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0z

Bu ¢aliymanin amact sirket birlesme ve satin alma (B&S) islemlerinin hem mikro hem makro
diizeyde etkilerini konu alan ¢alismalart inceleyen bir literatiir taramasi ortaya koymaktir. Inceleme ii¢
ayri kisimda gerceklestirilmistir. Birinci kisimda B&S islemlerine makro diizeyde yaklasan ¢alismalar
ele alinarak, bu iglemlerin sektor ve piyasa diizeyinde etkileri ile bu islemlerin sayisini etkileyen
faktorler iizerinde durulmaktadir. Ikinci béliimde B&S islemlerinin alict ve hedef sirketlerin finansal
performansinda meydana getirdigi degisiklikleri inceleyen calismalara yer verilmistir. Ugiincii ve son
boliimde ise B&S islemleri sonrasi performans degisimine etki edecegi diisiiniilen faktéorlerden
bahsedilmektedir.
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JEL siniflandirmasi: GO0, G34

THE IMPACT OF MERGER AND ACQUISITION TRANSACTIONS AT
THE COMPANY AND INDUSTRY LEVEL

ABSTRACT

The objective of this study is to provide a literature review consisting of studies investigating
the impact of mergers and acquisition (M&A) transactions at the micro and macro levels. The review
has three different parts. In the first part, the focus is on the macro effects of M&A transactions and the
impact of these transactions at the industry and market levels as well as their determinants are
investigated. The second part comprises studies analyzing the effects of M&A transactions on the
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financial performance of the acquirer and target companies. In the third and final section, the factors
affecting the financial performance changes as a result of M&A transactions are discussed.

Keywords: Mergers and acquisitions, financial performance, sectoral effects

JEL classification: G00, G34

GIRIS

Birlesme ve satin alma (B&S) islemleri firma, endiistri ve toplum refahi iizerinde yapisal
degisikliklere sebep olan ekonomik aktivitelerdir. B&S islemleri i¢in One siiriilen en yaygin gerekee,
ekonomik sinerji yaratilmasidir. Ozellikle 2000°1i yillarda bu tarz islemlerin sayisindaki artis, ilgili
literatiirdeki gelismeyi de hizlandirmistir. B&S islemlerinin piyasa yapist ve rekabet {izerindeki
etkilerini inceleyen literatiirde, bu islemlerin piyasa etkinligi ya da firmalarin piyasa giicii lizerindeki
etkileri konusunda heniiz bir uzlagsmaya isaret etmeyen tartisma devam etmektedir. B&S aktivitelerinin
yogunlugunu belirleyen faktorler arasinda ise, genelde makroekonomik kosullar1 ve yapisal
degisiklikleri igsaret eden ampirik bulgular mevcuttur. Benzer sekilde, B&S islemlerinin alict firma
performansina etkisini ele alan literatiirde de, 6zellikle gelismis {ilke firmalarin1 temel alan pek ¢ok
calismaya ragmen uzlasmaya varilamamistir. Yine ilgili literatiirde, B&S islemlerin bir bélimiiniin
deger yaratma konusunda basarisizlikla sonuglandigini gdsteren ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu
basarisizliklarin degisik nedenleri olmakla birlikte, kurum kiiltiirleri arasindaki farkliliklar sonucu tam

bir entegrasyon saglanamamasinin etkili oldugu vurgulanmaistir.

Bu c¢alismanin amacit B&S islemlerinin firma ve endiistri diizeyindeki etkilerine
odaklanan literatiirii incelemektir. Alici ve hedef firmalar, etkinlik kazanclari, finansal
kazanclar veya stratejik kazanglar yoluyla piyasa giicli kazanabilir, ya da var olan gii¢lerini
arttirabilirler. Ote yandan, bu islemlerin endiistrideki rekabet, diger firmalar ve tiiketiciler
iizerinde, hem kisa hem de uzun vadeli etkileri ortaya ¢ikabilir. Bahsedilen bu kazang ve etkileri

g6z Oniline alindiginda B&S islemleri konu eden literatiiriin incelenmesi olduk¢a 6nemlidir.

