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RESUME

L'IMPACT DES FUSIONS ET ACQUISITIONS SUR LA GESTION DE
TRESORERIE DES ENTREPRISES CONCURRENTES: UNE
COMPARAISON SECTORIELLE EN EUROPE

Bariscem OZGUR

Les fusions et acquisitions (M&A) sont des stratégies fréquemment employées
par les entreprises pour maintenir leur présence sur le marché, atteindre la croissance
et acquérir des avantages concurrentiels. Ces transactions peuvent avoir des
implications significatives non seulement sur les entités fusionnées ou acquises, mais
aussi sur d'autres entreprises rivales au sein de 1'industrie. Cette étude vise a examiner
I'impact des transactions de fusion et acquisition sur les politiques et stratégies de
gestion de trésorerie des entreprises rivales.

L'objectif principal de la recherche est de déterminer comment les transactions
de fusion et acquisition influencent les politiques de gestion de trésorerie des
entreprises rivales et de délimiter ces effets dans différents contextes industriels et
nationaux. L'étude se concentre sur les secteurs de la vente au détail, des
télécommunications, de la pharmacie et de l'agriculture, ou le flux de trésorerie joue
un role crucial. Divers indicateurs financiers tels que les données de flux de trésorerie
des entreprises cotées en bourse, les ratios de la dette par rapport aux capitaux propres
et les mesures d'efficacité opérationnelle sont pris en compte.

En utilisant une analyse de régression en panel, cette recherche examine les
entreprises cotées en bourse dans les cinq plus grandes économies d'Europe :
I'Allemagne, le Royaume-Uni, la France, I'ltalie et I'Espagne. Les effets des
transactions de fusion et acquisition survenues entre 2005 et 2022 sont examinés, avec
des analyses plus détaillées sur une base spécifique a chaque pays. Les méthodes
utilisées dans cette étude permettent une évaluation approfondie de l'impact des
transactions de fusion et acquisition sur les politiques de gestion de trésorerie des
entreprises rivales sous différents angles.

Dans le cadre de cette étude, la relation entre les stratégies de gestion de
trésorerie des entreprises rivales dans les secteurs de la vente au détail, de la pharmacie,
de l'agriculture et des télécommunications et les transactions de fusion et acquisition
est explorée, en tenant compte de diverses variables de contréle. Les hypotheses
concernant l'existence de relations significatives entre les transactions de fusion et
acquisition et les stratégies de gestion de trésorerie des entreprises rivales constituent
la base de l'investigation. Un modele économétrique est utilisé pour examiner l'impact
des transactions de fusion et acquisition sur les stratégies de gestion de trésorerie et les
performances financiéres des entreprises rivales. Diverses mesures financiéres telles
que les ratios de flux de trésorerie, les ratios de la dette par rapport aux capitaux
propres, les cycles de conversion de trésorerie, les ratios de rotation du fonds de
roulement, les ratios de dépenses d'investissement, les ratios d'endettement net, les
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ratios de Q de Tobin et les ratios de dépenses opérationnelles par rapport aux ventes
nettes sont utilisées comme variables de controle. Inspirée par les travaux de Hu et Li
(2022), le ratio de liquidités par rapport aux actifs totaux est désigné comme la variable
dépendante pour l'analyse des stratégies de gestion de trésorerie.

Ensuite, une analyse de données de panel est réalisée pour examiner si les
transactions de fusion et acquisition modifient les stratégies de trésorerie des
entreprises rivales. La pertinence du Mod¢le a Effets Fixes ou du Modéle a Effets
Aléatoires est déterminée a l'aide du Test de Hausman, le Modéle a Effets Fixes étant
jugé plus approprié. De plus, la présence d'hétéroscédasticité et de problémes
d'autocorrélation est testée et des ajustements nécessaires sont apportés.

Basé¢ sur la revue de littérature concernant les effets potentiels des transactions
de fusion et acquisition, il est généralement soutenu que ces transactions améliorent le
pouvoir de marché, entrainant des gains opérationnels et financiers. Cependant,
certaines études ont examiné comment ces transactions affectent les dynamiques de
concurrence et les structures de colts a I'échelle de l'industrie. De plus, diverses
analyses ont exploré¢ les facteurs déterminants et les impacts des transactions de fusion
et acquisition sur les performances financieres.

Les études examinant les effets des transactions de fusion et acquisition (F&A)
sur la performance financieére présentent des perspectives divergentes. Alors que
certains pronent la création de synergies grace aux transactions de F&A, d'autres
soutiennent que I'impact de ces transactions sur la performance financiére est ambigu.
Les études menées en Turquie suggerent que les transactions de F&A affectent
généralement de maniere négative la performance des entreprises acquéreuses. Selon
les observations d'une étude similaire a celle-Ci, les entreprises concurrentes tendent a
ajuster leurs politiques de trésorerie apres des fusions horizontales pendant une période
pouvant aller jusqu'a trois ans. En particulier, les entreprises ayant des ratios Q de
Tobin plus ¢élevés tendent a augmenter leurs réserves de trésorerie apres la fusion,
tandis que les entreprises disposant de sources de financement externe limitées tendent
a augmenter stratégiquement leurs positions de trésorerie pour renforcer leurs positions
concurrentielles. Les entreprises investissant massivement dans la recherche et
développement (R&D) montrent une augmentation significative de leurs réserves de
trésorerie aprés la fusion, ce qui pourrait indiquer leur inclination a exploiter les
opportunités d'innovation. Cependant, dans les secteurs a forte concentration de
marché, les entreprises concurrentes tendent a apporter moins de modifications a leurs
réserves de trésorerie apres la fusion, ce qui est attribué a la domination des entreprises
leaders du marché dans la détermination des priX.

Les résultats de 'analyse indiquent que les transactions de fusion et acquisition
exercent des effets variables sur les politiques et stratégies de gestion de trésorerie des
entreprises rivales, avec des disparités observées entre les secteurs et les pays. En
particulier, le secteur agricole présente la sensibilité la plus €élevée aux transactions de
fusion et acquisition. Les entreprises de ce secteur ont tendance a analyser
méticuleusement les impacts potentiels des fusions et acquisitions et a fagconner en
conséquence leurs stratégies de gestion de trésorerie.

On observe que les entreprises des secteurs de la vente au détail et de I'agriculture
ont tendance a augmenter leurs positions de trésorerie en réponse aux transactions de
fusion et acquisition, tandis que celles des secteurs pharmaceutiques et des
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télécommunications ont tendance a diminuer leurs positions de trésorerie. Cependant,
des résultats statistiquement significatifs ne sont obtenus que pour le secteur agricole.
Cela suggere que les effets des transactions de fusion et acquisition sur les politiques
de gestion de trésorerie des entreprises rivales ne sont pas toujours statistiquement
significatifs.

Les analyses spécifiques a chaque pays révelent que les entreprises du secteur
agricole présentent une réponse plus prononcée aux transactions de fusion et
acquisition au Royaume-Uni. Cependant, des résultats statistiquement significatifs
n'ont pas pu étre obtenus pour la France et I'Allemagne en raison de tailles d'échantillon
insuffisantes. De plus, aucune corrélation statistiquement significative n'est trouvée
entre les transactions de fusion et acquisition et les stratégies de gestion de trésorerie
dans les secteurs pharmaceutique, de la vente au détail et des télécommunications. Ces
résultats soulignent la variabilité des effets des transactions de fusion et acquisition en
fonction des dynamiques sectorielles et nationales spécifiques.

En conclusion, cette recherche fournit une analyse détaillée des effets des
transactions de fusion et acquisition sur les politiques de gestion de trésorerie des
entreprises rivales, mettant en lumiére les disparités sectorielles et nationales. L'étude
éclaire sur divers facteurs que les entreprises devraient prendre en compte lors de
1'élaboration de leurs stratégies de gestion de trésorerie et offre des apergus précieux
pour la recherche future. Comprendre les déterminants clés influengant les stratégies
de gestion de trésorerie englobe des considérations stratégiques et des dynamiques de
marché dans les processus de prise de décision financiére des entreprises. Dans ce
contexte, les effets des transactions de fusion et acquisition sur les politiques de gestion
de trésorerie des entreprises rivales devraient étre évalués en tenant compte des
dynamiques sectorielles et nationales spécifiques.

Mots-Clés : Fusions et Acquisitions, Gestion De Trésorerie,
Stratégies Des Concurrents, Commerce De Détail,
Télécommunications, Produits Pharmaceutiques,

Agriculture, Europe



ABSTRACT

THE IMPACT OF MERGERS AND ACQUISITIONS ON RIVAL FIRMS'
CASH MANAGEMENT: A SECTORAL COMPARISON IN EUROPE

Bariscem OZGUR

Mergers and acquisitions (M&A) are strategic moves frequently employed by
companies to sustain their presence in the market, achieve growth, and gain
competitive advantages. These transactions can have significant implications not only
on the entities being merged or acquired but also on other rival firms within the
industry. This study aims to investigate the impact of M&A transactions on the cash
management policies and strategies of rival companies.

The primary objective of the research is to ascertain how M&A transactions
influence the cash management policies of rival companies and to delineate these
effects across industry and country contexts. The study focuses on the retail,
telecommunications, pharmaceutical, and agricultural sectors, where cash flow plays
a critical role. Various financial indicators such as cash flow data of publicly traded
companies, debt-to-equity ratios, and operational efficiency metrics are considered.

Using panel regression analysis, this research examines publicly traded
companies in the five largest economies of Europe: Germany, the United Kingdom,
France, Italy, and Spain. The effects of M&A transactions occurring between 2005 and
2022 are scrutinized, with analyses further detailed on a country-specific basis. The
methods employed in this study allow for a comprehensive evaluation of how M&A
transactions affect the cash management policies of rival companies from various
perspectives.

Within the framework of this study, the relationship between the cash
management strategies of rival companies in the retail, pharmaceutical, agricultural,
and telecommunications sectors and M&A transactions is explored, accounting for
various control variables. Hypotheses regarding whether significant relationships exist
between M&A transactions and the cash management strategies of rival companies
form the basis of the investigation. An econometric model is utilized to examine the
impact of M&A transactions on rival companies' cash management strategies and
financial performances. Various financial metrics such as cash flow ratios, debt-to-
equity ratios, cash conversion cycles, working capital turnover ratios, investment
expenditure ratios, net indebtedness ratios, Tobin's Q ratios, and operational expenses
to net sales ratios are employed as control variables. Inspired by the work of Hu and
Li (2022), the cash-to-total-assets ratio is designated as the dependent variable for
analyzing cash management strategies.

Subsequently, panel data analysis is conducted to examine whether M&A
transactions alter rival companies' cash strategies. The suitability of Fixed Effects
Model or Random Effects Model is determined using the Hausman Test, with the
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Fixed Effects Model deemed more appropriate. Additionally, the presence of
heteroskedasticity and autocorrelation issues is tested and necessary adjustments are
made.

Based on the literature review concerning the potential effects of mergers and
acquisitions (M&A) transactions, it is generally argued that M&A transactions
enhance market power, resulting in operational and financial gains. However, some
studies have examined how these transactions affect competition dynamics and
industry-wide cost structures. Furthermore, various analyses have explored the
determining factors and impacts of M&A transactions on financial performance.

Studies examining the effects of M&A transactions on financial performance
present differing perspectives. While some advocate for the creation of synergy
through M&A transactions, others argue that the impact of these transactions on
financial performance is ambiguous. Studies conducted in Turkey suggest that M&A
transactions generally negatively affect the performance of acquiring companies.
According to observations in a study similar to this one, rival companies tend to adjust
their cash policies following horizontal mergers for up to three years. Particularly,
companies with higher Tobin's Q ratios tend to increase their cash reserves post-
merger, while firms with limited external financing sources tend to strategically
increase their cash positions to strengthen their competitive positions. Companies
making high R&D investments exhibit a significant increase in cash reserves post-
merger, potentially indicative of their inclination to capitalize on innovation
opportunities. However, in sectors with high market concentration, rival companies
tend to make fewer changes to their cash reserves post-merger, attributed to the
dominance of market-leading companies in price determination.

The findings of the analysis indicate that M&A transactions exert variable effects
on the cash management policies and strategies of rival companies, with disparities
observed across sectors and countries. Particularly, the agricultural sector exhibits the
highest sensitivity to M&A transactions. Companies in this sector tend to meticulously
analyze the potential impacts of mergers and acquisitions and shape their cash
management strategies accordingly.

It is observed that companies in the retail and agricultural sectors tend to increase
their cash positions in response to M&A transactions, while those in the
pharmaceutical and telecommunications sectors exhibit a tendency to decrease their
cash positions. However, statistically significant results are only obtained for the
agricultural sector. This suggests that the effects of M&A transactions on the cash
management policies of rival companies may not always be statistically significant.

Country-specific analyses reveal that companies in the agricultural sector exhibit
a more pronounced response to M&A transactions in the United Kingdom. However,
statistically significant results could not be obtained for France and Germany due to
insufficient sample sizes. Moreover, no statistically significant correlation is found
between M&A transactions and cash management strategies in the pharmaceutical,
retail, and telecommunications sectors. These findings underscore the variability of the
effects of M&A transactions depending on sectoral and country-specific dynamics.

In conclusion, this research provides a detailed analysis of the effects of M&A
transactions on the cash management policies of rival companies, highlighting sectoral
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and country-specific disparities. The study sheds light on various factors that
companies should consider when shaping their cash management strategies and offers
valuable insights for future research. Understanding the key determinants influencing
cash management strategies encompasses strategic considerations and market
dynamics in companies' financial decision-making processes. In this context, the
effects of M&A transactions on the cash management policies of rival companies
should be evaluated considering sectoral and country-specific dynamics.

Keywords : Mergers and Acquisitions, Cash Management,
Competitor Strategies, Retail, Telecommunication,

Pharmaceuticals, Agriculture, Europe
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OZET

BIRLESME VE SATIN ALMA iSLEMLERININ RAKIP SIRKETLERIN
NAKIT YONETIM POLiTiKALA"RI VE s_TRATEJiLERi UZERINE ETKISIi:
AVRUPA'DA SEKTOREL BiR KARSILASTIRMA

Bariscem OZGUR

Birlesme ve satin alma islemleri, sirketlerin pazarda varliklarini stirdiirmek,
bliylimek ve rekabet avantaji elde etmek icin siklikla basvurduklari stratejik
hamlelerdir. Bu islemler sadece birlesen veya satin alinan sirketler iizerinde degil, ayn1
zamanda sektordeki diger rakip sirketler iizerinde de onemli etkiler yaratabilir. Bu
calismada, birlesme ve satin alma islemlerinin rakip sirketlerin nakit yonetim
politikalar ve stratejileri lizerindeki etkisinin arastirilmasi1 amaclanmistir.

Aragtirmanin temel amaci, birlesme ve satin alma islemlerinin rakip sirketlerin
nakit yonetim politikalarina nasil yansidigini belirlemek ve bu etkilerin sektorel ve
ilkesel farkliliklarini ortaya koymaktir. Calismada, nakit akiginin kritik 6neme sahip
oldugu perakende, telekomiinikasyon, ilag ve tarim sektorleri incelenmistir. Bu
sektorlerde faaliyet gosteren halka acik sirketlerin nakit akisi verileri, bor¢/6z sermaye
oranlar1 ve operasyonel verimlilik metrikleri gibi ¢esitli finansal gostergeleri dikkate
alinmustir.

Panel regresyon analizi kullanilarak yapilan bu arastirmada, Almanya, Birlesik
Krallik, Fransa, Italya ve Ispanya gibi Avrupa'nin bes biiyiik ekonomisindeki halka
acik sirketler analiz edilmistir. 2005-2022 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme ve
satin alma islemlerinin etkileri incelenerek, lilke bazli analizlerle detaylandirilmistir.
Calismada kullanilan yontemler, birlesme ve satin alma islemlerinin rakip sirketlerin
nakit yonetim politikalarina olan etkilerini ¢esitli agilardan degerlendirme imkani
sunmustur.

Bu calismada, perakende, ilag, tarim ve telekomiinikasyon sektorlerindeki rakip
sirketlerin nakit yonetim stratejileri ile birlesme ve satin alma islemleri arasindaki iliski
cesitli kontrol degiskenleri dikkate alinarak arastirilmaktadir. Bu ¢ercevede, birlesme
ve satin alma islemleri ile rakip sirketlerin nakit yonetim stratejileri arasinda anlaml
bir iliski olup olmadigi hipotezleri arastirmanin temelini olusturmaktadir. Bu
kapsamda, ekonometrik bir model kullanilarak birlesme ve satin alma islemlerinin
rakip sirketlerin nakit yonetim stratejileri ve finansal performanslar iizerindeki etkisi
incelenmistir. Modelde, cesitli nakit akisi oranlari, borg / 6zsermaye orani, nakit dontis
sliresi, ticari isletme sermayesi orani, yatirirm harcamalar1 orani, net bor¢luluk orant,
Tobin Q oran1 ve operasyonel giderlerin net satiglara oran1 gibi ¢esitli finansal dl¢iitler
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Hu ve Li'nin (2022) calismasindan
esinlenerek, nakit yonetim stratejilerini analiz etmek i¢in nakit / toplam varliklar oran1
bagimli degisken olarak belirlenmistir.
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Sonrasinda ise panel veri analizi yontemi kullanilarak, birlesme ve satin alma
islemlerinin rakip sirketlerin nakit stratejilerini degistirip degistirmedigi analiz
edilmistir. Calismada, Sabit Etkiler Modeli veya Rassal Etkiler Modeli'nin
uygunlugunu belirlemek i¢in Hausman Testi uygulanmis ve Sabit Etkiler Modeli'nin
daha uygun oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, heteroskedasite ve otokorelasyon
sorunlarinin varhigi test edilmis ve gerekli diizeltmeler yapilmistir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin olasi etkileri {izerine yapilan literatiir
taramasina gore, birlesme ve satin alma islemlerinin genellikle pazar giiciinii artirarak
operasyonel ve finansal kazanglar sagladigini 6ne stiriilmektedir. Bununla birlikte bazi
aragtirmalar ise, bu islemlerin rekabet dinamiklerini ve sektor genelindeki maliyet
yapilarin1 nasil etkiledigini de ele almistir. Ayrica farkli arastirmalarda birlesme ve
satin alma islemlerinin finansal performans {izerindeki etkilerini analiz etmistir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin finansal performans iizerindeki etkileri
inceleyen ¢alismalarda, bazi arastirmacilar birlesme ve satin alma islemlerinin sinerji
yaratmasi gerektigini savunurken, diger bazi arastirmacilar bu islemlerin finansal
performans iizerindeki etkisinin net olmadigin1 6ne siirmektedir. Tiirkiye'de yapilan
calismalar ise, birlesme ve satin alma islemlerinin genellikle alici sirketlerin
performansini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Bu ¢alismaya benzer bir
arastirmadaki gozlemlere gore, yatay birlesmelerin ardindan rakip sirketlerin li¢ yil
boyunca nakit politikalarin1 degistirme egiliminde olduklar1 éne siiriilmektedir. ilk
olarak, bu sirketler arasinda, 6zellikle daha yiiksek Tobin Q oranlarina sahip olanlarin,
birlesme sonrasi nakit rezervlerini artirma egiliminde olduklar1 gériilmektedir. Ayrica,
dis finansman kaynaklar1 sinirli olan sirketler, rekabet pozisyonlarini giiclendirmek
amaciyla stratejik olarak nakit pozisyonlarimi artirma egilimindedir. Yiiksek Ar-Ge
yatirimlari yapan sirketler de birlesmelerden sonra nakit rezervlerinde belirgin bir artig
gostermekte olup, ilgili calismada bu durumun onlarin inovasyon odakli yatirimlar i¢in
firsatlart degerlendirme egilimleriyle baglantili oldugu one siiriilmektedir. Bununla
birlikte, yiiksek pazar konsantrasyonuna sahip sektorlerde, rakip sirketlerin
birlesmelerden sonra nakit rezervlerinde daha az degisiklik yapma egiliminde
olduklar1 gortilmektedir. Bu, piyasa giicline sahip sirketlerin fiyat belirleyici olmalari
ile bahse konu arastirmada aciklanmaktadir.

Analizler sonucunda elde edilen bulgular, birlesme ve satin alma islemlerinin
rakip sirketlerin nakit yonetim politikalar1 ve stratejileri iizerinde degisken etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Bu etkilerin sektore ve filkeye gore farklilik
gosterebildigi belirlenmistir. Ozellikle tarim sektoriinde birlesme ve satin alma
islemlerine karsi en yiiksek hassasiyetin oldugu tespit edilmistir. Tarim sektdriinde
faaliyet gOsteren sirketlerin, birlesme ve satin alma islemlerinin potansiyel etkilerini
detayli bir sekilde analiz etme egiliminde olduklar1 ve nakit yonetim stratejilerini bu
dogrultuda sekillendirdikleri gozlemlenmistir.

Perakende ve tarim sektorlerindeki sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerine
tepki olarak nakit pozisyonlarmi artirma egiliminde olduklar, ilag ve
telekomiinikasyon sektdrlerinde ise nakit pozisyonlarini azaltma egilimi gosterdikleri
tespit edilmistir. Ancak, bu bulgular arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar
sadece tarim sektorii i¢in elde edilmistir. Bu durum, birlesme ve satin alma islemlerinin
rakip sirketlerin nakit yonetim politikalar1 tizerinde her zaman anlamli bir etkiye sahip
olmayabilecegini gostermektedir.



XV

Ulke bazl analizlerde ise, tarim sektoriindeki sirketlerin birlesme ve satin alma
islemlerine verdikleri tepkinin, Birlesik Krallik'ta daha belirgin oldugu tespit
edilmigtir. Fransa ve Almanya'da ise yeterli orneklem sayisina ulagilamadigr igin
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. ilag, perakende ve
telekomiinikasyon sektorlerinde ise birlesme ve satin alma islemleri ile nakit yonetim
stratejileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglanti bulunamamistir. Bu
bulgular, birlesme ve satin alma islemlerinin etkilerinin sektdrel ve tilkesel
dinamiklere bagl olarak degisebilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, bu arastirma, birlesme ve satin alma islemlerinin rakip sirketlerin
nakit yonetim politikalar: iizerindeki etkilerini detayli bir sekilde analiz etmis ve bu
etkilerin sektorel ve tilkesel farkliliklarini ortaya koymustur. Calisma, sirketlerin nakit
yonetim stratejilerini sekillendirirken dikkate almalar1 gereken ¢esitli faktorlere 151k
tutmakta ve gelecekte yapilacak aragtirmalara yonelik onemli ipuglar1 sunmaktadir.
Nakit yonetim stratejilerini etkileyen temel belirleyicilerin anlasilmasi, sirketlerin
finansal karar alma siireclerine yonelik stratejik diisiinceler ve pazar dinamiklerini
kapsamaktadir. Bu baglamda, birlesme ve satin alma islemlerinin rakip sirketlerin
nakit yonetim politikalar1 iizerindeki etkileri, sektorel ve iilkesel dinamikler goz
ontinde bulundurularak degerlendirilmelidir.

Anahtar kelimeler . Birlesme ve Satin Alma, Nakit Yonetimi, Rakip
Stratejileri, Perakende, Telekomiinikasyon, Nlac,

Tarim, Avrupa



GIRIS

Diinya capindaki degisen ve gelisen sektorler ve ilgili i ortakliklar, isletmelerin
gelecekteki stratejilerini ve operasyonlarint etkileyen cesitli degisimlere yol
agcmaktadir. Ornegin, sadece isletmenin siirekliligini saglamak veya islevselligi
siirdiirmek artik sirketler i¢cin dikkate deger bir basar1 olarak kabul edilmemektedir.
Bunun yerine hem isletmenin devamliligint hem de is hacmini ve operasyonlarini
genisletmeyi hedeflemek, onlar i¢in Onemli bir amag¢ haline gelmistir. Pazarin
genislemesi ve tiiketici taleplerinin artmasiyla birlikte, pazarda 6nemli bir rekabet
avantaji arayan sirketler, satin almalar ve birlesme islemlerini de iceren cesitli
stratejiler benimsemektedirler (Sharma ve Thistle, 1996). Ayrica, Markman’a gore
(Markman, 2009), birlesme ve satin alma islemlerinin hem {iriin pazari rekabetini hem
de faktor pazari rekabetini arttirdigir ongdriilmektedir. Bunun da {iriin pazarlarindaki
potansiyel rekabeti artirabildigi one siiriilmektedir. Teorik ¢erceve ve genel kabul
goren inanglar, sirketlerin, faaliyetleri disinda kalan sektorlere giris yapmak, birlesen
sirketler arasinda sinerjik kaynak etkilesimleri olusturmak ve diger c¢esitli
motivasyonlar ile pazara giris engellerini asmak gibi cesitli amaglarla birlesmelere

giristigini One stirmektedir (Jensen ve Ruback, 1983).

Birlesme ve satin alma islemlerinin farkli cesitleri ve smiflandirmalart
bulunmaktadir. Bunlarin her biri satin alinan veya birlesen sirketler arasindakai iliskileri
betimleyecek sekilde tanimlanir. Birlesme ve satin alma islemleri literatiirde; yatay,

dikey, tiirdes ve aykir1 olmak iizere 4 ana boliimde incelenmektedir.

