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EDITORE NOT

En genel anlamda Stratejik Yonetim alan1 bugiine kadar, rekabetin
dinamikleri, rekabet iistiinliigiinii elde etmenin ve siirdiirmenin olanaklar1 ve
alternatif rekabet olasiliklari izerine kafa yoran, kalem oynatan arastirmaci ve
akademisyenleri bir araya getirdi. Ote yandan son yillarda diinya genelinde
tecriibe edilen kaotik ortam ve talep edilen degisim ihtiyaci, strateji
meselesinin odagina daha kapsayici, daha siirdiiriilebilir diislince tarzlar1 ve
uygulamalar1 yerlestirmis goriiliiyor. Bir bilim dalinin sistematik bilgi
birikimini akademik kusaklar boyunca siirdiirmesi ve epistemik bir bilim
cemaatinin olugmasi, alanin mesruiyeti i¢in halen dnemli sayilan kriterler
arasinda.

Bilgi tiretiminde ihtiyag¢ duyulan kapsayiciligi ve birlikte iiretme pratigini
onemseyen bir grup arkadas 2022 yilinda bir araya gelerek, “Stratejiye Dair
Secki Yazilar” konseptini olusturmaya karar verdik. Motivasyonumuz
diinyada gozlemledigimiz degisim siirecini hesaba katarak stratejiye dair yeni
sozler sdyleyebilmenin imkanin1 aramak ve konu cesitliligi, akademik durus
farklilig1 bakimindan kucaklayici bir inisiyatifi baslatmakti. Bugiin serinin
onceki sayilarina editorlilk yapmis kimseler olarak, iiclincii kitabina
ulagmasinin mutlulugunu yastyoruz.

Temennimiz, gen¢ akademisyenlerin gosterdikleri ilginin devamin
saglayarak seckiyi yillar boyunca devam ettirebilmek. Stratejiye dair
sOyleyecek soOzii olan ve baslangic motivasyonumuzu bizimle paylasan
herkesi seckinin devam ettirilebilmesi i¢in davet ediyoruz. Ugiincii seckinin
elinize ulastirilmasinda emegi gecen herkese tesekkiirii bir borg biliriz.

Seckinin Onceki Editorleri
Dog¢. Dr. Esra DIiL Doc. Dr. Musa Said DOVEN  Dog. Dr. Ersin IRK






ONSOZ

Ulkelerin kalkinmasinin basat aktdrleri olan isletmeler icin strateji hayati
Oneme sahiptir.  Strateji, isletmelerin ¢evreleri ve kaynaklarini
degerlendirmelerini, rekabet istiinligii yakalama amagli karar ve
uygulamalar1 hayata gecirmelerini, gelecegi sekillendirmeye ¢aligmalarini ve
siirekli gelismelerini saglar. Strateji, yalnizca iist yonetimin sorumlulugunda
olmayip, ilgili tim paydaslarin ¢abalarin1 ve dikkatlerini stratejik hedeflere
yonlendirmeyi ve 6grenen orgiit olmaya dogru yonelmeyi gerektirir.

Bir akademik disiplin olarak stratejik yonetim, yukarida isgletmeler i¢in
oneminden s6z edilen stratejilerin nasil belirlendiginin, uygulandiginin ve
degerlendirildiginin iizerinde durmaktadir. iktisat, sosyoloji, psikoloji ve diger
disiplinlerdeki kavram, yaklasim ve kuramlardan beslenen stratejik yonetim,
baslangicta isletme politikast ve planlamasinin iizerinde dururken; stratejik
karar alma, yenilik, girisimcilik, liderlik, yonetisim ve kiiresel meseleler gibi
cok genis bir konu yelpazesini inceler hale gelmistir.

Bu ¢alisma, hem oOnciilleri olan “Stratejiye Dair Secki Yazilar I’ ve
“Stratejiye Dair Secki Yazilar I1” baglikli calismalarin devami hem de 6zgiin
caligmalardan olusan bir derleme konumundadir. Stratejik ydnetimi odaga
alan, on bir ¢aligma on bes akademisyen tarafindan kaleme alinmigtir.

Ik boliim olan “Stratejik Diisiinme Uzerine Diisiinmek” bolimii Dr.
Osr. Uyesi Mustafa YILDIRIM tarafindan yazilmistir. Stratejik diisiincenin
strateji gelistirme siirecinin yaratici, sezgisel ve inovatif siirecini temsil ettigi
arglimani lizerine konumlandirilan bu boliimde, stratejik diisiinme konusunun
biligsel bakis agis1 tizerinden bir degerlendirmesi odaga alinmistir. Boylelikle
stratejik diisiincenin ne oldugu ve/veya nasil tamimlandig ile ilgili mevcut
tartismalarin  kapsamini, konunun psikolojik/bireysel boyutlarmi da
tartismaya dahil ederek derinlestirmek hedeflenmektedir.

ikinci boliim olan “Yeni Kurumsal Kuram — Stratejik Yonetim Iliskisi”
baslikli calismay1 Dr: Ogr. Uyesi Nalan SABIR TASTAN ve Dr. Kiirsat TASTAN
kaleme almiglardir. Bu bdliimde yeni kurumsal kuramin temel ilkeleri,
bunlarin stratejik yonetim uygulamalariyla ilgisi ve stratejik yOnetim
tizerindeki etkileri kesfedilmektedir. Kurumsal faktorlerin stratejik karar alma,
orgiitsel tasarim ve performans sonuglarini nasil etkiledigine dair kapsamli bir
anlayis saglamay1 amaglayan boliimde kurumsal kuram ve stratejik yonetim
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arasindaki dinamik iligki resmedilerek, orgiitlerin rekabet¢i olmak i¢in benzer
firmalardan yeterince farkli, ancak taninabilir olmak i¢in benzer firmalara
yeterince benzer olarak firmalarin nasil en iyi sekilde farklilasabilecegi
vurgulanmaktadir.

Dr. Ogr. Uyesi Oguzhan OZTURK ve Dog¢. Dr. Mehmet BAGIS
“Kaynaklart Odagina Alan ki Yaklasim: Kaynak Bagimhligi Kurami ve
Kaynak Temelli Goriig” baslikli calismayla tiglincli bolime katki
sunmuglardir. Yazarlar bu boliimde baglica 6rgiit kuramlarindan birisi olan
Kaynak Bagimliligt Kurami ile stratejik yonetim alanindaki hakim
yaklagimlardan birisi olan Kaynak Temelli Gorlis arasindaki etkilesime dair
bir tartigsma yiiriitmiislerdir. Bu anlamda yazarlar 6nce iki yaklasimi “ait
olduklar disiplinler” “kaynak tanimlar1 ve varsayimlarinda kaynaga bigtikleri
roller” ve “stratejiye yiikledikleri anlamlar” iizerinden karsilastirmislardir.
Tez-anti tez seklindeki boyle bir tanimlayici alt yapidan sonra, sentez mantigi
ile yazarlar, iki yaklasimin agiklamalarinin birbirlerine katki sunma ve/veya
birbirilerinin agiklama giiclerini arttirma potansiyeli olabilecek tespit ve
¢ikarimlari sistematik bir sekilde tartigmiglardir.

Dérdiincii boliime Do¢. Dr. Burak OZDEMIR ve Dr. Ogr. Uyesi Murat
OZCAN “Stratejik Liderlik Teorisi Uzerine Bir Degerlendirme” adli ¢alisma
ile katk1 saglamislardir. Yazinda “stratejik liderlik teorisi olarak adlandirilan,
bu yeni ama kokeni eski teorik gergcevenin vurgusu nedir ve bu temelde
hazirlanan ¢aligmalarin ele aldig1 konular nelerdir?” sorusuna cevap bulma
motivasyonuyla yola ¢ikan arastirmacilar bu kitap boliimiinde Scopus veri
tabaninda yer alan stratejik liderlik teorisine iliskin ¢caligsmalari degerlendirmig
ve geleneksel derleme tiiriinde bir calisma gergeklestirilmistir.

“Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalari: Kapsam, Tarihsel Siire¢ ve
Yonetim Calismalarina Genel Bir Bakis” adli besinci boliimii ise Dr. Ogr.
Uyesi Hazal DUMAN ALPTEKIN kaleme almistir. Arastirmaci bu béliimde,
stratejik bir karar alma siirecini temsil eden birlesme ve satin almalarin
kompleks yapisi tarihsel gelisim siiregleri ve diisiince okullarinin teorik
varsayimlari esliginde degerlendirmistir.

Dog. Dr. Ersin IRK ve Adil Kerim PORSUK “Stratejik Risk Yonetimi”
baslikli ¢alisma ile altinci boliime katki sunmuslardir. Calismada yazarlar
tarafindan stratejik risk yonetimi kavrami kavramsal olarak ele alinmistir.
Boliim igerisinde Oncelik risk ve risk yoOnetimi kavramlari ele alinmis
devaminda stratejik risk yonetimi kavrami agiklanmis ve stratejik risk yonetim
stireci ile sonlandirlmistir. Bu bolimde stratejik risk yonetimi kavram
biitiinciil bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.
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Yedinci bolimde Ars. Gor. Hakan BALTACI “Kurumsal Itibar ve
Yonetimi” baglikli c¢alismasint sunmustur. Calismada kurumsal itibar
kavramina iliskin yazin gegmisten giiniimiize, daha ¢ok kavramin stratejik
yonil 6n planda tutularak, incelenmeye caligilmistir. Bu hususta ilgili kitap
boliimii kavrama iliskin genel 6zellikler ve yaklagimlar ile baslayip kurumsal
itibarin yonetilmesi meselesinin ele alinmasi ile son bulmustur. Ayrica
okuyuculara kolaylik saglamasi niyetiyle kurumsal itibar kavramia iliskin
derleyici bir tablo olusturulmus ve son kisimda sunulmustur.

“Isletmelerde Stratejik Ogrenme” adl sekizinci bolim Dr. Ogr. Uyesi
Alptekin DEVELI tarafindan kaleme alinmistir. Calismada yazar tarafindan
stratejik 0grenme konusunun is yasami baglamindaki kavramsal gercevesi
biitiinciil bir sekilde sunulmustur. Boliim kapsaminda 6grenme, orgiitsel
O0grenme, Ogrenen Orgiitler ve stratejik 6grenme kavramlar1 agiklanmustir.
Bununla birlikte, stratejik 6grenme baglaminda isletmelerde 6grenmenin
stratejik yonleri degerlendirilmistir.

“Dinamik Bir Yetenek Olarak Stratejik Yenilenme” baslikli calisma
dokuzuncu boliim olarak Prof. Dr. Sema YIGIT tarafindan yazilmistir. Yazar
caligmasinda giderek daha fazla degisken olan is ¢evrelerinde igletmelerin
sirdiiriilebilir rekabet istiinliigii elde etmelerini saglayacak dinamik
yeteneklerden biri olarak gordiigii stratejik yenilenme becerisini ele almistir.
Caligmada orgiitiin stratejik yenilenme yetenegini kazanmasi siirecinde
stratejistin rolii de agiklanmaya calisilmustir. Ilgili boliimde ayrica stratejik
yenilenmenin diger dinamik yeteneklerden, onlar1 saglama ve engelleme giicii
olmasi nedeniyle, farkli oldugu diisiincesi ortaya konulmustur.

Onuncu bélimde Ogr. Gor. Dr. Hakan KACAK “Saghk Hizmetlerinde
Strateji Haritalarinin Kullanimi” baghikli calismasimi sunmustur. Saglik
hizmet sektoriindeki yogun rekabet, artan maliyetler, finansal siirdiiriilebilirlik
ile ilgili endiseler, saglik hizmet cevresini etkilemekte ve degistirmektedir.
Saglik kurumlari, faaliyet gosterdikleri bu ¢evrede varliklarimi siirdiirebilmek
icin stratejik yoOnetim ve performans Ol¢lim araglarindan yararlanmak
zorundadir. Strateji haritalari, misyon, vizyon ve stratejik hedefler ile
kurumsal karne arasindaki iliskileri nedensellik ¢ercevesinde gorsel olarak
ortaya koymakta ve kurum stratejilerinin anlagilmasina yardimci olmaktadir.

Son olarak on birinci bolim olan “Stratejik Yonetim Acisindan
Kiimelenmenin Onemi ve Liman Kiimelenmeleri” adli baslikl1 ¢alisma Dr:
Osr. Uyesi Murat ATALAY tarafindan kaleme alinmustir. Liman
kiimelenmelerini stratejik yonetim bakis acgisiyla ele alan bu calismada,
kiimelenmeye iliskin temel teorik kavramlara deginilmis, kiimelenme
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kavraminin stratejik yonetim agisindan Snemi vurgulanmis ve firmalarin
rekabet ortaminda avantajli konuma gelmelerinde kiimelenmelerin 6nemi
ortaya konulmustur. Daha sonra kiiresel limancilik sektoriiniin genel yapisi,
kiiresel tasimacilik ve kiiresel ticaret agisindan 6nemi ortaya konularak liman
kiimelenmesi i¢in onemli bir konu olan liman rekabetciligi kavrami
aciklanmig ve liman kiimelenmesi kavraminin igerigi ve kritik Onemi
vurgulanmistir.

Caligmamizin, farkli baglamlardaki cesitli sosyal aktorlerin stratejik
eylemlerini ve etkilesimlerini anlamaya ve agiklamaya calisanlarin ilgisine
sunuyoruz. Calismaya katki saglayan kiymetli yazarlara tesekkiir ederiz.
Stratejik yoOnetim alanindaki artan bilgi birikimine katki saglayabilme
dilegiyle...

Editorler
Prof. Dr. Umut KOC
Dog. Dr. Musa Said DOVEN
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SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN
ALMALARI: KAPSAM, TARIHSEL SUREC
VE YONETIM CALISMALARINA GENEL
BiR BAKIS

Hazal DUMAN ALPTEKIN!

1. Giris

Ticari hayatin gelisim siireci, degisim iliskilerinin felsefi kdkenleri
dikkate alindiginda Havva ve Adem arasinda bir elmanmn el degistirmesine
kadar uzanmaktadir (Bartels, 1988: 38). Felsefeden biraz uzaklasarak
antropolojik ¢aligmalara baktigimizda ise, M.O 1500 — M.S. 500’lerde
Akdeniz bolgesinde tiiccarlarin, {iriinlerini tagima siirecinde kullandiklart iki
kulplu kiiplere (amphoras) isimlerini kazimalar1 (Twede, 2002: 99), ticari
hayatin bireysel faaliyetlerden ¢ikmaya basladigini ve orgiitsel kimligi 6ne
cikaran, sirketlesme adimlarmin atilmaya baglandiginin gayri resmi bir
gostergesidir.

Biraz daha yakin gegmise uzandigimizda ise, ilk endiistriyel dokuma
tezgahinin hayata gecirilmesi, diger bir ifade ile Britanya’da su ve buhar
giiciinlin tretim faktorlerinin gelistirilmesinde kullanilmaya baslanmasi
(Fonseca, 2018: 390), giiniimiizde “Endiistri 5,0” olarak da tanimlanan yapay
zekaya dayali liretim tekniklerinin ilk adiminin atilmasina imkéan saglamistir
(Cillo vd., 2022: 2487).

18 ylizyilin sonlarindan giiniimiize kadar uzanan bu siirecte degisen tek
sey iretim kapasitesi, teknikleri ile simirli kalmamis olup, endiistriyel
devrimler tiiccar smifin1 yeni bir ¢at1 altinda toplayarak her tarafimizi saran
sirketlerin toplumsal yapilanmanin ayrilamaz bir parca haline getirmistir. Bu
noktadan hareketle, Stata tarafindan 2022 yilinda yayinlanan raporda, 2021
yilinda diinyada yaklasik 333,34 milyon sirket bulundugu belirtilmistir (Stata,

' Dr. Ogr. Uyesi, KTO Karatay Universitesi, hazal.duman.alptekin@kto.edu.tr, ORCID:
0000-0001-8893-462
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2022). Diinya Bankasi tarafindan sunulan veriler incelendiginde ise, diinya
iizerinde var olan isletmelerin %90 KOBI’lerden olustugu ve bu isletmelerin
diinya niifusunun %50°sine istihdam olanagi yarattigi vurgulanmaktadir
(World Bank, 2021).

