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Abstract

A vast number of studies have been conducted about the impact on social welfare of mergers and acquisitions. In
this study, some selected studies of the impact of mergers and acquisitions on social welfare is aimed to review. After
examining these studies, the most important finding of these studies is the results vary greatly. In most studies, the impact on
the profit created by the change in price of mergers and acquisitions and the welfare of the consumers as well as the impact
on welfare of producers. However, each of these studies, the components of social welfare are discussed without including all
of the elements (consumers, producers, shareholders, competitors, employers and employees) as a whole.
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BIRLESME VE SATIN ALMALARIN TOPLUMSAL REFAH BOYUTU

Ozet

Birlesme ve satin almalarin toplumsal refah iizerine etkisi konusunda ¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu
calismada ise birlesme ve satin almalarin toplumsal refah {izerine etkisi konusunda bazi se¢ilmis calismalarin gézden
gecirilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢aligmalarin incelenmesi ile ortaya ¢ikan en 6nemli bulgu c¢alisma sonuglarinin biiyiik
Olciide farklilik gosterdigidir. Caligmalarin ¢cogunda birlesme ve satin almalarin fiyatta yarattigi degisme ile tiiketicilerin
refahi, karda yarattig1 degisme ile de {ireticilerin refahi {izerine olan etkisine bakilmaktadir. Bununla birlikte ¢aligmalarin her
birinde toplumsal refahi olusturan unsurlarin bir veya ikisi ele alinmakta; unsurlarin hepsine (tiiketiciler, {iireticiler,
hissedarlar, rekabetgiler, isverenler ve ¢aliganlar) bir biitiin olarak bakilmamaktadir.

Anahtar kelimeler: Yatay Birlesme, Dikey Birlesme, Capraz Birlesme, Satin Alma, Toplumsal Refah, Rekabet
1. Giris

Teknolojik gelismelerin paralelinde globallesen diinya ekonomisi, iilke sinirlarint ortadan kaldirarak
tek bir diinya pazari olma yolunda hizla ilerlemektedir. Bu durum ise eksik rekabet piyasalarinda faaliyette
bulunan firmalari karlarin1 artirmak, O6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak, iiretim, pazarlama, arastirma-
gelistirme ve finansman kaynaklar1 gibi konularda tasarruf ve avantaj saglamak, rekabet giiglerini artirmak, ucuz
girdi saglamak, yetenekli yoneticilere ulagmak, piyasalarda ayakta kalabilmek ve devamliligi saglamak,
yatirnmlar1 farkli alanlara kaydirarak riski yaymak gibi nedenlerle birlesmeye yoneltmektedir. Biitiin bu
gelismeler ise iktisatgilarin firma birlesmeleri konusuna olan ilgilerinin artmasina neden olmustur. Bu dogrultuda
bir kisim iktisat¢1 birlesmelerin toplumsal refah {izerindeki etkisini analiz etmeye yonelmis ve birlesmelerin
refah lizerinde ne gibi degisiklikler yarattig1 sorusuna yanit bulmaya ¢aligmiglardir.

ABD basta olmak iizere bir kissm Avrupa Birligi iilkesinde (basta Ingiltere olmak iizere) bu konuda
yaygin g¢alismalar yapilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu konudaki calismalarin oldukga yetersiz
oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde borsanin gelismemesine bagli olarak, borsaya kayitli ve halka
acik olan firma sayisinin olduk¢a az olmasi bu iilkelerdeki ¢alismalarin yetersiz olmasi sonucunu dogurmustur.
Ciinkii bu ¢aligmalar i¢in firma faaliyetleri ile ilgili yeterli ve diizenli veriye ihtiyag duyulmaktadir. Ancak
firmalarla ilgili verilere gizlilik nedeniyle ulagilamamasi ve borsaya kayitli olan firma sayisinin da (ki borsaya
kayitli ise firmanin her tiirlii verisine olmasa dahi mali tablolart ile ilgili verilerine ulasilabilmektedir) az olmasi
gelismekte olan iilkeler agisindan ¢alismalarin yetersiz olmasi sonucunu dogurmustur.

2. Firma Birlesme ve Satin Almalarinin Refah Uzerine Etkileri

Calismada birlesme ve satin almalarin refah iizerine etkileri ele almip incelenmektedir. Inceleme iki
cercevede yapilmaktadir. ilk olarak toplumsal refaha sadece tiiketicilerin refah1 “Tiiketici Refah Kistasi”
acisindan (yani birlesmelerin tiiketiciler lizerine olan etkisi), ikinci olarak ise toplumsal refaha tiiketicilerin elde
ettikleri fayda ile tiretici karlarinin toplami “Toplam Refah Kistasi” agisindan bakilmaktadir. Bu iki yaklagim
arasindaki dnemli fark sudur: Toplam Refah Kistasi taniminda maliyetleri azaltarak veya dl¢cek ekonomilerinden
yararlanarak gerceklestirilen kar artislarmmin toplumsal refahi artirdigi kabul edilmektedir. Ayrica Olgek
ekonomilerinden yararlanarak gergeklestirilen maliyet azaliglarinin sonucgta malin fiyatina yansiyarak fiyatlar
diistirecegi ve bunun da toplumsal refah agisindan olumlu bir gelisme oldugu ortaya konmaktadir. Bunun yani
sira AR-GE’ye bagli olarak gerceklestirilen iiriin g¢esitlemesi ve yeni ve kaliteli triinlerin ortaya g¢ikmast
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toplumsal agidan istenilir bir gelisme olmaktadir. Diger yandan tiiketici refahini1 azaltan herhangi bir degisiklik
maliyetlerde ciddi azalmaya neden olsa da toplumsal refah azalmis sayilmaktadir. Genellikle iktisat yazinindaki
tartigmalarda tliketici refahinin degil toplumsal refahin ana kistas olarak ele almmmasi tercih edilmektedir.
Dolayisiyla ¢aligmada birlesmelerin refah tizerindeki etkilerine ilk olarak tiiketici refah1 agisindan, ikinci olarak
ise toplumsal refah agisindan bakilacaktir.

2. 1. Birlesmelerin Fiyat ve Tiiketici (Tiiketici Refah1) Uzerine Etkisi

Birlesme analizinin amagclarindan biri tiiketici ¢ikarlarinin korunmasidir. Konuya bu sekilde
yaklasilinca birlesme analizinin temel odak noktasint birlesmelerin fiyatlar iizerindeki etkisi olusturmaktadir.
Yani tiiketici refahi kistas1 ele alinmaktadir. Birlesmelerin fiyatlar tizerindeki etkisi ise rekabet ve verimlilik
lizerine yarattig1 etkinin fiyatlara yansimasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Soyle ki birlesmeler sonucu ortaya
¢itkmasi beklenen rekabet azalmasinin en iyi bilinen etkisi fiyatlarin artmasidir. Fiyat artislart s6z konusu olunca
dikkat edilecek en onemli nokta, fiyat artiginin tiiketicilerden ireticilere dogru bir refah transferi yaratma
olasiligidir. Birlesmelerin fiyatlar {izerinde yarattig1 etkinin diger bir 6nemli nedeni ise verimlilik iizerine olan
etkisidir. Soyle ki birlegsmelerin yaratacagi verimliliklerin tiiketicilerin lehine fiyatlarda diisiise neden olmasi
beklenmektedir (Roller vd., 2000, 5.23-24).