Yatay birlesmeler, 6zellikle ayni sektdrde ve pazarda faaliyet gosteren sirketlerin
giiclerini birlestirdigi bolgelerde yaygin olarak goriilmektedir. Bu tiir yatay birlesme
ve satin alma islemlerine cevaben, rakip sirketlerin nakit davranislarini anlamak,
sektor icindeki stratejik dinamikleri ve finansal sonuglar1 anlamak i¢in biiylik 6neme
sahiptir. Bu baglamda, bir sirketin finansal kaynaklarinin 6nemli bir bileseni olan
nakit, finansal sagliginin ve stratejik esnekliginin bir gostergesi olarak hizmet
etmektedir (Opler ve dig. 1999). Rakip sirketler arasinda birlesme ve satin alma

islemlerinden 6nce ve sonra nakit tutarlarindaki degisiklikleri gbzlemlemek, stratejik



tepkilerini, risk yonetimi yaklasimlarini ve genel finansal dayanikliliklarini anlamak

icin 6onem arz etmektedir.

Giliniimiiziin son derece rekabetci pazar ortaminda, nakit yonetiminin 6nemi giin
gectikce sirketlerin Oncelikleri arasinda {ist siralara tirmanmaktadir. Nakit, sadece
finansal bir can simidi olarak hizmet etmekle kalmaz, ayn1 zamanda bir sirketin
rekabet avantajimi sekillendirmede kilit bir rol oynar. Dolayisiyla etkin bir nakit
yonetimi bir sirketin operasyonel esnekligini giiclendirebilir, biiylime girisimlerini
destekleyebilir ve ekonomik belirsizliklere karsi dayanikliligi giiglendirebilir. Sonug
olarak, nakit kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi, saglam finansal politikalarin
bir gostergesi olarak 6ne ¢ikmaktadir ve bir sirketin zorluklarla basa ¢ikma yetenegini
ve firsatlar1 degerlendirme yetenegini yansitmaktadir (Opler ve dig. 1999). Analistler,
bir sirketin nakit rezervlerini dikkatlice inceleyerek, likidite durumunu, 6zkaynak
yeterliligini ve genel finansal giiciinii degerlendirmektedirler. Ayrica, nakit
kaynaklarin etkin yonetimi, yonetim becerisi, ihtiyatl risk yonetimi uygulamalari ve
uzun vadeli siirdiiriilebilirlige olan bagliligi ifade etmektedir (Bates ve dig. 2009).
Yatay birlesme ve satin alma islemleri, perakende, telekomiinikasyon, ilag sektorii ve
tarim sektorii de dahil olmak tizere gesitli sektorlerde, sirketlerin nakit yonetim

stratejilerini derinlemesine etkileyebilmektedir.

Bahse konu yatay birlesme ve satin alma islemleri, ayn1 sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesi sonrasinda temel olarak pazar dinamiklerini, rekabet
ortamlarin1 ve stratejik zorunluluklar1 yeniden sekillendirmektedir (Mitchell ve
Mulherin, 1996). Sonug olarak, yatay birlesme ve satin alma faaliyetlerine dahil olan
sirketler, genellikle tiretim maliyetlerindeki degisim, sinerji etkileri ve finansal
onceliklerin stratejik olarak yeniden diizenlenmesi gibi faktdrlerden kaynaklanan

sebeplerle nakit pozisyonlarinda 6nemli dalgalanmalar yasamaktadirlar.

Hu Xiaoxue ve Li Dongxu'nun (2022) “Yatay birlesmeler rakiplerin nakit
rezervlerini nasil etkiler?” baglikli arastirmasi, bu konuyu ele almaktadir. Bu ¢alisma,
1984 ve 2016 yillarma ait ABD sirketleri arasinda gerceklestirilen 16.597 yatay
birlesme ve satin alma iglemi 6rnegini kullanarak, yatay birlesme ve satin alma
islemlerinin rakip sirketlerin nakit rezervlerini nasil etkiledigini incelemektedir. Bu
kapsamda, ilgili islemden 6nceki ve sonraki ii¢ yillik donem analize dahil edilerek,
yatay birlesme ve satin alma islemlerinin rakip sirketler iizerindeki olas1 etkilerini,

birlesme sonrast nakit davranislarinda ve nakit rezervlerindeki degisiklikleri analiz



edilmistir. Bulgular, yatay birlesme ve satin alma islemlerine cevaben rakip sirketlerin
nakit pozisyonlarinin, sektor yapisi, birlesme etkisi gibi faktorlerden etkilendigini 6ne
siirmektedir. Sonuclar daha detayli incelendiginde ise gorece daha diisiik yatirim
firsatina sahip sirketlerin ilgili islem sonrasinda nakit pozisyonlarini1 degistirmeye daha
az duyarli oldugu tespit edilirken, diisiik Tobin Q oranina sahip sirketlerin daha ¢ok
duyarli oldugu ve nakit pozisyonlarini artirma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglar rakip sirketlerin nakit pozisyonlarini yatirim firsatlar1 ile uyumlu bir sekilde

ayarlama egiliminde olduklarin1 gostermektedir (Hu ve Li, 2022).

Bu akademik calismada, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Ispanya ve
Italya'daki perakende, tarim, telekomiinikasyon ve ilag sektdriinde faaliyet gdsteren
kamuya acik rakip sirketlerin, yatay birlesme ve satin alma islemlerinden once ve
sonra nakit davranislari incelenmektedir. Bu calisma, birlesme ve satin alma
islemlerinin, rakip sirketlerin nakit pozisyonlari tizerindeki etkileri hakkinda cesitli
analizler ve incelemeler sunarak, rekabet¢i ortamlarda finansal karar alma siirecini
anlama konusundaki bilgi ve bakis acisin1 zenginlestirmeyi amaclamaktadir.
Perakende sektoriinde, nakit akist genellikle 6nemli ve hizli dalgalanmalar
gostermektedir. Bu nedenle, bu alandaki anomaliler, bir sirketin operasyonel
etkinligini degerlendirmek i¢in degerli gostergeler olarak 6ne ¢ikmaktadir (Davis ve
Lee, 2018). Tarim sektorii ise yiiksek nakit doniis siiresi sebebiyle likidite
problemlerine duyarlidir ve buna ek olarak yiiksek yatirim harcamalari
gerektirmektedir. Sektérde sendikalarin etkin olmasi sebebiyle nakit ¢ikisina neden
olan maliyetlerin likidite lizerinde etkin rol oynamasi ve pandemi, lojistik veya navlun
maliyetlerinin artmasi gibi nedenlerle degiskenlik gosteren hammadde maliyetleri gibi

cesitli etmenler sebebiyle etkin nakit yonetimi bu sektérde 6nem kazanmustir.

Telekomiinikasyon sektoriinde ise yiiksek pazarlama ve Ar-Ge maliyetleri gibi
cesitli operasyonel maliyetler nakit yonetim stratejilerini etkilemektedir (O'Connor,
2018). Ek olarak ila¢ sektoriinde talep kisminin gorece inelastik olmasi, sirketlerin
fiyatlama politikalarinda 6nemli degisiklikler yapabilmelerini saglamaktadir. Buna
karsin yliksek Ar-Ge maliyetlerine katlanan ilag sektorii sirketlerinin ytiksek iiretim
maliyetleri sebebiyle nakit yOnetim stratejilerini etkin siirdirmeleri zorunlu hale
gelmistir. Ek olarak bu calismada yer alan ilag sektorii ve tarim sektoriiniin aksine
hizmet sektoriinde yer almasi ¢alismaya farkli bir boyut kazandiracaktir. Son olarak
sektorde yiiksek borgluluk seviyesi olabilmekte ve bu nedenle sirketlerin nakde olan

duyarlilig1 artmaktadir (Adams, 2020). Bu nedenle, bu arastirmanin perakende, ilac,



tarim ve telekomiinikasyon sektorleri odaginda yapilmasi tercih edilmistir. 2005'ten
2022'ye kadar olan donemi kapsayan li¢ aylik finansal verileri analiz ederek, bu
sirketlerin 6nemli birlesme ve satin alma islemlerinin ardindan nakit rezervlerini nasil
yonettigine dair goriislerin sunulmasi amaglanmaktadir. 2005 ve sonrasindaki donem,
Avrupa llkelerinde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'nin (UFRS)
uygulanmasindan  dolayr  Ozellikle  Onemlidir.  UFRS'nin  benimsenmesi,
standartlastirilmis raporlama uygulamalarini getirmis olup, finansal verilerin daha
saglam bir sekilde karsilastirilmasini ve birlesme ve satin alma faaliyetlerine yanit
olarak sirketlerin finansal stratejilerinin daha derinlemesine anlagilmasini

kolaylastirmistir (Barth ve dig. 2012).

Bu c¢alisma, oOncelikle belirtilen {lkelerdeki perakende, ilag, tarim ve
telekomiinikasyon sektorlerindeki yatay birlesme ve satin alma islemlerini
listelemekte ve karsilastirmali bir yaklagim benimsemektedir. Daha sonra, rakip
sirketlerin finansal verileri iicer aylik dénemler halinde analiz edilmektedir. Ozellikle,
ilgili sektorde birlesme ve satin alma isleminin oldugu ¢eyrek, dncesindeki ii¢ ceyrek
ve sonrasindaki ii¢ geyrek olmak iizere, yedi ¢eyreklik bir periyot incelenmektedir. Bu
kapsamin arkasindaki mantik, hazirlik asamasini, islem olayini ve sonrasini analiz
etmek ve bu degisiklikler arasindaki nakit dinamiklerinin incelenmesi adina biitiinsel
bir anlayis saglamaktir. Birden fazla iilke iizerinde karsilastirmali bir yaklasim
benimseyerek, sadece genel egilimleri degil, ayn1 zamanda pazar yapilar ve kiiltiirel
faktorler tarafindan etkilenen iilke O6zelindeki farkliliklarin da ortaya ¢ikarilmasi
amaglanmaktadir. Nakit rezervleri, likidite oranlar1 ve yatirim harcamalar gibi temel
finansal gostergeleri inceleyerek, birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ve sonra

nakit davranisindaki egilimlerin ortaya ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.

Bu ¢alismanin bulgularinin, kurumsal finans, birlesme ve satin alma islemleri ve
stratejik yonetim alanindaki literatiire, bu siirecte rakip sirketlerin nakit kaynaklarini
nasil stratejik bir sekilde yonettiklerine dair ampirik kanitlar sunarak katki saglamasi
beklenmektedir. Ek olarak, bu analizden elde edilen ¢iktilar, yatirimcilar, politika
yapicilar ve sektdrde yer alan uygulayicilar da dahil olmak tizere sirket ortaklarina,
yatay birlesme ve satin alma faaliyetlerinin bahsedilen sektorlerde finansal
stirdiiriilebilirligin ve rekabet dinamiklerinin tizerindeki etkilerini degerlendirmede

bilgi saglayabilir.



Bu arastirmanin birinci Oliimiinde birlesme ve sirket alimlarimin kapsami,
birlesme tiirleri ve tarihsel silirecte birlesme ve satin alma islemlerinin gelisimi yer
almaktadir. ikinci ve ii¢iincii boliimlerinde sirastyla, yatay birlesmelerin rakip sirketler
tizerindeki olasi etkileri ve sirket satin alma ve birlesme islemlerinin nedenleri ve
sonuglar1 yer almaktadir. Bu iki boliimiin devaminda ise birlesme ve satin alma
islemlerinin rakip sirketlerin nakit yOnetim politikalarina etkisi iizerine literatiir
taramasi dordiincli boliimde yer almaktadir. Arastirmanin besinci boliimiinde veri
toplama ve analizde kullanilan metodolojiye dair detayl bilgiler sunulurken; altinci
boliimiinde calismaya ait bulgular ve degerlendirmeler yer almaktadir. Yedinci ve son
bolimiinde ise arastirmaya ait sonu¢ ve uygulama agisindan ¢ikarimlarla

sonuclanmaktadir.



1. SIRKET BIRLESMELERI KAVRAMI

1.1. Birlesme ve Sirket Almlarinin Kapsam

Sirket alimi, igletmelerin biliylime stratejilerinden biri olarak one ¢ikan bir
yontemdir. Bu strateji, bir sirketin diger bir sirketi satin alarak veya onu kendi
biinyesine katarak genislemesini saglar (Bedier, 2018). Ozellikle biiyiik sirketler, pazar
paylarii artirmak, rekabet avantaji elde etmek veya yeni teknolojilere erismek gibi
nedenlerle sirket alimi islemlerine basvururlar. Bu siire¢, satin alinan sirketin ya
tamamen entegre bir parcasit olmasini ya da isletme alt kurulusu olarak faaliyet
gostermesini icerebilir. Ornegin, Procter & Gamble (P&G) gibi kiiresel bir sirket,
rakiplerini geride birakmak ve iiriin yelpazesini genisletmek amaciyla 6nemli girket
alimi islemi gerceklestirebilir. P&G, Gillette gibi koklii bir markay1 biinyesine katarak,
kisisel bakim ve tiiketici tirlinleri pazarinda daha da giiclenirken, Gillette'in teknolojik
bilgi ve iirlin portfoyliinden de faydalanabilir. Sirket alimlar1 genellikle farkli
biiyiikliikteki sirketler arasinda gerceklesir (Wheelen ve Hunger, 2015). Biiyiik
sirketler, daha kiiciik sirketleri satin alarak pazar paylarini genisletebilir veya belirli

bir endiistrideki rekabet gli¢lerini artirabilirler.

Diger yandan, kiiciik veya orta 6l¢ekli isletmeler, biiyiik bir sirket tarafindan
satin aliarak daha genis bir pazara erisim saglayabilir ve biiylime potansiyellerini
artirabilirler. Sirket alimi islemleri genellikle dostane veya diismanca olabilir. Dostane
sirket alimlarinda, satin almay1 gerceklestiren sirket, hedef sirketin yOnetimi ve
hissedarlariyla is birligi yapar ve anlasmaya varir. Ancak diismanca satin almalarda,
satin almay1 gerceklestiren sirket, hedef sirketin yonetimini veya hissedarlarini dikkate
almadan dogrudan satin alma teklifinde bulunabilir. Bu durum genellikle hissedarlarin

ve kamuoyunun dikkatle izledigi karmasik ve rekabet dolu bir siire¢ olabilmektedir.

Sonug olarak, sirket alim1 islemleri, isletmelerin stratejik biiylime hedeflerine
ulagmalarina yardime1 olan 6nemli bir aractir. Bu islemler, sirketlerin rekabet giictinii
artirmalarina, pazar paylarin1 genisletmelerine ve teknolojik avantaj elde etmelerine
olanak tanimaktadir. Ancak, sirket alimi siireg¢leri karmasik olabilir ve dikkatli

planlama ve degerlendirme gerektirir. Ozetlemek gerekirse, bir isletmenin tiim veya



cogunluk hisseleri satin alindiginda, satin alinan sirket, satin alan igletmenin otoritesi

ve yonlendirmesi altina girer.

Birlesme kavrami da benzer sekilde isletmelerin stratejik bir kararidir ve
genellikle birden fazla isletmenin yeni bir isletme olusturmasi veya en az birinin tiizel
kisiligini kaybederek tek bir isletme altinda birlesmesini igerir (Bedier, 2018). Bu
siireg, genellikle isletmelerin pazar paylarini artirmak, rekabet avantaji elde etmek,
isletme verimliligini artirmak veya yeni pazarlara girmek gibi belirli amaglar
dogrultusunda gerceklestirilir. Akademik literatiirde, birlesme siireci finansal,
yonetsel, hukuki ve stratejik acilardan incelenmektedir. Bu siireg, genellikle
hissedarlar, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler ve toplum lizerinde 6nemli etkilere sahip
olabilir. Ayrica, birlesme siirecinde kullanilan finansal araclar, yasal diizenlemeler ve

etik konular da tizerinde durulmasi gereken 6nemli konulardir.

Birlesme ve satin alma kavramlari, aslinda bu kavramlarin yani sira
konsolidasyon ve ele ge¢irme kavramlarinin igerigini de kapsamaktadir. Finans
literatiirinde bu terimlerin sinirlar1 degisiklik gosterebilmektedir ve hatta zaman
zaman birbirileri yerine kullanilabilmektedir. Bahse konu bu kavramlar nihayetinde
ayni sonuca ulagsalar da tanim geregi farkli islemleri ifade ederler. Daha Once
bahsedildigi iizere sirket birlesmeleri, temel olarak, iki veya daha fazla isletmenin,
cikarlar1 ve hedefleri dogrultusunda, en az birinin tiizel kisiligini kaybetmesi yoluyla
tek bir igletme altinda bir araya gelmeleri ve faaliyetlerini siirdiirmelerini ifade eder.
En az birinin tiizel kisiliginin kaybetmesinin vurgulanmasindaki amag, benzer ancak
farklh sekillerde gergeklesen birlesme tiirlerinin farkli kavramlarla adlandirilmasini
engellemektedir. Ornegin, satin alma terimi, literatiirde bircok kaynakta birlesmenin
bir tiirii olarak ele alinmakta, ancak aslinda birlesme ile farkli bir anlam tasimaktadir.
Satin alma isleminde, alict sirket hedef sirketi ayr1 bir yap1 olarak devam ettirmeyi,
gelistirerek sonrasinda satmay1 veya tasfiye ederek varliklarini satip kazang saglamay1
hedefleyebilmektedir (Sarikamis, 2003). Bu tanima gore ise bahsedilen bu islem
birlesme tanimindaki bahse konu faaliyete taraf olan sirketlerden herhangi birinin veya
hepsinin tiizel kisiligini kaybetmesi kosulunu saglamamaktadir. Dolayisiyla birlegsme
tanimindan daha ¢ok satin alma tanimina uymaktadir. Bu kapsamda birlesmeyi iki
sirketin yeni bir sirket olusturmasi veya alici sirketin hedef sirketi satin almasi1 ve bu
sirketi tasfiye ederek tiim varlik ve borglarmin birlesen sirketin bilangosuna dahil
edilmesi islemi olarak tekrar tanimlayabiliriz. Satin alma isleminde ise alic1 sirket,

hedef sirketin paylarinin bir kismini veya kendi faaliyetleri ve stratejileri i¢in dnemli



gordiigii varliklarini satin alabilir veya hedef sirketi tamamen kendi yapisin i¢ine dahil
edebilir. Bu nedenle, birlesme kavraminin dogru sekilde kullanilmasi, kavramsal
netligi ve derinligi saglamak i¢in Onemlidir. Bu baglamda, asagida, birlesme
kavramimin ulusal ve uluslararasi diizeydeki cesitli tanimlar1 ve aciklamalari

sunulmustur.

Birlesmenin bir sonucu olarak kurulan yeni bir sirket, onceden var olmayan bir
sirket olarak kabul edilir. Bunun yerine, bir araya gelen sirketlerden birinin varligin
siirdlirmesi durumunda, diger sirketler yasal kaybederek bu sirket catis1 altina
girerlerse satin alma kavrami kullanilir. Bununla birlikte, finans literatiiriinde birlesme
terimi daha yaygin olarak kullanilmaktadir ve genellikle her iki durumu da ifade
etmektedir. Bu alanda siklikla kullanilan bir bagka kavram ise devralma veya ele
gecirmedir. Bir sirketin diger bir sirketi ele gegirmesi olarak bilinen bu terim, hedef
sirketin istegi disinda sirketin el degistirmesi sebebiyle bazi durumlarda olumsuz
anlamda kullanilsa dahi, bazen de safin alma kavramiyla tamamen ayni anlamda

kullanilmaktadir.

1.2. Birlesme Tiirleri

Literatiire gore, sirket birlesmeleri dort ana baslik altinda kategorize edilir ve
incelenir. Bu tiir bir siniflandirma, birlesme kavramini daha anlasilir hale getirdigi gibi
tarthsel gelisiminin de daha iyl anlagilmasini saglamaktadir. Bu yaklasim,
birlesmelerin karmasik dogasini anlamaya ve zaman i¢indeki gelisimini kavramaya
yardimci olurken, akademik arastirma ve kurumsal strateji alanlarinda uygulama igin
saglam bir temel olusturmaktadir. Sistematik siniflandirma, birlesmelerin tarih
boyunca c¢esitli formlarini, motivasyonlarini ve sirket manzarasi lizerindeki etkilerini
daha kapsamli bir sekilde anlasilabilir kilmaktadir. Sirket birlesmeleri literatiirde
asagidaki gibi siniflandirilmaktadir:

1. Yatay Birlesme ve Satin Alma Islemleri
2. Dikey Birlesme ve Satin Alma Islemleri
3. Tiirdes Birlesme ve Satin Alma Islemleri
4

. Aykir1 Birlesme ve Satin Alma Islemleri



1.2.1. Yatay Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Yatay birlesme ve satin alma islemleri, ayn1 endiistride faaliyet gosteren ve
benzer liriin veya hizmetler sunan iki isletmenin birlesmesiyle veya birinin satin
alinmasiyla meydana gelir. Bu tiir birlesmeler, pazar payini gili¢clendirmeyi, rekabet
baskilarin1 azaltmay1 ve Ol¢ek ekonomilerine ulagsmayi amacglamaktadir (Shapiro,

1990).

Benzer iirlin veya hizmetleri saglayan sirketlerin bir araya gelmesiyle meydana
gelen yatay sirket birlesme ve satin alma islemleri, ayn1 sektdrde faaliyet gosteren veya
benzer agsamalarda faaliyet gdsteren isletmelerin isleme konu oldugu durumlar: ifade
etmektedir. Bu birlesme tiirii ile, isletmeler arasinda karsiliklt bilgi aligverisi
saglanmaktadir ve iiretim ile yeni teknolojilerin kullanilmasi tesvik edilmektedir. i¢ ve
dis faktorlerin etkisiyle, bu birlesme ve satin alma islemleri sonucunda sirketlerin
pazar konumu genellikle olumlu yonde etkilenmektedir (Berk, 2000). Bu tiir birlesme
ve satin alma iglemleri, sektordeki rekabeti artirabildigi gibi Olgek ekonomisini
desteklemekte ve tedarik zinciri verimliligini artirabilmektedir. Ayrica, birlesen
firmalar arasinda pazarlama, Ar-Ge gibi alanlarda kaynak paylasimi ve is birligi
saglanabilmektedir. BOylece rekabet avantaji elde etme potansiyeli artar (Walker,

2016).

Bu tiir biiylime stratejilerindeki amag, yonetimde {istiinliik elde etmek ve biiyilik
6l¢ekli alim-satim faaliyetlerinden kaynaklanan iiretim ve pazarlama maliyetlerinde
tasarruf saglamanin yan sira isletmenin rekabet giiclinii artirmaktir (Ceylan, 2001).
Buna ek olarak, bu tiir birlesme ve satin alma islemlerinde sinerji etkilerinden
faydalanmak, pazar paymi artirmak, kaynaklari etkin bir sekilde kullanmak ve

tiretimde uzmanlagsmak da dnemli tercih sebepleri arasindadir.

Birlesme ve satin alma islemi sonrasi isletmeler, daha genis bir miisteri tabanina
ulagarak satiglarin1 artirabilir ve rekabet avantaji elde edebilirler. Ayn1 zamanda,
birlesmenin ardindan ortaya ¢ikan sinerji etkileri sayesinde isletmeler, toplam
maliyetlerini diisiirerek karliliklarini artirabilirler. Bu durum, birlesen firmalarin
birbirlerinin giiclii yonlerinden faydalanarak daha etkin bir sekilde faaliyet
gostermelerini saglamaktadir. Yatay birlesme ve satin alma islemlerinin beklenen
olumlu etkileri ¢esitli alanlarda kendini gostermektedir. ilk olarak, bu tiir birlesmeler,

kaynaklarin daha etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir. Birlesen
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firmalar, kaynaklarin1 daha iyi bir sekilde birlestirerek isletme maliyetlerini optimize
edebilmektedirler. ikinci olarak, yatay birlesmeler, iiretim siirecinde uzmanlasmay1 ve
buna bagl olarak iiretim maliyetlerinde tasarruf saglamay1 amaglamaktadir. Ugiincii
olarak, birlesen firmalar, pazarlama ve dagitim kanallarinda ortak strateji ve yontemler
gelistirerek daha etkin bir pazarlama stratejisi izleyebilmektedirler. Dordiincii olarak,
teknolojik is birligi yoluyla, birlesen firmalar yeni teknolojilere daha kolay
erisebilmekte ve bunlar1 kullanabilmektedirler. Son olarak ise, yatay birlesmeler,
birlesen  firmalarin  rekabet  giiciinii  arttirarak  pazardaki ~ konumlarini
giiclendirebilmektedirler (Akay, 1997). Bu nedenlerle, yatay birlesmelerin ¢esitli

sektorlerde ¢esitli olumlu etkileri bulunmaktadir.