Isletmelerin diinya iizerinde niifuz ettigi alan dikkate alindiginda, ilgili
yayilmanin kimi zaman ekonomik dinamikler (Tempel, 2002: 145; Braun,
2019: 8), kimi zaman politik dinamikler (Shirley, 1999; 115 Christensen ve
Pallesen, 2001: 283; Stiel, 2022:1), kimi zaman ise stratejik dinamikler
(Rugman ve Verbeke, 2001: 237; Petricevic ve Teece, 2019: 1487; Feldman,
2020: 179) ile tetiklendigi vurgulanmaktadir. Bahsi gecen dinamikler
sirketlerin yayilim siirecinde, birbirleri ile kurduklar: iliski boyutlarinin
cesitlenmesine imkan saglanmaktadir. Bu noktada kargimiza g¢ikan sirket
evlilikleri, teorik adiyla birlesme ve satin almalar biinyesinde barindirdigi
yonetsel, finansal, davranigsal, operasyonel ve kiiltiirler arasi dinamikler
nedeniyle stratejik bir karar alma siirecini temsil ederken, ilgili stratejik
yapilanma sirketler arasi karar ve uygulamalar ile sinirli kalmayip ortaya
cikardig1 gevresel sinerji nedeniyle ekonomik hareketliliginde genislemesine
imkan saglamaktadir.

Bu noktada calismanin ana konusunu birlesme ve satin almalarin
kompleks yapisina odaklanmakta olup, ilk olarak sirket birlesmelerinin
kavramsal gercevesi ve tarihsel akis siireci degerlendirilecek olup, ardindan
yonetim alaninda sirket birlesmelerini ele alan teorik altyapilar ve diislince
okullar1 derinlemesine ele alinacaktur.

2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarin Kavramsal
Cercevesi

Isletmelerin amaci nedir denildiginde akla ilk gelen agiklama
gelenekselci bir bakis agisiyla “kar elde etmek” olarak kurumsallagsa da
tarihsel akista ve yonetim camiasinda isletmelerin evrensel diinyada en 6nemli
gayesinin hayatta kalmak oldugu goriilmektedir. Bu noktada kargimiza ¢ikan
birlesme kavrami isletmelerin kimi zaman hayatta kalma ¢abasini, kimi zaman
finansal genisleme stratejisini, kimi zaman ise piyasa alaninda biiyiime
stratejilerinin temelini yansitmaktadir (Kumar, 2019: 8; Barca, 2022: 46).

Spesifik olarak birlesmenin kavramsal gercevesinin ne olduguna iliskin
tanimlar, tek bir acgiklamada toplanamazken, tanimsal birligin
olusturulamamasinda en dnemli etken sirket birlesmelerinin disiplinler arasi
bir durus sergilemesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, finans disiplini
acisindan birlesme kavrami birden fazla sirketin finansal araglarini piyasa
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tizerinde giliglendirmek ve kiiresel para piyasalarindaki deger hacmi iizerinden
ele almaktadir (DeYoung vd., 2009: 87).

Birlesmelerin sik¢a ele alindigi hukuk alanina bakildiginda ise tiizel
kisilik yapisindaki farklilasmanin ve buna baghh dogan hukuki islemlerin
birlesen firmalarim yasal konumundaki giiclendirmeye odaklandigi
goriilmektedir (Koirala vd., 2022: 12).

Yonetim alaninda ise sirket birlesmeleri sirketlerin faaliyet siireclerinde
kimi zaman iiretim kaynaklarimi elinde tutan tedarikgileri tek ¢ati altinda
birlestirerek iiretime dayali maliyet avantaji kazanma stratejisi, kimi zaman
cevreden kaynakli bagliliklarin azaltilmasina yonelik bir yonelim kimi zaman
ise piyasada firmalarin konumunu giiclendirmek ya da yeni pazar alanlarina
acilmak i¢in one c¢ikan bir yol olarak karsimiza g¢ikmaktadir (Bai vd.,
2022:2141).

Hangi disiplin olursa olsun, bahsi gecen birlesme iceriklerinin ortak
noktasina baktigimizda ise, hedeflenen ¢ikt1 farklilagsa bile, birlesmelerde
disiplinler arasi ortak noktanin isletmelerin hayatta kalmasina isaret ettigi
yorumlanabilir bir gergektir.

Sirket birlesmesi kavramina iliskin ortaya ¢ikan bir diger anlam
karmasas1 ise dil odaklidir. Bu noktada “Merger and Acqusition” tamlamasi
iizerinden yabanci literatiirde ele alman sirket birlesmelerinde “Merger”
kavrami birlesme olarak dilimize aktarilirken, Ingilizcede “Acqusition” olarak
tanimlanan ve mal edinme, edinim, edinimsel kazan¢ anlamina kelimenin
dogrudan Tiirkce karsiliginin bulunmamas literatiirde anlamsal bir kargasaya
neden olmaktadir (Ozkan, 2010: 36). Bu noktada sirket birlesmeleri ve satin
alma biitiiniinde yasanan bu kavramsal ¢atismanin temeli birlesme olgusunun
tek bir eyleme dayali olmamasindan kaynaklandigi 6ngdriilebilir bir gergektir.
Spesifik olarak, iki veya daha fazla sirketin birlesme eyleminde takip ettigi
kapsam ve birlesme sonuclarinin ¢esitlenmesi birlesme ve satin almanin tek
bir baglikta ele alinmaktan ziyade g¢esitlenmesine imkan tanimaktadir. Bu
noktada girket birlegsmeleri Sekil 1°de de sunuldugu iizere kendi icerisinde
farkl tiirlere ayrilmaktadir.
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Sekil 1. Birlesme ve satin alma tiirleri

BIRLESME VE SATIN
ALMA TURLERI

BIRLESMELER SATIN ALMALAR

Birlesmeye konu olan taraflardan birinin

(devralma) varligmm sona ermesi ya da her Fiziki birlesmeye dayal bir siirecin Birlesmenin hukuki
birinin (tasfiye) fiziki ve hukuki varigmm sona—| bulunmadigs, taraflar arasinda hisse senetleri ya ve fiziksel sonuglarina
ererek. 6naya birlesme souucuyéui bir da sirket varliklarmm satin alinmasina dayali dayali siiflama

isletmenin ¢ikmasidir. birlesmedir.

[ . 1 1
‘ N\ /- N\ 4 /Tu.rde;/Tamamlavml\ N g Capraz/Aykin
( Yatay Birlesme ) L Dikey Bilesme ) ‘\\ Birlesme /,‘ \ Birlesme )
\ / N / AN d

Birlesmenin ekonomik faaliyet kapsamina ve amacma dayal
simiflama

Kaynak: Gupta (2012) ve Faulkner ve digerleri (2012) ¢alismalarindan uyarlanmstir.

Sekil 1°den de goriildiigii lizere birlesme ve satin alma siirecinde en
onemli ayrimlardan biri birlesme siirecinin fiziksel ve hukuki dinamiklerine
dayanmaktadir. Bu kapsamda ingilizce literatiirde ‘“mergers” olarak
tanimlanan birlesmeler en temel anlamiyla birlesmeye konu olan taraflardan
en az birinin ya da hepsinin hukuki ve fiziksel varliginin piyasadan tamamen
cekilmesini ve piyasaya birlesmenin yasal yapisini ve amaglarini yansitan yeni
bir istirakin dogusunu igermektedir (Risberg, 2003: 18). Spesifik olarak,
birlesmenin tiim taraflar1 yeni bir isletme ¢atis1 altinda toplaniyor ise, ilgili
birlesme prosediirii tasfiye olarak isimlendirilmektedir (Chen, 2001: 669).
Birlesmenin yasal bir alt yapis1 olarak tasfiye prosediiriinii ufak bir 6rnekle
aciklayacak olursak, Diinya otomotiv sektoriiniin énde olan isimlerinden
Daimler-Benz ve Chrysler sirketlerinin birlesme prosediirii tasfiye siirecini
temsil etmektedir. Bu kapsamda her iki sirket mevcuttaki fiziki, finansal ve
hukuki tiim alt yapilarini, 1999 yilindan itibaren DaimlerChrysler sirketi
altinda toplayarak, otomotiv sektdriinde yeni bir marka ve isletme olarak
faaliyete baslamiglardir (Badrtalei vd., 2007: 305).