Literatiir incelemesi yapilirken hem diinyadan hem de Tiirkiye’den caligmalara yer
verilecektir. Tiirkiye’de 6zellikle 2000 y1l1 sonrast B&S islemlerinin sayisinda belirgin bir artig
yasanmistir ve yine bu donemde 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, sonrasindaki hizli
biiytime, 2008 itibari ile yaganan kiiresel krizin etkileri ve arkasindan gelen toparlanma, farkli
ekonomik kosullar ortaya ¢ikarmistir. B&S islemleri ile ilgili incelenmesi amaglanan firma ve
endiistri  diizeyindeki dinamiklerin, bahsedilen bu farkli ekonomik kosullarda nasil

sekillendiginin incelenmesi 6nem arz etmektedir.
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Literatiir taramasi li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci kisimda B&S islemlerine makro
diizeyde yaklasan ¢alismalar ele alinacak, bu islemlerin sektdr ve piyasa diizeyinde etkileri ile
bu islemlerin sayisim etkileyen faktorler iizerinde durulacaktir. Ikinci asamada B&S
islemlerinin alic1 ve hedef sirketlerin finansal performansinda meydana getirdigi degisiklikleri
inceleyen calismalara yer verilecektir. Ugiincii boliimde ise B&S islemleri sonrasi performans

degisimine etki edecegi diisliniilen faktorlerden bahsedilecektir.
2. Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Sektorel Etkileri

Mueller’in (1989) belirttigi ve literatiirde genel kabul gordiigii sekli ile B&S
islemlerindeki temel motivasyon, birlesme ile elde edilecek sinerjinin saglayacag artan piyasa
giicli, etkinlik kazanclari, finansal kazanglardaki artis ve riskin azaltilmasidir. Ancak, firma i¢in
kazang olarak kabul edilen bu getirilerin endiistrinin yapis1 ve rekabet tizerindeki etkileri her

zaman pozitif olmayabilir.

Ik olarak Williamson’in (1968) teorik olarak inceledigi ve sonrasinda Farrell ve
Shapiro’nun (1990) gelistirip zenginlestirdigi yatay birlesmelerin etkilerine yonelik ¢aligmalar
temelde bir al-ver siirecine ve bunun sonuglarina isaret eder. Yatay birlesmeler bir yandan
birlesmis firmanin pazar giiciinii arttirirken, diger yandan da olgek ekonomisinin artmasi
sebebiyle maliyet diisilisiine sebep olurlar. Ad1 gegen yazarlar, bu al-ver siirecinde hangi tipteki
birlesmelerin fiyatlar1 yiikselttigini, hangilerinin fiyatlar1 yiikseltmeyecek sinerji yarattigin
belli kosullar altinda gostermislerdir. Ozellikle, Farrell ve Shapiro’nun (1990) gelistirdigi
yontem, birlesmelerin rakip firmalar ve tiiketiciler lizerindeki etkilerini incelemeye ve boylece
karli ve refah1 arittirict birlesmelerin yeterli kosullarini ortaya koymaya olanak saglamistir.
Ardindan Boyer’in (1992) ¢alismasi bu alan1 6zellikle birlesmelerin rakip firmalar tizerindeki
zarar verici etkileri ve bu durumun toplum refahi iizerindeki potansiyel etkileri konusunda

genisletmistir.

Ampirik olarak ise, Meeks (1997) ozellikle yatay birlesmelerin 6l¢ek ekonomisi
sebebiyle etkinligi arttirdigini ortaya koymustur. Fakat bu etkinlik artisinin kaynaklar daha iyi
kullanildig1 i¢in degil, piyasa giicliniin artmasi sebebiyle daha ucuza girdi tedarik edilmesinden
dolay1 ortaya ¢iktigini belirtmistir. Yani, birlesmeler {liretimin firsat maliyetini azaltmamas,
gelirin dagilimint degistirmistir. Dolayisiyla, yatay birlesmelerin maliyet diisiiriicii etkisi
goriilmesine ragmen, maliyet tasarrufu ortaya c¢ikaran gercek etkinlige katkisinin daha az

oldugu gozlemlenmistir.
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Dikey birlesmeler ise Klein ve Murphy’nin (1997) ortaya koydugu gibi, 6zellikle islem
maliyetlerinin azaltilmasindan dolay1 mevcut iiriinlerin maliyetinin diigmesini ve yeni iiriinlerin
ortaya ¢ikmasini kolaylasmistir. Ote yandan, Salinger’in (1988) de ortaya koydugu sekli ile
dikey biitiinlesik firmalarin endiistrideki rekabet¢i segmentler ile daha az rekabet¢i segmentler
arasindaki dengeyi piyasa kapama yoluyla bozma potansiyelleri vardir. Bu durum da aslinda,

endiistriye girisin 6niindeki engelleri arttirip ve pazar giiciiniin pekismesine sebep olur.