Yatay birlesmelerin belirtilen olumlu amaglarinin yani sira, yatay birlesmeler
piyasada tekellesme veya igletmelerin biitiinlesme derecesini artirma gibi rekabeti
olumsuz yonde etkileyebilecek hedeflerle de gerceklestirilebilmektedir. ABD'de, ilk
birlesme faaliyetleri bu tiir amaglar dogrultusunda gerceklesmistir. Ancak, bu durumun
makroekonomik agidan olumsuz etkileri belirgin hale gelmeye basladiginda, cesitli
yasalarla bu durumun 6niine gegilmeye calisilmistir (Aydin, Basar, Coskun, 2007).
Tekel olusumu veya isletmelerin biitiinlesmesi, rekabeti azaltabilir, fiyatlarin
artmasina ve tiiketicilerin seceneklerinin azalmasma yol acabilir. Bu nedenle,
rekabetin korunmasi ve serbest piyasa kosullarinin saglanmasi adina rekabet
politikalar1 6nem tasimaktadir. Bu tiir diizenlemeler, piyasa giicliniin tek bir kurulusun
elinde toplanmasini engelleyerek, rekabetin saglikli bir sekilde islemesini saglamay1

amaclamaktadir.

Yatay birlesmelere 6rnek olarak, 2005 yilinda perakende sektoriinde yer alan
Tansas ve Migros’un birlesmesi, 2006 yilinda akaryakit dagitim sektoriindeki Shell ile
TiirkPetrol’in birlesmesi veya aynmi yil bankacilik sektoriindeki Yapr Kredi ile
Kogbank’in birlesmesi siralanabilir. Bu tiir birlesmeler, sektérdeki rekabet
dinamiklerini degistirebilir ve ilgili pazarlarda faaliyet gdsteren firmalarin stratejik
pozisyonlarmi giiclendirebilir. Bu 6rnekler, sirketlerin yatay birlesmeler yoluyla
genisleme stratejilerini gostermektedir. Bu birlesmeler, bir sirketin pazar paym
artirmasina, maliyetlerini optimize etmesine ve rekabet avantaji elde etmesine olanak

tanimaktadir.
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1.2.2. Dikey Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Dikey birlesme ve satin alma islemi, bir sirketin tedarik ve dagitim kanallarinda
daha etkin bir kontrol elde etmek amaciyla, tedarik¢isi veya miisterisi olan diger
sirketlerle birlesmesi, onlar1 satin almasi, ele gecirmesi veya bu sirketlerle bir holding
yapist olusturmasi olarak tanimlanmaktadir (Okka, 2009). Dikey birlesme stratejisi
izleyen isletmeler, iiretim siirecinin her agamasini — hammadde iiretiminden nihai
tilkketiciye kadar olan siiregleri — ayni organizasyonel yapi i¢inde toplarlar. Kisaca,
dikey birlesmeler, tedarik zincirinin veya tiretim siirecinin farkli agamalarinda bulunan
sirketlerin entegrasyonunu icermektedir. Ilgili sirketin operasyonlarindan &nceki veya
sonraki operasyonlari ile ilgili olan bagka bir sirket birlestirilerek veya satin alinarak,
stireglerin iyilestirilmesi, maliyetlerin azaltilmas1 ve tedarik zinciri izerinde daha fazla
kontrol saglanmasi hedeflenmektedir (Salinger, 1988). Bagka bir deyisle, bu strateji,

tiretim siirecinin derinligi boyutundan biiylimeyi amaglamaktadir (Sayilgan, 2006).

Bu tiir birlesmeler ve satin almalar, isletmelerin iiretim siirecini daha iyi kontrol
etmelerini, lojistik maliyetlerini azaltmalarin1 ve tedarik zincirindeki verimliligi
artirmalarim1  saglamaktadir. Ayrica, bu strateji, isletmelerin rekabet avantajinm
giiclendirmelerine ve pazarda daha etkin bir konuma gelmelerine olanak tanimaktadir.
Dikey birlesmeler, Klein ve Murphy (1997) tarafindan da belirtildigi gibi, mevcut iiriin
maliyetlerinin azalmasini ve yeni liriinlerin ortaya ¢ikmasini kolaylastirmistir. Bunun

temel nedeni islem maliyetlerinin azalmasidir.

1920’ yillarda yaygin olan bu tiir birlesmelerdeki dikeylik terimi,
hammaddenin alinmasindan baslayarak islenmesi ve sonunda iiriiniin nihai alicisina
ulagtirllmasma kadar olan iiretim ve dagitim siirecindeki farkli asamalar1 ifade
etmektedir (Brealey, Myers, Alan, 2001). Bu terim, isletmelerin iiretim siirecindeki
farkli asamalar1 kontrol etmek ve entegre etmek i¢in gerceklestirdigi birlesmeleri
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu tiir birlesmeler, isletmelerin pazarlama
faaliyetlerini optimize etmelerini, maliyetleri diisiirmelerini ve rekabet avantaji elde
etmelerini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, dikey birlesmeler, isletmelerin {iretim
stirecindeki her adimi1 daha 1yi koordine etmelerini ve tedarik zincirindeki verimliligi

artirmalarin1 da miimkiin kilmaktadir (Walker, 2016).

Bir sirketin, kendi irettigi {Urlinlin hammaddesinin iretildigi andan, bu

hammaddenin kendisine ulasana kadar olan siirecte gorev alan herhangi bir sirketle



12

birlesmesi durumunda, geriye yonelik dikey birlesme gerceklestirmis olmaktadir. Ote
yandan, irettigi Uriiniin son kullaniciya ulasana kadar olan siirecte gorev alan
sirketlerle birlesmesi durumunda ise, ileriye yonelik dikey birlesme gerceklestirmis
olmaktadir. Geriye yonelik dikey birlesme ve satin alma islemlerinin avantajlari
arasinda, istenen kalite ve miktarlarda hammaddeye gerekli goriildiigli zaman dilimi
icerisinde ve uygun kosullar altinda ulasabilme durumu &ne c¢ikmaktadir. Ileriye
yonelik dikey birlesme ve satin alma islemlerinde ise, sirketler pazarlama siirecindeki
sinerji etkisinden yararlanmaktadir. Bu sekilde iiretilen mal ve saglanan hizmetlerin
pazarlanmas1 asamasinda ¢esitli avantajlar elde edilmektedir. Bu tiir birlesmeler,
isletmelerin tedarik zincirini daha etkin bir sekilde yOnetmelerine ve pazarlama

stratejilerini gelistirmelerine olanak tanimaktadir.

Dikey birlesme ve satin alma islemlerinin, nihai ireticilerin fiyat belirleme
politikalarin1 olumsuz yonde etkileyerek rekabeti azaltabilecegi genel bir goristiir.
Ancak, bu tiir birlesme ve satin alma islemlerinin tedarik¢i se¢imi tizerindeki rekabeti
nasil etkiledigi konusunda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Adil kosullar altinda
bir dikey birlesme hem verimlilik artisina yol acabilmekte hem de rekabeti kisitlayici
sonuclar dogurabilmektedir (Chen, 2001). Bu ¢alismada dikey birlesmelerin sektorde
ongoriilemez sekilde sonuglar dogurabilecegi 6ne siiriilmektedir. Daha detayli olarak;
birlegsme ve satin alma islemleri sebebiyle nihai {ireticilerin sayisinda meydana gelen
azalma, kartel seklindeki yapilara benzer davranislar: tesvik edebilecek ve ara mamul
fiyatlarinda artisa neden olabilecek bir duruma yol agabilmektedir. Bu perspektife
gore, dikey birlesme ve satin alma islemleri sonucunda, pazarda rekabetin azalmasi ve
fiyatlarin artmasi gibi olumsuz sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum, rekabeti

sinirlayan ve tiiketicilerin zararina olan bir yap1 olusturabilmektedir.

Dikey birlesmeler, rekabet acisindan iki farkli goriisii beraberinde getirmektedir:
1) Birlesme ve satin alma islemlerinden sonra, ayn1 sayida sirketin ayn1 pazar payma
sahip olacagindan ve pazardaki siralamalarinda 6nemli bir degisiklik olmayacagindan,
onemli bir degisim olmaksizin iiretimlerine devam edecekler ve birlesen taraflar
acisindan pazarin rekabetini etkileyecek herhangi bir unsur bulunmayacaktir, ve ii)
Farkli iki sirketin birlesmesi ile taraflar birbirlerini tamamlayarak tiretim kaynaklarini
ve triinlerini glivence altina alabilecegi i¢in. islemin taraflar1 pazarda diger isletmelere
gore daha iyi kosullarda faaliyet gosterebilir (Arslan, 2007).. Bu nedenle, bu goriise

gore dikey birlesmelerin rekabet agisindan olumsuz sonuglar doguracagi ifade
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edilmektedir (Arslan, 2007). Bu iki goriis arasindaki celigki, dikey birlesmelerin

rekabet lizerindeki etkilerini tartisirken dikkate alinmasi gereken 6nemli bir noktadir.

Dikey birlesmelere Ornek olarak, 2006 yilinda Walt Disney ve Pixar’in
birlesmesi veya 2002 yilinda PayPal ve eBay arasindaki islem gosterilebilir (Landler,
2006; Bank, 2002). Bu tiir birlesmelerin temel amaci, mal veya hizmetin iretim
asamasindaki maliyetini diisiirmek ve boylece ekstra giderleri minimize etmektir.
Bunu basarmak i¢in, birlesen sirketler, liretim stlireglerini optimize ederek verimliligini
artirabilir ve liretim maliyetlerini azaltabilirler. Ayn1 zamanda, birlesme sonucunda
daha biiyiik bir 6l¢ekte faaliyet gosteren firma, satin alma, pazarlama ve dagitim gibi
alanlarda daha etkili ve verimli olabilir, bu da satiglar artirabilir ve pazarlama kolayligi

saglayabilir.

1.2.3. Tiirdes Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Isleme konu sirketler arasinda miisteri-tedarik¢i iligkisi bulunmayan ancak
benzer, tamamlayici, birbiri yerine kullanilabilen veya iligkili mal veya hizmet {ireten
sirketlerin birlegsme ve satin alma iglemine konu oldugu islemlere tiirdes birlesme denir
(Arslan, 2007). Bahse konu sirketler, her ne kadar ayni sektorde faaliyet gosterseler de
birbirleriyle alict veya satici iligkisi i¢inde degildir (Weston, Brigham, 1993). Tiirdes
birlesme ve satin alma islemleri, ayni iirlinii iiretmeyen ve aralarinda miisteri-tedarikci
iligkisi bulunmayan sirketlerin birlesmesini ifade etmektedir (Tiirko, 2002). Bu tiir
birlesmeler sektorel biiylimeye katki saglamaktadir ve taraf sirketlerin amaci tirlin
gamini artirarak riski azaltmak, mevcut tedarik kanallarini daha aktif bir sekilde
kullanarak marka giiciinii artirmaktir (Sayilgan, 2006). Bu tiir birlesmeler, isletmelerin
rekabet avantajini giiclendirmek ve pazarda daha saglam bir konum elde etmek i¢in

stratejik bir arag olarak kullanilmaktadir.

1.2.4. Aykiri Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Aykir birlesme ve satin alma islemleri farkli ve bagimsiz alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesiyle meydana gelen islem tiirtidiir. Bu birlesmelerde,
bliylime hedeflenirken ana amac¢ riskin minimize edilmesidir. Bu tiir birlesmeler

genellikle is portfoylerini ¢esitlendirmeyi, sektore 6zgii risklere karsi korunmay1 ve
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farkli pazar firsatlarindan yararlanmay1 amaclar (Renshaw, 1968). Farkli sektorlerde
yer alan sirketleri holding ¢atis1 altina alan ana sirket, riski farkli pazarlara dagitarak
operasyonlarinin devamliligin1 giivence altina almayr hedeflemektedir. Buna
literatiirde ekonomik cesitlendirme denmektedir. Ekonomik ¢esitlendirme, sirketlerin
farkli faaliyet alanlarina hizlica girmelerinin bir yolunu sunmaktadir (Celik, 1999).
1950’11 yillar ve sonrasinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin birgogu
aykir1 birlesmelerdir (Emery ve dig., 1998). Aykir1 birlesmelerin en biiylik avantaji,
farkli liretim ve satis modellerine sahip olan sirketleri birlestirerek riski azaltma

yetenegidir (Gitman, 2003).

1.3. Tarihsel Siirecte Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Gelisimi

Orta Cag boyunca, birlesmelerin kavrami tam olarak anlagilamamistir. Bazi
akademisyenler, o donemde sirketlerin mevcut olmadigini1 savunurken, digerleri ise
bunun miimkiin oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Ornegin, kral gibi yetki sahibi kisiler, bir
sirket gibi hareket edebilirlerdi; yeni sirketler kurabilir ve onlara sahip olabilirlerdi.
Ayni baglamda, bircok Amerikan kolonisi bir sirket olarak kurulmus ve ardindan baska
sirketler olusturulmustur. Bu, sirketlerin varlig1 ve kurulmasi i¢in tarihsel bir 6rnektir

(Bedier, 2018).

Eski zamanlarda birlesme ve satin alma islemlerinin ¢ok kisitli oldugu
anlasilabilmektedir ve birlesme O6rneklerine iliskin sadece bir avug¢ kaynak ve rapor
bulunmaktadir. Ornegin, Hollanda Dogu Hindistan Sirketi (Vereenigde Oost-Indische
Compagnie), bu kapsamda bir ilk olarak kabul edilmektedir. Bu sirket, 20 Mart
1602'de kurulmus ve birkac sirketin birlesmesiyle olusmustur (Bedier, 2018).
Belirtildigi iizere, 1702'de Kralige ve iki sirket, birlesmek i¢in Indenture Tripartite adli
bir sézlesmeyle bir araya gelmisler ve ardindan 1708'de Ingiliz Parlamentosu'nun bir
karariyla tam bir birlesme Sirketi'ne donlismiistiir ve bdylece yeni Sirket, Dogu
Hindistan'a Ticaret Yapan Tiiccarlarin Birlesik Sirketi ad1 altinda faaliyet gostermistir.

Bu, 19. yiizyilin ikinci yarisina kadar bilinen tek sirkettir (Bedier, 2018).

19. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren birlesmeler giderek 6nem kazanmaya
baslamistir ve ekonomik yasam i¢in temel bir unsur haline gelmistir. Standard Oil
Corporation 1890'da James Buchanan Duke bir Tiitiin Sirketine sahipti ve dort ayr

sirketle birlegserek Amerikan Tiitiin Sirketi'ni kurdu. Benzer egilimler pamuk ve ¢elik
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gibi diger sektorlerde de ortaya cikmistir (Bedier, 2018). Ancak, bazi finansal
nedenlerden dolayi, bu sirketlerin varligi sona ermistir. O donemde Almanya da
ekonomik durgunluk i¢indeydi ve sirketlerin varliklari siirdiirebilmeleri igin
kuruluslar ¢cok 6nemliydi, ancak sirketleri birlestirmek icin tercih ettikleri baska bir
yol vardi. Bu nedenle, bir¢ok sirket, ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin bir araya
gelmesi anlamina gelen karteller'e dahil olmustu. Bu karteller, bir araya gelen
sirketlerin bir grup olarak hareket ettigi ve sirketler arasindaki rekabeti kisitlamasi
nedeniyle tavsiye edilmeyen bir yontemdi. Genellikle yiiksek fiyatlar nedeniyle
karteller olusur, dolayisiyla sirketler birbirleriyle rekabet etmezler ve karlarin
artirmak i¢in bir sirketler grubu olarak fiyatlar1 kontrol etmeyi tercih ederler. Bu
déneme ait bilgilere gore, 1875 yilinda 4 kartel meydana gelmistir ve daha sonra bu

say1 1905 yilinda 385'e ylikselmistir (Bedier, 2018).

Birlesme ve satin alma islemlerinin tarih boyunca yaygin olarak ABD'de ortaya
ciktigr gozlemlenmektedir ve hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde onem arz
etmektedir. Birlesmeyle ilgili bircok kaynagin kisitlandigi goriilmektedir. Ornegin;
baz1 kisitlamalar madencilik endiistrisi gibi belirli endiistrilerle ilgiliyken, belirli
degerlerdeki islemlerle ilgili ve belirli donemlere iliskin diger bazi kisitlamalar da
bulunmaktadir. ABD'deki birlesmelerle ilgili gelismeler, birlesmelerin periyodik

zamanlarda dalgalar halinde ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

Diinya genelinde ve Tiirkiye'de birlesmelerin tiirlerinin farkli dénemlerde
dalgalar halinde ortaya ¢iktig1 sdylenebilmektedir. Birlesen sirketlerin ve rakiplerin
performansini etkileyen unsurlar1 belirlemek i¢in birlesme ve satin alma islemlerinin
tarithsel agidan incelenmesi temel bir 6neme sahiptir. Dalga dalga gerceklesen birlesme
islemleri, ekonomik degisimlere, teknolojik gelismelere ve kiiresellesmeye, ayrica

rekabetle ilgili diizenlemelere egilim gostermektedir (Mariana, 2012).

Birlesme ve satin alma dalgalariin genellikle ekonomik durgunluklar ve
ekonomik krizlerle sona erdigi, dalgalarin siiresi ve baslama zamanlarinin kesin
olmadig belirtilmektedir. i1k ve ikinci dalgalarmn dzellikle Amerika'da gdzlemlendigi,
diger dalgalarin ise Avrupa ve diger kitalarda ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir (Konak,
Citak, 2018). Tablo 1.3.1. birlesme ve satin alma donemlerini 6zellikleri itibariyla

siniflandirmaktadir.
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Tablo 1.1. Birlesme ve Satin Alma Dénemleri ve Ozellikleri

Birinci Ikinci Uciincii | Dérdiincii Besinci
Dalga Dalga Dalga Dalga Dalga
Dénem 1897-1907 1916-1929 1965-1969 1981-1989 1992-2000
Tercih Nakit Ozsermaye Ozsermaye Nakit / Borg Ozsermaye
Edilen
Odeme
Yontemi
Doneme | Monopollerin | Oligopollerin Aykiri Diismanca Kiiresellesme
Etkisi olusumu olusumu birlesme ve devralmalar
satin alma (hostile
islemlerinin takeover) ve
olusumu kaldiragh
devralmalar
Birlesme Dostca Dostca Dostca Diismanca Dostca
ve Satin
Alma
Yaklasimi
Doénemin Ekonomik Ekonomik Yasalarin Serbestlesme Ekonomik
Baslangici genisleme, toparlanma rekabet ve ekonomik biiylime,
kanunlarin sartlarma toparlanma deregiilasyon-
yenilenmesi aykir sekilde lar ve
ve teknolojik gliclenmesi ve Ozellestirme-
yenilikler Ikinci Diinya lerin artist
Savasi sonrasi
ekonomik
toparlanma
Dénemin Sermaye 1929 Biiyilik 1970 Petrol Sermaye Piyasalarda
Sonu piyasalarinin Buhran Krizi piyasalarinin | asir1 genigleme
¢Okiisii ve ¢Okiisii ve 11 Eyliil
Birinci Diinya terdr saldirilart
Savasi

Kaynak: Goniilli, O., 2017: 318

1.3.1. Birinci Dalga (1897 —1907)

Bu donemdeki birlesmelerin birgogu yatay birlesmelerden olusmaktadir. Yatay
birlesmelerin yapisi, tekele oldukca yakin bir yapiya sahiptir ve bu durum, kiiciik
sirketler yerine pazar pay1 her gecen giin artan biiylik sirketlerin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir. Bu donemde, sirketlerin hedefi, sinerji saglamak ve olgek
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ekonomisini artirmak yerine pazari ele gecirmek ve tekellesmektir (Sarica, 2008). Bu
donemin tepe noktasinda sanayi iiretimi ikiye katlanmis ve sirketlerin sektorler
arasinda islemler gerceklestirmesi sebebiyle yatay birlesme tanimina uygun islemler
gerceklesmistir. Unlii ABD sirketleri bu dénemde cesitli birlesme islemleri neticesinde
ortaya ¢ikmistir. General Electric, Eastman Kodak, American Can, American Tobacco
ve DuPont bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Bu déonemde oligopol olma 6zelligi
tastyan 70’ten fazla sirket monopol olmus ve 2.000’e yakin sirket tiizel kisiligini
kaybederek kapanmistir. Bu donemde meydana gelen islemler neticesinde olusan
biiylik sirketler kendi sektorlerinin yarisindan fazlasini kontrol altina almistir. Bunun
sonucunda bozulan piyasa yapisini tekrar diizenlemek amaciyla ¢ikarilan Sherman

Yasas1 bu donemin biiylimesini ancak yavaslatabilmistir. (Sudarsanam, 2003).

Ilk dalganin temel ozellikleri asagida maddeler halinde 6zet bir sekilde

listelenmektedir (Goniilli, 2017):

e Bu donemde, birlesme islemlerinin yaklasik tigte ikisi petrol, madenler,
metaller, gida ve ulagtirma alanlarini1 kapsamaktadir.

e Ilk dalganin g¢ogunlugunu yatay birlesmeler olusturmaktadir ve etkilenen
sektorler tekel olusumunu baslatmistir. Ornegin; J.P. Morgan, bu dénemde
ABD c¢elik tiretiminin %80'ini kontrol etmeyi basaran, kiiclik Olcekli celik
sirketleriyle birlesmistir. Ayrica, bu donemde US Steel ve Carnegie Steel gibi
devasa celik sirketleri de birlesme islemleri sonucunda ortaya ¢ikmaistir.

e Ilk dalga déneminde, tekel olusturan sirketlere karsi piyasa tepkisiyle birlikte
Adalet Bakanli8, bazi biiytik tekelci sirketleri Sherman Antitrdst Yasasi'ni ihlal

etmekle suclamistir.

1.3.2. ikinci Dalga (1916 — 1929)

Bu donemdeki birlesmelerin bir kismi yatay birlesmelerden olusurken, geri
kalan1 cogunlukla dikey birlesmelerden olusmaktadir. Amerikali ekonomist Stigler'in
belirttigi gibi, ikinci dalga birlesmeleri oligopol birlesmeleri igermektedir, yani pazar
bir tek sirket tarafindan degil, birkag sirket tarafindan domine edilmektedir (Bedier,
2018). 1920'lerden sonra, sirketler dikey birlesmelere egilim gostermeye
baslamislardir (Sarica, 2008). Birinci dalga sonrasinda varliklarini siirdiirmeyi basaran

gorece kiigiik sirketler bu donemde birlesme ve satin alma iglemleri yapmay1
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hedefleyen sirketler i¢in 6ne ¢ikar hale gelmistir. Bunun temel sebebi ise bu sirketlerin,
birinci dalgada olusan ve monopollesen sektorlerde hayatta kalmayr odlgek

ekonomisiyle basarmis olmalaridir. (Stigler, 1950).

Ikinci dalga birlesmelerinin dzellikleri asagida maddeler halinde 6zet bir sekilde

listelenmektedir (Gonilli, 2017):

e lkinci dalga, Birinci Diinya Savasi déneminde baslamistir ve 1929'un 29
Ekim'indeki hisse senedi piyasasinin ¢okiisiine kadar devam etmistir.

e Ik dalganin sonuna dogru, hiikiimetler tarafindan rekabeti korumak i¢in alinan
onlemler artirilmistir ve bu durum ikinci dalgay1 da etkilemistir; birlesme
islemleri bu donemde daha fazla hiikiimet denetimine tabi tutulmustur. Clayton
Yasas1 (1914), rekabet¢i birlesmelere karsi ek bir ara¢ olarak yiirlirliige
konulmustur.

e Genel olarak, ikinci dalga birlesmeleri, tekellesmeler yerine oligopollerle
iligkilendirilmektedir. Bu donemde, yatay birlesmelere ek olarak dikey

birlesme ve satin alma islemleri daha fazla goriilmiistiir.

1.3.3. Ugiincii Dalga (1965 — 1969)

Bu donemde yer alan birlesmeler genellikle aykir1 birlesmelerdir. Aykir
islemler, geleneksel dikey ve yatay birlesmelerin yerini almistir ve farkli veya iligkisiz
endiistrilerden sirketler bir araya gelmeye baslamistir. Sirketler, risklerini yaymak icin

diger sirketlerle birlesme stratejilerine yonelmistir (Sarica, 2008).

Ucgiincii birlesme dalgasi sirasinda, AB iilkeleri kabus niteligi tastyan bir olayla
karsilasmistir. IBM, Heinz, Kellog, Ford ve P&G gibi bircok dev Amerikan sirketi AB
pazarlarina saldirmis ve bircok Amerikan sirketi Avrupa sirketlerine kars1 diigmanca

birlesme ve satin alma islemleri gergeklestirmislerdir (Bedier, 2018).

Aynm1 sektorde yer alan sirketlerin birlesme ve satin alma islemleri ile
tekellesmesinin Oniine gegmek amaciyla ¢ikarilan anti-trost yasalarin bir sonucu olarak
sirketler bliylime stratejilerini degistirmisler ve bu donemde aykir1 birlesmelere
yonelmislerdir. Sirketlerin  sektordeki rekabet dinamiklerini olumsuz yodnde
etkileyecek sekilde birlesmesini engellemek amaciyla ¢ikarilan Celler-Kefauver

Yasasi1 buna 6rnek olarak gosterilebilir. Monopol veya oligopol olusumunu engelleyen
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buna benzer yasalara cevaben sirketler digsal biiylime stratejilerini aykiri birlesmeler

yoluyla yapma karar1 almislardir (Shleifer ve Vishny, 1991).