2.1. 1. Yatay Birlesmelerin Fiyat Etkileri

Fiyatlar {izerinde yatay birlesmelerin etkisi, yatay birlesmelerin maliyet tasarrufu yaratip
yaratmadiklart agisindan degerlendirilmektedir. Dolayisiyla maliyet indirimine (bilgi-6grenme, &lgek
ekonomileri sonucunda) neden olan yatay birlesmelerin fiyatlarda diisiise neden olabilecegi ifade edilmektedir.
Diger yandan yatay birlesmelerin iiriin kalitesinde ilerlemeler yaratacagi da ortaya konmaktadir. Bu durumda
eger kalitede yeterli derecede bir ilerleme saglanmigsa, tiiketicilerin fiyat diisiisii olmadan bile sdz konusu
birlesmeden kazangli ¢ikabilecekleri ifade edilmektedir. Temel olarak yatay birlesmelerin, sanayideki rekabet
icinde olan firmalarin sayisinda azalmaya neden olarak, fiyatlar1 artiracagi goriisiiniin 6n planda oldugu
goriilmektedir. Fiyat artiginin ise tiiketici refahinda azalmay1 doguracagi belirtilmektedir (Réller vd., 2000, s.25).

Yatay birlesmeler eger piyasada rekabetin azalmasi sonucunu doguruyorsa, bu durum piyasada
fiyatin artmasi miktarin ise azalmasi ile sonuglanacaktir. Fiyat artis1 ise tiiketici refahinda azalmaya ve
tiiketiciden treticiye dogru bir refah transferine neden olacaktir. Bunun yani sira iki veya daha fazla firma
arasindaki yatay birlesme firmalarin tek yanli piyasa giiciiniin artmasi sonucunu dogurarak fiyatlar
artirmaktadir. Ayrica yatay birlesmeler firmalarin yonetim big¢imini rekabet¢i tutumdan anlagmaci tutuma
kaydirmakta veya daha yiiksek bir fiyat diizeyinde anlasmay1 miimkiin kilmaktadir.

2. 1. 2. Dikey Birlesmelerin Fiyat Etkileri

Dikey birlesmeye giden firmalar piyasay rakiplere kapatarak, farkli faktor fiyatlarina neden olarak,
Olcek ekonomilerini yaratarak, iiriin farklilastirmasina giderek, mutlak maliyet avantaji elde ederek, dagitimla
ilgili engeller yaratarak ve son olarakta dikey koordinasyonu yaratarak rakip firmalarla ilgili piyasaya girislerde
engeller yaratmaktadirlar. Bu giris engelleri ise disaridaki firmalarin piyasaya girisini engelledigi i¢in anti-
rekabet¢i bir ortamin olusmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla birlesme sonucunda bir yandan giris engellerinin
ortaya ¢ikmasi diger yandan piyasalardan birinde firma sayisinin azalmasi, bu piyasalarda bulunan firmalarin
birbirleri ile oligopolistik isbirligine yonelmelerine neden olmaktadir. Bu oligopolistik isbirligi ise isbirligine
giren firmalarin piyasa giiciinii arttirarak fiyatlari artirma yoniinde belli bir giice sahip olmalart sonucunu
dogurmaktadir.

Dikey birlesmeye giden firmalarin farkli piyasalardaki firmalarla ileriye ve geriye dogru iliskilerde
bulunmalar1 sonucunda islem maliyetlerinden kurtulmalari, dagitim ve pazarlama asamalarinda etkin bir
koordinasyonu yaratmalari, birim maliyetlerde azalmalara neden olarak, bu firmalara piyasada belli bir iistiinlitk
saglayacaktir. Eger birlesen firmalar maliyetlerindeki indirimleri fiyatlarina yansitirlarsa bu tiiketicilerin lehine
bir sonug olacaktir.

Diger yandan fiyatlarin marjinal maliyete esit olmadigi eksik rekabet piyasalarinda bulunan
firmalarin (6zellikle firmalarin her ikisi de kendi piyasalarinda monopolcii giice sahipse) dikey birlesmeye
gitmelerinin etkinlik iizerinde pozitif bir etki doguracagi belirtilmektedir. Dolayisiyla dikey birlesme sonucu
ortaya ¢ikan etkinlik artiglar1 eger firmalar tarafindan malin fiyatina yansitilacak olursa tiiketici bu durumdan
kazangl1 ¢ikmig olacaktir.



2. 1. 3. Capraz Birlesmelerin Fiyat Etkileri

Yatay ve dikey birlesmelere gore; ¢apraz birlesmelerin piyasa yapist lizerinde ¢ok fazla olumsuz
etkisi olmamaktadir. Ancak yine de ¢apraz birlesmelerin gizli ve agik anlagsmalar1 kolaylagtirmak suretiyle piyasa
giiclinii giiclendirdigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla bir capraz birlesme gizli ve agik anlagmalari
kolaylastirarark piyasa giiciinii gii¢lendiriyorsa, bunun sonucunda piyasa giicliniin arttig1 piyasa da fiyatlarin
artmasini beklemek s6z konusu olacaktir.

Capraz birlesmeler piyasaya girmesi beklenen potansiyel rakiplerin piyasadan diglanmasina neden
olarak, s6z konusu piyasada fiyatin artmast sonucunu doguracaktir. Eger capraz birlesmeler etkinlikte artisa
yaratiyor ve bu etkinlik artist da firmalar tarafindan malin fiyatina yansitiliyorsa, tiiketiciler bu durumdan
kazangl1 ¢ikacaklardir.

2. 2. Birlesmelerin Toplumsal Refah (Toplam Fazlahk) Uzerine Etkisi

Cogu iktisatct birlesmelerin toplumsal refah iizerindeki etkisine bakarken sadece tiiketicilerin refahini
dikkate almanin yetersiz olacagmi, bu nedenle tiiketicilerin refahi yaninda {ireticilerin refahinin da dikkate
alinmasi gerektigini ortaya koymaktadirlar. Bu yaklasim ise birlegsmelerin toplumsal refah tizerindeki etkisinin
tiketicilerin elde ettikleri fayda ile iireticilerin karlarimin toplami olarak ele alan “Toplam Refah Kistasi”
gergevesinde incelenmesini gerektirmektedir. Yani birlegsmelerin toplumsal refah iizerindeki etkisi, birlesmelerin
toplam fazlalik (= {iretici artigit+tiiketici artig1) lizerine olan etkisi ¢ercevesinde ele alinip incelenmektedir (Roller
vd., 2000, s.30; Acharya, 2001, s.4; Ford & Jackson 1997, s.514-515).

Uretici art1g1 ile bir firmamn karn arasinda yakin bir iliski vardir. Bu iliskiden dolayi, birlesmeler
nedeniyle iiretici artiginda ortaya ¢ikan degisme yerine, birlesmeye dahil olan firmalarin karlarindaki degisme
ele alinmaktadir. Birlesmenin bir firmanin kar diizeyini degistirebilmesinin iki temel nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi birlesmelerin piyasa giliciinde degisiklik yapmast iken ikincisi ise etkinlige bagli olarak
iretim maliyetlerinde degisiklik yapmasidir. Diger yandan piyasa giiclindeki artiglarin tiiketici artiginda bir
azalisa yol acan fiyat artiglarii dogurmasi da séz konusudur. Ancak tiiketici artigindaki bu azaligin iiretici
artigindaki artigt igeren etkinlik karsisinda tartilmasi gerekmektedir. Birlesmelerin iki yolla maliyet indirimleri
yarattiklart goriilmektedir. Bunlardan birincisi 6l¢cek ekonomilerinin neden oldugu maliyet indirimleridir
(etkinlik artislar1). ikincisi ise birlesmelerin sinerji nedeniyle etkinligi gelistirmesi sonucunda ortaya ¢ikan
maliyet indirimleridir. Ancak burada 6nemli olan en temel nokta birlesmelerin etkinlik yaratip yaratmadig
yaninda, maliyet indirimlerinin tiiketicilere daha diisiik fiyat olarak aktarilip aktarilmadigidir (Acharya, 2001,
s.5-6; Ford & Jackson, 1997, s.514-515; Church & Ware 2000, s. 718).