Ikinci durumda ise, birlesmeye konu olan taraflardan en az birinin
piyasadaki varlig1 ortadan kalkiyor ve birlesmenin tarafi olan diger isletmelere
dahil oluyor ise, devralma olarak tanimlanmaktadir (Risberg, 2003: 22). Bu
noktada, 66 milyar dolar iizerinden gerceklesen ve 2016 yilinin en biiyiik
birlesmesi olarak telaffuz edilen ilag ve kimya sektoriinde Avrupa Onciisii olan



Hazal DUMAN ALPTEKIN 105

Alman firmasi Bayer AG tarafindan, Amerikan menseili ve tarim sektoriinde
oncli olan Monsanto firmasinin satin alinmasi, devralma siirecine
verilebilecek glincel Orneklerden birisi olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(Varinsky, 2018: 3). Gergeklestirilen birlesme prosediiriinde Monsanto sahip
oldugu tiim fiziki altyapiy1 ve marka prosediirlerini Bayer’e devrederek,
piyasadaki fiziki varligin1 ¢ekmis ve Bayer’in biinyesinde faaliyetlere
baslamistir (Kumar ve Kumar, 2019a: 283).

Birlesme siireglerinde “Acquisition” olarak tanimlanan ve dilimize satin
alma olarak gecen yonelime baktigimizda ise minimum iki girket arasindaki
birlesme siirecinin igletmelerin fiziki var oluglart ile iligkili olmadigi
goriilmektedir. Bu noktada finansal kaynak ve sermaye aracglarinin satin
almmasini kapsayan siirecte, yonetsel temelli kontrol saglamanin 6ne ¢iktigi
goriilmektedir (Risberg, 2003: 25). Diger bir ifade ile, satin alma siirecinde
sirketler kendi islem hacmini genisletmek veya rakip olarak gordiikleri
firmalar tizerinde etkin kontrol saglamak amaciyla ilgili sirketin arz edilen
finansal araglarii satin alarak, sirket yonetiminde pay sahibi olarak denetim
saglarlar.

Birlesme siirecindeki sinifsal farklilagmanmn bir diger nedeni ise,
planlanan birlesmenin ekonomik faaliyet bazli kapsami ve amaci ile iligkilidir.
Bu noktada, Sekil 1’de goriildiigii lizere 4 ayr birlesme tiirii bulunmaktadir.

Birlesme tiirlerinden ilki olan yatay birlesmeler, sergiledikleri ekonomik
faaliyet kolunda benzerlik gosteren en az iki firmanin birlesmesini temsil
etmektedir. En yaygin birlesme tiirlerinden birini temsil eden yatay
birlesmelerde agirlikli olarak amag, ortak pazar alaninda faaliyet gosteren
firmalarin birleserek, pazar sinirlar1 ve faaliyetlerinin tek elden toplanmasin
saglamaktir. Diger bir ifade ile, dl¢ek ekonomisi olugturma amaci 6n plana
¢ikmaktadir. Bu noktada yukarida verilen Daimler-Benz ve Chrysler sirket
birlesme ornegine donecek olursak, yatay birlesmelerin etkisini daha net bir
sekilde anlayabiliriz. Birlesmeye konu olan her iki firmada déonemin otomotiv
sektoriinde kiiresel skala yakalamis firmalari temsil etmektedir. iki firmaninda
birlesme kararini temellendiren ana unsura baktigimizda ise, donemin
otomotiv sektdriinde hizla pazar alanini genisleten rakip firmalarin olamasi ve
birlesmeye konu firmalarin Avrupa pazarindaki paylarini arttirma istekleri
yatay birlesme stratejisinin temellenmesine imkan saglamistir (Badrtalei ve
Bates, 2007: 308). Bu noktada yatay birlesmeler bir yandan ayni/benzer
sektorde faal olan isletmelerin rekabet giiciinii gliclendiren bir stratejik
yonelim olarak 6ne ¢ikarken, ayni zamanda farkli pazar alanlarina giriste,
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pazar bariyerlerinin asilmasina imkan saglayan bir strateji olarak da kargimiza
¢cikmaktadir (Porter, 2001: 925).

Ikinci sirket birlesme tiirii olan dikey y&nli birlesmelerin igerigine
baktigimizda ise, karsimiza tedarik zincirinde yer alan aktorlerin bir araya
gelme egilimi One c¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile isletmeler faaliyet
hayatlarini en temelinde iiretim pratiklerini siirdiirebilmek ve son tiiketiciye
ulagabilmek i¢in c¢esitli alanlarda faaliyet gosteren tedarikciler ile isbirligi
yiirlitmek zorundadirlar. Bu noktada tedarikciler ile sdzlesme esasina dayali
degisim iligkilerinin kurulmasi yerine, bir firmanin tedarikcilerini kendi
isletme biinyesine dahil etmesi dikey birlesme yapisi olarak tanimlanmaktadir
(Chen, 2001: 671). Dikey birlesmelere verilebilecek en popiiler 6rneklerden
birisi 2002 yilinda gergeklesen eBay ve PayPal birlesmesidir. Online aligveris
sitesi olan eBay’in 6nemli tedarik kalemlerinden birisi, sirket iglemlerinde
tiketici ve eBay arasindaki para transferinin saglanmasi yani satin alma
siirecinin gergeklesmesi lizerinedir. Bu noktada devreye giren PayPal, online
O6deme ve para transferi sistemine sahip bir sirket olup, 1.5 milyar dolar
degerinde gergeklesen birlesme sonucunda eBay’in tiiketici ile arasindaki
finansal aktarim siireclerine iligkin tedarik problemleri dikey birlesme
stratejisi kapsaminda ¢oziimlenmistir (Lin vd., 2007: 130)

Dikey birlesme kapsaminda ortaya ¢ikan ayrimin temelinde tedarik
zincirindeki akis mekanizmasinin etkisi s6z konusudur (Lan vd., 2019: 299).
Siireci biraz daha detaylandirilacak olursak, isletmelerin faaliyetleri bir iiriin
veya hizmetin iiretimi ile son bulmamaktadir. Tedarik zinciri dongiisii iiriin ve
hizmetin son tiiketiciye ulastirilmasindan, tiiketicinin {reticiye doniit
vermesine kadar uzanan ve devamli kendini yineleyen bir dongiiye sahiptir.
Bu noktada, bir {iriiniin iiretim siirecinin ¢ikt1 olarak tamamlanmasini ayirim
noktas1 olarak alacak olur isek {iriiniin iiretim &ncesi ihtiya¢ duydugu her tiirlii
girdiyi saglayan tedarikciler ile gergeklestirilen dikey birlesmeler geri dogru
dikey birlesme olarak tanimlanmaktadir. Benzer sekilde, bir iriiniin tiretildigi
andan itibaren paketlenmesi, dagitimi , son tiiketiciye teslimine kadar uzanan
her bir islem kalemi ve bunu yerine getiren tedarikciler ile gergeklestirilen
birlesmeler ise ileriye dogru dikey birlesme olarak isimlendirilmektedir.