Aykin birlesmelerin ise potansiyel rekabeti engelledigi, karsiliklilik yarattig1 ve capraz
siibvansiyona sebep oldugu ve bdylelikle piyasa giiciinii yatay birlesmelere benzer sekilde
pekistirdigi Scott’un (1989) calismasinda teorik ve ampirik kanitlar ile sunulmustur. Ayrica
Mueller’in (1982) de belirttigi gibi aykir1 birlesmelerin, 6zellikle biiyiik firma topluluklarinin
(holdingler), farkli sektdrlerde sahip olduklar: firmalar arasinda daha 1limli bir rekabet stratejisi

izlemelerine sebep olarak, rekabeti kisitlamalar1 s6z konusudur.

B&S islemleri, rekabet tizerinde olumlu oldugu kadar olumsuz etkileri de beraberinde
getirdiklerinden, bu islemlere yonelik bir kamu politikas1 gerekmektedir. Fakat yukaridaki
literatiir analizinden de anlagilacag: gibi, B&S islemlerinin ne kadar etkinlik ne kadar piyasa
giicli yarattig1 konusunda devam eden ve heniiz bir uzlagmaya isaret etmeyen tartisma devam
etmektedir. Son 50 yilda, Kovacic ve Shapiro’nun (2000), 6zellikle ABD i¢in belirttigi gibi,
icinde B&S islemlerine yonelik politikalarin da bulundugu rekabet politikalariin
uygulanmasinda 6nemli degisiklikler yasanmistir. Bu degisimin temel sebebi endiistri iktisad1
alaninda yapilan teorik ve ampirik caligmalardir. Bunun yani sira, Mueller (1997) B&S
islemlerine yonelik rekabet politikalarinin yeniden degerlendirilmesine yonelik ¢alismasinda,
mevcut politikalarin toplum refahi tizerindeki olasi etkilere odaklandigini, rekabet ve ekonomik

etkinlik tizerine odaklanan yeni bir rekabet politikast olusturulmasi gerektigini belirtmektedir.

B&S islemlerinin belirleyicilerine baktigimizda, Benzing (1993) ABD ekonomisi i¢in
1963-1986 aras1 yaptig1 calismada, daha ¢ok cari ekonomik kosullarin en 6nemli belirleyici
oldugunu, faiz oranlar1 ve rekabet politikalari gibi etkenlerin belirleyiciliginin olmadigini
ortaya koymustur. Andrade vd. (2001) tarafindan 1990’11 yillarda ABD ig¢in yapilan bir diger
calisma ise, deregiilasyon siireclerinin endiistrileri sekillendiren B&S islemlerinin temel
tetikleyicisi oldugunu ortaya koymustur. Goreceli olarak, ¢cok daha yeni ve ¢cok daha genis
kapsamli bir ¢aligmada ise Erel vd. (2012), 1990-2007 arasindaki yaklasik 60.000 sinir otesi
B&S islemini inceleyip, cografi yakinligin, karsilikli ticaretin ve muhasebe standartlarinin

uyumlulugunun iki iilke arasindaki B&S islemlerini arttirdigini ortaya koymustur. Calismada
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ayrica, borsadaki hareketliligin, kur degisimi gibi cari degiskenlerin de belirleyici oldugu

belirtilmistir.
3. Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Finansal Performansa Etkisi

Sirket birlesme ve satin almalarinda 6ne siiriilen en yaygin gerekce ekonomik sinerji
yaratilmasidir (Walter ve Barney, 1990). Olgek ve kapsam ekonomileriyle saglanacak maliyet
diistisleri, finansal sinerjiler gibi avantajlarin finansal tablolara yansimasi beklenir. B&S
islemlerinin alict sirket performansina etkisini inceleyen caligmalari iki grup altinda toplamak
miimkiindiir: Olay calismast metodu kullanan ¢aligmalar ve finansal tablo analizleri. Olay
caligmasi, bir olay (B&S islemi) gerceklestiginde firmanin piyasa degerinin nasil etkilendigini
olgmekte kullanilan bir metottur. Bu amagla firmanin hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile
genel piyasadaki degisim karsilagtirilmakta, aradaki olagandis1 getirilerin bahsi gegen olaydan
kaynaklandig1 varsayilmaktadir (Brown ve Warner, 1985). Ozellikle gelismis iilkelerde
birlesme ve satin almalarin hisse senedi fiyatina etkisini konu alan ¢ok sayida olay calismasi
mevcuttur. Genel olarak bulgular hedef firmalarin hisse senedi fiyatinda artis yasadig, alic
firmalarin ise anlamli bir degisim yasamadig1 yoniindedir (Weston vd., 2014). Tiirkiye i¢in
yapilan ¢aligmalarda da benzer bulgular elde edilmistir (Akben-Selguk ve Altiok-Yilmaz, 2011;
Akben-Selcuk, 2015; Hekimoglu ve Tanyeri, 2011; Mandaci, 2004).