Birlesmelerin refah iizerine etkileri konusunda hayli tartisma bulunmaktadir. Birlesmeler temelde
etkinlik ile mi yoksa piyasa giicii ile mi isletilmektedir? Bu konuda literatiiriin iki ucunu olusturan endiistriyel
iktisatgilar ve mali iktisatgilar zit sonuglara ulagmislardir. Endiistriyel iktisat birlesme sonrasinda fiyatlarin artma
egilimi gosterdigini ve dahil olan firmalarin piyasa paylarinin (6zellikle yatay birlesmeler sonrasinda) ise
azaldigini ortaya koymaktadir. Bu ise sunu ifade etmektedir: Birlesmeler piyasa giicii yaratmaktadir. Maliyet
indirimleri ise tiiketiciler agisindan yetersiz kalmaktadir. Kanitlar ise birlesme sonrasinda maliyetlerin azalmak
yerin arttigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla piyasa giiciindeki artis maliyetlerdeki indirimden fazla ise, bu
durum refahin birlesme sonrasinda tiiketiciden {iireticiye dogru transferini ifade etmektedir. Mali iktisat¢ilar ise
birlesmelerin piyasa giicii ve maliyetler iizerindeki etkisini analiz etmek icin olay calismalara yonelmekte ve
birlesmenin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisine odaklanmaktadirlar. Bunlara gore birlesmenin ilan edildigi
zamanda eger disaridakilerin hisse senedi fiyatlar1 artiyorsa, s6z konusu birlesme anti-rekabetgi olarak
goriilmektedir. Bunun nedeni anti-rekabet¢i birlesmenin iiriin fiyatini arttirmast ve boylece disaridakilerin
karlarini artirmasidir. Ancak bu noktada mevcut deliller ikna edici degildir (Réller vd., 2000, s. 49).

Birlesmeler (6zellikle de yatay birlesmeler) artan 6lgek ekonomileri sonucunda hem piyasa giicii hem
de maliyetlerdeki diislis ile sonuglanabilmektedir. Bu cergevede birlesme sonrasinda ortaya g¢ikan piyasa
giiciiniin yaratt1g1 negatif etkiler ile maliyet indiriminin ortaya koydugu pozitif etkileri iiretici ve tiiketici artig
agisindan dengelemek gerekmektedir. Iste bu gergevede birlesme sonrasinda ortaya gikan piyasa giiciindeki
artisin fiyati artirmast ya da etkinlikteki artigin fiyati diistirmesi hususu ilk kez Williamson tarafindan
incelenmistir. Williamson trade-off’u olarak bilinen bu model, birlesmelerin fiyat, maliyet ve ¢ikt1 lizerindeki
etkisini inceleyerek, bunlarin iiretici ve tiiketici artigina olan yansimalarina bakmaktadir. Williamson’a gore
toplam refah iiretici ve tiiketici artigimin toplamindan olugmaktadir. Bu modelde birlesmelerin toplumsal refah
iizerindeki etkisi, birlesmelerin iretici artif1 ve tiiketici artifinda yarattigt degismelere bakarak analiz
edilmektedir (Waldman & Jensen, 1994, 5.107-108; George vd., 1992, s. 107).



2. 2. 1. Williamson Tarz1 Birlesme Analizi

Yani birlesme sonrasinda piyasa giiciindeki artisin yarattig1 fiyat artislarinin tiiketici iizerindeki net
kayiplar ile verimlilikteki artigin yarattigi maliyet indirimlerinin karsilastirilmasini énermektedir. Williamson
birlesme sonrasi ortaya ¢ikan maliyet indirimlerinin, fiyat artislarinin yarattig1 net kayiplari karsilamak icin ¢ok
yiiksek olmalar1 gerekmedigini belirtmektedir. Yani sadece birlesmeden kaynaklanan kii¢iik bir maliyet indirimi,
birlesmeden kaynaklanan bu fiyat artisin1 dengelemek icin yeterli olmaktadir. Williamson’in ortaya koydugu bu
sonu¢ birlesmelerde “etkinlik savunmasi1” olarak bilinmektedir. Burada Williamson analizinde birlesme sonrasi
piyasa giiciiniin yarattigt negatif etkilerle, verimliligin yarattign pozitif etkiler arasindaki trade-off
incelenmektedir (Réller vd., 2000, s.30; Church & Ware, 2000, s.718).

Williamson yaptig1 analizde homojen malin iiretildigi sanayiyi ele alarak birlesme sonrasinda ortaya
¢ikan davranig degisikliginin oldugu ¢ alternatif durumu incelenmektedir. Bu alternatifler ise birlesme
sonrasinda, tam rekabetten monopole, tam rekabetten kismi monopole ve kismi monopolden monopole doniisiim
durumlaridir.

Bu ii¢ analiz, sonuclar1 agisindan karsilastirildiginda, fiyatin yiikselmesinin yarattigi net kayiplara
karsilik gelen iiretim miktar1 ile maliyet indirimlerinin yarattig1 kazanca denk gelen tiretim miktarina bakilmasi
gerekmektedir. Ciinkii verimlilik kazanglari birlesme sonrasinda firmanin biitiin hésilasina yayilirken net
kayiplar ise iiretimin sadece azalan kismina yayilmaktadir. Dolayisiyla kazang ve kayiplara kargilik gelen iiretim
miktarlar1 dikkate alindiginda toplumsal refah agisindan en avantajli durumlarin sirasiyla 2. durum, 3. durum ve
1. durum olduklar1 gériilmektedir. Bu ise su sekilde ortaya konmaktadir: (Réller vd., 2000, $.30-32; Waldman &
Jensen 1994, s. 107-108; George vd., 1992, s. 107-109).

a) Birlesme sonucunda tam rekabetten kismi monopole doniisme durumunda maliyet indiriminin
yarattig1 kazancin fiyat artisinin yarattigi net kayiptan daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger yandan burada
maliyet indirimi sonucu ortaya ¢ikan kazancin diger iki durumun yarattig1 maliyet indirimine bagli olarak ortaya
¢ikan kazanctan daha biiyiik oldugu da goriilmektedir. Bunun yani sira burada tiiketici artiindaki net kayibin
gerek tam rekabetten monopole doniisme sonucunda ortaya ¢ikan net kayiptan gerekse de kismi monopolden
monopole doniisme sonucu ortaya ¢ikan net kayiptan daha kiiclik oldugu ortaya konmaktadir. Bu durum ise tam
rekabetten kismi monopole doniismeye neden olan birlesmenin, toplumsal refah iizerindeki pozitif etkisinin,
gerek tam rekabetten monopole gerekse de kismi monopolden monopole déniismeye neden olan birlesmelerden
daha biiyiik olabilecegini gostermektedir.

b)Birlesme sonucunda gerek tam rekabetten monopole doéniisme durumunda gerekse de kismi monopolden
monopole doniisme durumunda maliyet indiriminin yarattig1 kazang¢in ayni oldugu goriilmektedir. Ancak kismi
monopolden monopole doniigiim durumunda ortaya c¢ikan net kaybin tam rekabetten monopole doniisme
durumunda ortaya ¢ikan net kayiptan daha kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu ise kismi monopolden monopole
doniismeye neden olan birlesmenin, toplumsal refah {izerindeki pozitif etkisinin, tam rekabetten monopole
doniismeye neden olan birlesmeden daha biiyiik olabilecegini gdstermektedir.

Analiz endiistride bulunan tiim firmalarin birlesmeye katildig1 varsayimi altinda dogrulanmaktadir.
Ancak uygulama agisindan bakinca, birlesmelerin endiistrideki tiim firmalar arasinda degil de, genellikle
endiistrideki bir kisim firmalar arasinda gergeklestigi goriilmektedir. (Réller vd., 2000, s.32).

