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KURESELLESMENIN PUSULASI OLARAK SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN
ALMALAR: PESTEL ANALIZI ILE COK YONLU BiR DEGERLENDIRME'!

Esin CEYLAN SASMAZ'
Ozet

Kiiresel diizende sirketlerde siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve yeniden yapilandirilmasina yonelik bir egilim
bulunmaktadir. Kiiresel sinirlarin giderek 6nemini kaybetmesiyle diinya genelinde sermaye, bilgi ve isgiicii
dolasimi hizlanmstir. Bu baglamda sirket birlesmeleri ve satin almalar (M&A) gilinlimiiz is diinyasinin 6nemli
bir dinamigini olusturmaktadir. Kiiresel sirket birlesmeleri ve satin almalar sadece ekonomik, iglevsel ve yonetsel
faktorler ile degil ayn1 zamanda makro ¢evresel faktorler ile degerlendirilmektedir. Bu unsurlarin sistematik bir
sekilde incelenmesinde PESTEL analizi kapsamli bir ¢ergeve sunmaktadir. PESTEL analizi, sirketlerin karar
alma siireclerini etkileyebilecek makro cevresel faktorleri (politik, ekonomik, sosyal, teknolojik, ¢evresel ve
yasal) degerlendirmek i¢in kullanilan stratejik bir aractir. Bu ¢calismanin amaci, kiiresel sirket birlesme ve satin
almalarin PESTEL analizi ile ¢ok boyutlu olarak incelenmesidir. Calismada 2024 yilinda kiiresel 6lgekte sirket
birlesme ve satin almalar1 i¢eren ikincil veriler kullanilmigtir. PESTEL analizi sirketlerin, potansiyel riskleri ve
firsatlar1 belirlemelerine yardimei olarak, bilingli kararlar almalarini ve sinir 6tesi islemlerin sonuglarini optimize
eden stratejiler gelistirmelerini saglamaktadir. Analiz sonucunda kiiresel diizeyde sirket birlesmeleri ve satin
almalar siirecinde tilkeler arasi hukuki diizenlemelerin yapilmasi, ticaret politikalarinin gelistirilmesi, ekonomik
istikranin saglanmasi, sosyal degiskenlerdeki farkliliklar, dijitallesmeye uyumun saglanmasi ve c¢evresel
farkindalik bilincinin uyumlagtirilmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler Kiiresellesme, Birlesme, Satin Alma, PESTEL Analizi.

M&A AS A COMPASS OF GLOBALIZATION: A MULTIFACETED ASSESSMENT
WITH PESTLE ANALYSIS

Abstract

There is a global trend towards achieving sustainability and restructuring within companies. With global borders
increasingly losing their importance, the circulation of capital, information, and labor has accelerated worldwide.
In this context, mergers and acquisitions (M&A) constitute a significant dynamic of today's business world.
Global mergers and acquisitions are evaluated not only by economic, functional, and managerial factors but also
by macro-environmental factors. PESTEL analysis provides a comprehensive framework for systematically
examining these elements. PESTEL analysis is a strategic tool used to assess macro-environmental factors
(political, economic, social, technological, environmental, and legal) that can influence companies' decision-
making processes. The aim of this study is to examine global mergers and acquisitions from a multi-dimensional
perspective using PESTEL analysis. The study utilizes secondary data on global mergers and acquisitions in
2024. PESTEL analysis helps companies identify potential risks and opportunities, enabling them to make
informed decisions and develop strategies that optimize the outcomes of cross-border transactions. The analysis
concludes that global mergers and acquisitions require the establishment of inter-country legal regulations, the
development of trade policies, the ensuring of economic stability, consideration of differences in social variables,
adaptation to digitalization, and harmonization of environmental awareness.
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GIRIS

Tarihsel gelisim siire¢ igerisinde devletlerin ekonomi diizenleri incelendiginde genellikle
yonetim mekanizmalarinin piyasaya dogrudan miidahale ettigi ve hatta bazi yonetimlerde biitiin
sektorleri devletin tekelinde oldugu goriilmektedir. Ancak 20. yy’da daha fazla 6nem kazanan
liberal anlayis ile kiiresellesme kavramimin temelleri atilmistir. Bu anlayis ile birlikte
kiiresellesme olgusu gelismeye baslamistir (Yavuz, 2020, s.1462; Ener ve Demircan, 2016,
s.197). Kiiresellesme ekonomik biiyiimeye katki saglamakta, yapisal degisimi hizlandirmakta,
iilkelerin endiistriyel yapisin1 ve dolayisiyla kaynak kullanimini degistirmektedir (Panayotou,
2000, s.1). Kiiresellesmenin basladig1 giinden bu yana, bilgi ve teknoloji ¢aginda iletisim,
telekomiinikasyon, ulagim ve lojistik alanlarinda yasanan gelismeler, cografi sinirlarin
asilmasini kolaylastirmistir. Bu gelismeler 1s18inda diinya kii¢lilmiis ve cografi sinirlar 6nemini
kaybetmistir. 1960'l1 yillarda Kanadali iletisim uzmani Marshall McLuhan'in sdylemis oldugu
"Kiiresel Koy" (Global Village) kavrami belki de gergek anlamini1 bulmustur (Yavuz, 2020,
s.1462). Diinya kiiresel bir kdye doniismiis, lilkeler, kurumlar, toplumlar ve bireyler {izerinde
hem olumlu hem de olumsuz ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik etkiler yaratmistir. Bu etkiler
belirsizlige yol agmis ve giiniimiizde “Yeni Diinya Diizeni” olarak adlandirilan diizeni
sekillendirmistir. Kiiresellesme, bu yeni diizenin hem nedeni hem de sonucu olarak
goriilmektedir (Ayaz, 2021, s.1199).