Olay caligsmas1 metodu hisse senedi fiyat verisi kullanilmasi sebebiyle sadece halka agik
sirketlere uygulanabilmektedir. Ayrica, olay calismalarinda degerlendirilen hisse fiyatlari,
sirketin temel gostergelerinden bagimsiz hareket edebilmektedir. Bu nedenle birlesme ve satin
alma islemlerinin basarisint 6lgmek i¢in finansal tablo verilerini kullanan c¢aligmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede, B&S islemi 6ncesine ve sonrasina ait karlilik oranlar1 ve nakit
akis1 degerleri, B&S islemi gerceklestirmeyen benzer 6zelliklere sahip sirketlerin degerleriyle
(referans sirket) karsilastirilarak, islemin alici sirket performansina etkisi incelenmistir.
Literatiire baktigimizda, 6zellikle gelismis iilke firmalarin1 temel alan pek ¢ok bu tarz calisma
mevcuttur ancak net bir sonu¢ elde edilememistir. Sonuclar incelenen lilkeye, doneme ve
kullanilan degiskenlere bagl olarak farklilik gdstermektedir. Bu caligmalari ii¢ grupta
incelemek miimkiindiir: Birlesme ve satin alma islemlerinin sirket performansini olumlu
etkiledigini bulan ¢aligmalar, herhangi bir etki bulmayan c¢aligmalar ve olumsuz etki bulan

caligmalar.

Healy vd. (1992) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1979-1984 arasinda ABD’de iiretim

sirketleri tarafindan gerceklestirilen en biiyiik 50 birlesme ve satin alma iglemi nakit akisi
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performanslari agisindan incelenmis ve alict sirketlerin performanslarinin arttig1 tespit
edilmistir. Kaplan (1989) tarafindan gerceklestirilen caligmada da benzer sonuglara ulagilmistir.
Heron ve Lie (2002) ile Linn ve Switzer (2001) de ABD firmalari i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda
birlesme ve satin alma islemi geciren sirketlerin performanslarinda artis oldugunu tespit
etmislerdir. Bir baska calismada, Powell ve Stark (2005) Ingiltere’de yapilan birlesme ve satin
alma islemlerini inceleyerek yine performansa olumlu bir etki bulmuslardir. Son olarak,
Rahman ve Limmack (2004) B&S islemlerinin Malezya’daki sirketlerin finansal gostergelerini

olumlu etkiledigini tespit etmislerdir.

Ikinci grupta ise B&S islemlerinin finansal performansa herhangi bir etkisi
bulunmadigini tespit eden ¢alismalar yer almaktadir. Ghosh’un (2001) ¢alismasinda, 1981-
1995 arasinda ABD’de gerceklestirilen en biiyiik 100 birlesme ve satin alma islemi nakit
performansi agisindan incelenmistir. Bu ¢aligmada sirketlerin islem 6ncesi performanslart da
kontrol degiskeni olarak analize eklenmistir. Bunun sonucunda birlesme ve satin alma isleminin
sirket performansina olumlu ya da olumsuz herhangi bir etkisi olmadigi bulunmustur. Moeller
ve Schlingemann (2005) tarafindan ABD firmalari i¢in ger¢eklestirilen ¢alisma da bu bulguyu
destekler niteliktedir. Avustralya’da Sharma ve Ho (2002) tarafindan gergeklestirilen bir

calismada da B&S islemlerinin sirket performansini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Ucgiincii ve son grupta ise birlesme ve satin alma islemlerinin sirket performansini
olumsuz etkiledigini bulan ¢aligmalar yer almaktadir. Bu ¢alismalar arasinda Dickerson vd.
(1997) tarafindan Ingiliz firmalar igin gerceklestirilen calismay1, Kruse vd. (2002) ile Yeh ve
Hoshino (2002) tarafindan Japon firmalar i¢in gerceklestirilen ¢alismay1 ve Gugler vd. (2003)

tarafindan Avrupa sirketleri i¢in yapilan ¢calismayi saymak miimkiindiir.

Tiirk sirketlerini temel alan ¢aligmalara baktigimizda, B&S islemlerinin basarisinin,
finansal tablo verilerine dayali degerlendirilmesinin ¢ok sayida akademik ¢aligmaya konu
olmadigin1 gérmekteyiz. Mandaci’nin (2005) calismasinda 1998-2000 arasinda ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren 14 sirketin B&S islemleri finansal tablo verilerine dayanilarak
analiz edilmistir. Calismada, birlesme ve satin alma islemlerinin alici sirketlerin

performanslarina olumsuz etki ettigi bulgusuna ulagilmistir.