Ele alinan bu ii¢ durumla birlesmenin daha diisiik birim maliyetle ve daha yiiksek fiyatla sonuglandigi
ifade edilmektedir. Yani birlegsmelerin piyasa giliciinii artirarak fiyati artirdigt ve verimliligi artirarak ta
maliyetleri indirdigi durumlar ele alinmaktadir. Bazen de firmalar aras1 birlesmenin rekabeti arttirmasi ve 6ncesi
ile kiyaslandiginda fiyatlar1 diigiirmesi beklenmektedir. Ancak bu durum birlesmenin kii¢iik ve orta dlgekli
firmalar arasinda gergeklestigi durumda ortaya ¢ikmaktadir. Bu ise daha sonra dev firmalarla etkin bir bigimde
rekabet edebilen firmalarin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmaktadir (George vd., 1992, 5.108).

Stewart ve Kim tarafindan yapilan ¢aligma, 1985-1986 doneminde Amerika’da ortaya ¢ikan ve 1
milyon dolarin iizerindeki fiyatlardan yapilan birlesme ve satin almalar1 ele alarak, birlesmelerin sosyal refah
(tretici artigi+tiiketici artig1) iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Calisma sonucunda yatay birlesmelerin
tiketici artigin1 azalttigi ve endistri karini artirdigr ortaya cikmaktadir. Diger taraftan yatay olmayan
birlesmelerin ise tiiketici artigini artirdigi, fakat kar1 azalttigi goriilmektedir. Sonug olarak yapilan tiim
birlesmeler i¢in tahmini refah kaybinin satis degerinin %25 oldugu goriilmektedir. Stewart ve Kim, Regan
yOnetimin yatay birlesmelere karsi gosterdigi gevsek politikanin sonucu olarak piyasa giiciiniin arttig1 ve sosyal
refahin azaldigi sonucuna varmiglardir (Stewart & Kim, 1993, s.1-28).

Pesendorfer yaptig1 calismada, 1980’lerin ortalarinda ABD’deki kagit sanayideki yatay birlesmeleri
ele alarak, birlesmelerin maliyetler ve tiiketici refahi tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Refah etkileri iiretici
artigindaki artisgtan dolay1 pozitiftir. Tiiketici artiginin ise birlesmeden o©Onemli oOl¢iide etkilenmedigi
goriilmektedir (Pesendorfer, 2003, s. 495-515).



Mclntosh yaptig1 calismada, 1976-1996 doneminde Kanada’da ortaya c¢ikan bes en biiyiik banka
birlesmesini ele alarak birlesmelerin fiyat ve refaha olan etkisini analiz etmektedir. Calisma sonucunda
birlesmelerin daha diisiik fiyatlara ve tiiketici refahinda bir artisa neden olacagini ortaya koymaktadir (MclIntosh,
2002, s. 457-475).

2. 3. Uriin Fiyatindaki Degismenin Refaha Yansimasi

Gallet tarafindan gergeklestirilen ve 1968-1983 donemini kapsayan caligma, Amerikan Celik
endiistrisindeki dort birlesmeyi ele alarak bu birlesmelerin piyasa giicii lizerindeki etkisini analiz etmektedir.
Calismada birlesmelerin piyasa giicii lizerindeki etkisinin birlesmenin hemen ardindan degil asamali olarak
ortaya ¢iktig1 ortaya konmaktadir. Ancak burada birlesme sonrasi fiyatlarda ortaya ¢ikan artisin sonucunda
piyasa giiclinde artisa neden oldugu, ancak bu artisin hemen degil belli bir zaman icerisinde ortaya ciktigi
belirtilmektedir. Fiyattaki artis ise tiiketiciye yansimakta ve tiiketici refah1 azalmaktadir (Gallet, 2001, s. 327-
336).

Werden, Joskow ve Johnson tarafindan gerceklestirilen ¢aligma, 1986 yilinda Amerikan havayolu
endiistrisinde ortaya ¢ikan TWA-Ozark ve Northwest-Republic birlesmelerini ele alarak, bu birlesmelerin {iriin
fiyatlar1 ve sunulan hizmet kalitesi iizerine olan etkisini analiz etmektedir. Burada bu iki birlesmenin St. Louis
Minneapolis-St Paul ve Detroit disindaki sehir ¢iftlerindeki iiriinler ve hizmetler lizerine yonelik etkilerine
bakilmaktadir. Calisma sonucunda TWA-Ozark birlesmesinin fiyatlarda ufak bir artisa ve St. Louis digindaki
sehir giftlerine olan hizmetlerde ¢ok biiyiik bir azalmaya neden oldugu goriilmistiir. Northwest-Republic
birlesmesinin ise fiyatlarda 6nemli bir artisa ve Minneopolis-St. Paul disindaki sehirlere yapilan tiim hizmetlerde
gozle goriiliir bir diisiise neden oldugu goriilmiistiir. Ancak ayni zamanda hizmet gotiiriilen sehirlerin sayisinda
biiyiik 6l¢iide artisa sebep oldugu goriilmektedir. Buradan miisterilerin St Louis ve Minneapolis-St. Paul sehir
ciftlerinde zarara ugradiklar1 fakat Detroit sehir giftlerinde zarara ugramadiklar1 sonucunu ¢ikarmak miimkiin
olmaktadir (Werden vd.,1991, s. 341-352, Borenstein, 1990, s.400-404).

Dalkir ve Kalkan tarafindan gergeklestirilen c¢aligma, Tiirk &zellestirme programinin bir pargasi
olarak giibre saticilar1 arasindaki bir birlesmenin potansiyel olarak {iirlin fiyatlar1 {izerindeki etkisini analiz
etmektedir. IGSAS’1n Toros giibre tarafindan satin almmasi durumunda olusacak olan devir almanin azotlu
giibre fiyatlar lizerindeki etkisi incelenmektedir. Calismada 1997-99 dénemi ele alinarak birlesme sonrasi yila
bakilmistir. Calisma sonucunda Toros ve IGSAS arasindaki bir birlesmenin iiriin fiyatlarm arttirdigi ortaya
konmustur (Dalkir & Kalkan, 2003).

Barton ve Sherman yaptiklari ¢alismada, Amerika’nin en biiyilk mikrofilm ireticisi olan Xidex
Corporation firmasinin piyasa payinda biiyiik artiglara sebep olan iki satin alma olayinin fiyatlara olan etkisini
analiz etmektedirler. Sonug¢ olarak Xidex firmasinin ilk satin alma olayr sonucunda iiriin fiyatinda yaklasik
olarak %11°lik bir artisin, ikinci satin alma olay1 sonucunda ise tiriin fiyatinda yaklasik olarak %?23’liik bir artisin
ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. Burada ikinci birlesmenin (ki bu neredeyse bir tekel yaratmigtir) fiyati bir 6nceki
birlesmenin artirdigindan daha fazla arttirdig1 goriilmektedir (Barton & Sherman, 1984, s. 165-177).

Kim ve Singal yaptiklar1 caligmada, 1985-1988 donemi boyunca Amerika’daki biitiin hava yolu
birlesmelerini ele alarak bu birlesmelerin fiyat degisiklikleri iizerindeki etkisini analiz etmektedirler. Calisma
sonucunda birlesme goriismelerinden birlesmenin tamamlanmasina kadar gegen siirecte, birlesen firmalarin
fiyatlarini, birlesmeden etkilenmeyen kontrol grubuna goére ortalama %9 oraninda artirdiklar1 goriilmiistiir. Rakip
firmalarin ise fiyatlarini ortalama % 12 oraninda artirarak bu olaya karsilik verdikleri goriilmektedir (Kim &
Singal, 1993, s. 549-569).