Uciincii  dalganin  6zellikleri asagida maddeler halinde o6zet bir sekilde

listelenmektedir (Goniilli, 2017):

e Uciincii dalga, birgok iilkenin refah dénemiyle ¢akismistir. Giiglii sirketler,
diger hedef sirketleri devralabilmek i¢in gerekli kaynaklar1 saglamakta diger
donemlere kiyasla daha rahatlardir.

e Ucgiincii dalga, ayr1 sektdrlere ait birlesmelerle taninmistir ve aykiri birlesmeler
olarak da bilinen bu tiir birlesmelerle 6ne ¢ikmustir.

e Ucgiincii dalgada, gerceklestirilmek istenen yatay birlesmeler siki antitrost
kontroliine tabi tutulmustur. Bu donemde, Clayton ve Sherman gibi dnceki
yasalar1 giiglendiren 1950 Celler-Kefauver yasasi adinda baska bir yasa

bulunmaktadir.

1.3.4. Dordiincii Dalga (1981 — 1989)

1980'lerden itibaren, sirketler artan yabanci rekabet, hizli teknolojik gelismeler
ve artan Ar-Ge maliyetleri gibi bir¢ok nedenle birlegsme stratejilerine olumlu
yaklagmaya baslamiglardir. Bu donemde birlesme ve satin alma yontemi diger gegmis
donemlerden c¢ok farklidir ve is teklifleri, diger tarafin onaym almadan, bir tarafin
rizast olmadan son derece diismanca bir sekilde ilerletilmistir (Bedier, 2018).
Birlesmenin boyutu digerlerine gore oldukga biiyiiktiir finansal kaynaklar araciligiyla
bor¢lanmayi gerektirmektedir. Ozellikle Cop Tahviller (mali durumu istikrarsiz olan
sirket tarafindan diizenlenen finansal bor¢lanma senedi) ve Kaldirag¢h Satin Alma
(LBO) gibi yeni finansman araglarindan yararlanilarak gelismis finansal miihendislik
egilimi énemli bir rol oynamustir. Onceki donemde ortaya ¢ikan holdinglerin etkisizligi
nedeniyle iflas ettigi bu donemde, holdinglerin kaynaklar1 da hisse senedi fiyatlarinin

diismesi nedeniyle sinirl kalmistir (Citak ve Konak, 2018).

Birlesme ve satin alma islemlerinin ¢ogu, kisitlamalarin sona ermesi, artan
uluslararas1 rekabet ve Ongoriilemeyen petrol fiyatlarina tepki veren sektdrlerin

tetiklenmesiyle gerceklesmistir. (Mitchell ve Mulherin, 1996; Citak ve Konak, 2018).
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1989'dan sonra, tahvil bonosunda meydana gelen dalgalar ve bankacilik sektoriindeki

krizlerle birlikte, birlesme ve satin alma dalgalar1 yavaslamistir.

Dordiincii dalganin o6zellikleri asagida maddeler halinde o6zet bir sekilde

listelenmektedir (Gontilli, 2017):

e Bu donemde, 1980'lerin ortasinda baslayan ve o yilin sonuna dogru devam
eden ekonomik refah ve finansal liberalizasyon etkili olmustur.

e Budonemde onceki birlesme dalgalarindan daha fazla diismanca satin alimlar
icermektedir. Bu donemde, Sirket Avcilarit (Corporate Raiders) kavrami
Amerikan sozliigiinde ortaya ¢ikmustir.

e Dordiincii dalga birlesmeleri, islem hacmi bakimindan o6nceki birlesme
dalgalarindan daha biiyiiktiir. Milyarlarca dolarlik birlesmeler siradan hale
gelmistir.

¢ Birlesmelerin finansmaninda bor¢ daha yaygin bir sekilde kullanilmistir.

1.3.5. Besinci Dalga (1992 —2000)

1990'larda, diinyadaki cogu lilkede piyasalarin gelismesiyle ekonomik refah
artmistir ve kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi ve biiyiik sirketlerin birlesme ve
satin alma igtah1 artmistir. Besinci dalgadan itibaren birlesmeler genislemektedir. Bu
donem Stratejik Mega-Birlesme Cagi olarak bilinmektedir (Bedier, 2018). Bu
donemde One ¢ikan sektorler, hava ve demiryolu tasimaciligi, bankacilik sektorii ve
telekomiinikasyondur; ikinci olarak ise kimya, tip, otomotiv ve elektrikli veya
elektriksiz makine iiretimi gibi sektorler 6ne ¢ikmistir (Kleinert ve Klodt, 2002;
Ekelund ve dig., 2001; Pryor, 2001; Drucker, 1999). Kiiresellesme firsatlarindan
yararlanabilmek ve ekonomik biiyiimeyi yakindan takip edebilmek i¢in sirketler, yerel

pazarlarin1 agmaya baglamiglardir.

Bu donemdeki ¢ogu sirketin birlesme ve satin alma amaci, kendilerini korumak
ve uluslararasi piyasalarda, 6zellikle de ABD'de rekabet edebilmek icin pazarda yer
almak olarak 6zetlenebilmektedir. 1990'larda, yabanci sirketler tarafindan ABD'deki
sirketlerin birlesme ve satin alma islemleri i¢in tercih edildigi gozlemlenmektedir.

Bunun temel nedeni, 1986'dan itibaren ABD dolarinin deger kaybetmesidir. Ote
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yandan, yliksek ABD borsasi, yabanci sirketleri birlesme ve satin alma islemi yapma
konusunda tesvik etmistir. (Drucker, 1999; Mishra ve dig. 1998; Scherer ve Ross,
1990). Yeni yiizyilin baslangic1 ve internet balonu adi verilen yeni kavram, hisse
senedi piyasasinda bir krize neden olmustur ve besinci dalganin sonu olarak kabul

edilmektedir.

1.3.6. Altinci1 Dalga (2002 — 2007)

Altinc1 dalganin yeniden dogusu ile baslayan kaldiragh satin almalarin yaygin
olarak kullanilmasi, finansal araglarin ve karmasik borg islemlerinin yayginlagmasi ve
Diinya finans krizi, altinct dalganin 2007'de sona ermesine neden olmustur. Bu
donemde birlesme islemleri daha karmasik hale gelmistir. Ozellikle 2005 ve 2007
yillar1 arasinda, kaldiragh satin alma araciligiyla yapilan devralmalar ve sermaye
yatirnmlarindaki artiglar gergeklesmistir. Kar marjin1 artirmak igin yiiksek riskli
menkul kiymetlere yapilan yatirimlar sirketlerin daha fazla risk almasina neden
olmustur. Diinya ¢apinda tahmini ¢ok uluslu sirket sayisinin 65.000 oldugu ve hatta
kiigiik sirketlerin de devasa sirketler kadar islemlerini finanse etme firsati buldugu ve

genislemenin sinirlandirilmadigr belirtilmektedir. (Bedier, 2018).

1.3.7. Yedinci Dalga (2011 - Giiniimiiz)

2011 yilindan sonra, 2008 ekonomik krizinde yaratilan olumsuz hava
kaybolmaya baslamistir ve yerini daha olumlu bir ortama birakmigstir. Diinya
genelinde 2014'in ilk alt1 ayinda gergeklesen toplam birlesme ve satin alma islem
sayist 1,75 trilyon ABD dolarina ulasmistir. Kriz sonrasi ortaya ¢ikan kirilgan
piyasalarin, piyasa katilimcilarini sakin bir sekilde ele almalarina neden olmasina
ragmen, yeni donemin kurallari1 kabul edilmeye ve bu kapsamda uygulamaya

konulan ve ¢esitli kolayliklar saglayan hususlar yer almaya baslamistir.
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2. YATAY BIRLESMELERIN RAKIP SIRKETLER UZERINDEKI OLASI
ETKILERI

Yatay birlesmeler, faaliyetlerine ayni sektorde siirdiiren ve benzer iiriin veya
hizmetler sunan sirketlerin birlesmesini igermektedir. Bu kapsamda belirli bir periyotta
gerceklesen yatay birlesme ve satin alma igslemi sonrasinda rakip firmalar bu isleme
cevaben nakit pozisyonlarin1 degistirebilir. Bunun nedeni ilgili sektorde gergeklesen
ve rekabet sartlarini degistirme potansiyeline sahip olan bu ¢esit bir birlesme ve satin
alma islemine karsi, kendi rekabet avantajlarin1 kaybetmemek adma 6nceden
stratejilerini belirlemek ve pozisyonlart koruma istegidir. Ciinkii iki rakip sirketin
birlesmesi genellikle o sektordeki rekabetci goriiniimiin yenilen yapilandirilmasina yol
acmaktadir ve sektdrdeki diger oyuncularin finansal ve operasyonel stratejilerini ve
dolayistyla nakit yonetim stratejilerini etkilemektedir (Hu ve Li, 2022). Yatay birlesme
ve satin alma islemlerinin rakip firmalarin nakit pozisyonlarm1 ne ydnde

etkileyecegine dair olasi ¢esitli etmenler asagida sunulmaktadir.

Yatay birlesmeler genellikle artan pazar payr ve Olgek ekonomileri ile daha
bliyiik ve daha etkili bir isletme olusumu ile sonuglanmaktadir. Bu noktada artan
rekabet baskisi, rakip sirketlerin sektdrdeki pozisyonunu koruma, stratejik veya
finansal girisimleri finanse etme ve pazar hakimiyetini koruma gibi ¢esitli kararlar
vermelerine sebep olmaktadir (Harrison ve dig., 1991; Cartwright ve Schoenberg,
2006). Bu nedenle verilen stratejik kararlara uyumlu ve bunlar1 destekleyecek nakit

pozisyonu saglamalar1 gerekmektedir.

Yatay birlesme ve satin alma igslemi gergeklesen sektordeki rakip sirketlerin
gelecege doniik projeksiyonlari, is modelleri veya biitceleme raporlar1 degiseceginden,
stratejilerini de degisen beklentilere yonelik olarak degistirirler (King ve dig., 2004).
Dolayistyla sektordeki konumlarini korumak veya bir firsat var ise giiclendirmek adina
Ar-Ge harcamalarin1 artirmak, {riin gamlarini genisletmek veya degistirmek,
pazarlama faaliyetlerine agirlik vermek, yeni cografyalarda faaliyetlerini genisletmek
veya var olan iirlin / hizmet portfOyiiniin kalitesini bir {ist noktaya tagimak gibi cesitli

stratejik kararlar verebilirler (Ravenscraft ve Scherer, 1987). Bu noktada bahse konu
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artan yatirim ve operasyonel harcamalarin hangi finansal kaynaklar araciligryla

karsilanacagi sorusu 6ne ¢ikmaktadir ve nakit yonetimi énem kazanmaktadir.

Yatay birlesme ve satin alma islemlerine kars1 rakip sirketler pazar paylarini
korumak veya sektordeki olasi bagka birlesme ve satin alma islemlerini 6nlemek adina
savunma i¢ giidiisiiyle birlesme ve satin alma islemleri gergeklestirebilirler. Satin alma
ve birlesme islemleri Onemli biiyliklikte nakit Odemeleri veya ¢ikislar
gerektirmektedir (Cartwright ve Schoenberg, 2006). Bahse konu defansif birlesme ve
satin alma iglemleri tamamlayici {iriinleri kendi iiriin gamina katmak veya gelismekte
olan rakiplerin potansiyel tehditlerini Onceden ortadan kaldirma amaciyla

gerceklestirilmektedir (King ve dig., 2004).

Yatay birlesme ve satin alma islemlerinin sonucunda daha biiyiik ve daha giicli
bir rakibin ortaya c¢ikmasi, rakip firmalarin kendi altyapilarini iyilestirme,
operasyonlarint yenileme veya modernize etme ihtiyaclarini ortaya ¢ikarmaktadir
(Harrison ve dig., 1991). Bu da ¢esitli teknolojik yatirimlar1 beraberinde getirmektedir.
Baska bir perspektiften bakacak olursa; rakip sirketler mevcut iiretim siireglerini
yenilemeyip, ayni iiretim kabiliyeti ile yeni pazarlara dahil olma, subeler veya
fabrikalar agma gibi ¢esitli stratejik kararlarinin tamamini alirken, genellikle bu
yatirimlarin tamamin dis finansman ile saglayamamaktadirlar (King ve dig., 2004).
Bu nedenle i¢ kaynaklarin gii¢lii olmast ve nakit yoOnetim politikalart Onem

kazanmaktadir.

Yatay birlesme ve satin alma isleminin bildirimi sonrasinda olasit piyasa
tepkileri, hisse senedi fiyatlarinda degisikliklere ve yatirimcilarin sektor igindeki
rekabet dinamikleri hakkindaki goriislerinde meydana gelecek degisikliklere neden
olabilmektedir (Cartwright ve Schoenberg, 2006). Rakip firmalar ise, bu piyasa
dinamiklerine karsilik verebilmek, yatirime1 beklentilerini karsilamak ve hissedarlarin
giivenini siirdiirmek adina nakit yonetim stratejilerini degistirebilir (Shleifer ve

Vishny, 2003).

Yatay birlesme ve satin alma islemleri genellikle rekabeti dinamiklerini
degistiren bir yapiya sahiptir ve bu nedenle rekabet kurumlar tarafindan cesitli
incelemelere tabi tutulabilir. Rakip sirketler bu geligsmeleri takip etmekle yiikiimliidiir
ve cesitli lobi faaliyetleri veya uyum ¢aligmalar1 sebebiyle nakit ¢ikislar: gerektirecek

faaliyetlerde bulunmalar1 gerekebilir (Harrison ve dig., 1991). Bu da nakit
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rezervlerinde asagi yonlii bir hareket doguracagindan nakit yOnetim stratejilerini

etkileyecek bir durum olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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3. SIRKET SATIN ALMA VE BIRLESME ISLEMLERININ NEDENLERI
VE SONUCLARI

3.1. Birlesme ve Satin Alma islemlerinin Arkasindaki Motivasyonlar

Sirketlerin satin alma ve birlesme islemi yapma konusunda isteklerini
destekleyen ¢esitli nedenleri vardir, bunlar arasinda sinerji, ¢esitlendirme ve vergi
avantajlar1 yer almaktadir (Trautwein, 1990). Sirketlerin satin alma ve birlesme
islemlerine egilimlerinin arkasindaki nedenleri ne kadar karmasik olursa olsun, her
islemin arkasindaki temel amag, sirketin net degerini artirmak ve verimliligi
artirmaktir. Sirket satin alma ve birlesme islemlerinin ardindaki amaglar ¢esitli olabilir
ancak genellikle biiylime stratejilerinin bir parcasi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Larsson
ve Finkelstein, 1999). Sinerji, isletmelerin birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikan ve
toplam degeri artiran ek faydalar1 ifade etmektedir. Ote yandan, cesitlendirme,
isletmenin riskini azaltmak ve farkli endiistrilere veya pazarlara genislemek amaciyla
yapilan bir stratejidir. Ayrica, satin alma ve birlesme islemleri vergi avantajlari
saglayabilmektedir (Trautwein, 1990). Her durumda, sirketlerin birlesme ve satin alma
islemlerine katilma kararlari, uzun vadeli stratejik hedeflerini ve sirketin biiylime

potansiyelini artirmay1 amaglamaktadir.

Son birkag yildir, sirketlerin birlesme ve satin alma iglemi yapma nedenleri,
akademik ve is diinyasinda yogun bir sekilde arastirilmis ve tartisilmistir. Bu nedenler,
cesitli faktorlerin bir araya gelmesiyle karmasik bir yap1 olusturmaktadir ve her bir
birlesme ve satin alma igleminin arkasindaki temel motivasyonlar1 anlamak i¢in ¢esitli

teoriler ve yaklagimlar kullanilmigtir.

Ozellikle Piesse (2006) ile Brealey ve dig. (2012) tarafindan yapilan
arastirmalar, birlesme ve satin alma islemlerinin arkasindaki nedenleri anlamak icin
onemli bir adim olarak kabul edilmektedir. Bu arastirmalar, c¢esitli nedenlerin
birleserek bu tiir islemleri tetikledigini gostermektedir. Bu nedenler genellikle
sirketlerin stratejik hedeflerine, pazar kosullarina, ekonomik ¢evreye ve yasal
diizenlemelere dayanmaktadir. Bununla birlikte, birlesme ve satin alma islemlerinin
nedenlerini tam olarak anlamak i¢in genellikle cesitli teorik yaklasimlarin

birlestirilmesi gereklidir. Ornegin, neoklasik teori, isletmelerin rekabet avantaji elde
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etmek ve kaynaklar1 daha etkin kullanmak i¢in birlesmeleri tesvik ederken (Fama,
1970), kurumsal davranis teorisi, sirketlerin yOnetim yapilarim1 ve kurumsal

kiltiirlerini birlestirerek sinerji yaratmay1 hedeflemektedir (Cyert ve March, 1963).

3.1.1. Sinerji

Sinerji, iki veya daha fazla 6genin veya faktoriin bir araya gelerek olusturdugu
deger ve performansin, bu 6gelerin ayr1 ve bagimsiz olarak yaratabilecegi deger ve
performansin toplamindan daha biiyiik olmasi durumudur. Bagka bir deyisle, birlesen
veya satin alinan bu sirketlerin ayr1 ve bagimsiz olarak iiretebilecegi beklenen serbest
nakit akislariin toplamiyla karsilastirildiginda, diger kosullarin ayni kalmasi
varsayimi altinda, sinerji olusur ifadesiyle, bu sirketlerin birlesmesi veya satin

alinmasi sonucunda daha fazla serbest nakit akisi elde edilirse sinerji meydana gelir.

Ampirik  bulgular, sinerjinin satin almalarin temel amaci oldugunu
gostermektedir (Bruce ve Christopher, 2000; Goergen ve Renneboog, 2004).

Sinerjinin etkisi asagidaki formiille 6lgiilebilir:

Vixy) > Vx) + V() (1)

Burada V(xy), birlesen sirketlerin degerini; V(x) ve V(y), x ve y sirketlerinin tek
basina degerini temsil etmektedir. Dolayisiyla, sinerji etkisi birlesen sirketlerin degeri

ile sirketlerin tek basina degeri arasindaki farktir:

Sinerji Etkisi=V(xy)—(V(x)+V(y)) (2)

Birlesme ve satin alma islemleri i¢in sinerji: operasyonel sinerji, finansal siner;ji

ve yonetimsel sinerji olmak iizere {i¢ ana baslikta ele alinmaktadir.

Operasyonel sinerji, verimlilikten kaynaklanan ve 6l¢ek ekonomisi ile kapsam
ekonomisi temeline dayanan bir kavramdir. Bu sinerji, satiglarin artirilmasi,
maliyetlerin azaltilmasi ve kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmas1 yoluyla elde
edilebilmektedir. Kapsam ekonomileri ise, ayni yerde iki veya daha fazla malin
tiretiminin sirketleri birlesme ve satin alma islemini yapmaya tesvik ettigini ve yeni
trlinlerin ve hizmetlerin yaratilmas: ve teslim edilmesini tesvik ettigini One

siirmektedir. Ornegin, {iriin ¢esitliligi, otomatiklestirilmis {iretim siirecleri ve dagitim
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aglar1 aracilifiyla yeni friinlerin ve hizmetlerin gelistirilmesine ve sunulmasina

katkida bulunabilir (Y1lmaz, 2010).

Finansal sinerjinin sermaye maliyetlerini azaltmaktan kaynaklandigina
inanilmaktadir ve birlesme ve satin alma islemleri sermaye maliyetlerini birkag sekilde
azaltmaya yardimci olabilmektedir. Ilk olarak, bir birlesme ve satin alma isleminden
sonra biiylikliiglinii 6nemli 6lciide artiran sirketlerin daha fazla nakitleri olabilir ve bu
nedenle daha fazla kaldirag potansiyeline sahip olabilirler (Lewellen, 1971). Ayrica,
sirket operasyonlarini ¢esitlendirerek sistematik olmayan riski azaltir. Son olarak, i¢
sermaye piyasasinin kurulmasi, sermaye maliyetini azaltabilir ve kaynaklar1 daha etkin

bir sekilde tahsis etme konusunda daha etkili olabilir.

Yonetimsel sinerji fikri, farkli firmalarin yonetim kapasitesini dikkate alarak
farkl tiretkenlik seviyelerine sahip oldugu varsayimina dayanir. Eger bir firmanin
yonetimi, diger bir firmanin kapasitesinin altinda bir performans sergiliyorsa, daha
etkili bir yonetim ekibi o firmay:1 satin alabilir ve yetersiz gordiigii yOnetimi
degistirebilir. Jarrell (1988) ve Martin ve McConnell (1991), yonetimin degistirildigi
bir satin alma islemi sonrasinda anormal hisse senedi getirilerinin elde edildigini

belirlemistir.

3.1.2. Olcek Ekonomisi

Olgek ekonomileri, iiretilen birim iiriin sayisinin artmasindan kaynaklanan artan
maliyetlere atifta bulunur ve firmanin daha rekabetci hale gelmesini saglayan
operasyonel verimlilikler oldugunda mevcuttur. Boylece her bir iirliniin birim
maliyetini diiser. Operasyonlar belirli sabit maliyetler gerektirdiginden, bir firma daha
fazla birim iirettiginde maliyet faktorii her bir birim iirliniin sabit birim maliyetlerini
azaltir. Kisaca Olgek ekonomileri, sirketlerin iiretim hacimlerini genisleterek
maliyetleri azaltmalarin1 saglamaktadir. Her tiretim tesisi i¢in ¢esitli sinirlamalar veya
kisitlamalar bulunmaktadir ve bu sinirlamalar birlesme ve satin almalar yoluyla
ortadan kaldirilabilir. Ayn1 durum sabit maliyetler icin de gecerlidir, bir birlesme ve
satin alma islemi gergeklestirerek bu maliyetler daha da azaltilabilir (DePamphilis,
2019). Ayrica birlesme ve satin almalar, uzun biirokratik siire¢lerin operasyonel
stiregler tizerindeki ek maliyetini azaltarak birim maliyetlerin azalmasina yardimci
olabilir (Williamson, 1988). Yatay birlesmeler isletmenin biiyiikliigiinii artirarak

isletme maliyetlerini diisiirebilmektedir. Bu durumda maliyet tasarruflari gorece kiiciik
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sirketlerde daha biiyiik sirketlerden fazla olabilmektedir. Yatay birlesmeler ayr1 liretim
ve dagitim aglarmi birlestirerek veya {iretimi yeniden diizenleyerek maliyet
tasarruflarina neden olabilmektedir (Pesendorfer, 1998). Dikey birlesmeler ise iiretim
basamaklarinin kaldirilmasiyla maliyet kesintilerine neden olmaktadir. Dikey
birlesmeler daha yiiksek iiretim, gelistirilmis kalite kontrolii, azaltilmis envanter
maliyetleri ve optimize edilmis iiretim c¢aligmalar1 saglayabilmektedir (Riordan ve

Salop, 1995).

3.1.3. Pazar Giici

Pazar giicli, bir sirketin belirli bir pazarda fiyatlar1 veya kosullar1 etkileme
kapasitesini ifade eder. Birlesme ve satin alma islemleri, sirketlerin pazar giiclinii
artirma amacini tasiyan stratejik araglardan biri olarak 6nem kazanmistir (Baker ve
Bresnahan, 1985). Bu baglamda, akademik literatiirde, birlesme ve satin alma
islemlerinin sirketlerin pazar giiciinii nasil etkileyebilecegi ve bu etkilerin nasil

Olciilebilecegi lizerine bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Stigler, 1950).

Michael Porter gibi strateji uzmanlari, yatay birlesmelerin, bir endiistride
rekabetin giiciinil azaltarak alicilarin genel karliligin1 artirabilecegini 6ne stirmektedir
(Porter, 2008). Bu tiir birlesmeler, rekabetin azalmastyla birlikte, sirketlerin fiyatlarini
artirma veya daha i1yi kar marjlar1 elde etme potansiyeline sahip olmalarim
saglamaktadir. Ote yandan, dikey birlesmeler, tedarik zincirindeki faaliyetleri kontrol
etme yetenegi sayesinde sirketlere pazar giicli kazandirabilmektedir (Perry, 1989). Bu
tiir bir birlesme, sirketin, hammaddeleri veya dagitim kanallarini kontrol etme yoluyla

pazarda daha giiclii bir konum elde etmesini saglayabilmektedir (Harrigan, 1983).