Sirket birlesmeleri kapsaminda 6ne ¢ikan bir diger birlesme tiirii ise,
tiirdes/tamamlayici birlesmelerdir. Yabanci literatiirde “Congeneric Merger”
olarak tanimlanan bu birlesme tiiriinde birlesmeye konu olan taraflar
birbirinden farkli {iriin gamlarina sahip olmasina karsin, ortak ya da yakin bir
tedarik zinciri iligki aginda yer alan firmalar arasinda gerceklesen birlesmeleri
igermektedir. ilgili birlesme tiiriiyle ilgili verilebilecek érneklerden birisi 2015
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yilinda gida sektoriinde faaliyet gdsteren Kraft Gida Grubu ve H.J. Heinz
sirketlerinin birlesmesidir. Her iki sirket grubuda Amerikan pazarinda
paketlenmis gida {rlinlerinin {iretiminden sorumlu o6nde gelen firmalar
arasinda yer almaktadir (Chaboud, 2016: 6). Heinz grubu ketcap gibi sos
tiirlerinde 6n plana ¢ikarken, Kraft grubunun iiriin gaminda ise peynir, biskiivi
gibi birbirinden farkli hazir tiikketim {iriinleri bulunmaktadur. Iki sirketin 100
milyar dolar degerinde aldig1 birlesme karar ile kurulan “Kraft Heinz Co”
sirketi diinyanin besinci en biiylik gida tirlinleri iireticisi olarak kiiresel
pazarda konum kazanirken, tarihteki en biiyilk tamamlayici birlesme
orneklerinden birisi olmustur (Kumar ve Kumar, 2019b: 82).

Literatiirde one ¢ikan son birlesme tiirii ise, ¢apraz/aykir1 (Conglomerate
Merger) birlesmelerdir. Kiiresellesmne ve liberal ekonomik hareketliligin
diinya piyasasinda yayginlasmasi ile ortaya c¢ikan c¢apraz birlesmelerde,
birlesmeye konu olan taraflar arasinda organik veya inorganik bir faaliyet bagi
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, ¢apraz birlesmeler birbirinden farkh
alanlarda faaliyet gosteren firmalarin bir araya gelerek olusturduklari, farkli
pazar alanlarinin bir araya getirildigi c¢esitlendirme stratejisi odakl
birlesmelerdir (Amihud ve Lev, 1981: 610). Bu noktada, tarihteki en biiyiik
capraz birlesme Berkshire Hathaway ve Precision Castparts sirketlerinin
birlesmesidir (White vd., 2019: 324). 1839 yilinda kurulan Berkshire
Hathaway sirketi hazir gida, sigortacilik, konfeksiyon gibi farkli bir ¢ok {iriin
pazarinda faaliyet gosteren bir holdingdir.

Precision Castparts sirketi ise, temelde havacilik — savunma sanayinde
kullanilan makine ve gaz triiblinlerinin iiretiminde uzmanlagmig bir firmadir.
2015 yilinda gergeklesen birlesme siirecinde Berkshire Hathaway, 32 milyar
dolara Precision Castparts sirketinin %3’liik dilimde sirket hisselerini satin
alarak havacilik sektoriinde yer almaya baslamistir (Financier Worldwide
Magazine, 2015). Ornekten de anlagilacag: iizere, birlesmeye konu olan
sirketlerin ortak bir faaliyet ya da tedarik zincir ag1 bulunmamakla birlikte,
ilgili birlesmede c¢apraz birlesme stratejisi Berkshire Hathaway Holding’e
farkli bir sektorde faaliyet gosterme imkani tanimistir (Cunningham,
2020:10).

3. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarimmin Tarihsel
Evreleri
Sirket birlesmeleri ve satin alma faaliyetlerine iliskin girisimlerin sahip

oldugu koklii tarih tilkelerin gelismislik diizeyleri, ekonomik alt yapilar,
temel alman sektorler gibi farkli bircok unsurun etkisi altinda sekillenirken,
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mevcuttaki farkliliklar sirket birlesmelerine iliskin tarihsel gelisim siirecinin
de ¢esitli tartismalara ev sahipligi yapmasina neden olmaktadir (Cho ve
Chung, 2022: 3). Bu noktada literatiir incelendiginde, iilke bazli gelisim
siireglerine iliskin arastirma sayisinin kisithligi 6n plana ¢ikarken, sirket
birlesmeleri ve satin almalarin tarihsel gelisim periyotlarmin agirlikli olarak
Amerikan baglamindaki gelismelere odaklandigi ve bu gelisimlerden
hareketle 6 (Malik vd., 2014: 520; Kumar vd., 2019:13) ya da 7 evreli (Junni
ve Teerikangas, 2019: 34; Monga, 2022: 383; Cho ve Chung, 2022:1) tarihsel
simiflandirmalarin ele alindig goriilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda ise, son
donemlerdeki tarihsel ana hatlar1 ele alabilmek amaciyla sirket birlesmeleri ve
satin almalarin geligim siireci 7 farkli evrede incelenmistir (sekil 2).

Sekil 2. Birlesme ve satin alma evreleri ve evreleri sekillendiren tarihsel olaylar

2. EVRE

(1918-1929) Gl

(2003-2008)

— )
2019 Covid-19 ‘

Salgin — Siurlann

1.EVRE
(1895-1904)

Do 3.EVRE (1991-2001)
¥ (1960-1969) 7.EVRE
(2011-Gilniimiiz)

Dénemsel Birlesme Birlesme Evrelerini Etkileyen

- - == -
Evreleri o= “® Temel Taribsel Olaylar

Kaynak: Yazar tarafindan gelistirilmistir.

Sekil 2°de goriildiigii tizere her bir evre kendi doneminin sosyo-ekonomik
paternlerini biinyesine alarak sekillenmistir. Bu noktada ilgili sekilde her
donemin anahtar 6zellikleri sunulmaya ¢alisilmis olup, ilgili donemlere iliskin
ayrmtilar asagida sunulmustur.

3.1. Birinci Evre (1885-1904)

Biiyiikk birlesme dalgasi olarak da isimlendirilen bu donemde artan
endiistriyel hareketlilik, piyasada faaliyet gosteren isletmelerin kisa siirede
sayilarinin artmasina imkan saglamistir. Zamanla isletme sayilarinda artis
rekabeti ve bu rekabetin ana hedefi olarak piyasa hakimiyetini tetiklerken,
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sirketler aras1 gerceklesen birlesmeler yatay strateji temelli gelismistir. lgili
dénemin ana dinamikleri rakiplerin alandaki hakimiyetini ele gecirerek piyasa
tekeli yaratmaya doniik olmakla birlikte, bu giidileme doniimiin
monopollesme donemi olarak da isimlendirilmesine neden olmustur (Ribeiro,
2010: 7).

Rekabeti azaltmak ve piyasa hakimiyetini saglayarak, ikame imkanlarini
kisitlayan monopol piyasa anlayisi donemde gergeklesen birlesme ve satin
almalarin amag¢ uyusmazIigi nedeniyle kisa siirede dagilmasina neden olmus,
tabiri caizse yildirim nikahlar1 ile kiyilan sirket evlilikleri, kisa siirede
bosanma ile sonuc¢lanmistir (Kim ve Zheng, 2014: 96). Birinci evreye iliskin
onemli bir gelisme ise, piyasada aktif olan tekelci anlayis ve haksiz rekabet
olgusu ile miicadelede Sherman Anti-trost Yasasi ve Clayton Yasasi ylriirliige
girmesidir (Monga, 2019: 383). Piyasada tekellesmenin Oniine gegilmesi
amactyla olusturulan Sherman Yasasi, kiigiikk isletmelerin piyasada
korunmasina ve birlesmelerin yasal altyapisinin etik simirlar igerisinde
olusturulmasina imkén saglayan ilk anti trost yasasi olarak devreye girmistir
(Sawyer, 2019: 2). Sherman Anti-trést Yasasi iliskin uygulama stireclerinde
yasanan aksakliklar ve kanunun piyasada yasanan bazi sorunlara cevap
sunamamasi nedeniyle 1914 yilina gelindiginde Clayton Anti-trost Yasasi
devreye girmistir (Stinger, 1955: 178). Temelde Clayton yasasinin
cikarilmasindaki ama¢ Sherman Anti-trost Yasasindaki hukuksal bosluklari
doldurmak olup, birlesme siireclerindeki kartellesmelerin  Oniine
gecebilmektir. Siire¢ bir arada degerlendirildiginde birlesmelerin en efektif
doneminin yasandigi evrede yatay birlesmeler beraberinde piyasa
tekellesmelerini getirse de yasanan olumsuzluklar ayni zamanda birlesme
siireclerinde hukuksal alt yapinin olusturulmasina imkan saglamaistir.