Goruldigi gibi birlesmelerin fiyat ve piyasa paylari lizerindeki etkisine dair c¢aligmalar oldukga
siirhdir. Fakat sinirlt olan bu ¢aligmalar fiyatin birlesmenin bir sonucu olarak artma egiliminde oldugunu net bir
sekilde ortaya koymaktadir.

2. 4. Kardaki Degismenin Refaha Yansimasi

Yeh ve Hoshino tarafindan yapilan ¢alisma, 1970-1994 yillar1 arasinda borsada kayitli olan ve ig
finansal olmayan ve ana sirket ile onun kollar1 arasindaki birlesmelerin disarida tutuldugu 86 birlesmeyi ele
alarak, bu birlesmelerin verimlilik, karlilik ve biiyiime {izerindeki etkilerini analiz etmektedir. Calisma
sonucunda Japon birlesmelerinin etkinligi gelistirmedigi ve hatta karlilik, satig biiylimesi ve c¢alisan biiylimesi
gibi firmalarin ¢alisma performansinda bozulmalara yol agtig1 goriilmiistiir (Yeh & Hoshino, 2002, s. 347-366).

Acharya yaptig1 calismada, Kanada’da 1992-1996 déneminde ortaya ¢ikan birlesme ve satin almalari
ele alarak, bu birlesmelerin karlilik, kazanglar ve satislar iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Caligma
sonucunda birlestirilen ve satin aliman firmalarin kendi sanayi normlarina gore daha yiiksek kar elde ettikleri
bulunmustur. Ancak firmalarin karliliginda birlesme ve satin almanin etkisi kesin degildir. Yatay olarak
birlesmeyen firmalarin kar1 birlesmenin bir sonucu olarak degismemektedir (Acharya, 2001, s. 1-26)



Gugler, Mueller, Yurtoglu ve Zulehner tarafindan yapilan calismada, 1981-1998 doneminde ABD,
Ingiltere, Kita Avrupasi, Japonya gibi bir ¢ok iilkede yani biitiin diinyada ortaya ¢ikan gerek imalat gerekse
hizmetler sektoriindeki biitiin birlesmeler ele alinarak birlesmelerin karlilik ve satiglar tizerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Calisma sonucunda birlesme sonrasinda karlarda 6nemli artislar olmusken, satislarin ise azaldig:
goriilmiistiir. Diger yandan piyasa giicii ve etkinligi arttiran birlesmelerin kérlilig1r da arttirdigi bulunmustur
(Gugler vd., 2001, s.1-37).

Smith tarafindan yapilan caligma, 1960-1965 donemi boyunca Amerika’da ortaya ¢ikan banka
birlesmelerini ele alarak, birlesmelerin banka performansi iizerine olan etkisi elde edilen kazanca, kara ve
fiyatlara bakilarak yapilmaktadir. Calisma sonucunda harcamalarin payindaki artis, birlegsen bankalarin karlilik
oranlarini birlesmeyen bankalara gore daha ¢ok artirmamaktadir (Smith, 1971, 5.184-192).

Punt ve Rooij tarafindan gergeklestirilen c¢aligma, 1992-1997 donemi boyunca Avrupa Birligi
bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan birlesmeleri ele alarak, birlesmelerin banka performansi tizerindeki etkisini
analiz etmektedir. Calisma sonucunda birlesen bankalarin 6nemli oranda karlarimi artirdiklart gériilmektedir
(Punt & Rooij, 1999, s. 1-36).

Kleinert ve Klodt Yaptiklar1 ¢aligmada, 1990-1997 donemi boyunca Avrupa’da ortaya ¢ikan
birlesmeler ele alinarak, bu birlesmelerin karlilik ve istihdam tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Karsilagtirma
birlesmelerin, birlesme oncesi ve sonrasina bakilarak yapilmaktadir. Calisma sonucunda birlesen ve birlesmeyen
firmalarin performansinda 6nemli farkliliklarin olmadigi bulunmustur. Birlesmeden 6nce goreli olarak daha iyi
bir kardan, goreli olarak daha kotii bir kdra dogru bir degismenin oldugu goriilmektedir. Birlesme sonrasi ise
daha iyi bir karlilik ortaya ¢ikmaktadir (Kleinert & Klodt, 2002, s.1-28).

Kumps ve Wtterwulghe 1962-1974 yillar1 arasinda Belgika’daki imalat ve perakende sektoriinde
ortaya ¢ikan 21 birlesmeyi ele alarak birlesmelerin kar orani {izerindeki etkisini incelemektedirler. Birlesmeden
onceki bes yil ile birlesmeden sonraki bes yil siiresince kar oranlarmin kontrol grubundaki firmalarin kar
oranlarina gére daha az bir diigiis gosterdigi goriilmektedir (Roller vd., 2000, s. 37; Mueller, 1997, s. 666).

Jenny ve Weber 1962-1972 donemi boyunca Fransa’da ortaya ¢ikan 20-40 yatay birlesmeyi ele
alarak, birlesmelerin vergi sonrasi kar / varliklar oran1 {izerindeki etkisini incelemektedirler. Caligma sonucunda

birlesen firmalarin birlesme oncesi dort yil ve birlesme sonrast dort yil arasinda karliligin diismesi ile yiiz yiize
geldikleri goriilmistiir (Réller vd., 2000, s. 37; Mueller, 1997, 5.666-667).

Peer 1962-1973 donemi boyunca Hollanda’da imalat ve perakende sektdriinde ortaya g¢ikan 31
birlesmeyi ele alarak birlesmelerin vergi sonrasi kér / varliklar orani iizerindeki etkisine bakmaktadirlar. Sonug
olarak birlesen firmalarin kar oranlarinin kontrol grubundaki firmalara gore diistiigii bulunmustur (Roéller vd.,
2000, s. 37 ; Mueller, 1997, s. 666-667).

1967-1970 déneminde Cosh, Huges ve Sing, Ingiltere’de imalat sanayinde ortaya ¢ikan 225
birlesmeyi ele alarak, birlesmelerin hem vergi sonrasi kar / varliklar oran1 hem de vergi 6ncesi kar / varliklar
orani iizerindeki etkisini analiz etmektedirler. Calisma sonucunda birlesen firmalarin birlesme 6ncesi 5 yil ve
sonras1 5 yillik siirecte kar edebilirliliklerinde bir artig ortaya ¢iktigt gdézlenmistir. Fakat aym siire¢ icinde
birlesmeye katilmayan firmalarin ise kar edebilirliliklerinde bir diisiis ortaya ¢ikmistir (Réller vd., 2000, s. 37;
Mueller, 1997, s. 666-667).

Kumar 1967-1874 doneminde ingiltere’de ortaya ¢ikan 241 birlesmeyi ele alarak, birlesmelerin vergi
sonrasi kar / varliklar oran1 iizerindeki etkisini incelemektedir. Yapilan inceleme sonucunda birlesen firmalarin
kar oranlarinin kontrol grubundaki firmalara gore diistigii gorilmiistiir (Mueller, 1997, s. 665).

Mueller 1962-1972 donemi boyunca Amerika’da imalat sanayinde ortaya ¢gikan 247 birlesmeyi ele
alarak vergi oncesi kar / varliklar oranim1 ve yine ayni sanayide ortaya ¢ikan 280 birlesmeyi ele alarak vergi
sonrast kar / varliklar oranini analiz etmektedir. Calisma sonucunda birlesen firmalarin vergi sonrasi kar /
varliklar oranmin kontrol grubundaki firmalara goére arttigt ancak vergi oOncesi kar / varliklar oranmnin
birlesmeden sonra birlesen firmalarin kendi endiistrilerindeki degismelerle baglantili olarak diistiigli gortilmiistiir
(Roller vd., 2000, s. 37, Mueller 1997, 5.665-667).