4. Birlesme ve Satin Alma islemlerinde Performans Degisimine Etki Eden

Faktorler
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Literatiirde sirket birlesme ve satin almalarinda alici sirket performansina etki eden
faktorlerin belirlenmesine yonelik ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Alict sirketler
icin etkili unsurlarin en 6nemlilerinin 6deme sekli, taraflarin ayni iilke sirketi olup olmamasi,
hedef sirketin halka a¢ik olup olmamasi, taraflarin ilgili alanlarda faaliyet gostermesi, hedef
firmanin goérece biiyiikliigii, alic1 firmanin islem 6ncesi finansal performans: ve orgiit kiiltiirii
oldugu sdylenebilir. Analizlerde agirlikli olarak kullanilan yontem ¢oklu regresyon yontemidir.
Alict firmanin performans degisimi bagimli degisken olarak kullanilarak, cesitli bagimsiz

degiskenlerin etkisi analiz edilmektedir.

Odeme sekli: Teorik agidan bakildiginda, nakit ile yapilan 6demelerin alici sirketi
kaynaklart daha verimli kullanmak zorunda birakarak deger artisina yol agmasi beklenir
(Jensen, 1986). Ampirik calismalarda da genel olarak nakit ile yapilan 6demelerin alic1 sirket
performansina diger 6deme tiirlerine gére daha olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur (Ghosh,

2001; Linn ve Switzer, 2001; Moeller ve Schlingemann, 2005).

Aymi sektorde olma: Literatiirde ayni sektorde faaliyet gdsteren iki sirket arasinda
gerceklesen birlesme ve satin alma olaylarin sinerji yaratarak daha olumlu sonuglar
verebilecegi, 6te yandan farkli sektorlerden firmalarin birlesmesi durumunda olusacak
cesitlendirmenin firma riskini azaltarak firma performansinda artisa yol acabilecegi
belirtilmektedir (Martynova vd., 2007). Ampirik calismalarin bir bolimii ayni sektérde
gerceklesen satin almalarin daha olumlu sonuglar verdigini gosterirken (Healy vd., 1992; Heron
ve Lie, 2002), cesitlendirici satin almalarin daha basarili oldugunu gdsteren sonuclara da

rastlamak miimkiindiir (Ghosh, 2001; Kruse vd., 2002)

Hedef firmanin faaliyet gosterdigi iilke: Uluslararasi sirket birlesme ve satin almalarinda
kiiltiirel ve mevzuata iliskin farkliliklardan dolayr olumsuz bir etki beklenebilecegi gibi,
sirketlerin farkli kabiliyetlerini birlestirerek avantaj saglamasi da olasidir (Martynova vd.,
2007). Moeller ve Schlingemann (2005), Goergen ve Renneboog (2004), Martynova ve
Renneboog (2006) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda, yabanci firmalarin satin alindigi
islemlerde, yerli firmalarin satin alindig1 islemlere gore daha basarisiz sonuglar elde edildigi
gosterilmistir. Gugler vd. (2003) tarafindan yapilan ¢aligma ise tam tersi yonde bir sonug

bulmustur.

Hedef firmanin halka a¢ikligi: Teorik agidan bakildiginda halka acik olmayan firmalari
satin almanin alic1 firma agisindan daha karli olmasi beklenir. Bunun baslica sebebi olarak halka

acik firmalar1 almanin daha zor olmasi, bu yiizden de likidite primi gerektirmesi
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gosterilmektedir (Fuller vd., 2002). Ampirik ¢aligmalar da bu teoriyi destekler nitelikte bulgular
vermektedir (Chang, 1998; Hansen ve Lott, 1996; Fuller vd, 2002).

Hedef firmanin gorece biiyiikliigii: Gorece olarak daha biiyiik hedef firmalarin satin
alinmasinin daha yiiksek sinerji ve daha anlamli 6lgek ekonomisi yaratmasi beklenir. Ancak
biiyiik firmalarin satin alinmasinin entegrasyon sorunlaria yol acabilecegi de bir gercektir
(Martynova vd., 2007). Ampirik ¢aligmalara baktigimizda her iki yonde bulgulara rastlamak
miimkiindiir. Linn ve Switzer (2001) ile Switzer (1996) biiyiik hedefleri satin almanin daha
avantajli oldugunu, Clark ve Ofek (1994) ise bu durumun olumsuz sonuglara yol agabilecegini

bulmustur.