Pazar giiciiniin artirilmasi, genellikle sirketlerin ekonomik degerini artirma
amacini tagimaktadir. Bununla birlikte, pazar giicli elde etmenin etik ve hukuksal
boyutlar1 da dikkate alinmalidir. Ornegin, rekabeti engelleyici bir sekilde pazar giicii
elde etmek, rekabet kurallarina aykiri olabilir ve yasal sorunlara yol agabilir (Posner,
1976). Bu nedenle, birlesme ve satin alma iglemlerinin pazar giicii izerindeki etkilerini
degerlendirirken, ekonomik, etik ve hukuksal faktorlerin bir arada ele alinmasi
onemlidir. Bu tiir bir analiz, sirketlerin birlesme ve satin alma stratejilerini daha bilingli
bir sekilde belirlemelerine ve uygulamalarima yardimci olmaktadir (Areeda ve

Hovenkamp, 2002).
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3.1.4. Hizh Bilyiime

Birlesme ve satin alma islemleri arkasinda genellikle siirekli biiyiime arzusu
vardir ve kurumsal stratejinin temel tagini olusturmaktadir. Organik biiyiime, iiretim
kapasitesini genisletme ve pazar penetrasyonunu artirma gibi i¢ girisimler araciligiyla
elde edilen bir yol olup, sirketlerin operasyonlarini genisletmek i¢in temel bir yol
saglamaktadir (Penrose, 1959). Ancak, organik biiylime stratejileri genellikle sermaye
yogun ve zaman alic1 olabilmektedir ve siklikla sonuglar organik olmayan biiyiime

yontemleriyle karsilagtirildiginda daha yavas olmaktadir (Ansoff, 1965).

Buna karsilik, biiylime stratejileri, birlesme ve satin almalar gibi dissal biiylime
yontemlerini  hedeflerken, hedef firmalarin mevcut pazar konumlarindan,
kaynaklarindan ve yeteneklerinden faydalanarak genisleme i¢in hizli bir yol
saglamaktadir (Trautwein, 1990). Bu yaklasim 6zellikle organik biiylime firsatlarinin
sinirli oldugu sektorlerde veya hizli pazar konsolidasyonunun gergeklestigi sektorlerde

etkili olabilmektedir (Gaughan, 2010).

Steger ve Kummer (2007) ile Y1lmaz'in (2010) ¢alismalarina yansityan akademik
arastirmalar, 6zellikle organik yollarin kisitlandigi durumlarda birlesme ve satin alma
islemlerinin biiyiime i¢in bir katalizor olarak 6nemini vurgulamaktadir. Bu ¢alismalar,
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin, giris engellerini asmak ve etkin bir sekilde pazar

varlig1 elde etmek i¢in stratejik bir ara¢ olarak hizmet edebilecegini vurgulamaktadir.

Buna ek olarak, akademik tartigmalar, birlesme ve satin alma islemlerinin sadece
biliylime tizerindeki stratejik etkilerini degil, ayn1 zamanda daha genis bir {riin
yelpazesi, rekabet¢i yeteneklerin artirilmasi gibi uzun vadeli deger yaratma katkilarim
da vurgulamaktadir. Akademik bir bakis acistyla birlesme ve satin alma islemlerinin
incelenmesi, arastirmacilarin kurumsal karar alma siireglerini ve bu islemlerin daha

genis ekonomik etkilerini etkileyen karmasik dinamikleri anlamalarini saglamaktadir.

3.1.5. Cesitlendirme

Literatiirdeki cesitlendirme {izerine yapilan ¢alismalar (Graham ve dig. 2002;
Campa ve Kedia, 2002), birlesme ve satin alma islemlerinde c¢esitlendirmenin
etkinligini tekrar tekrar sorgulamistir. Cesitliligin temel ilkesi, Harry Markowitz

tarafindan onerilen modern portfdy teorisine dayanmaktadir (1952). Bu teori, birlesme
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ve satin alma iglemlerinin arkasindaki motivasyonun c¢esitlendirme oldugunu
desteklemektedir (Motis, 2007). Yiiksek getirilerle diisiik kayiplar lireten miikemmel
bir yatirim elde etmek zor olsa da, teori birgok iliskisiz enstriimanla ideal bir portfoy
olusturarak miikemmel bir yatirimin basarilabilecegini savunmaktadir. Bu tiir bir
portfoy, cesitlendirme riskini azaltabilir ve optimize edilmis bir yatirim plani

olusturabilir.

Ote yandan, literatiirdeki baz1 ¢alismalar, ¢esitliligin birlesme ve satin alma
islemlerinde sirketlerin degeri ve Ozellikleri ilizerinde istenmeyen etkilere neden
oldugunu oOne siirmiistiir. Brock ve dig. (2006), gesitlendirme yapan sirketlerin,
uluslararasi birlesme ve satin almalarda uzak bolgelere, yeni hukuki yapilar ve yabanci
kiiltiirlere ulasmanin verimsizlikleriyle siirekli olarak miicadele etmeleri gerektigini
belirtmistir. Ayrica, Lang ve Stulz (1994) ile Berger ve Ofek (1995), ¢esitlendirme
etkisini test etmig ve birlesme ve satin alma islemi araciligiyla gesitlendirilen

sirketlerin degerinde belirli bir kayip oldugunu bulmuslardir.

3.1.6. Finansal Nedenler

Satin alan sirketlerin fazla serbest nakit akisina sahip olmasi, birlesme ve satin
alma islemlerine katilmaya yonelik c¢esitli motivasyonlar1 tetikleyebilmektedir.
Oncelikle, sirketler, nakit birikimlerini kullanarak hedef sirketlere yatirrm yaparak
tiretim ve hizmet kapasitelerini artirabilir ve bdylece operasyonel ve finansal sinerji
yaratma potansiyelini artirabilirler (Harford, 1999). Bu, birlesen sirketlerin birlikte
daha verimli ve etkin bir sekilde calisarak maliyetleri azaltmalarina ve gelirlerini

artirmalarina olanak tanimaktadir.

Ek olarak, birlesme ve satin alma islemlerinin genellikle sermaye maliyetini
diisiirmesi, satin alan sirketlerin finansman olanaklarini artirabilmektedir (Hovakimian
ve dig., 2001). Ozellikle, bu islemler sonucunda bor¢ kullanimi artar ve sirketlerin
bor¢lanma kapasitesi genisler. Bu durum, 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler i¢in

uygun ve erisilebilir finansman saglama olasiligini artirabilmektedir.

Akademik literatiirde, sermaye yapisi teorisi ve finansman kararlar iizerine
yapilan ¢alismalar, sirketlerin nakit fazlasini nasil degerlendirdigini ve birlesme ve
satin alma iglemlerine katilmalarinin nedenlerini anlamak i¢in 6nemli ipuglar

saglamaktadir (Myers, 1984). Bu c¢alismalar, sermaye yapisi ve nakit yOonetimi
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konularinda derinlemesine bir analiz sunarak, sirketlerin serbest nakit akislarini nasil
kullanabilecekleri ve bu akiglart nasil en etkili sekilde degerlendirebilecekleri
konusunda bir ¢erceve sunmaktadir. Bu nedenle, birlesme ve satin alma islemlerine
katilmak isteyen sirketlerin, akademik arastirmalardan elde edilen bilgileri kullanarak
karar verme siireglerini daha iyi anlayabilecekleri ve optimize edebilecekleri

belirtilmelidir.

3.1.7. Vergi Avantajlar

Vergi avantajlari, bazi birlesme ve satin alma islemleri i¢in tesvik edici ve olumlu
olabilmektedir. Satin alan sirket, kurumlar vergisi 6demek durumundaysa, hedef
sirketin yasadig1 zararlar, belirli kosullara bagli olarak kurumlar vergisi matrahinin
hesaplanmasinda indirime tabi olabilir (Auerbach, 1987). Bu, birlesme sonrasi
donemde meydana gelen finansal kayiplarin, kurumlar vergisi hesaplamasinda dikkate
alinarak indirilmesi anlamina gelmektedir. Bu siirecin sonunda, birlesme ve satin alma
islemine dahil olan girketlerin bor¢lanma kapasitelerinde artis olabilecegi géz Oniine
alindiginda, bu sirketler lizerinde uygulanabilmekte olan vergi tasarruflari, finansman

maliyetlerinin hacmine bagli olarak artabilmektedir (Graham, 2003).

Vergi avantajlari ile birlesme ve satin alma sonrasi elde edilen anormal getiriler
arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir. Hayn (1989), hedef sirketlerin vergi
ozelliklerinin, satin alinan sirketlerin yani sira hedef hissedarlarin elde ettigi anormal
getirileri agiklamada 6nemli oldugunu kanitlamistir. Bu bulgular, vergi avantajlarinin,
birlesme ve satin alma islemlerine katilan taraflarin elde ettigi finansal sonuglar

tizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

3.1.8. Isletmeyi Potansiyel Kapasitesine Ulagtirmak

Sirketleri potansiyel kapasitesine ulastirma amaciyla gerceklestirilen satin alma
islemleri, genellikle, satin alan sirketin hedef sirketin performansini iyilestirecegine
inandig1 ve degerini artirabilecegi alanlarda gerceklestirilmektedir (Haspeslagh ve
Jemison, 1991). Bu tiir satin almalar genellikle stratejik bir yaklagimi yansitir ve satin
alan sirketin uzun vadeli biiyiime ve deger artirma hedeflerine hizmet eder. Akademik

literatiirde, bu tiir satin almalar genellikle firsatlar olarak adlandirilir ¢iinkii satin alan
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sirket, hedef sirketin potansiyelini ve degerini tam olarak degerlendirerek uzun vadeli

biiylime firsatlarina erigebilmektedir (Pablo, 1994).

Bu tiir bir satin alma siireci genellikle detayli bir degerleme ve stratejik analiz
gerektirmektedir. Satin alan sirket, hedef sirketin operasyonel, yonetimsel veya
finansal zorluklarin1 belirleyerek, bu sorunlari ¢6zmek ve potansiyel degeri aciga
cikarmak i¢in uygun stratejiler gelistirmelidir. Bu stratejiler genellikle operasyonel
verimliligi artirmayzi, is slireglerini optimize etmeyi, yonetim yapisini giiclendirmeyi
ve hedef sirketin pazarlama ve satis faaliyetlerini iyilestirmeyi icermektedir (Hitt ve

dig., 2001).

Ayrica, satin alan sirketin, hedef sirketin degerini artirmak igin gereken
kaynaklart ve uzmanlig1 saglamak amaciyla stratejik bir plan olusturmasi da 6nemlidir.
Bu, maliyet etkinligini artirabilmekte, rekabet avantaji saglayabilmekte ve satin
almanin uzun vadeli basarisin1 destekleyebilmektedir (Haspeslagh ve Jemison, 1991).
Bu nedenle, potansiyel degeri agiga ¢ikarma motivasyonuyla yapilan satin alma
islemleri, hem akademik hem de is diinyasinda 6nemli bir aragtirma alanini olusturur.
Bu tiir satin almalarin basarili olmasi i¢in, detayli analizler, stratejik planlama ve etkili

yonetim gereklidir.

3.1.9. Kiiresellesme ve Serbestlesme

Kiiresellesmenin ve serbestlesmenin O6nemli bir yonii, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin artan Onemidir; zira bu teknolojiler smirlar arasi bilgi akisini
kolaylastirir ve sirketlere uluslararasi dlgekte daha etkin bir sekilde faaliyet gosterme
imkam tanir (Sedlacek ve Valouch, 2015). Bu teknolojik ilerleme, sirketlerin ulusal
siirlarin otesinde pazar varliklarini genisletme amaciyla gerceklestirdikleri sinirlar

arasi birlesme ve satin alma islemlerinde artisa neden olmustur.

Ayrica, kiiresellesme ve serbestlesme, dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte
olan piyasalarda yogunlasmasina yol agmistir. Bu durum, 6zellestirme, diizenlemelerin
gevsetilmesi ve artan yerel talep gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir (Norbick ve
Persson, 2008). Bu gelismekte olan piyasalar, goreceli olarak diisiik maliyetli isgiicii
ve genis iiretim ve dagitim kapasitesi gibi faktorler nedeniyle ¢ok uluslu sirketler igin

cekici yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Sonug olarak hem gelismis hem de gelismekte
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olan ekonomilerden sirketlerin bu firsatlardan yararlanmak amaciyla gergeklestirdigi

birlesme ve satin alma islemlerinde bir artis gozlenmektedir.

Biiytik sirketler, cok sayida iilkede faaliyet gostererek ve kiiresel varliklarini
kullanarak cesitli pazarlara, kaynaklara ve yetenek havuzlarina erigsmektedirler.
Genisleme stratejileri  genellikle rekabet pozisyonlarini iyilestirmeyi, oOlgek
ekonomileri elde etmeyi ve yeni teknolojilere ve pazarlara erigsmeyi amacglayan
stratejik birlesme ve satin alma islemi faaliyetlerini icermektedir (Martynova ve
Renneboog, 2005). Ancak, kiiresellesmenin ayrica kiiciik ve daha az gelismis tllkeler
icin zorluklar i¢erdigi de unutulmamalidir. Kiiresel ekonominin giderek daha baglantili
hale gelmesiyle, kiiciik ekonomiler yabanci ticaret ve yatirima daha fazla bagimli hale
gelebilir, bu da ekonomik bagimsizliklarini ve egemenliklerini erozyona ugratabilir.
Ayrica, kiiresel pazarlardaki c¢ok wuluslu sirketlerin artan etkinligi, pazar
konsantrasyonu, sirket giici ve gelir esitsizligi gibi konularla ilgili endiseleri

artirabilmektedir.

Ozetle, kiiresellesme uluslararas1 is diinyasmin manzarasini derinlemesine
doniistiirmiis, artan sinirlar arasi birlesme ve satin alma islemi faaliyetini tetiklemis,
cok uluslu sirketlerin genislemesine onciiliik etmis ve kiiresel ekonomik dinamikleri
yeniden sekillendirmistir. Kiiresellesme onemli ekonomik biiyiime ve kalkinma
firsatlar1 sunmasina ragmen, politika yapicilarin ve isletmelerin kapsayict ve
stirdiiriilebilir kiiresel ekonomik entegrasyonu saglamak i¢in karsilastigi zorluklar1 da

g6z onilinde bulundurmalidir.

3.1.10. Fikri Miilkiyet ve Bilgi Birikimi Transferi

Birlesme ve satin alma islemlerinde yer alan taraflar genellikle farkli teknik
yeteneklere, kurumsal kiiltiire, fikri miilkiyete (zelif haklari, ticari markalar, patentler
vb.) ve bilgi birikimine sahip olabilirler. Ozellikle imalat, bankacilik ve finans
teknolojileri sirketleri, belirli yasal diizenlemelerle korunan teknoloji altyapisina
sahiptirler. Satin alan sirket, birlesme ve satin alma islemleri sayesinde, hedef sirketin
altyapisin1 kendi kurumsal yapisina entegre edebilir veya hedef sirkette bu 6zelliklerin
gelisimine katkida bulunabilir (Maurer ve Scotchmer, 2004). Bir birlesme ve satin
alma islemiyle elde edilen fikri miilkiyet haklar1 sonunda satin alan sirketin giiclii bir

pazar konumu elde etmesine pazar1 domine etmesine yardimei olabilmektedir.



34

3.2. Birlesme ve Satin Alma islemlerinde Sirket Performansina Etki Eden
Faktorler

Sirket birlesme ve satin alma iglemlerine iligskin yapilan ¢alismalarda, alic1 sirket
performansin etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismalar, 6deme sekli, hedef sirketin ve alic1 sirketin aym iilkede bulunmasi,
hedef sirketin borsada islem goriip gérmemesi, isletme alanlarimin uyumu, hedef
sirketin aktif biiylikliigii, alic1 sirketin islem Oncesindeki finansal durumu ve Orgiit
kiiltiiri gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Bu faktorlerin etkisini analiz etmek igin
genellikle ¢oklu regresyon analizi kullanilmaktadir. Bu analizlerde, alici sirketin
performansindaki degisim bagimli degisken olarak ele alinmakta ve ¢esitli bagimsiz

degiskenlerin etkisi incelenmektedir.

Odeme sekli: Literatiire gore nakit demelerin alici sirketlerin kaynaklarini daha
verimli kullanmaya tegvik ederek deger artigina neden olmasi beklenmektedir (Jensen,
1986). Bazi calismalar da genellikle nakit 6demelerin, diger 6deme ydntemlerine
kiyasla alici sirket performansi iizerinde daha olumlu bir etkisi oldugunu
gostermektedir (Ghosh, 2001; Linn ve Switzer, 2001; Moeller ve Schlingemann,
2005).

Benzer faaliyet alani: Literatiirde, benzer alanlarda faaliyet gosteren iki sirket
arasindaki birlesme ve satin alma islemlerinin, yani yatay birlesmelerin, sinerji
yarattig1 ve dolayisiyla olumlu sonuglar dogurabilecegi, ancak farkli sektorlerde yer
alan sirketlerin birlesmesi durumunda c¢esitlendirmenin sirket riskini azaltacagi ve
dolayistyla sirket performansinda artisa neden olabilecegi belirtilmektedir
(Martynova, 2007). Bu konudaki bazi ¢aligmalar yatay birlesmelere konu olan
islemlerin sirket performansi lizerinde gorece daha iyi sonuglar verdigini gosterirken
(Healy, 1992; Heron ve Lie, 2002), digerleri ise farkli sektorlerdeki birlesmelerin daha
basarili oldugunu gosteren bulgulara isaret etmektedir (Ghosh, 2001; Kruse ve dig.
2002).

Uluslararasi sirket birlesme ve satin alma islemlerinde kiiltiir ve yasal mevzuat
gibi farklilik yaratan bircok unsur bulunmaktadir ve bunlar olumsuz bir etkiye yol

acabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan sirketlerin farkli yeteneklerini birlestirerek
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avantaj saglamasinin da miimkiin oldugu belirtilmektedir (Martynova ve dig. 2007).
Moeller ve Schlingemann (2005), Goergen ve Renneboog (2004), Martynova ve
Renneboog (2006) tarafindan yapilan ¢alismalarda, farkli iilkelerde yer alan sirketler
ile yapilan birlesme ve satin alma islemlerinde, yerli sirketlerle yapilan islemlere
kiyasla daha az basarili sonuglar elde edildigi gosterilmistir. Ancak, Gugler (2003)

tarafindan yiiriitiilen ¢aligma tam tersi bir sonuca ulagmistir.

Halka agik olmayan sirketlerin satin alinmasinin alic1 sirket i¢in daha karh
olmasi beklenmektedir. Bu durumun temel nedeni, halka agik sirketlerin satin
alinmasiin daha zor olmasi ve dolayisiyla kontrol primi gerektirmesidir (Fuller ve
dig. 2002). Literatiirde bu sonucu destekleyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir (Chang,
1998; Hansen ve Lott, 1996; Fuller, 2002).

Daha biiyiik sirketlerin satin alinmasiyla daha yiiksek sinerji ve daha belirgin
olgek ekonomisi olusturulmas: beklenmektedir. Ote yandan, bahse konu biiyiik
sirketlerin satin alinmasi veya birlestirilmesinin yaratacagi bazi entegrasyon zorluklari
ortaya ¢ikabilmektedir (Martynova, 2007). Hem bu sonucu destekleyen hem de tersi
yonde bulgular sunan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Linn ve Switzer (2001) ile Switzer
(1996), biiyiik sirketlerin satin alinmasinin daha avantajli oldugunu belirtirken, Clark
ve Ofek (1994) ise bazi durumlarda bunun islemin basaris1 bakimindan etkin olmayan

sonuglara yol agabilecegini one siirmektedir.

Nakit fazlasi olan sirketler, birlesme ve satin alma iglemlerini yeterince arastirma
yapmadan gergeklestirebilirler. Bu sebeple performanslarinin diigmesi bahse konu
sirketler i¢in daha olas1 hale gelmektedir (Jensen, 1986). Bu konuda yapilmis benzer
calismalar da bu goriisii destekler niteliktedir (Harford, 1999; Moeller ve
Schlingemann, 2005). Net bor¢luluk oraniyla ilgili olarak, borcu yiiksek olan
sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetlerinin finansal kuruluslar tarafindan takip
altina alinacag1 ve diisiik karlilik beklentilerine sahip sirketlerin faaliyetlerinin
engellenebilecegi one siirlilmektedir. Ancak, akademik caligmalar bu konuda net bir
sonuca ulasamamistir. Ghosh ve Jain (2000), Kang (2000) ve Harford (1999)
tarafindan yapilan ¢aligmalar, net bor¢luluk seviyesi yiiksek alici sirketler tarafindan
gerceklestirilen birlesme ve satin alma islemlerinin gorece daha etkin oldugunu
bulmustur. Ote yandan, Linn ve Switzer (2001), Switzer (1996) ve Clark ve Ofek
(1994) tarafindan yapilan ¢alismalarda, alic1 sirketin net borgluluk orani ile birlesme

ve satin alma isleminin bagarisi arasinda bir korelasyon tespit edilememistir.
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Orgiit kiiltiirii, sirkete ait degerlerin, aliskanliklarin, inanglarin ve dnceliklerin
bir araya gelmesiyle tanimlanabilen 6nemli bir bilesen olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sargut,
2001). Birlesme ve satin alma islemlerinin incelenmesi sonucunda, pek ¢ok zaman
beklenen sonuglarin elde edilemedigi ve islemlerin basarisizlikla sonuglandig ortaya
cikmaktadir. Bu basarisizliklarin ¢esitli nedenleri arasinda kiiltiirler arasindaki
farkliliklar 6ne siralarda yer almaktadir. Bu baglamda, birlesme ve satin alma islemi
oncesinde, birlesecek sirketlerin kendi orgiit kiiltiirlerini detayli bir sekilde analiz
etmeleri ve benimsemeleri gereklidir (Arslan, 2004). Ayrica, birlesme ve satin alma
isleminin bagarili bir sekilde tamamlanmasi ve sonrasinda bir sinerjinin
yakalanabilmesi i¢in her iki sirketin de birbirlerinin 6rgiit kiiltiirlinii 6grenmesi ve bu

kapsamda yapilandirma calismalar1 yapmasi gerekmektedir.
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4. BIRLESME VE SATIN ALMA ISLEMLERININ RAKIiP SIRKETLERIN
NAKIT YONETIM POLITIKALARINA ETKiSi UZERINE LITERATUR
TARAMASI

Birlesme ve satin alma islemleri, isletme verimliligini artirmayi ve maliyet
sinerjilerini agia ¢ikarmayi amaclayan kritik stratejik planlari temsil etmektedir.
Nihai sonug olarak karliligin artirilmasi ve rekabet avantajlart saglanmasi1 amaciyla
gergeklestirilirler. Birlesme ve satin alma islemlerinin, 06l¢ek ekonomisini
kolaylastirarak, sirketlere kaynaklari birlestirme, pazar payini genisletme ve stratejik
hedefleri gerceklestirme imkani1 sundugu one stiriilmektedir. Birlesme ve satin alma
islemlerinin genis tarihgesi, bu karmasik anlagmalarin farkli yonlerini kesfeden bir¢ok
calismaya konu olmustur. Bu alanda yapilan ¢aligmalar1 temel olarak sektor tizerindeki
ve finansal performans tizerindeki etkileri inceleyen ¢alismalar olarak iki ayr1 ana
baslikta incelemek miimkiindiir. Bununla birlikte literatiir, birlesme ve satin alma
islemlerinin genel ozellikleri ve avantajlart hakkinda tartismalarla dolu olmasina
ragmen; birlesme ve satin alma islemlerinin, rakip sirketler ve bu sirketlerin nakit
stratejileri iizerindeki etkisine dair az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Kisaca, rakip
firmalarin performansini ve stratejik kararlarini nasil etkiledigine dair sinirh sayida
calisma bulunmaktadir. Buna karsin, bu c¢alismada, perakende, tarim,
telekomiinikasyon ve ila¢ sektdrlerinin dinamik ortaminda yatay birlesme ve satin
alma islemlerinin sonuglarini inceleyerek bu boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.
Arastirmamizin merkezinde, bu tir islemlerin rakip firmalarin nakit ydnetimi
uygulamalarini nasil etkilediginin analizi yer almaktadir. Birlesme ve satin alma
islemlerinin etkisinin rakip sirketler tizerindeki etkisi aydinlatilarak, mevcut literatiire
yeni goriisler kazandirmay1 ve bahse konu sektorlerdeki birlesme ve satin alma
faaliyetleri ile rekabet dinamikleri arasindaki etkilesime ait analiz ve goriislerin

zenginlestirilmesi amaglanmistir.
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4.1. Sektorel Etkiler

Mueller (1989) tarafindan ifade edildigi ve literatiirde genel olarak kabul
gordiigi sekliyle, birlesme ve satin alma islemlerinin arkasindaki temel itici giiciin, bu
tir bir islem ile saglanacak sinerjinin artan piyasa giicli, operasyonel ve finansal
kazanglarin artmasi ve riskin azalmasidir. Ancak, bu kazanimlarin, sektoriin yapisi ve
rekabet dinamiklerin tstiindeki etkileri her zaman olumlu yonde olmayabilmektedir.
[k olarak Williamson (1968) tarafindan analiz edilen ve ardindan Farrell ve Shapiro
(1990) tarafindan gelistirilip zenginlestirilen yatay birlesme ve satin alma islemlerine
iliskin calismalar, genellikle ¢ift yonli bir bakis agisina sahiptir. Yatay birlesmeler,
birlesen firmanin pazar giiclinli artirirken, ayn1 zamanda 6l¢ek ekonomisinin artmasi
nedeniyle maliyet diisiisiine yol agmaktadirlar. S6z konusu yazarlar, belirli kosullar
altinda hangi tiir birlesmelerin hisse fiyatlarim1 artirdigini, hangilerinin ise hisse
fiyatlarin1 artirmadan sinerji yarattigini gostermislerdir. Ozellikle, Farrell ve
Shapiro'nun (1990) gelistirdigi yontem, birlesme ve satin alma islemlerinin rakip
firmalar ve tiiketiciler iizerindeki etkilerini incelemistir. Bunun ardindan, Boyer'in
(1992) calismast bu konuyu birlesme ve satin alma islemlerinin rakip firmalar
tizerindeki olast negatif etkileri ve bunun sebep oldugu toplum refahi {izerindeki
etkileri agisindan genisletmistir. Bazi calismalar ise yatay birlesmelerin, 6lgek
ekonomisi etkisiyle sirketlerin operasyonel etkinligini artirdigini gostermektedir
(Meeks, 1997). Ancak, bu artisin, kaynaklarin daha etkin kullanilmasindan ziyade,
piyasa giicliniin artmasiyla daha ucuz hammadde veya iiretim girdisi temin
edilmesinden kaynaklandig1 belirtilmektedir. Yani, birlesme ve satin alma islemleri
sektor genelinde tiretim maliyetlerini azaltmak yerine, gelir dagilimin degistirmistir.
Dolayisiyla, yatay birlesme ve satin alma islemlerinin maliyet azaltici etkisi olmasina
ragmen, ger¢ek anlamda etkinlik artisina katkilarinin  daha smirli  oldugu

gbzlemlenmektedir.