Kiiresellesme, ulusal ekonomilerde ticaret, dogrudan yabanci yatirim ve diger siir otesi
degisim bigimlerinin roliini genisletmekle ilgilidir (Erixon, 2018, s.18). Bununla birlikte
kiiresellesme sadece biiylik sirketlerle sinirli degildir. Birgok biiytik sirket kiiresel degildir ve
aya bunun tam tersi de gegerli olabilmektedir. Ayrica giiniimiizde "en iyi" veya "lider" sirket
kavramlar1 da degismektedir. Diinyanin biiyiik (genellikle birlesme ve satin alma odakli)
sirketlerinin ¢ogunun gercek liderler mi yoksa gercekten kiiresel mi oldugu sorusu
sorulmaktadir. Bu tiir biiylik sirketlerin kelimenin gercek anlamiyla lider olmadigina dair artan
kanitlar bulunmaktadir. Onemli soru sudur: biiyiik birlesme ve satin alma tabanli konglomeralar
hangi agilardan "¢okuluslu/kiiresel"dir yoksa cesitli {ilkelere yayilmis pargalanmis, yetersiz
optimize edilmis operasyonlardan olusan bir portfoyiin sahipleri midir? (Dey, 2007, s.76).
Bireysel sirketlerin rakiplerle birleserek biiyiik boyutlara ulagsmas1 modern ekonomi tarihinin
olaganiistii bir gelismesidir (Stigler, 1950, s.23). Kiiresellesme, modern toplumun gelisimindeki
ana egilimlerden biri olmaya devam etmektedir (Prosvirina ve Sterkhov, 2020, s.3134). Aym
zamanda kiiresellesme ile birlikte diinya ticaretindeki degisiklikler yeni 15 gelistirme
dongiilerini etkilemekte ve sirketlerin aglar, ekosistemler ve platformlar iginde is birligi ve
rekabet yoluyla islerini nasil yiiriittiiklerini (yeniden) sekillendirmektedir (He, Meadows,
Angwin, Gomes ve Child, 2020). Artan kiiresellesme, teknolojinin hizla degismesi ve
yayilmasi, hibrit endiistrilerin ortaya ¢ikmasi ve endiistrilerin konsolidasyonu ve giiniimiiziin
stirekli degisen pazar yerinde ekonomilerin serbestlesmesi gibi yeni rekabet dinamikleri,
isletme firmalarinin diinya ¢apinda firsatlar ararken deger zinciri faaliyetlerinin her yoniinde
stirekli yenilikler ve iyilestirmeler yapmasini gerektirir. Bu rekabet¢i dinamiklere yanit olarak,
isletme firmalarinin rakip firmalara karsi rekabet avantajlarini elde etmek ve siirdiirmek i¢in
alisilmadik stratejiler ve yaklasimlar benimsemeleri gerekir. Sonug olarak, firmalar arasindaki
birlesme ve satin almalar geleneksel birlesik stratejilere ek olarak popiiler bir yontem haline
gelmistir (Culpan, 2008, s.98).

LITERATUR INCELEMESI

Kiiresellesme ile birlikte hizla degisen ve gelisen rekabet ortaminda isletmeler biiyiime stratejisi
olarak sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri ger¢eklestirmektedir. Bu boliimde kiiresellesme
ve sirket birlesmelerine yonelik kavramsal gergeveye yer verilmektedir.
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Kiiresellesme

Kiiresellesme siirecinin baslangici ¢ok eski zamanlara dayanmaktadir. Bu konu hakkinda ¢esitli
goriisler bulunmasina ragmen kiiresellesme olgusunun ilk olarak dinler ve imparatorluklarin
ortaya cikisi ile birlikte etkileri goriilmiistiir. Kiiresellesme siireci birka¢ énemli asamadan
gecmistir. I1ki, 1500'lerde baslayan Cografi Kesifler'dir. Ikincisi, 1890'larda baslayan ve biiyiik
degisimlere yol acan Sanayi Devrimi'dir. Ugiinciisii ise, 1990'da Dogu Bloku'nun ve 1991'de
SSCB'nin ¢okiisliyle sonuglanan Soguk Savas'in sonudur. Bu kiiresel olaylar, kiiresellesmenin
ve etkilerinin yeni olmadigini gdstermistir (Giimiis ve ilhan, 2012, s.30). Kiiresellesme terimi
literatiire ilk olarak ingiliz ekonomist W. Foster'in kaynaklarin kiiresel dagilim1 ve kullanimini
ele aldig1 1833 tarihli bir makalesiyle girmistir. Daha sonra 1959'da The Economist dergisinde
yaymlanmistir. Ancak kavram, Garrett Hardin'in 1968 tarihli ortak kaynaklarin kullanimi ve
paylasimi lizerine ¢alismasinin ardindan ¢agdas anlamin1 kazanmistir (Karabigak, 2002, s.116).
Kiiresellesmenin ekonomik ve politik boyutlar1 ilk olarak Marshall McLuhan'in
“Komiinikasyonda Patlamalar” kitabinda bu yeni ortaya ¢ikan olguyu tanimlamak i¢in “Kiiresel
Koy” terimini ortaya atmastyla kesfedilmistir (Hasanoglu, 2001, s.72).

Kiiresel kavramdan donilistimii tanimlamak i¢in kullanilan kiiresellesme olgusu akademik
cevrelere tanitildigr giinden bu yana tartigmalarin merkezi olmustur (Ayaz, 2021, s.1199).
Bunun en biiylik nedeni ise kiiresellesmenin farkli disiplinler icerisinde a¢iklanmasidir. Genel
olarak bu kavram ekonomik degerler ile iligkilendirilse de sosyal, siyasal, kiiltiirel ve gevresel
degerler ile bir kapsamli bir siireci ifade etmektedir (Setzer, 1997, s.11). Bu sebepten dolayi
kiiresellesme pek ¢ok kisi tarafindan pek ¢ok farkli sekilde tanimlanmistir (McLuhan, 2014,
s.44; Ekin, 1999, s.47; Busch, 2000). Bu baglamda kiiresellesme;

.... “uzaktan eylem” (Giddens, 1994).

..""diinyamn kiigiilmesi ve diinya bilincinin giiclenmesini" igermekle birlikte, usullerin yeniden
yapilanmasinin, insanligr evrensel kiiltiir baglaminda biitiinlesmeye gotiirecek bir seyir
izlemesini ¢ok diisiik bir ihtimal olarak gérmektedir (Robertson, 1999, s.21).

... diinya meselelerinin belirsiz, kuralsiz ve kendi bagina buyruk dogasidir; bir merkezin, bir
kontrol masasinin, bir yonetim kurulunun, bir idari blironun yoklugudur. Kiiresellesme bir
baska ifadeyle "yenidiinya diizensizIligi"dir (Bauman, 1999).

... “dlinyadaki toplumsal iligkilerin yogunlasmas1” (Giddens, 2000).

... “kitalar ve bolgeler arasi etkinlik, etkilegim ve yetki kullanimiyla, akig ve sebekeler yaratan,
hacmi yogunlugu, siirati ve etkileri acisindan degerlendirilen- toplumsal iliskilerin ve
islemlerin mekansal orgiitlenmesindeki doniisiimiin cisimlestigi bir siire¢ veya siire¢ler dizisi”
(Held ve McGrew, 2014).

... “iletisim ve teknolojik gelismeler ile herkesin her seyden haberdar olabildigi bir siire¢”
(McLuhan, 2014).

... “ekonomiyi, kiiltiirii, siyaseti ve teknolojiyi gelistirme, iyilestirme ve yogunlastirma amaciyla
uluslararasi bir olgu” dur (Wild & Wild 2020, s.33).

olarak tanimlanmaktadir.