Alict firmamin islem dncesi nakit ve bor¢ orani: Nakit miktar1 fazla olan firmalar
potansiyel birlesme ve satin alma islemlerine yeterince inceleme ve aragtirma yapmadan
girisecekleri i¢in, performans diisiisiine daha yatkindirlar (Jensen, 1986). Ampirik ¢alismalar
da bu goriisli dogrulamaktadir (Harford, 1999; Moeller ve Schlingemann, 2005). Bor¢ orani
konusunda, literatiirde borcu fazla olan firmalarin birlesme ve satin alma aktivitelerinin
bankalar tarafindan yakindan izlenecegi ve karlilig1 diisirme ihtimali olan aktivitelerin bastan
engellenecegi One siiriilmektedir. Ancak ampirik calismalar bu konuda kesin bir sonuca
varamamistir. Ghosh ve Jain (2000), Kang vd. (2000), ile Harford (1999) tarafindan
gergeklestirilen caligmalar borcu fazla olan alicilar tarafindan gergeklestirilen birlesme ve satin
alma islemlerinin daha basarili oldugunu bulmuslardir. Diger yandan Linn ve Switzer (2001),
Switzer (1996) ile Clark ve Ofek (1994) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda, alici firmanin

borg orani ile islemin bagarisi arasinda herhangi bir iligki bulunmamustir.

Orgiit Kiiltiirii: Orgiitsel degerlerin, aliskanliklarin, inanglarin ve dnceliklerin bir bilesimi olarak
tanimlanabilecek olan Orgiit kiiltiirii (Sargut, 2001), sirket birlesme ve satin almalarinda basariy1
etkileyen dnemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Schein (1990) 6rgiit kiiltiiriini “bir grubun
iiyelerinin birbirleri ve gevreleri ile olan etkilesimlerini miimkiin kilan paylasimli amaglar biitiini”
seklinde tanimlamaktadir. Orgiitsel davranis literatiiriinde yaygin olan goriis, kiiltiiriin 6ziinii biligsel
parcalarin olusturdugudur (Hofstede, 1991; Sackmann, 1991; Schein, 1990). B&S islemleri
incelendiginde pek cogunun beklentileri karsilamadigi, basarisizlikla sonuglandigr goriilmektedir. Bu
basarisizliklar farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Bu nedenlerden biri de kurum kiiltiirleri
arasindaki farkliliklar sonucu kiiltiirel entegrasyon saglanamamasindan kaynaklanan basarisizliklardir.
Bu agidan bakildiginda, birlesme 6ncesi donemde, birlesecek firmalarin 6ncelikli olarak kendi orgiit
kilttirlerinin farkina varmalar1 birlesmenin basarisi i¢in bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir

(Arslan, 2004). Ayrica birlesmenin basarist i¢in her iki kurumun birbirlerinin 6rgiit kiiltiirinii
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Ogrenmesi, bir yapilandirma ¢aligmas1 yapmast, kiiltlirlerden birinin benimsenmesi ya da ortak bir drgiit

kiltiirti olusturulmasi gerekmektedir.

Farkli kurum kiiltiirlerine sahip sirketler bir araya getirildiginde uyumsuzluklar
yasanabilmektedir. Bernstein (1984), organizasyonlarin daha karmasik bir yapiya ulastik¢a ¢alisanlarin
timiiniin birbirleri ile uyum iginde ¢aligmalarini saglayacak bir kiiltiir gelistirmeleri gerektigini
savunmaktadir. Sirketlerin, B&S islemlerinde sadece fiziksel varliklarini birlestirmedikleri, satin alma
ve birlesme operasyonlarda kiiltiirel birlesmenin de gerceklestirilmesi geregi agiktir. Orgiit kiiltiiriiniin
birlesme ve satin almalarin basarisindaki etkisinin incelenmesine 1980°1i yillarda baglanmistir (Buono
vd., 1985; Marks, 1982; Sales ve Mirvis, 1984). Birlesmelerde yeni bir orgiit kiiltiirii olusturulup
benimseninceye kadar, halihazirda mevcut olan Orgiit kiltiirleri sirketlerin  performansini
etkilemektedir. Bu etki, farkliliklarin derecesine ve yasanan karmasaya bagli olarak olumsuz
olabilmektedir. Literatiirdeki caligmalar orgiit kiiltiiriinde yasanan uyumsuzlugun kaynak paylagimini
da olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir (Nayyar, 1992). Buna goére ancak uygun orgiitsel kosullar
s0z konusu ise kaynak stoklarinin etkin kullanimi olanakli olabilir. Chatterjee vd. (1992) tarafindan
gercgeklestirilen ampirik ¢alisma, alict firma yonetiminin, birlesme oncesi kiiltiirel uyumlulugun tespitini
onemsemesi gerektigine isaret etmektedir. S6z konusu ¢alisma ayrica yatirimcilar agisindan iist kademe
yonetimleri arasinda uyumluluk olan birlegsmelerin daha olumlu ve uygun bulundugunu tespit ederek,
genel beklentilerin de ayn1 sekilde kiiltiirel uyumluluk yoniinde oldugunu gdstermesi agisindan da ilgi
cekicidir. Bahsi gecen calismalar, kaynaklarin tek basina anlamli olmadigin1 ve uygun orgiitsel altyapi
olmadig: takdirde, firma degerlerinde azalmanin s6z konusu olabilecegini gostermektedir. Bu nedenle,
satin alma veya birlesme karar1 Oncesi, Orgiitsel uyumluluk analizinin duyarlilikla yapilmasi