Klein ve Murphy'nin (1997) dikey birlesmeler {izerine yaptig1 bir calisma ise
ozellikle iiretim ve islem maliyetlerinin azaltilmasi nedeniyle mevcut iiretim ve
hammadde maliyetlerinin distiigiinii ve yeni {Uriinlerin ortaya ¢ikmasini
kolaylastirdigini 6ne siirmektedir. Bununla birlikte, Salinger'in (1988) vurguladig:
gibi, dikey biitiinlesik sirketlerin sektordeki rekabetci dinamikler arasindaki dengeyi

piyasa kapatma yoluyla bozma potansiyeli bulunmaktadir. Bu durum, aslinda sektore
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girisin Oniindeki engelleri artirarak ve pazar giiciinii gli¢lendirerek sektdre girisi

zorlagtirabilmektedir.

Scott'un (1989) c¢alismasinda, aykir1 birlesmelerin  potansiyel rekabeti
engelledigi ve yatay birlesme ve satin alma islemlerine benzer bir sekilde piyasa
giiciinii destekleyici nitelikte oldugu cesitli ¢alismalarla 6ne stiriilmiistiir. Ayrica,
Mueller'in (1982) belirttigi gibi, aykir1 birlesme ve satin alma islemlerinin biiyiik
holdinglerin, farkli sektorlerde yer alan sirketleri arasinda daha dengeli bir rekabet

stratejileri izlemelerine sebep oldugu ve rekabeti kisitladigi gortilmektedir.

Birlesme ve satin alma islemleri, rekabet iizerinde hem olumlu hem de olumsuz
etkilere sahip oldugundan, bu islemleri kapsayan c¢esitli kamu politikalarinin
gerekliligi kaginilmazdir. Ancak birlesme ve satin alma iglemlerinin etkinligi ve piyasa
giicli yaratma konusundaki tartismalar giiniimiizde hala devam etmektedir ve heniiz
bir uzlasmaya varillamamistir. Kovacic ve Shapiro'nun (2000) belirttigi gibi son 50
yilda, 6zellikle ABD'de, rekabet politikalarinin uygulanmasinda énemli degisiklikler
yasanmistir. Bu durum da birlesme ve satin alma islemlerini kapsayan rekabet kurallar
cergevesindeki politikalart etkilemistir. Bununla birlikte, Mueller (1997) birlesme ve
satin alma islemlerine yonelik rekabet politikalarinin yeniden degerlendirilmesine
odaklanan bir baska caligmada, mevcut politikalarin toplum refahi iizerindeki olasi
pozitif veya negatif etkilerine odaklandigini ve ekonomik etmenler {izerine yogunlasan

yeni bir rekabet politikast olusturulmasi gerektigini belirtmektedir.

Birlesme ve satin alma islemlerinin belirleyen hususlara odaklanildiginda,
Benzing (1993) tarafindan yapilan bir ¢alisma, ABD ekonomisi i¢in 1963-1986
donemini inceleyerek, cari ekonomik kosullarin bu islemlerin en Onemli
belirleyicilerinden biri oldugunu gdstermistir. Bu ¢alismada, faiz oranlar1 ve rekabet

politikalar1 gibi faktorlerin etkisinin belirgin olmadig1 ortaya konmustur.

Andrade (2001) tarafindan gerceklestirilen bir baska ¢alisma ise 1990'larin
ABD'si icin birlesme ve satin alma islemlerinin ardindaki temel tetikleyicinin
deregiilasyon siiregleri oldugunu 6ne siirmiistiir. Daha yakin tarihli ve kapsamli bir
calisma olan Erel’in (2012) ¢alismasinda ise, 1990-2007 yillar1 arasindaki yaklasik
60.000 uluslararas1 birlesme ve satin alma islemi incelenerek, cografi yakinligin,
karsilikli ticaretin ve muhasebe standartlarinin uyumlulugunun iki iilke arasindaki

birlesme ve satin alma islemlerini artirdig1 gosterilmistir. Ayrica bu calismada,
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borsadaki hareketliligin, doviz kuru gibi degiskenlerin de bu islemleri etkileyen

belirleyici hususlar oldugu vurgulanmstir.

Hu Xiaoxue ve Li Dongxu'nun (2022) yaptig1 arastirma, yatay birlesmelerin
rakip sirketlerin nakit yOnetim politikalar1 tizerindeki etkilerini incelemektedir.
Dogrudan rakiplere odaklanarak, bu birlesmelerin ardindan rakip firmalarin nakit
davraniglart ve nakit rezervlerindeki degisiklikleri incelemektedirler. Bahse konu
analiz, rakiplerin yatay birlesme ve satin alma islemlerinin ardindan nakit politikalarini
ilgili sartlara uygun sekilde degistirme egiliminde olduklarini gostermektedir. Nakit
yonetimi stratejilerindeki bu degisiklik, rekabet dinamikleri ve sektordeki yapisal
dinamikler gibi cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu arastirma, nakit yonetim
politikalarin1 yenilik¢i ve rekabetci stratejilerle iligskilendirerek, rakip sirketlerin, Ar-
Ge harcamalari, pazardaki rekabet orani ve sektorel dinamikler gibi ¢esitli faktorleri
g6z Oniinde bulundurarak, nakit politikalarini birlesme ve satin alma iglemi sonrasinda
daha dikkatli bir sekilde yonetme egiliminde olduklarini 6ne siirmektedir (Hu ve Li,

2022).

4.2. Finansal Performans Uzerindeki Etkiler

Sirket birlesme ve satin alma islemlerinin ardindaki en 6nemli gerek¢elerden biri
ekonomik anlamda sinerji yaratilmasidir (Walter ve Barney, 1990). Olgek
ekonomisiyle saglanacak maliyet diisiisleri ve c¢esitli sinerjilerin sebebiyet verdigi
avantajli durumun finansal tablolara yansimasi beklenmektedir. Birlesme ve satin alma
islemlerinin alic1 sirket performansina etkisini inceleyen c¢alismalar: iki farkli metot
altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki olay calismasi metodu kullanan
caligmalar ve digeri ise finansal tablo analizleri kullanan ¢alismalardir. Olay ¢aligsmasi,
bir birlesme ve satin alma islemi gerceklestiginde halka agik sirketin hisse senedi
degerinin bu islem neticesinde nasil etkilendigini 6lgen bir metottur. Bu sekilde
sirketin hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen ve belirli bir doneme ait degisim,
piyasadaki genel degisimin etkisinden arindirilir ve aradaki anormal getiriler

Olclilmeye calisilmaktadir (Brown ve Warner, 1985).

Birlesme ve satin alma islemleriyle hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi analiz

eden calismalarin ¢ogu gelismis iilkelerde gerceklestirilmistir. Bu kapsamdaki
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calismalara ait bulgular, hedef sirket hisse degerini arttirici, alict sirket hisse degerini

ise degistirmedigi yoniindedir (Weston, 2014).

Analizini Tirkiye kapsaminda yapan c¢alismalarda ise paralel sonuglar One
stiriilmistiir (Akben-Selguk ve Altiok-Yilmaz, 2011; Akben-Selguk, 2015; Hekimoglu
ve Tanyeri, 2011). Olay calismasi metodu hisse senedi ve piyasa verilerinin analizde
kullanilmas1 nedeniyle sadece halka agik sirketler i¢in uygulanabilmektedir. Ayrica,
degerlendirmeye konu olan hisse senedi fiyatlari, dis etkenlerden kaynakli olarak da
hareket edebilmektedir. Dolayisiyla birlesme ve satin alma islemlerinin basarisini
6lemek i¢in finansal tablolarda yer alan metrikleri ve verileri kullanan ¢aligsmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, birlesme ve satin alma islemi Oncesine ve sonrasina ait
finansal gostergeler, birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmeyen benzer
ozelliklere sahip sirketlerin degerleriyle karsilastirilarak, bahse konu birlesme ve satin

alma isleminin alic1 sirket tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Literatiirde baktigimizda, ozellikle gelismis {lilkelerde yer alan sirketleri
calismaya konu eden pek ¢ok benzer ¢alisma bulunmasina ragmen bu ¢aligmalarda net
bir bulgu 6ne siiriilememistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular incelemeye konu olan
ilkenin bulundugu cografyaya, incelenen doneme ve bu dénemde gerceklesen olasi

kiiresel etmenlere ve analize konu olan gostergelere gore farklilagmaktadir.

Bu kapsamda yapilan calismalari; birlesme ve satin alma islemleri ile sirket
performansi arasinda paralel bir iliski oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar, bu iki unsur
arasinda herhangi bir iliski bulmayan calismalar ve olumsuz iligski bulan ¢alismalar
olmak lizere lic grupta incelemek miimkiindiir. Healy (1992) ilgili ¢alismasinda,
ABD’de yer alan ve iretim sektoriindeki sirketlerin 1979-1984 arasinda
gerceklestirdigi en biliylik 50 islemi analiz etmistir. Sirketlerin nakit stratejileri
incelenmis olup alict sirketlerin nakit yonetim performanslarinin olumlu yoénde
degistigi tespit edilmistir. Kaplan (1989) tarafindan yapilan analizde de buna paralel

sonuglar elde edilmistir.

Heron ve Lie (2002) ile Linn ve Switzer’in (2001) ABD’de yer alan sirketleri
konu alan calismalarinda ise birlesme ve satin alma islemine taraf olan sirketlerin
finansal metriklerinde yukar1 yonlii bir hareket oldugu 6ne siiriilmiistiir. Benzer olarak,
Powell ve Stark (2005) Ingiltere'de yapilan bir baska ¢alismada da birlesme ve satin
alma islemlerinin, isleme konu olan sirkete ait finansal gostergelerinde bir artisg oldugu

vurgulanmistir. Bunlara ek olarak, Rahman ve Limmack (2004) Malezya’da yer alan
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sirketleri analiz etmis ve birlesme ve satin alma islemlerinin isleme konu sirketlerin
finansal metriklerini yukar1 yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Bir diger yandan,
birlesme ve satin alma islemlerinin finansal performans iizerinde 6énemli bir etkisi

olmadigini gosteren ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Ghosh'un (2001) yaptig1 bir ¢alismada, 1981 ile 1995 yillar1 arasinda ABD'de
yer alan ve en biiylik 100 birlesme ve satin alma isleminin nakit performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bahse konu ¢alismada, isleme konu olan sirketlerin
birlesme ve satin alma islemi Oncesi finansal gostergeleri kontrol degiskeni olarak
gorev yapmaktadir. Bulgular, birlesme ve satin alma islemlerinin sirket performansi
tizerinde ne olumlu ne de olumsuz bir etkisinin olmadigini 6ne stirmektedir. Benzer
sekilde, Moeller ve Schlingemann (2005) tarafindan ABD sirketleri icin yapilan bir
calisma ise bu sonucu desteklemektedir. Sharma ve Ho (2002) tarafindan yapilan ve
Avustralya sirketlerini konu eden bir ¢alismada da birlesme ve satin alma iglemlerinin
sirket performansini etkilemedigi sonucuna varilmistir. Bu analizler disinda bagka bir
sonuca daha ulasan calismalar ise birlesme ve satin alma islemlerinin finansal

performans iizerinde olumsuz bir etki olusturdugunu gosteren ¢alismalardir.

Dickerson (1997) tarafindan yapilan ve Ingiliz sirketleri ele alan ¢alisma, Kruse
(2002) ile Yeh ve Hoshino (2002) tarafindan Japon sirketleri ele alan ¢alismalar ve
Gugler (2003) tarafindan Avrupa’de yer alan sirketleri ele alan ¢alismalar bu sonuca

ulasan ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.

Tirkiye'deki finansal tablo verilerine dayali birlesme ve satin alma islemlerini
inceleyen arastirmalar sinirli olmakla birlikte, Mandaci (2005) ve Akben-Selcuk ve
Altiok-Yilmaz (2011) bu alandaki 6nemli ¢caligmalardandir. Akben-Selguk ve Altiok-
Yilmaz (2011), 2003-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye'de halka acik 62 sirketin birlesme
ve satin alma iglemlerini inceleyerek birlesme ve satin alma islemlerinin genellikle
alic1 sirketlerin finansal performansini olumsuz etkiledigini gostermistir. Bu bulgular,
iilkemizde yer alan sirketlerin finansal tablo verilerine dayali birlesme ve satin alma
islemlerini degerlendiren literatiirdeki seyrek calismalardan biridir. Benzer sekilde,
Mandac1 (2005), iilkemizde faaliyet gosteren imalat sirketlerine ait 1998-2000 yillar
arasindaki birlesme ve satin alma islemlerini finansal tablo verileriyle analiz etmistir.
Arastirma sonuglari, bu iglemlerin genellikle alici sirketlerin finansal performansini
olumsuz yonde etkiledigi yoniindedir. Bu bulgu, Tiirk sirketlerinin birlesme ve satin

alma stratejilerinin finansal sonuglar1 {izerine daha fazla arastirma yapilmasinin
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gerekliligini vurgulamaktadir. Ek olarak, Akben-Selguk (2015), iilkemizdeki birlegsme
ve satin alma islemlerinin hisse senedi performansi iizerindeki etkilerini inceleyerek
bu islemlerin alicit sirketlerin finansal performansini olumlu yonde etkiledigini
gostermistir. Bu ¢alisma, lilkemizdeki birlesme ve satin alma islemlerini degerlendiren
arastirmalar arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir ve sektorel farkliliklart géz ontinde
bulundurarak detayli bir analiz sunmaktadir. Sonug olarak, {lilkemizdeki birlesme ve
satin alma islemlerini inceleyen ¢alismalar sinirli olsa da mevcut literatiirde bu alanda
onemli bulgular elde edilmistir. Ancak, sektorel farkliliklar ve islem detaylar1 goz
Oonline alindiginda, daha kapsamli ve derinlemesine aragtirmalara ihtiyag

duyulmaktadir.
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5. ARASTIRMA YONTEMI VE HiPOTEZ

Bu calismada, perakende, ilag, tarim ve telekomiinikasyon sektorlerindeki rakip
sirketlerin nakit yonetim stratejileri ile birlesme ve satin alma iglemleri arasindaki
iliski ¢esitli kontrol degiskenleri dikkate alinarak arastirilmaktadir. Bu baglamda,
asagidaki hipotezler test edilmektedir:

HO: Birlesme ve satin alma iglemleri ile rakip sirketlerin nakit yonetim stratejileri

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

HI: Birlesme ve satin alma iglemleri, rakip sirketlerin nakit yonetim stratejileri

tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir ve strateji degisikliklerine yol agmaktadir.

Bu hipotezlerdeki temel c¢ikis noktasi, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
rakiplerin finansal kararlarimi etkiledigini gdsteren Onceki arastirmalara dayanarak,
birlesme ve satin alma islemlerinin rekabet dinamiklerini bozabilecegi, piyasa
beklentilerini sekillendirebilecegi ve rakip sirketler i¢in strateji degisiklikleri
yaratabilecegi diisiincesidir (Hu ve Li, 2020; Harford, 1999). Bahse konu operasyonel
ve finansal degisiklikler, sirketlerin rekabet {istlinliigiinii korumak veya gelistirmek,
olas1 tehditlere yanit vermek veya ortaya ¢ikan firsatlardan yararlanmak i¢in nakit
yonetim politikalarin1 degistirmeye tesvik edebilir. Rekabet dinamikleri, stratejik
zorunluluklar ve piyasadaki ¢esitli sinyaller, bu diisiincenin arkasindaki gerekceyi
desteklemektedir ve cesitli sektorlerde birlesme ve satin alma islemlerinin rakiplerin
finansal stratejileri tizerindeki etkisini gdsteren kanitlar sunmaktadir (Eckbo, 1983;

Song ve Walkling, 2000).

5.1. Degiskenlerin Secimi ve Modelin Belirlenmesi

Bu tez ¢alismasinda, arastirma konusunu test edebilmek icin ihtiya¢ duyulan
modelin olusturulmasinda, bu alandaki mevcut ve benzer arastirmalara ait igeriklerden
yararlanilmistir. Ornegin, birlesme ve satin alma islemlerinin sirketlerin i¢ kontrol
mekanizmasi tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢aligmada, net kar marji, cari oran,

O0zsermaye getirisi, likidite orani, hisse basina kazang, toplam varliklarin biiyiime
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orani, alacak devir hiz1 ve faaliyet kar1 biiyiime orani gibi cesitli finansal Olciitler
kullanilmistir (Chen, 2021). Analiz edilen sirketlerin performansini degerlendiren
baska bir arastirmada, bagimsiz degiskenler arasinda tahakkuk ydnetimi (accrual
management), satis stratejileri, anormal operasyonel giderler ve anormal iiretim
maliyetleri yer almaktadir (Fuad, 2022). Tarim-gida sektoriinde birlesme ve satin alma
performansini inceleyen bir baska aragtirmada, faaliyet kdr marji, operasyonel
giderlerin satiglara orani, briit kar marj1, aktif getiri orani, 6zsermaye getirisi, net kar
marj1, hisse basi kar ve temettii oran1 gibi ¢esitli degiskenler kullanilmistir. (Gupta ve
Raman, 2022). Bazi calismalar, kullanilan degisken sayisini azaltarak modellerini bu
sekilde gelistirmistir. Genellikle, bu degiskenler arasinda cari oran, fiyat/ defter degeri
orani, isletme kar marji, aktif getiri orani, 6zsermaye getirisi ve borg / 6zsermaye orani

bulunmaktadir (Meiryani ve dig. 2021; Shim, 2011).

Bu tez ¢aligmasinda incelenen konuyla yakindan ilgili olan Hu ve Li (2022),
yatay birlesmelerin rakipler iizerindeki etkisini incelemeye odaklanmistir. Calisma,
rakiplerin birlesme sonrasinda nakit yonetimi lizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in
bagimli degisken olarak nakit / toplam varliklart oranmi kullanarak, yatay
birlesmelere yanit olarak rakiplerin nakit tutma davranisini incelemis ve bu sirada
temettiiler, hisse geri alimlari, net 6zsermaye ihraglari, ticari isletme sermayesi /
toplam varliklar orani, yatirim harcamalar / toplam varliklar orani, Ar-Ge harcamalari
/ toplam varliklar orani, Tobin Q orani, nakit akisi1 / toplam varliklar orani ve net borg
gibi diger baz1 kontrol degiskenlerini dikkate almistir. Ar-Ge harcamalari, birlesme ve
satin alma isleminden dogan gereksinimler ve genel endiistri yapisiyla ilgili
arastirmalar baglaminda bu calisma, rakiplerin birlesme ve satin alma islemleri
sonrasinda daha tutarli nakit yonetim politikalar1 benimsemeye egilimli oldugunu

ortaya koymustur.

Bu tez ¢alismasinin temel odak noktasi, akademik bir bakis agisiyla, rakiplerin
birlesme ve satin alma igslemleri sonrasinda nakit davranislarini incelemektir. Nakit /
toplam varlik orani, sirketlerin nakit pozisyonlarini 6l¢giimleyebilmek adina kullanilan
likidite durumunun dogrudan bir yansimasi oldugu i¢in bagimlh degisken olarak
secilmistir. Bu se¢im, sirketlerin nakit yonetim stratejilerini anlamak ve kavrayabilmek
icin Onemlilik arz etmektedir. Literatiirde, nakit varliklarindaki degisikliklerin,
firmalarin rekabet kosullarina ve stratejik tepkilerine isaret ettigi belirtilmektedir
(Gamba ve Triantis, 2008). Bu nedenle, nakit / toplam varliklar orani, perakende,

tarim, 1ilag ve telekomiinikasyon sektoriinde rakiplerin nakit yOnetim
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uygulamalarindaki degisiklikleri degerlendirmek i¢in saglam bir 6lgii olarak kabul
edilmektedir. Bu ¢alisma, literatiirdeki boslugu doldurarak, birlesme ve satin alma
islemlerinin rakiplerin nakit politikalar1 {izerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaclamaktadir. Bu sekilde, sirket stratejileri tizerindeki etkilerin daha iyi
anlasilabilmesi ve sirketlerin rekabet avantajlarinin  analiz  edilebilmesi

hedeflenmektedir.

Bu tez ¢alismasinda, sirketlerin kendi faaliyetlerinden fon veya nakit iiretme
kapasitelerini 6l¢gmek icin nakit akisinin toplam varliklara orani modele dahil
edilmistir. Bu degisken, isletmelerin fon veya nakit liretme kabiliyetini yansittigi1 i¢in,
likidite pozisyonlarini ve nakit yonetim kararlarini etkilemektedir ve bu kapsamda
onemli bir 6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin analitik ¢ergevesini
genisleterek, isletmelerin igsel finansman yeteneklerini degerlendirme ve nakit

yoOnetim stratejilerini anlama konusunda daha kapsamli bir bakis saglamaktadir.

Sirketin operasyonlarindan yarattigi serbest nakit akisinin net satiglara orant,
isletme giderlerini, isletme sermayesi ihtiyacini ve sermaye harcamalarini
karsiladiktan sonra olusan fazla nakdi ifade etmektedir. Bu serbest nakit, isletmelerin
satin alimlar ve yatirimlar da dahil olmak {izere cesitli amaclar i¢in kullanilabilir olan
nakit pozisyonu hakkinda onemli verileri bize sunmaktadir (Jensen, 1986). Bu oran,
isletmelerin finansal esnekligini ve biiylime potansiyelini degerlendirmek i¢in 6nemli
bir olgtidiir. Ayrica, isletmelerin sermaye yapilarini ve nakit yonetim stratejilerini
anlama konusunda da bilgi saglamaktadir. Bu nedenle, serbest nakit akiginin net
satiglara orani, isletmelerin finansal performanslarini ve karar alma siireglerini

anlamak 1¢in 6nemli bir arag¢ olarak kullanilmaktadir.

Sirketlerin sermaye yapisint ve bor¢ finansmanina olan bagimliliklarini
belirlemek i¢in borg / §zsermaye orani analize dahil edilmistir. Yiiksek bor¢ diizeyleri,
rekabet i¢indeyken isletmelerin finansal esnekligini sinirlayabilir ve nakit yonetim
kararlarini etkileyebilir. Bagka bir deyisle, finansal kisitlar1 gosterebilecek yiiksek borg
seviyeleri, 0zellikle birlesme ve satin alma islemlerine yanit olarak nakit yonetim
kararlarini da etkileyebilmektedir (Titman ve Wessels, 1988). Bor¢ / 6zsermaye orani,
isletmelerin finansal kaldiraglarini ve risk seviyelerini degerlendirmek i¢in 6nemli bir
Olcldiir. Ayrica, bu oran, isletmelerin bor¢ geri 6deme kapasitelerini ve likidite

durumlarin1 anlamak i¢in de kullanilmaktadir. Bu nedenle, bor¢ / 6zsermaye orant,
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isletmelerin finansal performanslarini analiz etmek ve nakit yonetim stratejilerini

belirlemek i¢in kritik bir faktor olarak analize dahil edilmistir.

Baska bir kontrol degiskeni olarak finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akig1 da analize dahil edilmistir. Bu degisken, finansal faaliyetlerden kaynaklanan
nakit girislerinin ve ¢ikiglarinin toplam varliklara orani olarak modele eklenmistir ve
sirketlerin finansman stratejileri hakkinda bulgular sunmaktadir. Ayrica, sirketlerin
nakit rezervlerini yonetme stratejilerini degerlendirmek ve finansman politikalarini
anlamak i¢in de kritik bir Oneme sahiptir. Bu nedenle, finansal faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akisinin toplam varliklara orani, igletmelerin finansal performansini
analiz etmek ve nakit yonetim stratejilerini belirlemek i¢in 6nemli bir 6l¢ii olarak

analize dahil edilmistir.