Ravenscraft ve Scherer 1950-1977 déneminde Amerika’da imalat sanayide ortaya ¢ikan birlesmelerin
oldukga biiylik bir kismim ele alarak, birlesmelerin vergi dncesi kar / toplam varliklar orani iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Caligma sonucunda birlesen firmalarin kar oranlarinin kontrol grubundaki birlesmeyen firmalara
gore diistiigli, yani birlesen firmalarin kar oranlarinin birlesmeden sonra diistigii ortaya konmaktadir (Réller,
Stennek, Verboven, s. 37-38; Mueller, 1997, s.665-667).

Yukarida Ozetlenen ve birlesmelerin birlesme sonrasindaki firmalarin karliligi {izerine etkisi
konusunda yapilan caligmalara bakildiginda ¢alismalardan bir kismi1 birlesme sonrasinda birlesen firmalarin kar
oranlarimin arttigin1 ortaya koyarken diger bir kismu ise azaldigini ortaya koymaktadir. Ancak yine de bir sonug



ortaya koymak gerekirse, bu da birlesmelerin firmalarin karhiligini garanti etmedigi ve birlesmelerin biiyiik bir
kisminin kérhilig azalttig1 yoniinde olacaktir.

2. 5. Birlesmelerin Hissedarlarin Refah1 Uzerine Etkisi

Simpson yaptigi ¢calismada, 1986 yilindaki biiyliik magaza birlesmelerini ele alarak, bu birlesmelerin
piyasa payt ve firmalarin giinliik kazanglar1 {izerindeki etkilerini analiz etmektedir. Sonug¢ olarak biiyilik
magazalar zinciri arasinda gerceklesen satin almalarda satisin anons edilmesinin yarattifi fiyat artislar,
firmalarin anormal kazanglar elde etmelerine neden olmustur. Bu durum ise kazang elde eden kesimin refahin
artirmaktadir (Simpson, 2001, s. 351-362).

Hergott tarafindan gergeklestirilen c¢aligma, hava alani diizeyinde havayolu hakimiyeti yaratan
birlesme ve satin almalarin ekonomik performans ve piyasa yapisi iizerindeki etkilerini analiz etmektedir.
Burada ekonomik performans {izerinde birlesmelerin etkilerini ortaya koymak icin birlesen firmalarin
rakiplerinin hisselerindeki kazang oranlarina bakilmaktadir. Yapilan inceleme sonucunda Kuzeybati-Republic
havayolu birlesmesinin bolgesel hava alani rakipleri i¢cin 6nemli normal olmayan pozitif kazanglar sagladigi
goriilmektedir. Ancak benzer sonuglara 6nemli havaalani rakipleri analizinden ulagilamamistir (Hergott, 1997, s.
793-800).

Trillas Haziran 2000’e kadar Avrupa da Telekomiinikasyon firmalarinca gergeklestirilen en biiyiik 12
satin almay1 ele alarak, bunun hissedarlarin kazanglar {izerindeki etkilerini analiz etmistir. Genellikle, bu satin
almalar, satin alan firmalarin hisse senedi fiyatinda %2,71°1lik anormal kazang yaratmistir. Sonug olarak teklif
veren firmalarin hissedarlarinin devir alimlardan yararlanmadiklari yani 6nemli bir kazang elde etmedikleri
ortaya ¢ikmaktadir (Trillas, 2002, 5.269-286).

Eckbo yaptig1 calismada 1963-1978 doneminde Amerika’da imalat ve madencilik sanayinde ortaya
cikan bir kisim birlesmeyi ele alarak, birlesmelerin, teklif veren ve hedef firmanin hissedarlarinin kazanglar
iizerine olan etkisini incelemektedir. Burada antitrdst yasalarinin ihlali ve hiikiimet tarafindan karsi ¢ikilan
birlesmeleri igeren yatay birlesmeler ornegi ile ayni sanayilerde meydana gelen dikey birlesmelerin kontrol
ornegi tizerinde durulmaktadir. Calisma sonucunda 6nerilen yatay birlegsmelerin, birlesen firmalarin rakiplerinin
degerini azalttifi yoniinde kanit bulunamamigtir. Burada yatay ve dikey birlesen firmalarin rakiplerinin
performansinin ayirt edilmedigi ortaya konmaktadir (Eckbo, 1983, s. 241-273).

Malatesta yaptigi ¢alismada 1969-1974 yillar1 arasinda Amerika’da ortaya ¢ikan ve satin alinan
firmanin varliklarinin 10 milyon dolar1 gegtigi satin almalari ele alarak birlesmelerin hissedarlarin refahi iizerine
olan etkilerini analiz etmektedir. Caliyma sonucunda birlesmeyle sonuglanan olaylarin, ele gegirilen firmanin
hissedarlarinin refahi {izerindeki tahmini net etkisinin negatif oldugu ortaya konmaktadir. Elde edilen sonuglar
ele geciren firmalarin hissedarlarimin hem birlesmeden 6nce hem de birlesmeden sonra refah kaybina
ugradiklarini, yani ele geciren firmalar i¢in de etkinin negatif oldugunu ortaya koymaktadir (Malatesta, 1983,
5.155-181).

Hubbard ve Palia yaptiklar1 ¢aligmada 1961-1970 donemi boyunca Amerika’da ortaya ¢ikan 392 satin
almay1 (¢cogunlukla ¢esitlemeye giden satin almalar) ele alarak, bu satin almalarin teklif veren firma kazanglari
iizerine olan etkisini incelemektedirler. Calisma sonucunda 1960’larda cesitlemeye giden satin almalarda teklif
veren firmalarin pozitif anormal kazanglar elde ettikleri ortaya konmaktadir (Malatesta, 1983, s. 155-181).

Franks ve Harris yaptiklar1 ¢alismada 1955-1985 dénemi boyunca Ingiltere’de ortaya ¢ikan 1800°den
fazla devir almay1 ele alarak, bu devir almalarin hissedarlarin refahi {izerindeki etkisini analiz etmeye
¢alisilmaktadirlar. Bu ¢alisma sonucunda devir almalarin ortalama olarak hissedarlara kazang yaratici nitelikte
oldugu ortaya konmaktadir. Burada hedef firma hissedarlarinin kazang elde ettikleri, teklif veren firma
hissedarlarini ise ya kazang elde ettikleri veya kaybetmedikleri vurgulanmaktadir (Franks & Harris, 1989, s. 225-
249).

Asquith, Bruner ve Mullins yaptiklar1 ¢alismada 1963-1979 dénemi boyunca Amerika’da ortaya
¢ikan bir kisim birlesmeyi ele alarak bu birlesmelerin teklif veren firma hissedarlarinin refahi tizerindeki etkisini
analiz etmektedirler. Calisma sonucunda teklif veren firmalarin hissedarlarinin, basarili devralmalar sonrasinda
istatistiki olarak 6nemli ve pozitif kazanglar elde ettikleri goriilmektedir (Asquith vd., 1983, 5.121-139).

Pilloff yaptig1 ¢aligmada 1982-1992 dénemi boyunca kamuya ait ticari bankalarda ortaya ¢ikan 48
birlesmeyi ele alarak birlesmelerin ortalama performans degismeleri ve anormal kazanglar {izerine olan etkisini
analiz etmektedir. Anormal kazanglara, birlesmelerin ilan edildigi zamanda hissedarlarin refahina olan etkisi
acisindan bakilmaktadir. Performans ol¢iitleri ile anormal kazanclar arasindaki korelasyon 6nemsiz bulunmustur
(Pilloff, 1996, s. 294-310).