Kiiresellesme diinya refahinin anahtarini olusturmaktadir. Dahasi, kiiresellesme demokratik
degerleri, adaleti, kiiltiirel kaynasmayi, farkl kiiltiirlere ve toplumlara kars1 daha olumlu bir
algty1, teknolojik gelismelerle bir bilgi toplumunun olusumunu ve bilgiye erisim kolayliklarini
tesvik etme gibi avantajlarla ulusal kalkinmanin temelini atmaktadir (Ayaz, 2021, s.1214).
Kiiresellesme, bilgi isleme, iletisim, ulagtirma ve lojistikteki teknolojik gelismeler, finans
piyasalarinin ve sermaye akislarinin serbestlesmesi ve uluslararasilagma politikalarinin ve neo-
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liberal egilimlerin diinya ¢apinda yaygin olarak benimsenmesiyle 1980'lerden sonra gercek
anlamda hiz kazanmistir (Ayaz, 2021, s.1203). Kiiresellesme donemi, 1980 ile 2010 yillar1
arasinda, kiiresel ticaretin ¢ok hizli biiyiimesi nedeniyle benzersiz bir 6nem kazanmistir. Bu
donemde en etkili gelisme uluslararasi ticaretin giderek kiiresel hale gelmis olmasidir. (Erixon,
2018, s.4). Ayn1 zamanda 20. yiizyilin son on yilinda ve uluslar, ekonomiler ve insanlar arasinda
yeni bir etkilesim doneminin habercisi olan yeni milenyumun 1s18inda kiiresellesme belirleyici
bir egilim olmustur. Kiiresellesme, (i) ticaret, yatirim ve sermaye akislar1 yoluyla ekonomik
entegrasyonu; (ii) siyasi etkilesimi; (iii) bilgi ve bilgi teknolojisini ve (iv) kiiltlirii kapsayan
devam eden bir kiiresel entegrasyon siirecidir (Panayotou, 2000, s.1). Kiiresellesme, bir sirketin
cografi konumuna bakilmaksizin farkli miisteri taleplerini karli ve maliyet agisindan rekabet¢i
bir sekilde karsilamak icin kaynaklart en iyi sekilde kullanmasini saglayan yeni bir yetenekler
seti yaratmakla ilgilidir (Dey, 2007, s.76).

Diinyanin hemen hemen tiim uluslarim1i her agidan etkileyen kiiresellesme, Oncelikle
uluslararas1 ekonomik iligkileri ve bunlarin birbirine bagimliligini artirmistir (Ayaz, 2021,
s.1201). Ekonomik kiiresellesme, kiiresel is diizenlemelerinden ve bagimli oldugu piyasalarin
yasal yapisindan ayri olarak diisiiniilemez (Halliday ve Osinsky, 2006, s.447). Kiiresellesme
cok boyutlu bir kavram olmasina ragmen genellikle ekonomi boyutu ile iligskilendirilmektedir.
Ancak sosyal, politik, kiiltiirel ve ekolojik doniisiimlere neden olan kiiresellesme olgusu, bu
degisimlerin etkileriyle de desteklenmektedir. Dahasi, diinya kiiresellestikge degismekte ve
degistikce kiiresellesmektedir (Held ve McGrew, 2002, s.2; Ayaz, 2021, s.1201). Kiiresellesme
ve ilkeler arasindaki ekonomik iligkiler i¢inde olusan yeni ekonomik diizen, anlayis ve
sistemler yogunlagmakta ve yepyeni boyutlar iiretmektedir (Ayaz, 2021, s.1204).

Sonug olarak, kiiresellesme, iilkeler arasinda daha yakin ekonomik entegrasyona yol agmis ve
bu durum ozellikle birlesme ve satin alma alaninda sirket stratejilerini 6nemli Olgiide
etkilemistir (Porter, 2019). Birlesme ve satin almalar uluslararasi1 pazarlarda rekabet avantaji
elde etmek i¢in kritik bir ara¢ haline getirmistir. Artan ekonomik entegrasyon ve uluslararasi
ticaret, sirketlerin daha biiyiik pazarlara erismesini saglarken, ayni zamanda verimliligi
artirmak, maliyetleri diisiirmek ve temel kaynaklara erisim saglamak icin birlesme ve satin alma
faaliyetlerini hizlandirmistir (Dunning, 2018, s.45). Kiiresellesme artukca, gelismekte olan
pazarlara yayillmayi amaglayan sirket birlesme ve satin alma iglemleri, sirketlerin kiiresel
konumlarini giiclendirmeleri i¢in ¢ok daha 6nemli hale gelmistir (Jones ve Rugman, 2020,
s.112). Bununla birlikte bazi ¢aligmalar kiiresellesmenin sirketlerin stratejik yonelimlerini
degistirdigini ve yerel pazar avantajlarini kiiresel 6lgege genisletmenin bir yolu olarak sirket
birlesme ve satin almay1 tesvik ettigini 6ne stirmektedir (Porter, 2019, s.78).

Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalari

Kiiresellesme siireci iilkeler arasindaki iligkilerin seviyesini artirmakta ve hatta diinya
ekonomisini birlestirmektedir. Bu siiregte her ekonomik aktoriin hem bir {iriinii liretmesi hem
de pazarlamada rekabet etme yetenegini artirmasi ve giderek belirsizlesen sinirlari agmasi veya
baska bir deyisle rekabetci bir ekonomide rekabet edebilmesi gerekmektedir (Wahyuningdyah
vd., 2023, s.10). Kiiresel rekabet kosullarinda sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
icin yeterli biiyiikliikte olmalar1 gerekmektedir (Celik, 1999, s.1). Sirketlerin biiyiimesi,
gelismesi, hacimlerinin ve rekabet giiclerinin artmasi igin sirket birlesmeleri ve satin almalar1
(M&A) onemli is stratejileridir (Leepsa ve Mishra, 2016, s.179; Candra, Priyarsono,
Zulbainarni ve Sembel, 2023, s.1; Sui ve Peculea, 2016).

Sirket birlesme ve satin almalar1 hedefleri paylasan ve karsilikli fayda saglamay1 amaglayan
isbirlikleridir (Ireland, Hitt ve Vaidyanath, 2002). Bu baglamda sirket birlesmesi, bir sirketin
baska bir sirketle birlesmesi veya baska bir sirketin varliklar1 ve faaliyetleri lizerinde kontrol
kazanmasi nedeniyle iki veya daha fazla ayr sirketin tek bir ekonomik varlikta birlesmesidir
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(Wahyuningdyah vd., 2023, s.13; Gaughan, 2015, s.12). Satin alma ise bir sirketin baska bir
sirketin varliklarinin ya da hisselerinin tamamini ya da bir kismin1 almasidir (Reed ve Lajoux,
1999, s.5). Bu iki durum arasindaki farklilik birlesmelerde sirketlerden birinin tiizel kisilik
olarak dagilmamasi, satin alma da sirketlerinden birinden hisselerin ¢ogunlugunun bir kisminin
alinmasina neden olmaktadir. Sirketlerin is stratejileri olarak birlesmeleri yapmasiin temel
nedeni, birlesmelerin sirketlerin sifirdan bir is kurmalarina gerek kalmadan sirket hedeflerini
gerceklestirmenin hizli bir yolu olarak goriilmesidir (Wahyuningdyah vd., 2023, s.11). Sirket
birlesmeleri yatay, dikey veya konglomera olmak iizere ii¢ farkli sekilde gerceklestirilmektedir
(Weston ve Weaver, 2001, s.12; Gaughan, 2015, s.15; Aluko ve Amidu, 2005).

