
1,8116
2,1146
1,6796
2,3555
1,8579
1,7546
1,8262
2,2916
2,2757
2,0987
2,0711
1,4862
1,2705
1,2705
1,1438
1,1562
0,7495
0,93158
1,0619
1,3308
1,378
1,0863
1,3084
1,3665

vestl
0,34723
0,35686
0,38135
0,47852
0,70573
0,71394
0,46613
0,35428
0,45318
0,40264
0,64137
0,9764
1,1026
0,93239
0,73261
1,1504
0,86385
0,79918
0,82492
1,0889
1,1121
1,191

0,19117
0,20105
0,16221
0,21196
0,22572
0,30499
0,26513
0,306
0,468
2,2903
2,9281
2,5409
1,9142
1,1336
1,1501
1,1617
1,371
1,3944
1,3639
1,2662
1,2438
0,80003
0,50606
0,40255
0,48178
0,80107
1,2513
1,0291
1,1524

0,6237
0,61292
0,59847
0,65538
0,81507
0,84937
0,94843
0,90123
1,0689
1,0718
0,97336
1,2257
1,1278
0,87249
1,0496
0,91986
0,97195
0,85938
0,95554
1,3536
1,7848
1,4885
1,5682
1,3881
1,3247
1,0323
0,97783
1,0237
1,3643

0,48744
0,46099
0,47344
0,56905
0,44453
0,5235

0,56142
0,6135

0,61729
0,58614
0,72398
0,77749
0,82765
0,87058
0,88841
0,77606
0,85447
0,78676
0,68583
0,6404

0,58326
0,6319

0,64593
0,65594
0,70291
0,72967
0,59209
0,56196
0,54349

0,53324
0,65958
0,88666
1,1445
0,97662
0,8638
0,90802
1,5722
1,1949
1,1493
1,1482
1,3478
1,2663
1,0432
0,80816
0,79647
0,59012
0,51481
0,56843
0,43968
0,33941
0,40659
0,44442
0,37533
0,35392
0,42806
0,50027
0,59537
0,35971
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Subat 02
Ocak 02
Aralik 01
Kasim 01
Ekim 01
Eylal 01
Agustos 01
Temmuz 01
Haziran 01
Mayis 01
Nisan 01
Mart 01
Subat 01
Ocak 01
Aralik 00
Kasim 00
Ekim 00
Eyliil 00
Agustos 00
Temmuz 00
Haziran 00
Mayis 00
Nisan 00
Mart 00
Subat 00
Ocak 00
Aralik 99
Kasim 99
Ekim 99
Eyliil 99
Agustos 99
Temmuz 99
Haziran 99
Mayis 99
Nisan 99
Mart 99
Subat 99
Ocak 99

0,78101
0,5762
1,151
1,1639
1,1369
0,95559
0,8061
0,80753
0,77574
0,51842
0,37373
0,5219
0,49565
0,53641
0,63452
0,67413
0,6958
0,56277
0,49251
0,53887
0,5484
0,59289
0,74576
0,92701
0,69781
1,4554
1,0244
1,188
0,9191
0,93785
1,0847
0,94903
0,77491
0,83447
0,64583
0,60926
0,54864
0,47568

0,33756
0,39369
0,39556
0,36417
0,373
0,49148
0,59252
0,48961
0,81889
1,0075
0,69835
0,91013
1,0095
0,84789
0,90421
0,98085
1,1328
0,81245
1,012
1,119
1,4367
1,2899
1,214
2,0146
1,6052
1,3107
1,4539
0,97092
0,80982
0,66508
0,72572
0,6267
0,71665
0,58395
0,54919
0,58624
0,43534
0,53824

1,074
1,0458
1,6547
1,6218
0,49739
0,5558
0,75405
0,49514
0,20334
0,22652
0,22903
0,21246
0,14582
0,32438
0,34849
0,22618
0,21068
0,8321
0,60525
0,63777
0,77636
1,6571
1,283
1,0466
1,0778
0,83106
0,59374
0,50243
0,31185
0,35662
0,21578
0,22713
0,21956
0,19965
0,14774
0,18696
0,48938
0,33151

1,0473
0,50981
0,39611
0,40241
0,36015
0,22111
0,19383
0,44511
0,35626
0,33264
0,25344
0,15761
0,24965
0,20471
0,45138
0,58494
0,54292
0,86362
0,78759
0,76292
0,73637
0,8372
1,0109
0,97171
1,2039
0,84277
0,8002
0,83715
0,97305
0,90914
0,72839
1,077
1,0138
0,94419
0,97467
0,85392
0,9036
0,84698

1,4438
1,2116
1,5105
1,3478
1,2062
1,5051
1,1445
1,3601
1,1926
1,3198
1,2409
1,3321
1,2748
1,2244
1,2097
1,0411
1,1551
0,98852
0,95379
1,0229
0,99371
1,0394
0,96272
0,96672
0,95845
0,92928
0,83847
0,69203
0,62648
0,49583
0,6095
0,52704
0,48899
0,44639
0,52381
0,46851
0,52691
0,46973
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OZGECMIS

1978 yilinda Istanbul’da dogdu. Ilk, orta, lise dgrenimini Istanbul’da tamamladi.
1996 yilinda Uskiidar Dogan Lisesi’nden mezun oldu. 1996 senesinde Istanbul
Teknik Universitesi Elektronik ve Haberlesme Miihendisligi boliimiinde lisans
ogrenimine basladi. 2000 senesi mezuniyetiyle birlikte ilk is hayatina, California San
Diego’da bir yatirim damigsmanlik firmasi olan Prudential Securities’te stajyer olarak
basladi. 2001 senesinde Tiimsas Miihendislik firmasinda Proje Miihendisi olarak
profesyonel is hayatina adim atti. Bir sonraki sene Istanbul Teknik Universitesi
Endiistri Miithendisligi Boliimii Miihendislik Yonetimi Programinda yiiksek lisans
egitimine basladi. 2003 senesinde Garanti Bankasi biinyesinde calismaya basladi.
2005 senesinde Wincor-Nixdorf GmBH firmasinda Proje Yoneticisi olarak ise
basladi. 2006 senesinde ayrilip kendi isini kurdu. 2006 senesi itibariyle kendi
firmasinda is hayatina devam etmektedir.
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