gerekmektedir.

Orgiit kiiltiiriinii 6lgmek i¢in B&S literatiiriinde en yaygin olarak kullanilan iki unsur
yonetim tarzi ile ddiillendirme ve degerlendirme sistemleridir. Yonetim tarzi, B&S islemi
sonrasinda kiiltiirel uyumun yakalanmasinda énem tasiyan bir orgiit kiiltiirii unsurudur (Sathe,
1985). Orgiit kiiltiiriiniin olusturulmasinda goz ard1 edilemez bir dneme sahip olan yoneticiler,
orgiit degerlerinin etkisinde kalarak bir yonetim kiiltiirii ve 6rgiit ortam1 olustururlar. Bu o6rgiit
ortamini olusturmasi da, tiim Orgiit iiyelerince paylasilacak ve belirlenecek ortak norm, inang
ve degerler gelistirmesi ile miimkiin olur (Murat ve Acikgdz, 2007). Orgiitte yapilan
uygulamalar da bu degerlerle belirlenir ve sekillenir. Odiillendirme sistemi ise oOrgiitiin
calisanlarint belirli kriterlere gore degerlendirmek ve odiillendirmek igin olusturdugu
uygulamalar biitiinii olarak tanimlanabilir (Galbraith, 1977). Odiil sistemleri, insanlar, siiregler,
kurallar ve prosediirleri de igeren biitiin orgiitsel bilesenlerden ve ddiillerin kime nasil verilecegi
ile ilgili karar siireclerinden olusmaktadir. Odiillendirme ve degerlendirme sistemleri

organizasyon Kkiiltiiriiniin 6nemli bir unsurudur ve sirketler arasinda 6nemli farkliliklar
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gostermektedir (Balkin ve Gomez-Mejia, 1990; Govindarajan ve Fisher, 1990). Odiil sistemleri,
yoneticilerin calisanlarin motivasyonunu arzulanan diizeye cekebilmek i¢in kullandiklar
onemli araglardir. Odiiller ve tesvikler, calisan davranis iizerinde dnemli etkiler tasidigindan,

firma performansini da etkilemektedirler.
Yukarida bahsi gecen ¢alismalar agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Birlesme ve Satin Alma Literatiiriindeki Calismalar

Konu Caligymalar
B&S islemlerinin piyasa diizeyinde etkileri Boyer (1992); Farrell &Shapiro (1990); Klein & Murphy
(1997); Kovacic & Shapiro (2000); Meeks (1997); Mueller
(1982, 1989, 1997); Salinger (1988); Scott (1989);
Williamson (1968)
B&S islem hacminin belirleyicileri Andrade vd. (2001); Benzing (1993); Erel vd. (2012)
B&S islemlerinin finansal performansa etkisi

Olay ¢aligsmas: | Akben-Selguk & Altiok-Yilmaz (2011); Akben-Selguk
(2015); Hekimoglu & Tanyeri (2011); Mandac1 (2004);
Walter & Barney (1990); Weston vd. (2013).
Finansal tablo analizi | Dickerson vd. (1997); Ghosh (2001); Gugler vd. (2003);
Healy vd. (1992); Heron & Lie (2002); Kaplan (1989); Kruse
vd. (2002); Linn & Switzer (2001); Mandaci (2005); Moeller
& Schlingemann (2005); Powell & Stark (2005); Rahman &
Limmack (2004); Sharma & Ho (2002); Yeh & Hoshino
(2001)
B&S islemleri sonucunda performans degisimini etkileyen faktorler