3.2. fkinci Evre (1918-1929)

Birinci Diinya Savasi ve Biiyiik Depresyon arasinda kalan birlesmelerin
ikinci evresinde, bir dnceki evrede gelisen anti-trost yapisi yatay birlesme
anlayisinin yerini dikey birlesmelere birakmayi tetiklemistir (Gregoriou ve
Renneboog, 2007:2). Ikinci evre, Amerikan piyasasinda birlesmelerin
oligopol donemi olarak konumlandirilmakla birlikte, donemi sekillendiren
ana amag tedarik zincirindeki paydaslar ile dikey biitiinlesmeyi icermektedir.
Ilgili dénemin muhafaza ettigi yapiy1 anlayabilmek adma 1918-1929 yillari
arasindaki Amerika’nin ekonomik, politik perspektifini de hesaba katmak
faydal1 olacaktir. Bu kapsamda I. Diinya Savasiin dogusuna dogru baslayan
ikinci evrede Amerika’nin mevcut savas akimindan uzun bir siire uzakta
kalmast kendi ekonomik yasantisinda gelismelerin artigina ve diinya
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arenasinda Ingiltere’nin sahip oldugu giicii kendisine aktarmada &nemli bir
etken olmustur (Buckley, & Ghauri, 2004: 88). Ozellikle endiistriyel yasantida
tiretim dinamiklerinin artmasi, liberal ekonomi anlayisinin tetiklenmesi sirket
sayilarinda hizli bir artis1 tetiklerken, ilgili durum beraberinde talebin fazlasi
arzin piyasa siiriilmesine neden olmustur (Gugler vd., 2003: 628). Bir diger
taraftan ise donemde hakim liberal ekonomi, savas sartlari ile etkilesim
halinde oldugundan sirketler varliklarini siirdiirebilmek i¢in birlegsmelere daha
fazla yoOnelmiglerdir. Siiregte birlesmelerin  tekelci etkisinin tekrar
yasanmamasi adina, Clayton yasasinda dikey birlesmelere yonelik revizyonlar
yapilmasina karsin, donemde bankacilik ve sermaye piyasalarina yonelik
yasal alt yapinin saglam olmamasi piyasada birlesmelerle hakimiyet kuran
holdinglerin sayica artmasina neden olmustur (Scherer, 2006: 331). Bu
kapsamda 1929’1u yillara yaklagildiginda ABD ekonomisinin %50’sine yon
veren goriinmez el 200’e yakin holdingden olusurken (Larner, 1966: 782), bu
hakimiyet 24 Ekim 1929 tarihinde ABD borsasinin ¢okmesiyle sona ermis ve
bu sona eris aynt zamanda birlesmelerin ikinci evresinin de kapanmasina
neden olmustur.

3.3. Uciincii Evre (1960-1969)

Gecmiste yasanan iki 6nemli evrenin ardindan {igiincii birlesme evresi
Biiyilk Buhran ve Vietnam savasmin kalntilar1 ve II Diinya Savasinin
sonunda tim {ilkeleri saran kriz silirecinin arasinda ortaya ¢ikmistir
(Sudarsanam, 2010: 18). Ilgili periyodu diger periyotlardan ayiran en 6nemli
etken ise yatay ya da dikey birlesmelerin yerini, ¢apraz/yigin birlesmelere
birakmistir. Bu noktada c¢apraz birlesmeler donemde popiiler olan
cesitlendirme stratejisinin etkisiyle sekillenirken, bir yandan da liberal
politikadaki uzaklagsmalar piyasalarda devlet denetiminin artmasina ve
spesifik olarak anti-tekel yasalarin baskinlik kazanmasindan dolay:
tetiklenmistir (Ribeiro, 2010: 9). Bununla birlikte, donemin hakim olan iyi bir
yoneticinin  dogru  planlama  stratejileriyle her sektdrde basari
kazanabilecegine dair yeseren bakis agisi, birlesme stireclerinde holdinglerin
kendileriyle iligkili olmayan bir¢ok endiistriye giris yapmasini tetiklemigtir
(Filipovic vd., 2015: 25). Ilgili tetiklenme ise gergeklestirilen birgok
birlesmenin beklenen getiriyi saglamamasi ve birlesmeler sonucu hisse
senetlerinden beklenen getirinin fiyat kazang oranin altinda kalmasi tigiincii
evrenin yaklasik 10 yillik bir zarfinda kapanmasina neden olmustur.
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3.4. Dordiincii Evre (1981-1989)

Mega birlesme donemi olarak da isimlendirilen dordiincii birlesme
dalgasi siireci, Amerikan piyasasi karsisinda, Avrupa piyasasinin yiikselmeye
basladig1 bir siirece isaret etmektedir. Ozellikle 19 Ekim 1987’ de Hong Kong
piyasalarinda baslayarak, uluslararas1 borsa sistemini etkisi altina alan “Kara
Pazartesi”, uluslararast borsa sisteminde giinliik bazda diislisiin en sert
yasandig tarih olarak kayda gecerken, borsada yasanan bu diisiis firmalarin
piyasadaki konumlarini koruyabilmek ve krizi firsata cevirebilmek amacryla
diismanca satin almalarin tetiklenmesine zemin hazirlamistir (Hasan, 2022:
236). Agirlikli olarak enerji endiistrisi ve havacilik sektdriinde birlesmelerin
yogunlastigi donemde, temel tetikleyici kisa vadeli kazanglara odakli bir
yoOnetim mantigini yansitmaktadir.

3.5. Besinci Evre (1991-2001)

Devlet kontroliiniin azaldig1 ve deregiilasyon ve kiiresellesmenin etkisi
ile sekillenen besinci birlesme dalgasi teknoloji tabanli firmalarin birlesme
kararlarinin yogunlastig1 bir doneme isaret ederken, bir dnceki donemde
hakim olan finansal kazang odakl1 diigmanca satin alma egilimlerinin azaldig1
bir siirece isaret etmektedir. Ilgili evrede birlesmelerin odaginda mevcut
kaynaklardan hareketle i¢sel biiylimenin saglanmasi ve biiylime siirecinde
zaman ve kaynak tasarrufunun temel alindig1 goriilmektedir.

Baskin anlayisa karsin, 6ne ¢ikan dikkat ¢ekici gelismelerden bir digeri
ise, kiiresellesmenin etkisi ile birlesmelerin kapsam sinirlarini genisletmesidir.
Bu durum kiiresel sirketleri finansal ve ticari hayatin yerlesiklik kazanmis bir
pargasi haline getirirken, ayn1 zamanda biiyiik skandallarinda dogusuna zemin
hazirlamigtir. Bu noktada besinci evrenin sonuna dogru patlak veren Enron
skandali hem besinci evrenin genel olarak birlesme siireglerinin isleyisinin
nasil sekillendigine isaret ederken, hem de kiiresellesme ve kapitalist piyasa
sartlarinda birlesmelerin mali, hukuki ve uygulamaya doniik yasal
prosediirlerinin de ne 6l¢iide resmiyetten saptirilabilecegine 6nemli bir 6rnek
olmugtur (Thomas, 2002:6).