Nakit doniis siiresi, isletmelerin borg, stok ve alacaklarin1 nakde doniistiirmek
icin harcadigi zamani ifade etmektedir. Bu, isletme sermayesi yOnetiminin
verimliligini yansitmaktadir ve dolayistyla sirketlerin likidite pozisyonlarin
etkilemektedir (Deloof, 2003). Daha kisa bir nakit doniis siiresi, isletmenin likiditesini
artirabilir ve finansal esnekligi giliglendirebilirken, daha uzun bir nakit doniis siiresi,
isletmenin likidite pozisyonunu olumsuz etkileyebilir ve finansal riskleri artirabilir. Bu
nedenle, nakit dongiisii, isletmelerin finansal performansini degerlendirmek ve nakit

yoOnetim stratejilerini optimize etmek i¢in 6nem arz etmektedir.

Temel operasyonel faaliyetlerle direkt ilgili olan ticari isletme sermayesinin
toplam varliklara oram1 bu analize dahil edilmistir. Ticari isletme sermayesi
hesaplamasina ise sadece stoklar, ticari alacaklar ve ticari borglar dahil edilmistir. Bu
kapsamda literatiirde yer alan net isletme sermayesi tanimindan ayrigmaktadir. Bu
oran, isletmelerin kisa vadeli likidite ihtiyaclarini yonetme yetenegini ve ilgili
sektorlerdeki rekabet dinamiklerini yonetme kabiliyetini gostermektedir (Bafios-
Caballero ve dig. 2010). Dolayisiyla sirketlerin  operasyonel etkinligini
degerlendirmek ve likidite risklerini anlamak igin kritik bir ara¢ olarak One
cikmaktadir. Bu oranin diisiik olmasi, sirketin kisa vadeli likidite ihtiyaglarim
karsilamak i¢in daha fazla serbest nakit akisina sahip oldugunu gosterebilirken, yliksek
bir oran, isletmenin operasyonel verimliligi ve nakit yonetim stratejilerini iyilestirme
ithtiyacini isaret edebilir. Bu nedenle, ticari isletme sermayesinin toplam varliklara
orani, isletmelerin operasyonel performansimi degerlendirmek ve likidite yonetim

stratejilerini optimize etmek i¢in dnemli bir gostergedir.
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Yatirim harcamalarinin toplam varliklara orani, isletmelerin yatirim kararlarinda
aktif biiyiikliiklerine oranla ne kadar agresif oldugunu gostermektedir. Daha yiiksek
yatirim harcamalar1 biiylime stratejilerini isaret ederken, likiditeyi ve nakit rezervlerini
ve finansal esnekligini de zayiflatabilir (Gompers ve Lerner, 2000). Yatirim
harcamalarinin toplam varliklara orani, igletmelerin biiylime stratejilerini, operasyonel
performanslarin1 ve nakit yonetim stratejilerini anlamak i¢in dnemli bir gostergedir.
Bu nedenle, yatirnm harcamalarinin toplam varliklara orani, sirketlerin finansal
durumunu ve gelecekteki biiylime potansiyelini degerlendirmede 6nemli bir arag

olarak analize dahil edilmistir.

Net bor¢luluk seviyesinin toplam varliklara orani, isletmelerin genel finansal
kaldiracin1 degerlendirmek icin uygun bir dl¢iit oldugundan kontrol degiskeni olarak
analize dahil edilmistir. Bu 6l¢iit, genellikle kurumsal finans ¢aligmalarinda kullanilan,
sirketlerin toplam varliklarina kiyasla bor¢ finansmanina ne 6l¢iide gilivendiklerini
yansitmaktadir (Fama ve French, 2002). Bu dinamikleri anlamak, isletmelerin sermaye
yapisi kararlarini ve bu kararlarin birlesme ve satin alma iglemlerine yanit olarak nakit
yonetim stratejilerine etkilerini degerlendirmede onemli veriler saglamaktadir. Bu
Olc¢iit ayn1 zamanda sirketlerin finansal risklerini anlamak ve finansal performanslarini
degerlendirmek icin kritik bir ara¢ olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Ayrica, isletmelerin
bor¢ yonetimi stratejilerini ve gelecekteki finansal esnekliklerini belirlemede 6nemli

bir rol oynar.

Faaliyet giderlerinin net satiglara orani, sirketlerin maliyet yapilarini ve
operasyonel verimliliklerini kavrayabilmek adina calismaya dahil edilmistir. Bu
degisken, faaliyet giderleri, nakit akislar1 ve rakiplerin nakit yonetim stratejileri
arasindaki iligkiyi anlamaya yardimci olmaktadir (Barth ve dig., 1996). Dolayisiyla,
sirketlerin operasyonel verimliliklerini degerlendirirken, ayni zamanda rakiplerin
uyguladig1 nakit yonetim stratejilerini anlamak icin de kritik bir 6neme sahiptir. Daha
yiiksek faaliyet gideri orani, isletmenin maliyet yapisini ve operasyonel verimliligini
degerlendirirken, ayni zamanda nakit akiglarin1  ve likidite durumunu
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, bu oran, igletmelerin performansini1 anlamak ve nakit
yonetim stratejilerini optimize etmek i¢in Onemli bir gosterge olarak kabul

edilmektedir.

Aciklanan hisse basi temettii oranin bu analize dahil edilmesi, sirketlerin nakit

pozisyonlarii etkileyen temettii dagitim politikalarinin ve sermaye stratejilerinin
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anlagilmasina yardimci olmustur. Yiiksek temettii 6demeleri, nakit rezervlerini
etkileyebilir ve sirketin finansal sagligini ve biiylime potansiyelini etkileyebilir
(Lintner, 1956). Temettli politikasi, isletmelerin yatirimcilara yonelik tutumunu ve

hissedarlar arasindaki deger dagilimini belirleyen 6nemli bir unsurdur.

Sirket biiytlikliiglinlin, analiz Ustiindeki olas1 etkilerini degerlendirebilmek
amaciyla toplam varlik biiylikliigliniin logaritmik degeri modele eklenmistir. Daha
bliyiik firmalar, 6l¢ek avantajlar1 ve pazar hakimiyetleri nedeniyle farkli nakit yonetimi
stratejileri sergileyebilirler. Bu kapsamda, firma biiyiikliigii ile nakit yonetimi kararlari
arasinda bir iliskinin var olup olmadiginin analiz edilmesi amaglanmistir ve bu sekilde
analizin giivenilirliginin arttirilmasi hedeflenmistir. Bu yaklasim, firma biiytikliigiiniin
finansal kararlara etkisini inceleyen onceki arastirmalarla uyumludur (Ghoul ve dig.

2011).

Net zarar kukla degiskeni, firmalarin zarar ettikleri c¢eyreklerle (1 olarak
kodlanmis) kar ettigi ¢ceyrekleri (0 olarak kodlanmis) ayirt etmek i¢in dahil edilmistir.
Bu kukla degisken, isletmelerin karlilik durumlarmin ve nakit yonetimi stratejilerinin
analizinde énemli bir role sahiptir. Ozellikle, zarar eden geyreklerde nakit yonetimi
stratejilerinin nasil degisebilecegini anlamak, isletmelerin finansal performansini ve
likidite durumlarini degerlendirmek i¢in Onemlidir. Bu nedenle, net zarar kukla

degiskeni, analizimizde kritik bir gosterge olarak kullanilmistir.

Tobin Q orani, sirketlerin piyasa degerini varliklarin degistirme maliyetine gore
analiz edebilmek amaciyla modele dahil edilmistir. Bu 6lgiit, yatirim firsatlarini ve
bliylime potansiyelini yansitmakla kalmamakta, isletmelerin finansal kararlarim1 ve
nakit yonetim stratejilerini etkileyebilen bir unsur olarak ©ne c¢ikmaktadir
(Maksimovic ve Phillips, 2002). Tobin Q orani, sirketlerin yatirinm firsatlarin
degerlendirmek i¢in 6nemli bir aractir. Ayrica, isletmelerin finansal performansini ve
bliylime beklentilerini analiz etmek i¢in de kullanilir. Bu nedenle, Tobin Q orani,
sirketlerin degerleme ve yatirim stratejilerini anlamak i¢in kritik bir gosterge olarak

analize dahil edilmistir.

Borg servis karsilama orani, BSKO (Debt service coverage ratio, DSCR), bir
firmanmn faaliyet gelirleri ile bor¢ ylikiimliliklerini karsilama yetenegini
degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir finansal Olgiittiir. Bu oran, bir firmanin
faaliyet gelirinin, faiz ve anapara 6demeleri de dahil olmak {izere bor¢ 6demelerini

karsilama oranini 6lgmektedir. Daha yiiksek bir BSKO, bor¢ 6demelerini karsilama
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kapasitesinin daha yiiksek oldugunu ve finansal sagligi ve istikrar1 isaret ettigini
gosterir. Buna karsilik, diisiik bir BSKO, bir firmanin finansal saglamligiyla ilgili
endiseleri artirabilir. Bu durumda da ilgili sirket, daha yiiksek bor¢lanma maliyetleri
veya kredi erisiminde zorluklarla sonuglanabilir (Titman ve Wessels, 1988). Bu
nedenle, BSKO, firmalarin karsilastig1 finansal kisitlamalarin kritik bir gostergesi
olarak one ¢ikmaktadir. Sonug olarak, daha diisik BSKO’ya sahip firmalar, nakit
akisin1 korumak ve borg servis edilebilirligini saglamak i¢in sermaye harcamalarini
veya temettli 0demelerini simirlamak gibi daha muhafazakar finansal politikalar

benimseyebilirler (Myers ve Majluf, 1984).

Rakip sirketleri, yatay birlesme ve satin alma islemlerine cevaben nakit
pozisyonlarini nasil yonettigini 6l¢iimleyebilmek adina asagidaki ekonometrik model

olusturulmustur:
Nakit ve nakit benzerleri / Toplam Varliklaric= o+ B1lslemir + p2Xit+ eit

Bu denklemde:

e Nakit ve nakit benzerleri | Toplam Varliklari, t periyodunda firmanin nakit ve
nakit benzerlerinin toplam varliklarina oranini temsil eder ve bagimli degisken
olarak kullanilmastir.

e Islemi islem ¢eyregi ve takip eden ii¢ ceyrek icin 1 degerine esit olan ve
islemden Onceki ti¢ ¢eyrek i¢in 0 olan kukla degiskendir.

e Xi, kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. Tanimlamalar1 ve hesaplamalari
gormek i¢in Ek-1’e bakiniz.

e [, arakesit terimini ifade etmektedir.

e [/, Pk tahmin edilecek katsayilari ifade etmektedir.

e cit, t periyodunda firmanin nakit ve nakit benzerlerinin toplam varliklarina

oranini etkileyen gézlenmemis faktorleri ifade eden hata terimidir.

Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit verilerini ayn1 anda ele alarak daha
kapsamli bir analiz yapmay1 saglayan giiclii bir yontemdir. Rakip sirketlerin yatay
birlesme ve satin alma islemlerine cevaben nakit stratejilerinin degisip degismedigini
belirlemek gibi karmasik bir soruyu yanitlamak icin panel veri analizinin uygun
olacagi belirlenmistir. Ciinkii bu tiir bir analiz, hem zaman serilerindeki degisiklikleri

hem de farkli sirketler arasindaki capraz kesit farkliliklarini dikkate alarak daha saglam
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sonuglar elde etmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu yontem, veri setinin dinamik yapisini
dikkate alarak, belirli bir donemdeki degiskenliklerin nedenlerini daha derinlemesine
anlamamiza olanak tanimaktadir. Bu nedenle, rakip sirketlerin yatay birlesme ve satin
alma islemlerine karsi almasi muhtemel nakit stratejilerinin analizinde panel veri
analizi kullanilarak, daha kapsamli ve giivenilir sonuclar elde etmek miimkiin

olmaktadir.

Aragtirmaya konu edilen veri seti, ilgili derlemeler ve diizenlemeler sonrasinda
panel veri analizi ile test edilmistir. Perakende, ilag, tarim ve telekomiinikasyon
sektorlerine ait veriler ayr1 ayr1 incelenmistir. Olast aykir1 degerlerin etkisini azaltmak
icin tiim kontrol degiskenlerine ait istatistiksel verilerdeki asir1 degerler %1 ve %99
yiizdelik dilimde olmak iizere sinirlanarak (winsorization) analize dahil edilmistir. Bu
yol ile tekrar olusturulan ekonometrik modeller i¢in, Sabit Etkiler Modeli veya Rassal
Etkiler Modelinden hangisinin daha uygun oldugunu belirlemek amaciyla Hausman
Test uygulanmistir ve bahse konu iki modelin tahmincileri arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmistir. Hausman test istatistigi
sonuclarina gore Rassal etkiler tahmincisi dogrudur. HO hipotezi reddedilmistir. Bir
baska deyisle her dort sektdr icin de p degerinin 0,05’ten kiiciik ¢ikmasi sebebiyle

Sabit Etkiler Modelinin uygun oldugu sonucuna varilmaistir.

Analizde verilerin birim boyutuna ek olarak zaman boyutunun da olmasi
sebebiyle veriyi yaratan siirecin belirlenebilmesi amaciyla duraganligin analiz
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla panel veri modellerinin genel varsayimlarindan
biri olan hata terimlerinin birimlere gore bagimsiz olma kosulunun test edilmesi
gerekmektedir. Bu noktada birimler arasi korelasyonun varligimi test etmek icin
Pesaran’in CD testi uygulanmis ve her dort sektor i¢in de birimler arasi korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle her bir degisken i¢in ikinci nesil panel birim veri
kok testlerinden Levin-Lin-Chu birim kok testi uygulanmis ve seri halinde duragan

oldugu tespit edilemeyen degiskenlerin ilk farklar1 kullanilmistir.

Modelin test edilebilir hale getirilebilir olmas1 amaciyla heteroskedasite ve
otokorelasyon durumlar1 sinanmig ve sirasiyla heteroskedasite’nin varligt icin Wald
Testi ve otokorelasyonun varligi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nin Yerel En Iyi Degismez Testi uygulanmistir. Sonug
olarak hem otokorelasyonun hem de heteroskedasitenin varligi tespit edilmis ve bu

kapsamda Huber, Eicker ve White Tahmincisi uygulanmaistir.
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5.2. Veri Setinin Belirlenmesi

Bu calismada, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa, Ispanya ve Italya’da
gerceklesen ve hedef sirketin ¢cogunlugunun veya tamaminin devralindigi birlesme ve
satin alma islemlerinin incelenmesi amag¢lanmistir. Bu sekilde, — ayr1 ayri olmak tizere
— perakende, telekomiinikasyon, ilag ve tarim sektoriinde gerceklesmis birlesme ve
satin alma iglemleri arasinda kontrol giicliniin degistigini isaret eden ve rakip sirketleri

etkileme potansiyeline sahip olan islemlerin analize dahil edilmesi hedeflenmektedir.

Bahse konu birlesme ve satin alma islemlerinin bir liste haline getirilmesi
amaciyla detayli bir tarama siireci gerceklestirilmistir. Kontrol giiciiniin degistigi
birlesme ve satin alma islemleri elde edildikten sonra ikinci se¢im Kriteri olarak, 1
Ocak 2005 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasinda gerceklestirilen birlesme ve satin alma
islemleri secilmistir. Bu zaman araliginin se¢iminin arkasinda iki 6nemli diisiince yer
almaktadir:  {lk olarak, ilgili iilkelerde Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlari’nin (UFRS) uygulanmaya baslamas1 ve bu kapsamda standart bir finansal
raporlama standartlarinin uygulanmasiyla verilerin dogrulugunu dolayli bir sekilde
saglamis olmak ve ikincisi, finansal verilerin uluslararasi karsilastirilabilirligini
kolaylastirmak. Bunun ardindan, pazar veya sektdr icinde etkili olma potansiyeli
yuksek olan islemlere 6ncelik vermek i¢in 10 milyon ABD Dolari tutarinin altinda olan

islemler analizden ¢ikarilmistir.

Perakende sektorii siniflandirmasina dahil olan, 6zellikle gida perakendeciligi
veya tliketici dayanikli mal perakendeciligi (Food Distributors, Food Retail, Consumer
Staples Merchandise Retail) olarak kategorize edilen sirketler belirlenmistir. ilag
sektorli (Pharmaceuticals), tarim sektorii (Fertilizers and Agricultural Chemicals;
Agricultural ~ Products and  Services) ve  telekomiinikasyon — sektorii
(Telecommunication Services) ic¢in ise benzer sekilde sektor siniflamalar

kullanilmastir.

Bu islemler icinde sadece nakit ile 6deme yapilan iglemler ve uluslararasi
olmayan islemler birakilmis olup, kaldirach satin almalar, yonetim satin almalari,
borsada iglem gorme 6zelligi kaybedilen satin almalar ve iflas sonucunda gerceklesen
satin almalar islem listesinden c¢ikarilmistir. Bu sekilde islem listesinde aykirilik

yaratanlar elimine edilmistir. Sonrasinda ise Almanya, Birlesik Krallik, Italya, Fransa
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ve Ispanya olmak iizere en biiyiik bes Avrupa ekonomisi i¢inde gerceklesen islemleri

secim kriteri olarak kullanilmistir.

Calismaya konu birlesme ve satin islemlerinden onceki ii¢ ceyrek, islem

duyurusunun yapildigi ¢eyrek ve islem sonrasindaki ii¢ ¢geyrek analize dahil edilmistir.

Bu sebeple bir isleme ait yedi c¢eyreklik periyot ig¢inde birden fazla islemin

ger¢eklesmesi miimkiin olmaktadir. Bu problem ise daha onceden duyurulan ve

Amerikan Dolar1 cinsinden daha yiiksek islem degerine sahip islemler disarida

birakilmigtir. Bu metodoloji, veri biitiinliglinii korumak ve gereksiz tekrarlamalari

ortadan kaldirmak acisindan O6nem arz etmektedir. Calismaya konu olan dort

sektordeki secilmis birlesme ve satin alma islemlerine ait 6zet tablolarda asagida

sunulmaktadir.

Tablo 5.1. Incelemeye Konu Olan Birlesme ve Satin Alma islemi Sayisi

ISLEM SAYISI

Perakende Ilac¢ Tarim Telekom.

Avrupa’da yer alan ve
kontrol giiciiniin degistigi

islem sayis1

235.792

2005 ve 2022 arasinda

gergeklesen iglem sayisi

188.197

Islem degeri 10m ABD
Dolar1 veya lizerinde olan

islem sayist

26.461

Sektor siniflandirmasi

sonrasi kalan iglem say1s1

179 89 &9 326

Aykiriliklarin elimine
edilmesi sonrast  kalan

islem say1s1

62 18 22 118

Ulke siiflandirmasi

sonrasi kalan islem say1s1

45 13 20 92

Yedi c¢eyreklik donem
icinde birden fazla islem
say1sl icerenlerin
cikarilmast sonrasi kalan

islem say1s1

17 12 12 36
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Onceden belirlenmis olan bes biiyiik Avrupa ekonomisi icinde yer alan (Birlesik
Krallik, Almanya, Fransa, Ispanya ve Italya) sektdr simiflandirmalarina dayanarak
rakip sirketler tanimlanmistir. Finansal verilerin tutarliligi, karsilastirilabilirligi ve
dogrulugu amaciyla UFRS kapsaminda raporlama yapan sirketlerin analiz
edilebilmesi amaciyla sadece halka agik olan sirketler analize dahil edilmistir. Ancak,
veri dogrulugunu saglam bir zemine oturtmak amaciyla islem oncesi ii¢ ¢eyrek,
islemin gergeklestigi ¢eyrek ve islem sonrasi ii¢ ¢ceyrek boyunca negatif nakit / aktif
oranma sahip sirketler veya negatif 6zsermayeye sahip olan sirketler analizden
cikartlmistir. Panel regresyon analizine dahil edilen halka agik sirketlerin kriter se¢imi
Tablo 5.6.'da sunulmaktadir. Panel regresyon analizi, islemin duyurulmasindan ¢
ceyrek oncesinden birlesmenin duyurulmasindan ii¢ ¢eyrek sonrasina kadar uzanan bir
zaman dilimini kapsamaktadir. Bu sekilde tek bir ¢eyrek icinde olabilecek tek seferlik

anomalilerin ortadan kaldirilmas1 amaglanmustir.

Tablo 5.2. incelemeye Konu Olan Sirket Sayisi

SIRKET SAYISI Perakende Tlac Tarim Telekom.

Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa, Italya ve
Ispanya’da yer alan halka 4.493

acik sirket sayisi

Sektor siniflandirmasi 36 84 25 58

sonrasi kalan sirket sayis1

Negatif 0zsermaye veya 20 29 19 26
negatif nakit / aktif oranina
sahip sirketlerin
cikarilmast sonrasi kalan

sirket sayis1
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Calismaya baz olusturan verilerin istatistiksel verileri her bir sektor igin ayr1 ayr1

olmak {izere asagida belirtilmistir.

Tablo 5.3. Perakende Sektorii Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Min. Maks.
Sayisi Sapma

Nakit Orani 567 ,090 ,099 0 ,750
Nakit Akis1 Orant 567 ,003 ,040 -,2720 ,509
Serbest Nakit Akis1t Marji 567 ,008 ,400 -1,332 1,344
Bor¢ Ozsermaye Orani 567 ,999 ,956 0 13,527
Finansal Nakit Akist Orani 567 ,146 4,343 -3,896 51,081
Nakit Dontis Siiresi 567 -1,588 49,474 -77,903 666,125
TiS Oranmi 567 ,002 ,114 -,219 472
Yatirim Harcamalar1 Orani 567 -,014 ,012 -,087 ,005
Net Borgluluk Orani 567 -,195 ,164 -,456 ,686
Operasyonel Gider Orani 567 ,178 ,162 -,005 ,735
Agiklanan Temettii 567 ,067 ,210 0 2,246
Aktik Biytklik 567 14,996 2,669 9,365 18,284
Tobin Q 567 1,586 1,257 ,682 8,264
BSKO 567 79,793 844,842 -69,500 10.089,00

Tablo 5.4. ilac Sektorii Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Min. Maks.
Sayisi Sapma

Nakit Orani 546 ,236 257 0 921
Nakit Akis1 Orant 546 0 ,093 =274 ,389
Serbest Nakit Akis1 Marji 546 -1,260 6,904 -52,542 3,248
Borg Ozsermaye Orani 546 ,562 ,886 0 4,438
Finansal Nakit Akis1 Orant 546 ,026 ,092 -,103 ,428
Nakit Doniis Siiresi 546 50,061 170,936 -668,412 823,438
TIS Orant 546 ,099 ,127 -,215 ,399
Yatirim Harcamalar1 Orani 546 -,005 ,005 -,025 ,001
Net Borgluluk Orani 546 ,065 ,356 -,694 ,903
Operasyonel Gider Orani 546 1,545 6,327 -,048 49,935
Agiklanan Temettii 546 ,099 ,297 0 1,900
Aktik Biiytikliik 546 12,837 3,238 6,907 18,755
Tobin Q 546 3,395 5,352 ,028 41,501

BSKO 546 -35,549 212,774 -1.516,333 139,198
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Tablo 5.5. Tarim Sektorii Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Min. Maks.
Sayisi Sapma
Nakit Orani 357 ,118 ,128 0 ,431
Nakit Akis1 Orant 357 ,004 ,039 -,127 ,160
Serbest Nakit Akis1t Marji 357 -,279 1,371 -9,586 1,086
Borg Ozsermaye Orani 357 ,328 ,373 0 1,860
Finansal Nakit Akis1 Orani 357 ,003 ,036 -,089 ,168
Nakit Dontis Siiresi 357 19,315 132,498 -560,93 541,672
TiS Oranmi 357 ,088 ,166 -,452 ,466
Yatirim Harcamalar1 Orani 357 -,012 ,012 -,062 0
Net Bor¢luluk Orani 357 -,025 ,198 -,469 ,406
Operasyonel Gider Orani 357 477 1,781 0 13,600
Agiklanan Temettii 357 ,070 ,191 0 ,952
Aktik Buytklik 357 12,468 1,328 9,371 16,103
Tobin Q 357 1,130 ,444 ,307 2,444
BSKO 357 3,467 68,038 -580,333 173,082
Tablo 5.6. Telekom. Sektorii Ozet istatistikler
Degisken Goziel Ortalama Riandard Min. Maks.
Sayisi Sapma