Ayn1 mal veya hizmeti lreten sirketlerin birlesmesi yatay birlesme olarak aciklanmaktadir
(Arslan, 2004, s.26). Procter & Gamble ve Gillette (2006) ev iirlinleri, Oracle ve PeopleSoft
(2004) is uygulama yazilimlari, petrol devleri Exxon ve Mobil (1999), SBC Communications
ve Ameritech (1998) telekomiinikasyon ve NationsBank ve BankAmerica (1998) ticari
bankacilik islemleri yatay birlesmeye 6rnektir (DePamphilis, 2011, s.14-15). Bir {iriniin iiretim
ve deger zincirinin farkli agamalarinda faaliyette bulunan sirketlerin birlesmesi dikey birlesme
olarak adlandirilir (Weston ve Weaver, 2001, s.12). Bu birlesmede, deger zincirinin her biiyiik
segmentinde operasyonlara sahip olmayan sirketler, bir tedarik¢i edinerek "geriye dogru
entegre olur" veya bir dagitici edinerek "ileriye dogru entegre olur". Kagit {ireticisi Boise
Cascade, 2003 yilinda bir ofis tiriinleri dagiticis1 olan OfficeMax'i satin aldiginda, 1,1 milyar
dolarlik islem ileri entegrasyondu. America Online'm 2000 yi1linda medya ve icerik saglayicisi
Time Warner'r satin almasi, geriye dogru entegrasyonun bir 6rnegidir (DePamphilis, 2011,
s.15). Sirketler arasinda alici-satict iligkisinin bulunmadig1 ve birbirlerine rakip olamayan
sirketler arasindaki birlesmeler konglomera birlesme olarak ifade edilir (Gaughan, 2015,
s.15).1980'lerin ortalarinda U.S. Steel'in USX'1 olusturmak i¢in Marathon Oil'i satin almas1 bu
birlesme tiiriine 6rnek gosterilebilir (DePamphilis, 2011, s.14-15).

Sirket birlesmeleri ilk olarak 19. yiizyilin sonlarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
gergeklestirilmeye baslanmistir (Sarikamis, 2003, s.41). 1897-1904 yillar1 arasinda gergeklesen
sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri birinci dalga olarak ifade edilmektedir (DePamphilis,
2018, s.17). Genelde yatay sirket birlesmeleri yapilmis ve tekelci bir piyasa yapisiyla
sonuclanmistir (Gaughan, 2015, s.43). Petrol, c¢elik, madencilik ve tiitiin endiistrileri bu
donemde birlesmelerin yasandigi sanayi kollaridir (Neuhauser, 2007, s.2). Dupont, Standart
Oil, General Electic gibi dev sirket birlesmeleri de bu donemde gerceklesmistir (Sarikamis,
2003, s.82). 1916 yilinda baslayip 1929 yilinda yasanan Ekonomik Kriz’e kadar devam eden
stireg ikinci birlesme dalgasi olarak ifade edilmektedir (Sumer ve Pernsteiner, 2004,5.41). Bu
donemdeki faaliyetler, ABD.nin I. Diinya Savasi'na girmesinin ve savas sonrasi ekonomik
patlamanin bir sonucunu olusturmaktadir. 1929°da borsanin ¢okiisii ve tekelci uygulamalari
daha da tanimlayan Clayton Yasasi'nin kabulii bu dénemin sona ermesine neden olmustur
(DePamphilis, 2018, s.17). Ugiincii birlesme dalgas1 1960’11 yillardan baslayip 10 yil siirmiistiir
(Weston ve Brigham, 1993, s.834). Bu donemde ¢ok sayida konglomera birlesme
gerceklesmistir. ITT, Gulf & Western, Teledyne ve Textron bu donemde yasanan birlesmelerdir
(Gaughan, 2005, s.6). 1980’li yillarda meydana gelen dordiincii sirket birlesme ve satin alma
dalgasinda yapilan teklifler genel olarak karsi tarafin onayr alinmaksizin diigmanca
(hostile)’gerceklestirilmistir (Ravenscraft, 1987). Bu donemde diismanca devralmalar ve
kaldiragl satin almalar kullanan sdzde kurumsal yagmacilar tarafindan bir¢ok biiytlik
konglomeranin parcalanmasiyla karakterize edilmistir (DePamphilis, 2018, s.18). 1989
yilindan sonra tahvil piyasalarinda olusan istikrarsizlik ve bankacilik sektdriinde meydana
gelen kriz nedeniyle birlesme ve devralma dalgasi yavaslamis ve sona ermistir (Konak ve Citak,
2018, s.195). Kiiresel dlgekte havayolu tasimaciligi, otomotiv, bankacilik, petrol, gaz ve
internet gibi sektorlerde sinir Otesi sirket birlesmeleri ve satin almalar1 gergeklesmistir
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(Tanyilmaz, 2004, s.689). 1992’den sonra sirket birlesmeleri ve satin almalarinin artmasi ile
birlikte besinci dalga baslamistir. Sirketler hisse senetlerinin fiyatlarini artirmaya veya riskten
kagmaya yonelik degil birlikte is yapmaya yonelik birlesmelere agirlik vermistir (Sarikamais,
2003, s.40-42). Bu donemde cogunlukla bankacilik, telekomiinikasyon enerji, saglik, ilag ve
biyoteknoloji endiistri kollarinda birlesme ve satin alamalar gerceklestirilmistir (Y1lgor, 2002,
§.122). 2005-2007 yillar1 arasinda, altinci dalga sirasinda, ABD'de borgla finanse edilen satin
almalar ve hisse senedi yatirimlar: dnemli 6l¢iide artmistir. Ancak, 2007 ortalarinda baslayan
ve hizla diinya ¢apinda yayilan “esik alt1 konut kredisi” krizi, bu donemdeki birlesme ve satin
alma faaliyetlerinin sonunu getirmistir (DePamphilis, 2011, 5.27-29). 2008'de yasanan finansal
kriz bu dalgay1 tamamen sonlandirmistir (Geest, 2019, s.6). Sinir 6tesi birlesme ve satin almalar
kiiresel is ortaminin temel 6zellikleri arasinda yer almis ve uzun vadede diinyada maddi ve
maddi olmayan sermaye birikimine 6nemli 6l¢iide katkida bulunmustur (Birknerova vd., 2023,
s.196). Son yillarda, kiiresel birlesme ve satin alma faaliyetleri, gesitli kiiresel ekonomik,
jeopolitik ve diizenleyici faktdrlerden etkilenerek nemli dalgalanmalar gdstermistir. Ornegin,
COVID-19 pandemisi, belirsizlik ve ekonomik daralma nedeniyle 2020 yilinda birlesme ve
satin alma faaliyetlerinde baslangicta bir yavaslamaya neden olmustur. Bununla birlikte,
ekonomiler diizelmeye basladikca, sermaye akisi, dijital doniisiim arayisi ve pandeminin yikici
etkilerinin ardindan pazar konsolidasyonuna yonelik baski nedeniyle islemfaaliyetleri 2021 ve
2022 yillarinda artig gostermistir (KPMG, 2025). 2023 yilinda, yiikselen enflasyon, faiz
oranlar1 ve 6zellikle Ukrayna'daki savagla birlikte jeopolitik gerilimler nedeniyle birlesme ve
satin alma faaliyetleri yavaslamistir. Ozellikle Avrupa ve ABD arasindaki smir Otesi
anlagmalar, daha siki diizenlemeler ve ulusal giivenlik endiseleri nedeniyle daha karmasik hale
geldi (Rao, Koirala, Aldhawyan ve Corbet, 2023). Ayrica, siirdiiriilebilirlige yonelik kiiresel
baski, birlesme ve satin alma kararlarin1 etkilemis ve sirketler giderek cevresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) kriterleriyle uyumlu firmalari satin almaya odaklanmistir. Bu egilim, 6zellikle
stirdiiriilebilir yeniliklerin gelecekteki biiyiimenin temel itici giigleri olarak goriildiigii enerji ve
teknoloji gibi sektorlerde belirgin hale gelmektedir (Kayser & Ziilch, 2024).