3.6. Altinc1 Evre (2003-2008)

Besinci evrede One ¢ikan kiiresel boyuttaki birlesme akimlarinin
sirdiiriildiigii altinci donemde teknoloji ve diinya piyasalarinda yiikselise
gecen Cin, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin girisimleri, birlesmelerin
altinc1 evresinin ana hatlarimi olusturan baslat unsurlar olarak karsimiza
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cikmaktadir (DePamphilis, 2010:17). Bu kapsamda birlesmeleri karakterize
eden ana unsurlardan birisi 6zel sermaye yatirimlari olarak karsimiza
cikarken, donem birlesmelerinde, bir igsletmenin yiiksek oranli hisselerini satin
almarak yonetsel ve iglevsel unsurlarin ele gegirilmesi olarak tanimlanan
kaldiragli devralma egiliminin yiiksek oldugu goriilmektedir (Vazirani, 2015:
5). Ilgili evre igerisinde firma birlesmelerine yonelik talep 2005 yilinda tavan
yaparken, siirecteki hareketlilik tipki diger evreler de oldugu gibi asir
birlegsmelerin beraberinde gelen ekonomik bir kriz ile sarsintrya ugramistir. Bu
noktada 2007 yilinda Amerikan emlak sektoriinde patlak veren ve ¢ok uluslu
bir yayilim gosteren “Subprime Mortgage Krizi” altinci birlegsme evresini en
cok sarsan ve bu evrenin etkinligini sonlandiran kriz olarak karsimiza
cikmaktadir (McCarthy vd., 2016: 226).

Kelime anlami1 olarak gelir diizeyi diisikk kesimleri tanimlayan
“Subprime” soézciigii, ilgili evrede meydana gelen kriz ortaminin da en
karakteristik 6zelligini yansitmaktadir. Bu noktada Amerikan emlak
sektoriinde banka etkinliklerinin artmasi beraberinde yogun kredi dagitiminin
ortaya ¢ikisina neden olmustur. Ozellikle kredi dagitim siirecinde alt gelir
grubunda yer alanlara da yogun kredi tesviklerinin sunulmasi, banka denetim
fonksiyonlarinin liberal ekonomi kaynakli hareket alaninin genis olmasi, 2007
yilina gelindiginde dagitilan kredilerin 6denememesine neden olmustur.
Bankalarin kredi 6demelerini saglayamamasi ise yatirim sektoriinii ve dolayl
olarak ticari faaliyet hayatinda bozulmalar1 tetiklerken, biiylik durgunluk
donemi olarak isimlendirilen finansal kriz siireci baglamigtir (Wang vd., 2018:
13). Dénem igerisinde krizin ilk bir yillik (2007-2008) etkisine bakildiginda,
birlesmelerin sayisinda %13’lik bir azalma 6ne ¢ikarken, birlesmelerden
dogan anlagsmalarin yarattig1 ticari degerde ise %35’lik azalma oldugu
arastirma sonuglarina yansimaktadir (Huang ve Wang, 2022: 120).

3.7. Yedinci Evre (2011-Giiniimiiz)

Literatlirde yer alan birgok kaynak birlesmelerin tarihsel gelisimini alt1
evrede Tlizerinden aciklasa da, giincel calismalar kontrol edildiginde
birlesmelerin tarihsel akisinda evrensel bir degisim yasandigi 6n plana
ctkmaktadir. Bu noktada 2011 yilindan sonrasin1 kapsayan yedinci birlesme
doneminin ilk evresi biiyiik durgunluk sonrasi birlesme hareketlerinin tekrar
canlandig1 ve 6zellikle BRICS iilkelerinin kiiresel faaliyet alaninin genislettigi
bir baslangica sahiptir. Bu kapsamda sadece 2014 yilimin ilk alti aymnda
birlesmelerin diinya ticaret hacminde orani, 2013 yilindan bu yana %75 artig
gosterirken, bu oran 2007 yilindan bu yana birlesmelerin dne ¢ikardigi en
biiyiik islem hacmi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cordeiro, 2014: 6).
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Yedinci dalganin ev sahipligi yaptig1 birlesmelerin sektorel bazli
dagilimina baktigimizda ise, gecmis donemlerde one ¢ikan enerji, altyap, ilag
ve havacilik sektorlerindeki birlesmelerin yerini teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren firma birlesmelerinin aldig1 goriilmektedir. Bu kapsamda sadece
2018 yilinm ilk déneminde 2,5 trilyon dolar degerinde birlesme aktivitesi
yasanirken, ilgili donemde gergeklesen en biiylik 10 birlesmenin 4’{iniin
dogrudan teknoloji tabanli firmalar arasinda gerceklestigi goriilmektedir
(Nytimes, 2018).

Glinlimiizii de i¢ine alan yedinci birlesme dalgasinin gelisim siirecinde
dikkate alinmas1 gereken bir hususta 2019 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim uluslari
etkileyen COVID-19 salginidir. 6,831,941 insaninin &liimiine neden olan
salgin, ayn1 zamanda diinya ticaretinin de 6nemli derecede yavaglamasina
neden olmustur. Bu kapsamda IMF (2021) kiiresel bazda nominal gayri safi
yurt i¢i hasila oraninda %3,3’liikk diisiis agiklarken, salginla miicadele
kapsamimda smirlarin  kapatilimas: uluslararast sermaye akisinin %42
diisiisiine neden olmustur (UNCTAD 2021). Salginla yasanan ekonomik
durgunluk sirketlerin stratejik faaliyetlerini de etkilerken, ticari hayata yon
veren uluslararasi birlesmelerin yerini, i¢ yatirim portfdylerini optimize etmek
icin efektif olmayan kaynaklarin ve yatirimlarin elden ¢ikarilmasi ve sirket
kiigiilmeleri almistir (Lee vd., 2021: 27).

Pandemi sonrasit birlesme siireclerine baktigimizda salgin temelli
durgunlugun yerini politik catigsmalar alirken, Ukrayna-Rusya savasi birlesme
dalgasin1 zedeleyen baska bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yasanan
evrensel problemlere karsin 2022 yili sonunda birlesme hacimleri pandemi
oncesi birlesme hacminin %9 oraninda tistiine ¢ikarken (Kooli ve Lock, 2021:
103), Delloitte (2023) tarafindan sunulan kiiresel birlesme — satin alma
raporunda i¢inde bulundugumuz siireci ve birlesme hareketliligini
sekillendiren en 6nemli unsurun gevresel belirsizlik oldugu goriilmektedir.

4. Genel Degerlendirme

Sirket birlesmelerinin kavramsal gercevesi ve tarihsel siiregte atlattigi
evreler bir arada degerlendirildiginde, sirket birlesmelerinin Oncesi ve
sonrasinin beraberinde getirdigi siireclerin farkli bir¢ok disiplinin kapsaminda
degerlendirilebilinecek bir alan oldugu One c¢ikmaktadir. Bu noktada
calismanin bu bdliimiinde birlesmelerin sahip oldugu derin birikimin
cergevesi daraltilarak yonetim alaninda sirket birlesme ve satin almalarina
yonelik teorik ¢ercevelerin degerlendirilmesi ve alanda eksikligi hissedilen
hususlarin alti ¢izilerek gelecek caligmalar igin yol gdstermek amaglanmastir.
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Sirket birlesmeleri temel alindiginda 6ne ¢ikan en yaygin akimlardan biri
stratejik yonetim okulunu varsayimlarina isaret etmektedir. Bu noktada
stratejik yonetim akimi birlesme ve satin almalarda finansal ve davranigsal
ciktilardan Gte slireci cesitlendirme stratejisi ve iliskili, iliskisiz satin alma
kararlarinin sirket performansi odaginda nasil ¢iktilar dogurduguna odaklanan
bir yaklagima ev sahipligi yapmaktadir (Vazirani, 2015: 5). Stratejik yonetim
yaklasimimin kendi catis1 altinda da farkli diisiince okullarina ev sahipligi
yaptig1 disiliniildiiglinde birlesmelerin dogasindan beklenen faydanin da
farklilastign goriilmektedir. Bu noktada Fusch ve digerleri (2000: 118)
caligmasinda, stratejik yonetim akiminda birlesme ve satin almalarin dogasini
3 ana yaklagimin igerisinde yogunlastig1 belirtilmektedir. flgili akimlardan biri
Michael E. Porter’in onciiliigiinil yaptig1 konumlandirma okuludur.