1983 yilinda Stillman tarafindan yapilan ¢alismada birlesmenin, birlesmenin diginda kalan rekabetci
firmalarin hisse senedi fiyatlar {izerindeki etkisi analiz edilmektedir. Calisma sonucunda Stillman birlesmenin



disinda kalan firmalarin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiki olarak 6nemli hi¢ bir etkiye rastlamamistir
(Réller vd., 2000, s. 48).

Singal 1996 yilinda yaptig1 calismada, 1985-1988 yillar1 arasinda ABD’de ortaya ¢ikan 14 havayolu
birlesmelerini ele alarak birlesmelerin disarida kalan firmalarin hisse senedi fiyatlari tzerindeki etkisini
incelemektedir. Calisma sonucunda birlesmelerin ortak havaalanlarinin birlesmeye dahil olan firmalara kazang
sagladigi, birlesmenin diginda kalan firmalar iginse kayiplara neden oldugu goriilmektedir (Roller vd., 2000, s.
48).

Ulasilan sonuglar hedef firma hissedarlariin satin almalardan biiyiik pozitif anormal kazanclar elde
ettiklerini ortaya koymaktadir. Ancak hedef firmalarin birlesmelerde kazandigindan daha ¢ogunu ihale
tekliflerinden elde etmektedirler. Ancak deliller teklif veren firma hissedarlarinin ne kar ne de zarar ettiklerini
tam olarak ortaya koymamaktadir (Caves, 1987, 5.151).

2. 6. Birlesmelerin Istihdam Uzerine EtKisi

Bir birlesme tamamen anti-rekabetci ise bu durum ¢iktinin dolayistyla da istihdamin azalmasina
neden olabilmektedir. Verimlilik kazanglari yaratan bir birlesme bu iki durumdan birinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir. ilk durumda ¢alisanlarin marjinal iiriinleri artmaktadir. Dolayisiyla kisa vadede bu daha yiiksek
tcretlerin alinmasii saglamaktadir. Fakat uzun vade ele alindiginda firma daha g¢ok insan calistirdiginda,
marjinal verimlilikte azalma ortaya ¢ikacagi i¢in bu iicret oraninin marjinal verimlilik diizeyine ¢ekilmesine
neden olacaktir. Eger birlesme ¢iktinin azalmasi ve tiiketici fiyatlarinin artmasina neden olmakta ise istihdamda
da azaligin ortaya ¢ikmasi beklenebilmektedir. Ozellikle eger birlesme taraflardan birinin tesislerinin kapatilmasi
ile sonuglaniyorsa, istihdam azaliglar1 daha ¢ok olmaktadir. Ancak ayni zamanda birlesen firmalarin rakiplerinin
ciktilarini artirmalarmin (eger birlesme tiiketici fiyatlarinin artmasina neden olursa) soz konusu olacag:
unutulmamalidir. Bu ¢ergevede bakildiginda ilk ¢ikt1 etkisinin baskin olma olasiliginin yiiksek olmasi nedeniyle,
istihdam da bu sekilde bir azalisin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir (Réller vd., 2000, s.54-55; Conyon vd.,
2002, s.31-49).

Kleinert ve Klodt'un yaptiklart ¢alismada, 1990-1997 donemi boyunca Avrupa’da ortaya g¢ikan
birlesmeler ele alinarak, bu birlesmelerin karlilik ve istihdam iizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Birlesme
istihdamda bir kisint1 yaratmayabilir. Bu incelemeye goére istihdam azalislari basarili bir birlesmenin 6zelligi
olarak kabul edilmemektedir. Birlesme sonrasi daha iyi bir kérlilik, birlesme sonrasi daha yiiksek bir istihdamla
pozitif olarak iligkilidir. (Kleinert & Klodt, 2002, s.1-28).

McAfee ve Williams yaptiklari ¢alismada, Xidex sirketinin, Kalvar sirketini ele gegirmesinden 3 ay
sonra Kalvar sirketinin New Orleans’daki fabrikasimi kapattigini ve iiretimde calisan tiim personeli isten
¢ikardigini ortaya koymaktadirlar (McAfee & Williams, 1988, 5.199-203).

Conyon, Girma, Thompson ve Wright yaptiklari ¢alismada, 1967-1996 déneminde ingiltere’de ortaya
¢ikan birlesme ve satin almalar ele alarak, birlesme ve satin almalarin ¢ikti ve firma istihdami tizerindeki
etkisini analiz etmektedirler. Caligma sonucunda birlesme ve satin almalarin ciddi ve istatistiksel olarak anlamli
istihdam ve ¢ikt1 azaliglar yarattig1 ortaya konmaktadir (Conyon vd., 2002, s.31-49).

Yeh ve Hoshino yaptiklar: ¢calismada, 1974-1994 yillar1 arasinda Japonya’da ortaya ¢ikan 86 firma
birlesmesini ele alarak, birlesmelerin firma performansi {izerindeki etkisine verimlilik, karlilik ve biiylime
acisindan bakmaktadirlar. Calisma sonucunda Japonya’daki birlesmelerin istthdam iizerinde olumsuz
gelismelere neden olduklart goériilmektedir. Burada birlegsen firmalarin genelde birlesmeyle birlikte isgiiclinde
azaliga gittikleri goriilmektedir (Yeh & Hoshino, 2002, 5.347-366).

2.7. Birlesmelerin Dissal Refah Uzerine Etkisi

Genellikle birlesmeler, birlesen firmalarin fiyatlarinin artmasi ancak {iretim miktarlarinin ise azalmasi
sonucunu dogurmaktadir. Yani birlesmelerin genellikle birlesen firmalar agisindan karlari artirdigi bilinmektedir.
Ancak birlesmeye katilan firmalarin tiim kazanglari elde etmedikleri goriilmektedir. Bu ise birlesmeye
katilmayan firmalarin birlesme sonrasi ortaya g¢ikan fiyat artisina verdikleri tepkiye bagli olmaktadir. Soyle ki
birlesme sonrasinda piyasada fiyatlar artiyorsa, birlesmeye katilmayan firmalarin buna verdikleri ilk tepki liretim
miktarlarini artirmak olmaktadir. Birlesmeye katilmayan firmalarin piyasa paylarindaki artis ise bu firmalarin
karlarmin artmasi sonucunu doguracaktir. Boyle bir durumda disarida kalan firmalarin kérlarinin artmasi
sonucunu doguran bir birlesme bazen yarar saglamayabilir, hatta katilimcilara zarar bile verebilir (Dockner &
Gaunersdorfer, 2001, 5.195-196; Stigler, 1950, s. 25-26).

Fiyat artis1 ile sonuglanan bir birlesme Oncelikle birlesen firmalarin pazar paylarinin diigmesi ve
iiretimin birlesen firmalardan birlesmeyen firmalara yeniden dagitimm giindeme getirecektir. Birlesme sonucu
ortaya ¢ikan fiyat artisinin toplumsal refahta da artiga neden olabilecegi ifade edilmektedir. Ciinkii fiyattaki artis



tiketici artiginda azalmaya neden olurken (ki bu genelde tiiketiciden {ireticiye olan transfer olarak ifade
edilmektedir), iiretici artiginda ise biiyiik bir artisa neden olabilecektir. Bu durum ise birlesmeyen firmalarin
birlesme sonrasinda daha biiyiik kar elde etmelerine baglanmaktadir. Yani birlesmeyen firmalar o kadar fazla
kazang, elde etmektedirler ki bu kazanclarmm birlesmenin yaratti§i kayiplarin 6nline ge¢mesi soz konusu
olmaktadir (Church & Ware, 2000, s.720-721; Salant vd., 1983, 5.194-195).