Tiirkiye'deki birlesme ve satin alma faaliyetleri ise hem yerel ekonomik zorluklardan hem de
uluslararasi trendlerden etkilenmektedir. Yabanci yatirimlar, Tiirkiye'nin stratejik konumu ve
pazar potansiyeli nedeniyle Oncelikle enerji, teknoloji ve finans gibi sektorlere
odaklanmaktadir. Ancak, enflasyon ve doviz dalgalanmalar1 da dahil olmak iizere ekonomik
istikrarsizlik ve siyasi belirsizlikler, yatirnmcilar1 daha temkinli hale getirmektedir. Bu
zorluklara ragmen, Tirkiye sinir 6tesi birlesme ve devralmalar i¢in 6nemli bir pazar olmaya
devam etmektedir (Arslan ve Yildirim, 2023; Eyceyurt ve Ser¢emeli, 2013).

Kiiresel 6lcekte 2024 yili sirket birlesme ve satin alma islemlerinin genel goriinimi Sekil 1°de
yer almaktadir.
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Sekil 1. 2024 Y11 Bolgesel Islem Hacmi Dagilimi
Kaynak: KPMG, (2025).

2024 yili sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri kapsaminda 51.082 adet islem
gerceklesmistir. Kiiresel olgekte gerceklesen islemlerin yaklasik %32,6’sim1 Avrupa islemleri
%32’lik pay ile Asya Pasifik ve %29,5’1ik pay ile Kuzey Amerika bolgesi takip etmektedir. Bu
islemlerin toplam hacminin 3 trilyon ABD dolar oldugu tespit edilmistir. Bu durumun temel
nedeni ise piyasanin yiiksek riskli yatirimlarindan ziyade giivenli is piyasasina yonelimdir.
2024 yili icerisinde toplam islem hacminin %49,7 en yiiksek islem hacmine sahip olan bdlge
Kuzey Amerika olmustur. Diinya genelinde 10 milyar ABD dolari ve iizerinde gergeklesen tiim
birlesme ve satin alma islemlerini temsil eden 34 mega islem gerceklesmistir (KPMG, 2025).
Bu islemler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. 2024 Yil1 Mega Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Sira  Hedef Sirket Hedef islemin Alici Alicinin islem Hisse Tarih  Toplam
Sirketin Gergeklestigi Kokeni Degeri  Oram Hacimde
Sektorii Ulke ki
Pay1
1 Kellanova Perakende ~ ABD Mars ABD 35,9 %100  Agustos %12
2024
2 Discover Finansal ABD Capital One ABD 35,3 %100 Subat %1,2
Financial Hizmetler Financial 2024
Services
3 AnNsys T™MT ABD Synopsys ABD 33,6 %100 Ocak %1,1
2024
4 Endeavor Enerji ABD Diamondback ABD 28,1 %100  Subat %0,9
Energy Energy 2024
Resources
5 Marathon Oil Enerji ABD ConocoPhillips ABD 22,5 %100  Mayis %0,8
2024
6 Frontier T™MT ABD Verizon ABD 19,9 %100  Eylil %0,7
Communications Communications 2024
7 SRS Distribution  Endiistriyel ~ABD Home Depot ABD 18,3 %100  Mart %0,6
Uretim ve 2024
Otomotiv
8 Liberty T™MT ABD Charter ABD 17,1 %100  Eylil %0,6
Broadband Communications 2024
9 Catalent ilag ve ABD Creek Parent Danimarka 16,4 %100 Subat %0,6
Saglik 2024
10 AirTrunk T™MT Avustralya Blackstone ABD 16,1 %100  Eylil %0,5
2024

Kaynak: KPMG, (2025).

2024 yili igerisinde gerceklesen 10 mega islem Perakende, Teknoloji, Medya ve Telekom
(TMT), Finansal Hizmetler, Enerji, Endiistriyel Uretim ve Otomotiv, Ilag ve Saglk
sektorlerinde gergeklesmistir. Hedef ve alici sirketlerin dokuzu ABD olmakla birlikte hedef
sirketin biri ve alic1 sirketin de biri Danimarka kokenlidir. Islemlerin hepsinin hisse orani
%100’ ddir.

2024 Birlesme ve Satin Alma Raporu'na gore Tiirkiye'de 2024 yilinda yaklasik 8,5 milyar dolar
degerinde 423 islem gerceklestirilmistir. Yerli yatirnmcilarin islem hacmi %43 artarken,
yabanc1 yatirimcilarin islem hacmi %13 azalmistir. Birlesme ve satin alma faaliyetleri, yliksek
enflasyon oranlari, jeopolitik belirsizlikler ve dalgalanan piyasa dinamikleri gibi kalic kiiresel
ekonomik baskilardan etkilenmistir. Bu artisa ragmen, kiiresel dlgekte yapilan anlagma sayisi
tarihsel olarak diisiik seviyelerde kalmis ve 2024 yilinda 42.315 anlasma gerceklesmistir.
Teknoloji, e-ticaret ve yapay zeka gibi 6nemli sektorler, hem kiiresel 6lgekte hem de Tiirkiye'de
islem hacmini artirmada 6nemli rol oynamistir (Deloitte, 2025).

Rekabet Kurumu tarafindan incelenen Tiirk hedef sirketlerini ilgilendiren birlesme ve
devralmalar arasinda 2024 yilinda en ¢ok islem yapilan sektor 23 islemle “magazalar, tezgahlar
ve pazar yerleri disinda yapilan perakende ticaret” olmustur. En yliksek islem degeri ise
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'magaza, tezgah ve pazaryerleri disinda perakende ticaret' sektoriinde gergeklestirilmistir
(Rekabet Kurumu, 2025).