Konumlandirma okulunun ana varsayimlar1 incelendiginde piyasanin
rekabet¢i bir baglamda incelenirken, birlesme ve satin alma siiregleri ise
piyasadaki rekabetc¢i kosullar igerisinde firmaya dogru konumlar yaratan ve
maksimum rekabet avantaji saglayan taktiksel- analitik bir strateji olarak
goriilmektedir (Anh Vii vd., 2009: 31).

Konumlandirma okulu ile firma ve c¢evresi arasindaki uyumun 6nemini
vurgulayan geleneksel strateji yaklasimlart da, birlesmelerin altinda yatan
dinamiklerin anlagilmasinda o6nemli birer yol gostericilerdir. Bu noktada,
tasarim okulu, planlama okulu gibi farkli bir¢ok diisiince akimlar ile
giiniimiize kadar gelen ¢evrenin belirleyiciligi, birlesme kararlari i¢inde etkin
bir faktordiir. Ilgili yaklasimlarda birlesmelerin odaginda firmalarin sahip
oldugu avantajlar ve dezavantajlar dikkate alinirken, firma 6zelinde ¢izilen
cergevenin piyasanin sundugu firsat ve tehlikeler ile uyumlu olmasi,
cesitlendirme, biiyiime amagli stratejik emeller birlesmelerin bir itkisi olarak
degerlendirilmektedir (Yaghoubi, 2016: 151).

Birlesme ve satin alma kararlarina iliskin dinamiklerin belirlenmesinde
one ¢ikan ikinci teorik yaklagim ise kaynak tabanli yaklagimdir. Birlesme ve
satin alma kararlarinda stratejik temeli firmanin kaynaklar1 ve yetenekleri
iizerinden ele alan yaklagim kapsaminda birlegsme siireglerinde taraflarin var
olan yeti ve kaynaklarinin birlestirerek yaratilan sinerjiden fayda saglarlar
(Popli vd., 2017: 22). Bu noktada, sinerjinin birlesmelerdeki karsiligi1 her bir
sirketin kendi basina sahip oldugu kaynak- yeteneklerin degerinin, birlesme
ile birlikte birbirini tamamlamasi ve yaratilan ortak degerlerin, var olanin
tistline ¢ikmasidir. Diger bir ifade ile, kaynak tabanli yaklasim kapsaminda
birlesme ve satin almalar birlikten gili¢ dogar ya da 2+2=5 mantigina tekabiil
etmektedir (Ghosh ve Ghosh, 2014: 115).
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Birlesme ve satin almalarin dinamikleri ve amagclarindan Ote
birlesmelerin sonuglarina odaklanan siire¢ (process) yaklasimi ise birlesme ve
satin alma karar1 sonrasi takip edilen yonetsel pratiklerin ve dnlemlerin altim
cizmektedir (Gupta, 2012: 65). Yaklagima gore birlesme ve satin alma
kararlarinda taraflarin rol- sorumluluklarinin dnceden belirlenmesi, iletisim
kanallarinin dogru kurgulanmas: birlesmelerin basarili bir yol kat etmesine ve
taraflar aras1 baghiligin uzun vadede korunabilecegine isaret etmektedir
(Mallikarjunappa ve Nayak, 2007: 55). Siire¢ yaklasimina iliskin ilgi ¢ekici
bir diger durum ise, birlesme ve satin alma ¢aligmalarindaki giincel konumu
ile alakalidir. Bu noktada FEulerich ve digerleri (2022: 842) tarafindan
gerceklestirilen bibliyometrik arastirmada strateji alaninda top dergilerde
19632019 yillar1 arasinda yayimnlanan birlesme ve satin alma ile iligkili
arastirmalar biitiinciil olarak analiz edilmistir. Incelenen 580 makale
iceriginde siire¢ yaklagimi son 20 yillik periyotta birlesme ve satin almalari
aciklamak i¢in en ¢ok One ¢ikan akim belirtilmistir.

Stire¢ yaklagimina iligkin varsayimlar ayn1 zamanda orgiitsel davranig
okulunun da birlesme ve satin almalar konusunda siirdiiriilen arastirma
akimina dahil olmasina imkan saglamistir (Vazirani, 2015: 6). Bu noktada,
birlesme kararlarinin sonuglarinin sadece orgiit diizeyi ile smirli olmamasi ve
birey diizeyinde ortaya ¢ikan etkiler ¢alisan performansi, is tatmini, kaygi ve
orgiitsel baglilik gibi aragtirma psikoloji temelli konularinin da birlesme ve
satin alma siiregleri kapsaminda ele alinmasina yol agmistir (Birkinshaw vd.,
2000: 398).

Y Onetim alaninda birlesme ve satin alma siireglerinin ele alinmasinda 6ne
cikan son donem egilimlerinden birisi de oOrgiit kuramlarinda kendini
gostermektedir. Bu kapsamda Pfeffer (1972:382), kaynak bagimlilig1 kurami
kapsaminda birlesmelerin dogasini Orgiitlerin ¢evreye olan bagliliklarini
yonetmek icin bagvurdugu bir strateji olarak ele almaktadir. Birlesmeler ve
orgiit kuramlar1 temelli ¢alismalarda islem maliyeti ve vekalet yaklagimi ise
taraflar aras1 bilgi asimetrisi, islem maliyetleri ve asil-vekil ikilemi odaginda
birlesme siireglerini degerlendirmektedir (Pan ve Tse, 2000: 540; Dirlik,
2022: 116).

Orgiit kuramlar1 kapsaminda yer alan kurumsal kuramin birlesmeler ve
satin almalar kapsaminda ele alinisina baktigimizda ise ¢ok uluslu birlesme ve
satin alma siireglerinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bu noktada, birlesme
siireglerinde piyasada hakim kurumlarin, uluslararasi birlesmelerin basarisi
iizerindeki etkisi, birlesmelerin piyasa ortaminda yarattig1 esbi¢imlilik
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dongiisii arastirmalara konu alan ana temalar olarak 6ne ¢ikmaktadir (Shimizu
vd., 2004: 315).

Sonug olarak, yonetim alanina birlesme ve satin alma {izerine olusan bilgi
birikimi incelendiginde farkli birgok diisiince akimi ve teorik alt yapinin
birlesmelerin dogas1 ve sonuglarini ele almada 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Yonetim alanin sahip oldugu bu teorik alt yap1 avantajina karsin mevcut
caligmalar agirlikli olarak uluslararasi literatiir de bir akis saglarken, ulusal
literatiir incelendiginde birlesme ve satin almalara yonelik arastirmalarin
geleneksel formlar ile sikismis oldugu goriilmektedir. Bu noktada, var olan
teorik alt yapilardan da hareket ederek Tiirkiye’de gergeklesen birlesmelerin
derinlemesine ele alinmast mevcut bilgi birikimini bir st diizeye
tastyabilecek bir potansiyel sergilemektedir.

Yukaridaki agiklamalara ek olarak, Tiirkiye baglaminda birlesme ve satin
almalara iliskin tarihsel gelisim siireclerinin detayli bir aragtirmaya akimina
sahip olmamas1 dikkat ¢eken diger bir durumdur. Spesifik olarak, “Sirket
Birlesmeleri ve Satin Almalarinin Tarihsel Evreleri” basliginda ele alinan ve
birlesmelerin uluslararasi arenada tarihsel gelisimine iligkin yerli ve yabanci
literatiirde calismalar mevcut olmasina karsin, Tiirkiye’de birlesmelerin nasil
bir tarihsel paterne sahip oldugu, iilke biinyesinde yasanan ekonomik ve
politik krizlerin birlesmelerin gelisim siirecine etkisi ne oldugu gibi bir ¢ok
soru kisitli cevaplara sahiptir (Akdogu, 2011: 137; Aydemir vd., 2012: 69).
Gelecek caligsmalarda ilgili kisitlarin derinlestirilmesi, lilkemizde yer alan
sirketlerin ~ birlesme paternlerinin  anlasilmasina imkan saglayacagi
Ongoriilmektedir.
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