Nakit Orani 602 ,096 ,089 ,001 ,430
Nakit Akis1 Orant 602 ,002 ,029 -,115 ,106
Serbest Nakit Akis1 Marji 602 ,108 ,363 -,716 2,178
Borg Ozsermaye Orani 602 1,376 1,606 0 8,712
Finansal Nakit Akis1 Orant 602 -,003 ,040 -,110 173
Nakit Doniis Siiresi 602 -19,458 79,21 -299,69 398,072
TIS Orani 602 ,018 072 -,204 ,332
Yatirim Harcamalar1 Orani 602 -,013 ,015 -,072 0
Net Borgluluk Orani 602 -,223 ,224 -,623 413
Operasyonel Gider Orani 602 ,099 ,154 -214 774
Agiklanan Temettii 602 ,066 ,178 0 1,105
Aktik Biytikliik 602 15,172 3,213 9,242 19,35
Tobin Q 602 1,651 958 708 4,898
BSKO 602 193,560 870,913 -44.489 6.357,673
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6. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

6.1. Sektor Bazh Sonuclar ve Yorumlar

Her sektor i¢cin ayri ayri elde edilen sonuglar, perakende, ilag, tarim ve
telekomiinikasyon sektorlerinde yer alan ve birbirlerine rakip olan sirketlerin nakit
yOnetim stratejilerinin, yatay birlesme ve satin alma faaliyetlerine kars1 degisken
sekilde duyarlilik sergiledigini ortaya koymaktadir. Perakende ve tarim sektorlerinde
nakit pozisyonlarini artirict; ilag ve telekomiinikasyon sektorlerinde ise azaltic1 yonde
bulgular elde edilmis olsa da belirtilen bulgularin tarim sektorii disindaki sektorlerde
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, birlesme ve satin alma
islemlerinin rakip sirketlerin nakit pozisyonlar1 iizerinde Onemli bir etkisi
olmayabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, birlesme ve satin alma iglemlerinin
zamanlamasi, i¢ ve dis dinamikler ile rakip sirketlerin nakit pozisyonlarindaki olasi
etkilerini hafifletmek amaciyla izlenen stratejiler gibi cesitli faktorlere bagh olabilir.
Ancak tarim sektoriinde birlesme ve satin alma islemlerine cevaben rakip sirketlerin
nakit pozisyonlarimi artirma egiliminde oldugu ve bu sonucun %5 diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Bu bulgularin ardinda yatan olas1 ¢esitli nedenler bulunmaktadir. Oncelikle,
birlesme ve satin alma islemlerinin zamanlamasi, sektoriin  donemsel
dalgalanmalariyla uyumlu olabilmekte veya ekonomik kosullarin genel seyrine bagh
olabilmektedir. Ayrica, sirketlerin stratejik hedefleri ve operasyonel onceliklerinin,
nakit yonetimi iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bunun yam
sira, rekabet ortami da Onemli bir faktor olarak ortaya c¢ikmaktadir ve ozellikle
sektordeki rekabetin yogunlugu ve rekabet dinamikleri, sirketlerin nakit pozisyonlarin
ve birlesme ve satin alma stratejilerini etkileyebilmektedir. Ek olarak, makroekonomik
faktorlerin (6rnegin, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon gibi) degisimi, sirketlerin
nakit yOnetimini ve birlesme ve satin alma stratejilerini etkileyebilmektedir. Son
olarak, yonetim tercihleri ve kurumsal politikalar gibi igsel faktorler de sirketlerin
nakit yonetimini sekillendirebilmektedir. Bu faktdrlerin tiimii, birlesme ve satin alma
islemlerinin nakit pozisyonlar iizerindeki etkisini anlamak i¢in dikkate alinmasi
gereken Onemli unsurlari olusturmaktadir. Tarim sektoriintin diger sektorlerden

ayrigsmasinin  arkasindaki olas1 etkenleri inceledigimizde ¢esitli unsurlar One
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cikmaktadir. Oncelikle, tarim sektdriiniin mevsimsel ve iklimsel faktorlere bagimlilig:
g6z Oniine alindiginda, birlesme ve satin alma islemlerinin tarim sirketlerinin nakit
yonetim stratejilerini etkileme bi¢cimi de farklilik gosterebilmektedir. Ayrica, tarim
sektoriindeki rekabetci dinamiklerin diger sektorlerden farkli olmasi, birlesme ve satin
alma iglemlerine verilen tepkilerde de farklilik yaratabilir. Bu sektdrde faaliyet
gosteren sirketlerin belirli tarimsal politika ve diizenlemelere tabi olmalar1 da bu
sektoriin digerlerinden ayrismasinda etkili olabilecek hususlardan biridir. Bunlarin
yani sira, tarim sektoriindeki sirketlerin sahip oldugu varlik yapisi ve isletme
modelleri, birlesme ve satin alma islemlerine olan tepkilerini sekillendirmektedir. Bu
unsurlarin timii, tarim sektoriiniin diger sektorlerden farkli bir sekilde birlesme ve
satin alma islemlerine yanit vermesinin altinda yatan nedenleri daha iyi anlamamiza

yardimci olabilmektedir.

Kontrol degiskenlerinin etkisi incelendiginde ise nakit akisi oraninin
telekomiinikasyon sektdrii hari¢ olmak iizere diger tiim sektdrlerde; net borgluluk
oraninin ise tiim sektorlerde olmak {izere, ilgili sirketlerin nakit pozisyonlari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir bigcimde pozitif yonde etkili oldugu sonucuna
ulagilmisti. Bu sonuglar, operasyonlarindan, yatirnmlarindan veya finansal
faaliyetlerinden daha fazla nakit akis1 yaratma potansiyeline sahip sirketlerin daha ¢cok
nakit tutma egiliminde oldugunu dogrular niteliktedir. Buna ek olarak daha diisiik
bor¢luluk seviyesine sahip olan sirketlerin de ayni sekilde pozitif yonlii olmak tizere
nakit pozisyonlarii artirma egiliminde oldugu sonucuna varilmistir. Buna karsin,
nakit pozisyonu iizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen bazi degiskenlerin higbir
sektorde istatiksel olarak anlamli seviyede bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Sonuglar incelendiginde, bahse konu degiskenlerin sirayla aciklanan temettiiler,
sirketin ilgili donemde zarar edip etmedigi ve bir varligin piyasa degeri ile yerine

koyma degeri arasindaki orani gésteren Tobin Q orani oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu analizin asil amaci olan, rakip sirketlerin yatay birlesme ve satin alma
islemlerine cevaben nakit pozisyonlarin1 anlamli bir sekilde degistirip degistirmedigi
sorusuna istatistiksel olarak anlamli cevab1 veren tek sektdr olan tarim sektoriiniin bazi
acilardan diger sektorlerden ayristig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar sirasiyla nakit akis
siiresi, TIS Orami ve yatirim harcamalari oranidir. Daha 6nce bahsedildigi gibi, tarim
sektorlinde, ozellikle stokta kalma siiresi hesaba katildiginda ve yiiksek mevsimsellik
etkisinin de etkisiyle gorece yliksek ve dis etmenlerden etkilenmeye miisait olan nakit

doniis siiresinin diger sektdrlerden ayristigi ve bu durumun sirketlerin nakit yonetim
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stratejilerinde 6nemli derecede etkili oldugu sonucuna varilmistir. Buna ek olarak

rekabet¢i dinamikler ve iklim gibi dis etkenlere bagimli bir is modeline sahip tarim

sektorii sirketlerinin, ticari isletme sermayesi yonetiminde diger sektorlerden ayristigi

ve dolayistyla TiS oraninin, nakit oran1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli seviye etili

oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, yliksek duran varlik oranina sahip olan tarim

sitketlerinin nakit c¢ikigi gerektiren yatirnm harcamalart politikalarimi ustalikla

yonetmeleri gerekmektedir. Bu noktada dolayli olarak nakit orani politikalarin1 da

dikkatle incelemeleri gereken tarim sektorleri sirketlerinin yatirim harcamalari, nakit

orani lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde etkili olmaktadir.

Calismanin sonuglarina ait istatistiksel bilgiler ve test sonuglar1 her bir sektor

icin ayr1 ayr1 olmak {izere asagida verilmistir.

Tablo 6.1. ist. Veriler ve Analiz Sonuclar

Sektor Perakende ila¢ Tarim Telekom.

Gozlem Sayisi 567 468 306 516

Nakit Oram Katsayi Ongs Katsay1 O Katsay1 puem. Katsayi Onem.
Der. Der. Der. Der.

BSA Islemi 0 -.002 .007 e ¥ -.008

Nakit Ak. Orani 232 Ak .180 ok 451 ot 201

Serb. Nakit Ak. Mar. .010 .002 * .003 -.002

Borg Ozs. Orant .073 Hokx .015 *k .109 ok x 0

Fin, Nakit Ak. Orani .001 -.051 247 oAk 222 ok

Nakit Doniis Siiresi 0 0 0 ok 0

TIS Oram .061 -.023 -.057 ok .009

Yatirim Harc, Orani -.135 .295 402 * .109

Net Borgluluk Orani .539 Hokx .588 HkE 268 ok x 23 ok x

Oper. Gider Orani .001 .003 A .001 -.022

Agiklanan Temettii -.013 -.002 -.003 .01

Aktik Biiyiikliik .060 oAk .094 A -.058 oAk .02

Net Donem Zarari -.004 0 -.006 -.006

Tobin Q .004 .001 -.038 .003

BSKO 0 hok 0 0 0

Sabit -.780 oAk -1.018 A 741 oAk -.208

*¥EX p< 01, ** p<.05, * p<.1 diizeyde anlamlidir
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6.2. Sektor ve Ulke Bazh Sonuclar ve Yorumlar

Onceki analizde sektorel bazda yapilan yorumlar ve degerlendirmeleri
detaylandirmak adina, bu calismaya konu olan bes biiyiik Avrupa ekonomisi ayr1 ayri
incelenmistir. Rakip sirketlerin nakit yonetim stratejileri ile birlesme ve satin alma
islemleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yine sadece tarim sektoriinde
ortaya ¢ikmis ve bu sonucun sadece Birlesik Krallik’ta yer alan sirketler iizerinde
anlamli bir sonug verdigi ortaya ¢ikmistir. Diger iilkeler 6zelinde yapilan analizde ise,
istatistiksel acidan anlamli bir sonu¢ verebilecek sekilde yeterli Orneklem sayisi
bulunmamaktadir. lag sektériinde sadece Birlesik Krallik 6zelinde yapilan analizlerde
yeterli drneklem sayisina ulasilmis ancak anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Bunun
yani sira perakende sektoriinde ise Birlesik Krallik’a ek olarak Fransa 6zelinde yapilan
analizlerde yeterli 6rneklem sayisina ulasilmis ancak her ikisinde de anlamli bir sonuca
ulagilamamustir. Son olarak telekomiinikasyon sektoriinde Birlesik Krallik ve Almanya
0zelinde yapilan analizlerde yeterli orneklem sayisina ulasilmasina karsin benzer
sekilde anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Istatistiksel acidan anlamli bir iliski
bulunmasa da incelenen tlilkeler ve sektorler arasinda bazilarinin yatay birlesme ve
satin alma islemlerini akabinde nakit tutma egilimlerini artirdigi, bazilarinin ise

azalttig1 yoniinde sonuglar tespit edilmistir.

Calismanin sonuclan iilke bazli degisiklikler gosterebilmektedir. Bu nedenle
daha detayli bir analiz icin sektorel bazda olmak iizere Almanya, Birlesik Krallik,
Fransa, Ispanya ve ltalya’ya ait istatistiksel bilgiler ve test sonuglar1 asagidaki

sunulmaktadir.
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Tablo 6.2. Birlesik Krallik Sektor Bazh Sonuclar

Birlesik Krallik
Sektor Perakende Ilag Tarim Telekom.
Gozlem Sayisi 378 348 192 138
Nakit Oram Katsay1 Onem. Katsay1 Onem. Katsay1 Onem. Katsay1 Onem.
Der. Der. Der. Der.
BSA Islemi .002 -.006 .010 ok -.002
Nakit Ak. Orani 369 k) 217 ok 285 ok 944 HoAk
Serb. Nakit Ak. Mar. .026 * .001 .002 -.012
Borg Ozs. Orant .062 Hokx .024 kol .046 * .002
Fin, Nakit Ak. Orani 0 -.064 .265 .053
Nakit Doniig Siiresi 0 * 0 0 ok 0 HoAk
TIS Oram .066 -.037 -.070 -.109 *
Yatirim Harc, Orani -.345 *ok -.622 .860 * -.760
Net Borgluluk Orani 495 Rk .601 ok 214 f -.064
Oper. Gider Orani -.002 .003 ok -.005 .003
Aciklanan Temettii -.054 .003 -.008 -.134 *
Aktik Biiyiikliik .079 sk .063 ook -.064 *oE -.038
Net Dénem Zarari -.003 -.003 -.010 -.027 *
Tobin Q .008 .001 -.107 * .013
BSKO 0 al 0 0 0
Sabit -1.051 HHk -.576 Xk .903 el .662
*¥k* p<.01, ¥* p<.05, * p<.1 diizeyde anlamlidir
Tablo 6.3. Almanya ve Fransa Sektor Bazh Sonuclar
Almanya Fransa
Sektor Telekom. Perakende
Gozlem Sayisi 144 119
Nakit Oram Katsay1 0];1::1' Katsay1 01;1::1'
BSA Islemi -.013 -.003
Nakit Ak. Orani .026 .144 ok
Serb. Nakit Ak. Mar. .017 -.019 ok x
Borg Ozs. Orant -.030 .080 ok x
Fin, Nakit Ak. Oran1 .165 .011 *
Nakit Doniis Siiresi 0 0 *
TIS Oram -.432 -.062
Yatirim Harc, Orani -.069 .057
Net Borgluluk Orant 246 ke .614 ok x
Oper. Gider Orani -.038 .023
Aciklanan Temettii .032 ok -.007 rok
Aktik Biiyiikliik -.053 .027 *k
Net Donem Zarari -.002 -.004 *
Tobin Q -.084 *k -.012
BSKO 0 *k .001
Sabit 1.017 -.322

X p< 01, ¥* p<.05, * p<.I diizeyde anlamlidir
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7. SONUC

Bu caligmadaki analiz, ¢esitli kontrol degiskenlerini dikkate alarak perakende,
ilag, tarim ve telekomiinikasyon sektoriinde yer alan rakip sirketlerin nakit yonetim
politikalart ile birlesme ve satin alma iglemleri arasinda bir iliski olup olmadigini
arastirmay1 amaglamaktadir. Arastirmanin sonuglari, rakip sirketler arasindaki nakit
yoOnetimi stratejileri tizerinde belirleyici rolii olan hususlar hakkinda ¢esitli goriisler

sunmaktadir.

Arastirmanin sonuglarina gore, sektdrel bazda bir analiz yapildiginda,
perakende, ilag, tarim ve telekomiinikasyon sektorlerindeki rekabet eden sirketlerin
nakit pozisyonlarinin, bu faaliyetlere tepki olarak degisebilecegini gdstermektedir.
Ozellikle, perakende ve tarim sektdrlerindeki sirketlerin nakit pozisyonlarini artirma
egiliminde oldugu, ilag ve telekomiinikasyon sektorlerinde ise azaltma egilimi
gosterdigi belirlenmistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli sonuglar sadece tarim
sektorlinde elde edilmistir. Dolayisiyla birlesme ve satin alma islemlerinin rakiplerin
nakit pozisyonlart {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmayabilecegini ve (HO)
hipotezinin reddedilemeyecegini gdostermektedir. Bu durum, birlesme ve satin alma
islemlerinin zamanlamasi, i¢ ve dis dinamikler, rakip sirketlerin nakit
pozisyonlarindaki potansiyel bozulmalar1 hafifletmek i¢in kullandiklari stratejiler gibi
cesitli faktorlere baglanabilir. Ayrica, makroekonomik faktorlerin ve sirket ici
degiskenlerle yonetim ekibi tarafindan degistirilmeye acik i¢ politikalarin da nakit
yonetimine olan etkisi onem arz etmektedir. Ozellikle, tarim sektoriiniin farkli
dinamikleri ve bagimliliklari, diger sektorlerden farkli bir tepki gdstermesine neden
olmaktadir. Bu sektordeki sirketlerin, mevsimsel ve iklimsel faktorlere olan
hassasiyetlerinin, nakit yonetim stratejilerini etkiledigi one siiriilebilmektedir. Daha
detayli bir analiz yapildiginda nakit akisi oraninin ve net borgluluk oraninin nakit
pozisyonunu pozitif yonde etkiledigi goOriilmiistiir. Yani, nakit akigi yaratma
potansiyeli yiiksek olan perakende, ila¢g ve tarim sirketlerinin nakit pozisyonlarini
artirma egiliminde oldugu belirlenirken; telekomiinikasyon sirketlerinin buna zit bir
sekilde egilim gosterdigi belirlenmistir. Ek olarak diisiik bor¢luluk seviyesine sahip
sirketlerin nakit pozisyonlarini artirma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ancak, bazi

diger degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli etkisinin olmadig1 da gozlemlenmistir.
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Ote yandan, Hu ve Li'nin (2022) gozlemledigi gibi, yatay birlesmelerden sonra
rakip sirketlerin li¢ y1llik bir donem boyunca nakit politikalarini degistirmeye egilimli
olduklarma dair ¢esitli perspektifler bulunmaktadir. Ilk olarak, bu sirketler arasinda,
Ozellikle daha yiiksek Tobin Q oranlarina sahip olan sirketlerde birlesme sonrasi nakit
rezervlerini artirmaya yonelik belirgin bir egilim gozlenmektedir. Ayrica, dis
finansman saglama bakimindan kisitl kaynaklara sahip sirketler, rekabet pozisyonunu
gliclendirmeyi amaclayan stratejik uygulamalar kapsaminda nakit pozisyonlarini
artirma egilimindedir. Ek olarak, yiiksek Ar-Ge yatirimlar1 yapan sirketlerin,
birlesmelerden sonra nakit rezervlerinde belirgin bir artis gostermektedir, bu da
inovasyon odakli yatirimlar i¢in potansiyel firsatlar1 degerlendirme egilimleriyle ilgili
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, yliksek pazar konsantrasyonu olan
sektorlerde, rakip sirketler birlesmelerden sonra nakit rezervlerinde gorece daha az
degisiklik yapmaya egilimi gdostermektedir. Bu durum da piyasa giici kavramiyla
iligkilendirildigi tizere, sektordeki sirketlerin fiyat belirleyici olmalariyla

aciklanabilmektedir.

Sektorel bazda yapilan analize ek olarak, iilke bazli bir analiz yapilmis ve bahse
konu degiskenler arasindaki iliski detayl bir sekilde analiz edilmeye c¢alisilmistir. Bu
cercevede, rakip sirketlerin nakit yonetim stratejileri ile birlesme ve satin alma
islemleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin, sadece tarim sektoriinde
ortaya ¢ikig1 ve bu baglantinin sadece istatistiksel agidan yeterli 6rneklem sayisina
sahip olan Birlesik Krallik'taki sirketler icin gecerli oldugu belirlenmistir. Fransa ve
Almanya'daki tarim sirketleriyle ilgili olarak ise, yeterli orneklem sayisina sahip
olunmadigindan yatay birlesme ve satin alma iglemleri ile nakit yonetim stratejileri
arasinda bir analiz gergeklestirilememistir. Ilag, perakende ve telekomiinikasyon
sektorlerinde ise, bu iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglanti
gbézlemlenmemistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmasa da
incelenen iilkeler ve sektorler arasinda bazilarinin yatay birlesme ve satin alma
islemlerini takiben nakit tutma egilimlerini artirdig1, bazilarinin ise azalttig1 sonucuna
ulasilmigtir. Bes biiylik Avrupa ekonomisinin sektorel bazda incelenmesiyle elde
edilen sonuglara yonelik olasi sebepleri de goz Oniinde bulundurmak Onemlidir.
Oncelikle, tarim sektdriinde ortaya ¢ikan istatistiksel olarak anlamli iliskinin Birlesik
Krallik'taki sirketlerde belirgin olmasinin nedeni, bu iilkede tarim sektoriiniin
ekonomideki agirhiginin farklilik gostermesi olabilir. Tarim politikalari, ticaret

anlagmalar1 ve i¢ pazar dinamikleri gibi faktorler, bu sektordeki sirketlerin birlesme ve
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satin alma islemlerine olan tepkisini belirleyebilmektedir. Yeterli 6rneklem sayisina
sahip olundugu takdirde Fransa ve Almanya'da tarim sektoriine yonelik farkli politika
yaklasimlar1 ve regiilasyonlar, rekabet dinamikleri ve piyasa yapilar1 gibi faktorler,
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin nakit ydnetimi {izerindeki etkisini
degistirebilecegi goz oOniinde bulundurularak analiz edilmesi gerekmektedir. Ilac,
perakende ve telekomiinikasyon sektorlerinde anlamli bir iliski bulunmamasinin
nedeni ayrica incelenmeli ve bu kapsamda yapilacak ek bir ¢calismada birgok farkli
etken goz oOnlinde bulundurulmalidir. Bu sektorlerde rekabetin yogunlugu, piyasa
biiylikliigii, teknolojik yeniliklerin hizi ve diizenleyici kuruluslarin etkisi gibi bir¢ok
degisken, sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerine olan tepkilerini
etkileyebilmektedir. Ayrica, uluslararasi ticaret ve kiiresel pazar dinamikleri de bu

sektorlerin nakit yonetim stratejilerini sekillendirebilmektedir.

Sonu¢ olarak, bu arastirma, perakende, ilag, tarim ve telekomiinikasyon,
sektorlerindeki rekabetci ortamda nakit yonetimi kararlar1 hakkindaki stratejilere bir
bakis agis1 saglamaktadir. Cesitli faktorler ile birlesme ve satin alma iglemlerine yanit
olarak finansal karar alma siire¢lerine iliskin, sektordeki karar alicilara ve bu alanda
yapilan ve yapilacak olan ¢alismalara katki saglayacak bir degerlendirme sunulmasi
amaglanmaktadir. Baz1 unsurlar nakit politikalar1 ile istatistiksel olarak anlamli
iligkiler gosterirken, digerleri gostermemekte ve bu da nakit tutumunu etkileyen bircok
faktor oldugunu isaret etmektedir. Bu bulgular, nakit davranigimi sekillendiren temel
belirleyicilerin anlagilmasinin 6nemini vurgulamaktadir; bu da yalnizca finansal
gostergelerle sinirli kalmayip stratejik diisiinceler ve pazar dinamiklerini de
kapsamaktadir. Gelecekteki arastirmalar, rakiplerin birlesme ve satin alma islemlerine
ve diger stratejik olaylara tepkilerini etkileyebilecek ek faktorleri arastirma konusu
yapabilir ve bu da rekabetci sektorlerde finansal karar alma stireglerinin daha kapsamli

bir sekilde anlagilmasina katkida bulunabilir.
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EKLER

EKk.1 Degisken Tanimlari

BSA islemi Hem alict hem de satict tarafin aym1 Ana Endiistri
Smiflandirmasi'na sahip oldugu birlesme ve satin alma
islemleri

Nakit Orani Nakit ve nakit benzerlerinin toplam varliklara orani

Nakit Akig1 Oran1 | t-1 donemi ve t donemi arasindaki toplam nakit akisinin
toplam varliklara orani

Serbest Nakit Akis1 | Faaliyetlerden saglanan nakit akisindan faiz giderlerinin,

Orant vergi kalkani etkisinin, igletme sermayesi ihtiyacinin ve
yatirim harcamalarinin ¢ikarilmasi ile ulagilan degerin toplam
varliklara orani

Bor¢  Ozsermaye | Toplam finansal borcun 6zsermayeye orani

Orant

Finansal Nakit | t-1 donemi ve t donemi arasindaki finansal faaliyetlerden

Akis1 Orani kaynaklanan nakit akisinin toplam varliklara orani

Nakit Dontis Stiresi

Alacak tahsilat siiresi ve stoklarin elde tutulma siiresi
toplamindan bor¢ 6deme siiresinin diigiilmesiyle hesaplanan
nakit doniis siiresi

TIS Orani Ticari alacaklar ve stoklarin toplamindan ticari borglarin
diisiilmesiyle hesaplanan ticari isletme sermayesinin toplam
varliklara orani

Yatirim t-1 donemi ve t donemi arasindaki yatirim harcamalarinin

Harcamalari Oran1 | toplam varliklara orani

Net Borcluluk | Nakit ve nakit benzerleri ile toplam finansal borcun

Orani arasindaki farkin toplam varliklara orani

Operasyonel Gider
Orani

Genel yonetim giderleri, satis ve pazarlama giderlerinin net
satiglara orani

Agiklanan Temettii

Hisse basina 6denecegi aciklanan nakit temettii tutari

Net DOonem Zarari

Bir sirketin ilgili donemde net zarar aciklamasi halinde 1, net
kar agiklamasi durumunda ise 0 olarak belirlenen kukla
degisken

Aktif Biytikliik Toplam varliklarin defter degerinin logaritmik degeri

TobinQ Toplam varliklarin defter degerinden 6zsermayenin defter
degerinin diisiilmesi ve hisse piyasa degerinin toplanmasiyla
olusan degerin toplam varliklara orani

BSKO Kisa vadeli finansal bor¢larin ve faiz giderlerinin toplaminin

faiz, amortisman ve vergi dncesi kiara (FAVOK) orani
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