Kiiresellesmenin de etkisi ile birlikte her yil binlerce sirket birlesmeleri ve satin almalari
yasanmaktadir. Bu uygulamalarin en temel nedenlerinden biri biiyiimedir. Genislemeyi
hedefleyen sirketler, i¢sel veya organik biiyiime ile birlesme ve devralmalar yoluyla biiyiime
arasinda bir secim yapmak zorunda kalmaktadir. Igsel biiyiime yavas ve belirsiz bir siireg
olabilir. Birlesme ve devralmalar yoluyla biiyiime ¢ok daha hizli olabilir, ancak beraberinde
kendi belirsizliklerini de getirmektedir (Gaughan, 2015, s.125). Sirketler ¢esitli nedenlerle
birlesme ve satin alma gergeklestirmektedir Bunlar; yeni pazarlara girme, ¢esitlendirme, 6l¢ek
ekonomisinden yararlanma, riski azaltma, sinerji yaratma, psikolojik etmenler, yOnetsel
nedenler, teknolojik unsurlar ve vergisel avantajlar olarak siralanabilir Panico, (2016), Lee,
(2007), Inkpen, (2001), Gaughan, (2015), Weston ve Weaver, (2001), DePamphilis, (2011),
DePamphilis, (2018).

YONTEM

Kiiresellesme siirecinde sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerinin makro gevresel faktorler
ile analiz etmek amaciyla PESTEL analizi yapilmigtir. PESTEL analizi, bir proje iizerinde
politik, ekonomik, sosyal, teknolojik, ¢evresel ve yasal faktorlerin etkisini degerlendirmek igin
kullanilan stratejik bir planlama aracidir. Bir organizasyonun bir projeye baslamadan 6nce dis
cevreyi goz oniinde bulundurmasini igermektedir. PESTEL analizi, stratejik is planlamasi i¢in
analitik bir aractir. PESTEL, bir isletme veya herhangi bir proje lizerindeki dis etkileri anlamak
icin stratejik bir gerceveyi olusturmaktadir (Rastogi ve Trivedi, 2016, s.385). Bu c¢alismada,
kiiresel Olcekte gerceklesen sirket birlesme ve satin almalari makro cevresel faktorler
cergevesinde ¢cok boyutlu olarak analiz etmek amacglanmaktadir.

Kiiresellesme siirecinde sirket birlesme ve satin almalarinin PESTEL Analizi ile incelenirken
genis bir literatiir taramasi yapilmistir. Bu kapsamli ¢alismanin sonuglar1 Tablo 2°de yer
almaktadir.

Tablo 2. Kiiresel Sirket Birlesme ve Satin Almalara iliskin PESTEL Analizi

Faktorler Etmenler

Politik Faktorler Ulkelerin sahip olduklari politik risk
Ulkelerin icinde bulunduklar: jeopolitik risk
Ulkelerin kendine 6zgii hiikiimet politikalart

Ekonomik Isletmelerin yeni pazara girme arayislar

Faktorler Pazar giiciinii artirma ve ¢esitlendirme
Riskleri ve maliyeti azaltma
Isletmeler arasi sinerji olusturma
Olgek ekonomilerinden yararlanma
Yabanc1 yatirimlarin artmasi
Finansman kolayliginin saglanmasi

Sosyal Faktorler Kiiresellesmeye bagli kiiltiirel farkliliklar
Sahip olunan isgiicii dinamikleri
Isletmelerin sahip oldugu yonetsel yetenekler
Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk anlayis
Isletmelere dzgii is etigi

Teknolojik Yenilik¢i yeteneklere yatkinlik

Faktorler Isletmelerin ar-ge faaliyetlerinin yapisi
Isletmelerin degerli sinai haklara sahip olmasi
Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler

100



Kiiresellesmenin Pusulasi Olarak Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar E.CEYLAN SASMAZ