Odeme sekli | Ghosh (2001); Jensen (1986); Linn & Switzer (2001); Moeller

& Schlingemann (2005)
Ayni sektérde olma | Ghosh (2001); Healy vd. (1992); Heron & Lie (2002); Kruse
vd. (2002); Martynova vd. (2007)
Hedef firmanin faaliyet gésterdigi iilke | Goergen & Renneboog (2004), Gugler vd. (2003); Martynova
& Renneboog (2006); Martynova vd. (2007); Moeller &
Schlingemann (2005)

Hedef firmanmin halka a¢ikligi | Chang (1998); Fuller vd. (2002); Hansen & Lott (1996)
Hedef firmanin gérece biiyiikliigii | Clark & Ofek (1994); Linn & Switzer (2001); Martynova vd.
(2007); Switzer (1996)

Alict firmanmin islem oncesi nakit ve bor¢ orani | Clark& Ofek (1994); Ghosh & Jain (2000), Harford (1999);
Jensen (1986); Kang vd. (2000); Linn & Switzer (2001);
Moeller & Schlingemann (2005); Switzer (1996)

Orgiit Kiiltiirii | Arslan (2004); Buono vd (1985); Chatterjee vd. (1992);
Marks (1982); Nayyar (1992); Sales & Mirvis (1984); Sathe
(1985)

5. Sonug¢

Birlesme ve satin alma islemleri sonucu, birlesen firmalar, rakip firmalar, tiiketiciler ve
rekabet acisindan ¢esitli etkiler ortaya cikabilir. Fakat yukaridaki literatiir analizinden de
anlagilacagi gibi, bu iglemlerin etkilerinin ne derece olumlu olduguna dair heniiz bir uzlasmaya

isaret etmeyen tartisma devam etmektedir.
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Sektorel diizeyde, yatay birlesmeler bir yandan birlesmis firmanin pazar giiciinii
arttirirken, diger yandan da 6l¢ek ekonomisinin artmasi sebebiyle maliyet diisiisiine sebep
olurlar. Dikey birlesmeler islem maliyetlerinin azaltilmasindan dolayr mevcut {iriinlerin
maliyetinin diismesini ve yeni trilinlerin ortaya ¢ikmasini kolaylagmigtir. Ancak dikey
biitiinlesik firmalarin endiistrideki rekabet¢i segmentler ile daha az rekabet¢i segmentler
arasindaki dengeyi piyasa kapama yoluyla bozma potansiyelleri de bulunmaktadir. Bu durum
da aslinda, endiistriye girisin oniindeki engelleri arttirip ve pazar giicliniin pekismesine sebep
olur. Aykir1 birlesmelerin ise potansiyel rekabeti engelledigi, karsiliklilik yarattig1 ve ¢apraz
siibvansiyona sebep oldugu ve bdylelikle piyasa giiciinii yatay birlesmelere benzer sekilde

pekistirdigi literatiirde gosterilmistir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin finansal performansa etkisine baktigimizda,
caligmalarin iki grup altinda toplandigini sdylemek miimkiindiir: olay ¢aligmasi metodu
kullanarak hisse senedi fiyatlarindaki degisimi inceleyen ¢aligmalar ve finansal tablo analizine
dayal1 calismalar. Ozellikle gelismis iilkelerde birlesme ve satin almalarin hisse senedi fiyatina
etkisini konu alan ¢ok sayida olay ¢alismasi mevcuttur. Genel olarak bulgular hedef firmalarin
hisse senedi fiyatinda artis yasadigi, alict firmalarin ise anlamli bir degisim yasamadigi
yoniindedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda da benzer bulgular elde edilmistir. Finansal tablo
analizine dayal1 ¢aligmalarin sonuglarinda ise bir uzlagmaya varilamamaistir. Birlesme ve satin
alma islemlerinin finansal performansa etkisinin pozitif oldugunu gosteren ¢alismalar

bulundugu gibi, aksine isaret eden bulgulara da rastlamak miimkiindiir.

Literatiirde sirket birlesme ve satin almalarinda alici sirket performansina etki eden
faktorlerin belirlenmesine yonelik de ¢cok sayida ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Alict sirketler
icin etkili unsurlarin en 6nemlilerinin 6deme sekli, taraflarin ayni iilke sirketi olup olmamasi,
hedef sirketin halka a¢ik olup olmamasi, taraflarin ilgili alanlarda faaliyet gostermesi, hedef
firmanin goérece biiyiikliigii ve alict firmanin islem Oncesi finansal performansi: oldugu

sOylenebilir.
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