Cevresel Faktorler Isletmelerde siirdiiriilebilirlik anlayisi

Cevre dostu sirket kimligi

Iklim degisikligi riski

Ulkelerin iklim degisikligi yasalari

Yasal Faktorler Ulkeler arasinda gerceklesen vergi kagakcilig

Ulkelerin sunmus oldugu vergisel avantajlar

Islem hacminin artmasi i¢in yasal tesvikler

Ilgili yasal diizenlemeler (kanun, tiiziik, yonetmelik)
Kiiresellesme siirecinde gergeklesen sirket birlesme ve satin almalarin PESTEL analizi i¢in
degerlendirilen literatiire iliskin bilgilere yer verilmektedir.
Politik Faktorler: Kiiresel olgekte sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerinde yiiksek politik
riske sahip sirketler daha zor hedef haline gelmektedir. Bu durumun potansiyel alicilar igin ek
maliyetler ve belirsizlikler yaratmaktadir. Bu risk, 6zellikle hiikiimet miidahaleleri, diizenleyici
degisiklikler, politik kararlarin is modelini dogrudan etkileme potansiyeli gibi faktorlerden
kaynaklanabilmektedir (Chen, Shi, Zhou ve Zhu, 2023). Politik riskler kurumsal islemler
tizerinde etkili olmaktadir. Bu durum sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerini de
etkilemektedir (Julio ve Yook 2012). Ayrica iilkelerin i¢inde bulunduklari jeopolitik risk de
sinir 6tesi islemler i¢in caydirict etki yaratmaktadir (Rao, Koirala, Aldhawyan ve Corbet, 2023).
Ekonomik Faktorler: Kiiresel is diinyasinda sirketler siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
etmek birlesme stratejini kullanmaktadir. Bunun yanisira sirketler baska bir cografi bolgede
yogunlasmis yeteneklere ulasmak ve yeni pazara girme girmek ic¢in sirket birlesmesi
gerceklestirebilmektedir (Doz ve Hamel, 1999, s.45). Pazar giicii elde etmek amaciyla
gerceklestirilen ¢cogu birlesme, genellikle bir rakibin ya da temel yetenek gelistirmek i¢in ilgili
sektdrden bir sirketin satin alinmasi ile sonuglanmaktadir (Hitt, Ireland ve Hoskisson, 1995,
s.196; Akgiic, 1998, 5.699). Pazara iliskin kararlar alinabilmesi ya da {irlin ¢esitliliginin
uluslararasi alana genisletilebilmesi i¢in birlesme ve satin almalar isletmeleri motive edici bir
role sahiptir (Cloodt, Hagedoorn ve Kranenburg, 2006, s.643). Sirketler birleserek faaliyet
alanlarini ve dolayisiyla iirtin portfoylerini ¢esitlendirmektedir. Ayrica birlesme ile muhtemel
dalgalanmalar ve istikrarsizliklar da gidererek riskler minimize edilmektedir (Okka, 2009,
s.879). Herhangi bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisin1 artirmasi anlamina
gelen cesitlendirme, riskten kagmak isteyen sirketlerin birlesmesinde etkili olmaktadir
(Salomon ve Pringle, 1980, s.695). Sirket birlesmelerinin temel nedeni biiylimedir. Birlesen
sirketlerin ekonomik wvarliklar1 tek tek toplamindan daha biyiiktiir (Berk, 1990, s.344;
Carpenter, 2007, s.288). Ayrica sirketlerin iiretim 6l¢egindeki artis nedeniyle kendi igerisinde
sagladig1 olumlu etkiler ile yiiksek kapasite kullanim oranina ulasarak maliyetleri azaltmak ve
daha fazla kar elde edebilmek amaclanmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1993, s.836; Sumer
ve Pernsteiner, 2004, s.691). Sirketler finansman kolayligin1 saglamasi ve vergisel
avantajlardan dolay1 da sirket birlesme ve satin alma islemlerini gergeklestirmektedir (Ceylan,
2003, s.320; Yoriik ve Ban, 2006, s. 91). Gelismekte olan {ilkeler yabanci sermayenin iilkeye
girmesi i¢in dogrudan yabanci yatirimcilar igin sinir 6tesi birlesmeleri tesvik edici yontemler
gelistirmektedir (Neary, 2007, s.1229).
Sosyal Faktorler: Kiiresellesmenin en genis etki alanlarindan biri sosyo-kiiltiirel dontistimdiir.
Her wrktan ve iilkeden toplumda gdzlemlenebilen bu egilimler farklilagmanin en belirgin
gostergesidir Diinya toplumlar birbirleriyle etkilesime girdik¢e mesafeler ortadan kalkmakta
ve adaptasyon siireci yasanmaktadir (Ayaz, 2021, s.1209). Is diinyasinda kiiltiirel farklilik
yeniliklerin yolunu agmaktadir (Nguyen ve Kleiner, 2003, s.448-449). Ulkeler arasinda
farklilastirilmis isgiiciiniin serbest dolasimina, yeni is firsatlarinin olusmasina ve islerin farkli
tarzda yapilma usullerinin 6grenilmesine imkan tanimmaktadir (Balay, 2004, s.64-65).
Calisanlarin yonetim becerilerini sergileme istekleri, daha biiyiik bir organizasyonu yonetme
hirslart ve sirketin bagka bir firma tarafindan devralinmasini 6nleme niyetleri, birlesmelerle
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ilgili kararlar1 etkileyebilmektedir (Sarikamis, 2003, s.21-23). Bununla birlikte yetenekli bir
yonetimden yoksun olan ve yetenekli yoneticileri isttihdam etme olanaklari sinirli olan sirketler
yonetim kadrosu giiclii olan bir sirketle birlesmeye yonelmektedir (Eyceyurt ve Sergemeli,
2013, s.164; Sherman ve Hart, 2006, s.18). Ayrica son yillarda artan rekabet ve teknolojik
gelismeler sirketler de yonetsel baglamda is etigi konusunu giindeme getirmistir. Sirketlerde
etik kurallarin benimsenmesi i¢ ve dis paydaslar tarafindan énemli olmaktadir (Istar, 2014,
s.120-121). Sirketler faaliyetlerini etik sosyal ve c¢evresel degerlere entegre etmektedir.
Bununla birlikte kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hem birlesme Oncesi
degerlendirmelerde hem de birlesme sonrasi entegrasyon siireglerinde kritik bir rol
oynamaktadir (Qiao, Xu ve Wu, 2018).

Teknolojik Faktorler: Sirketler varliklarini devam ettirebilmek ve rekabet giiclerini
artirabilmek i¢in teknolojik gelismeleri yakindan takip etmektedir. Ancak cogu sirket biiyiik
finansal kaynak gerektiren teknolojik yeniliklere kendi imkanlari ile sahip olamaz (Nazali,
2013, s.42). Kiigtk bir sirketin 6l¢egi ile orantili olarak yapacagi bir ar-ge ve teknoloji yatirimi
uygulanabilirlik ve ekonomik agidan yetersiz olabilecekken birlesme sonrasi bu sorun ortadan
kalkacaktir (Frankel, 2005, s.64). Sirketlerin birlesme sonucunda yeni teknolojilere ulagsmak
istemesi de sirket birlesmelerinin 6nemli nedenlerinden biridir. Birlesmeye konu olacak girketin
altyap1 ve teknik yeterlilige sahip olmasi iiretimde istenilen kalitenin yakalanmasina yardimc1
olmaktadir. Yani sirketlerin ar-ge faaliyetleri kendilerini hedef sirket haline getirmektedir
(Machiraju, 2003). Teknolojik gelismelerden yararlanma, teknoloji transferi, degerli sinai
haklara sahip olma, teknolojik iretim, teknolojiyi birlikte kullanma ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerden yararlanma yonlerinden biiylik 6nem tagimaktadir (Nazali, 2013, s.42).
Cevresel Faktorler: Sirketler sadece finansal basariy1 degil ayn1 zamanda ¢evresel faktorlere
de odaklanmaktadirlar. Birlesme ve satin alma islemlerinde sirketlerin siirdiiriilebilirlik, yesil
teknoloji veya is modellerinin kullanilmasi, karbon ayak izlerini azaltma ve siirdiiriilebilir
pazarlara girme gibi stratejik hedeflerle birlesme karari aldiklar1 goriilmektedir (Gonzalez-
Torres, Rodriguez-Sanchez, Pelechano-Barahona ve Garcia-Muina, 2020). Bu siireg igerisinde
cevre dostu sirket olma 6zelligi de 6nemli goriilmektedir (Kayser ve Ziilch, 2024). Y 6neticilerin
sirket birlesme ve satin alma kararlarinda iklim teorisini (iklim bilimi ve Ongoriileri) nasil
algiladiklarin1 ve bu bilgiyi stratejik planlamalarina dahil etmeleri siireci etkilemektedir
(Siganos, 2023). Ayrica iilkelerin yiiriirliigline koymus oldugu iklim yasalari kiiresel ol¢ekte
sirket birlesme ve satin alma igslemlerini etkilemektedir.

Yasal Faktorler: Kiresellesmenin etkinliginin artmasi ile birlikte sirketler diisiikk vergi
oranlarina sahip bir iilkede veya eyalette liretim yapabilmekte ve mallarini diinyanin herhangi
bir yerinde satabilmektedir. Ayrica bir sirket fikri miilkiyet haklarin1 diisiik vergi oranlarina
sahip bir iilkede gelistirebilir ve elde edece8i karin ¢ogunu fikri miilkiyet haklarma
atfedilebilecegini iddia edebilmektedir. Bu durum vergi kagakciligina neden olmaktadir
(Stiglitz, 2018, 5.124-125). Ayrica sirketler vergisel avantajlardan yararlanmak igin sirket
birlesme ve satin alma faaliyetleri gerceklestirmektedir. Bu avantajlar, birlesmelerde uygulanan
vergisel muafiyet ve vergi ertelemeleridir. Ulkeden iilkeye farklilik gdsteren vergi yasalari ve
birlesmelerde ortaya ¢ikan vergi yiikiimliiliikklerini azaltan bazi tesvikler sunmaktadir (Aslan,
2004, s.18-19). Bununla birlikte devletler belirledikleri sektorlerin gelisimini saglamak i¢in
ilgili sektorleri desteklemektedir. Bu kapsamda yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Bu
sektorlerde faaliyet gostermek isten sirketler hizli adaptasyon saglamak i¢in bu sektorlerde
faaliyette bulunan sirketler ile birlesmektedirler (DePamphilis, 2010). Sinir 6tesi sirket birlesme
ve satin alma islemlerinin dogas1 geregi birden fazla iilkenin yasal ve diizenleyici ¢ergeveleri
bulunmaktadir (Singha, 2023).

SONUC
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Diinya genelinde bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizli gelisimi, cografi smirlarin ortadan
kalkmasi, diinyanin kiiresel bir koy haline gelmesi is ve siireglerin etkin bir sekilde
yapilabilirligini saglamakta, isletmelere zaman ve maliyet tasarrufu saglamaktadir.
Kiiresellesme politikalar1 kurumsallagsmis is ve siiregler gercevesinde uygulandiginda ekonomik
bliylimeyi destekleyici olmaktadir. Ekonomik kiiresellesmenin artmasi isletmelerin sahip
olduklar1 sermayenin smir Otesi hareketlerini yogunlastirmistir. Sirket birlesme ve satin
almalarda kiiresel ekonomik entegrasyon saglanmaktadir. Bu baglamda kiiresellesme
iiretkenlik artisinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Glinlimiizde sirket birlesme ve satin almalar1 kiiresellesmenin etkisiyle varliklarint devam
ettirebilmek ve siirdiiriilebilir rekabet avantaj1 saglamak i¢in yaygin olarak kullanilan stratejik
bir yontem olmustur. Bu siire¢ sadece ekonomik parametreler ile ilgili degil politik, yasal
teknolojik, cevresel ve yasal boyutlar ile makro ¢evre faktorleri ile analiz edilmektedir. Bu
caligmada kiiresellesme stirecinde sirket birlesme ve satin almalarini genis kapsamli literatiir
taramasi yapildiktan sonra sistematik bir sekilde PESTEL analizi yapilmistir. Bu analiz
sonucunda politik faktorler; politik risk, jeopolitik risk ve hiikiimet politikalar1 yer almaktadir.
Ekonomik faktorler; yeni pazara girme, pazar giiciinii artirma ve c¢esitlendirme, riskleri ve
maliyeti azaltma, sinerji olusturma, dlgek ekonomilerinden yararlanma, yabanci yatirimlarin
artmasi1 ve finansman kolayliginin saglanmasi olarak tespit edilmistir. Sosyal faktorler; kiiltiirel
farkliliklar, isgilicii dinamikleri, yonetsel yetenekler, kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi ve is
etigi olarak siralanmistir. Teknolojik faktorler; yenilik¢i yetenekler, ar-ge faaliyetlerinin yapist,
degerli sinai haklara sahip olmasi, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler yer almaktadir.
Cevresel faktorler; siirdiiriilebilirlik, ¢evre dostu sirket, iklim degisikligi riski ve iklim
degisikligi yasalar1 olarak siralanmaktadir. Yasal faktorler; vergi kagakciligi, vergisel
avantajlar, yasal tesvikler ve yasal diizenlemeler (kanun, tiiziik, yonetmelik) yer almaktadir.
PESTEL faktorleri birbirleriyle iliskilidir ve kiiresel birlesmelerin sonucunu sekillendirmede
onemli bir rol oynamaktadir. Siyasi istikrarsizlik, yatirimei giivenini ve birlesmelerin finansal
uygulanabilirligini etkileyen ekonomik belirsizlige yol agabilmektedir. Bunlar da, tiiketici
davranis1 ve iggiicli piyasasi egilimleri gibi sosyal faktorleri etkileyerek belirli iiriinlere olan
talebi artirabilir veya birlesme sonrasi isgiicli entegrasyonunu etkileyebilir. Bununla birlikte,
rekabet karsiti yasalar da dahil olmak iizere politika kararlari, hem siyasi hem de ekonomik
kosullar sekillendirerek birlesmeleri tesvik edebilecek veya engelleyebilecek bir geri bildirim
dongiisii olusturabilir. Oziinde, bir faktdrdeki degisiklikler genellikle digerlerinde de tepkilere
yol agarak birlesmelerin basarisini etkilemektedir.

Literatiirde kiiresellesme siirecinde sirket birlesme ve satin alma konularini ele alan galismalar
bulunmaktadir.

Kazi ve Indermun (2013), kiiresellesmenin, birlesmelerin, satin almalarin, yeniden
yapilandirmanin ve kiigiilmenin Giiney Afrika'daki bireyler ve kuruluslar {izerindeki etkisini
arastirdig1 ¢alismada kiiresellesmeyle iliskili olan yeni pazar firsatlari, artan rekabet, degisen is
modelleri, 6zellestirme, dogrudan yabanci yatirim, hizla gelisen teknolojiler, serbest ticaret
girigsimleri ve ticaretin serbestlestirilmesi, kuruluslarin birlesme ve satin almalara, kii¢iilmeye
ve yeniden yapilanmaya yonelmesine neden oldugu sonucuna varmislardir. Mensah ve
Onumah (2017)’1n Gana’da kiiresellesme caginda sirket birlesme ve satin almalarma iligskin
Gana'daki bu birlesme dalgasinin ana itici giigleri, kiiresel pazarda biiylime ve hayatta kalma
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, yonetimin kendileri i¢in imparatorluklar kurma diisiincesi
de yardimc1 bir neden olarak belirlenmistir. Birlesme ve satin almalarin yeni is ortaminin temel
stratejik itici giicli haline gelecegi ve bu nedenle hiikiimetlerin, diizenleyicilerin ve sirketlerin
birlesme ve devralmalardan kar elde edecek sekilde konumlanmalar1 gerektigini
ongdrmiislerdir. Prosvirina ve Sterkhov (2020), kiiresellesme faktoriiniin elektrik enerjisi
sirketlerinin birlesme ve satin alma islemlerindeki primlere etkisini aragtirmak iizere yapmis
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olduklar1 ¢alismada kiiresellesme siirecinin M&A anlagmalarindaki goéreceli prim degeri
iizerindeki etkisini dogrulamustir.

Son olarak sirket birlesme ve satin alma siire¢lerinin basarili bir sekilde sonuglanmasi i¢in
makro ¢evresel faktorler ayrintili bir sekilde analiz edilmelidir. Ancak bununla birlikte
calisanlarin bu siirece direng gosterecekleri de géz Oniinde bulundurularak sirketlerin seffaf
yonetim anlayisi sergilemeleri gerekmektedir.
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