2. 8. Uluslararasi Birlesmeler ve Refah

Kiiresellesmenin yarattig1 rekabet artisi, rekabet baskisi altindaki firmalar1 (dev firmalarin bile ayakta
kalma miicadelesi verdigi bir ortamda) 6l¢cek ekonomilerinden yararlanarak maliyetleri diisiirmeye ve ortakliklar,
isbirlikleri ve birlesmeler yoluyla diinya pazarlarina girmeye ydneltmektedir. Birlesmeler ve satin almalar
giiniimiizde hemen hemen biitiin gelismis tilkelerde 6zellikle de Avrupa ve Amerika Birlesik Devletlerinde dig
dogrudan yatirnmlarin en egemen seklini olusturmaktadir. Birlesme ve satin almalar ayni zamanda degisen
rekabet kosullar karsisinda sanayinin yeniden diizenlenmesinde 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir (Horn
& Persson, 2001, s. 307-308; Cetintas, 2001 s.1-8; Aydemir, 1998, s5.45-46; UNCTAD, 1999, s.1-3).

Uluslararas1 boyutta yapilan birlesmelerde, ulusal firmalar ucuz isgiicii avantajindan yararlanmak
amaci ile diger bir ulusal firma ile birlesmektedir ki; bu da ucuz isgiiciine sahip firma agisindan istihdam
imkanlarinin artamasi sonucunu dogurmaktadir. Dolayisiyla uluslar arasi birlesme sonucu is imkani bulan
kisilerin (daha once isleri yokken) toplumsal agidan bakinca refahlarinda artisin ortaya ¢iktig1 goriilecektir.

Yabanct bir firmanin ulusal bir firma ile birlesmesine gerek yabanci gerekse de ulusal firma acisindan
bakilmasi gerekmektedir. Yabanci firma agisindan bakinca, yabanci firma ulusal firma ile birlesince s6z konusu
piyasaya daha once katlandigi yiiksek ticaret maliyetlerine katlanmadan girecek ve ilgili piyasada birlestigi
ulusal firmanin biitiin avantajlarindan yararlanmis olacaktir. Konuya ulusal firma agisindan bakildiginda, bu
sekildeki bir birlesme i¢ piyasada bilyiik firmalarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Yabanci firma biiyiik bir
firma ile birlesiyorsa, bu durum ise i¢ piyasada rekabetin daha da azalmasi sonucunu doguracaktir ki bu da i¢
piyasa acisindan olumsuz bir gelismedir. Bunun yani sira eger yabanct firma biiyiik 6lgekli ise hem daha gok
kaynaga hem de daha biiyiik bir piyasa giiciine sahip oldugu i¢in girdigi piyasada yogunlagsmay1 ve anti-rekabetgi
davranisi artiracaktir. Rekabetteki azalma ise kaynak ve gelir dagiliminda olumsuz etki yaparak toplumsal refahi
olumsuz etkileyecektir. Diger yandan eger ulusal firma uluslararasi diizeyde karsilastirmali iistiinliige sahip olan
firma ise ve birlestigi firmanin avantajlarindan yararlanacaksa, bu birlesmeden ulusal firmanin da kazang
saglamasi s6z konusu olacaktir. Bu kazang ise daha sonra toplumsal refaha yansiyacaktir (Horn & Persson, 2001
s. 309, 317, 326, 328-330; Gedikkaya & Giirler, 1999, s.10; Cetintas, 2001, s.5).

Ulkeler uluslararas1 diizeyde rekabet¢i “ulusal sampiyonlar1”, yaratmak amaci ile yerli tiiketiciler
tizerinde olumsuz etkileri olmasina ragmen yerli firmalar arasindaki birlesmelere izin vermektedirler. Amag ise
ulusal firmalarin birlesme yoluyla biiyliik boyuta eriserek etkinliklerini artirmalari ve bdylece uluslararasi
diizeyde rekabet edebilmeleridir. Ancak birlesme yoluyla biiyliyen ulusal firmalarin uluslararasi rakipleri ile
rekabette daha etkin olduklar1 yoniinde pek tatmin edici kanitlarin bulunmadigr goriilmektedir. Bu ise girilmek
istenen piyasa tiiketicilerinin refahin1 azaltarak toplumsal refahin azalmasi sonucunu dogurmaktadir.
(Claugherty, 2002, s.557-576).

Fransiz sirketi Mérieux, Kanada’nin Connaught BioSciences firmasinit 1989 yilinda satin aldiginda
ortaya ¢ikan firma Kuzey Amerika’nin Kuduz hastaligt asisimi saglayan sirketin tabanini olusturmustur.
Genellikle biiyiik firmalar yeni iiriinler yaratip satmak icin birlesmektedirler. Ornegin Toshia, Siemens ve IBM
yeni nesil memory chiplerini iiretmek icin giiclerini birlestirmiglerdir. Bu sekildeki birlesmeler teknolojik
geligsme ve liriin ¢esitlemesi avantajlarini topluma yansitarak toplumsal refahi artiracaktir (Head & Ries, 1997,
5.1105-1106; Cetintas, 2001, 5.5-6).

Uluslararasi birlesmelerin refah etkileri ele alindiginda, konuya ulusal refah ve diinya refahi acisindan
bakilmasinin faydali olacagi ortaya konmaktadir. Bir i¢ ve bir dis firma arasindaki birlesme sonucu monopol
yap1 ortaya ¢ikiyorsa, bu birlesmenin i¢ refahi artirip arttirmayacagit monopol kérindan alacagi paya baghdir.
Monopol kérimin énemli bir kismi i¢ firmaya yansitilmadikca i¢ refahin artacagini beklemek olduk¢a zordur.
Bu agidan dig firmalarin i¢ firmalara gére daha avantajli olmalari birlesmeden dogan karin 6nemli bir
boliimiinii almalari sonucunu dogurmaktadir. Ciinkii i¢ firmalar igin dis firsatlar olduk¢a azdir. Eger
birlesmeler maliyetleri diigiirityorsa, bu durumda diinyadaki tiiketicilerin biiyiik bir kismina sahip olan
Birlesmis Milletler ve Avrupa Birligi gibi otoritelerin, diinya refahina zarar verecek tekellesmeye giden bazi
birlesmelere izin verebildikleri goriilmektedir (Head & Ries, 1997, s. 1104-1123; Horn & Persson, 2001,
5.328-329).



Biitiin diinyada otomobil {ireticilerinin atil kapasite sorunu ile kars1 karsiya kaldiklar1 bir ortamda
ortaya c¢ikan Daimler Chrysler birlesmesi endiistrinin yeniden sekillendirilmesinde birlesmelerin 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu sekildeki bir birlesme sonucunda yenilik¢i bir firmanin ortaya cikabilecegi, {iriin ve
cografik acidan birbirini tamamlayan birlesmenin kiigiilmenin aksine yeni istihdamlar yaratilabilecegi, diistik
maliyetli tiretim ve tiriin tasarimindaki uzmanlik ile kaliteli imajin bir araya getirilmesine bagli olarak sinerji
yaratilabilecegi ortaya konmaktadir. Yaratilan bu sinerjinin ise toplumsal refaha yansimasi
beklenmektedir.(Aydemir, 1998, s.45-54, Singh & Dhumale, 1999, s. 2).

3. Sonug¢

Birlesmelerin refahi yaratip yaratmadigi ya da refahi yok edip etmedigi, her iki yonde de kazanglar ve
kayiplar toplanarak ve toplam kazanca bakilarak anlasilabilir. Birlesmelerin karlilik tizerine etkisi konusunda
yapilan caligmalarin biiyiikk bir kismi birlesmelerin, birlesme sonrasinda birlesen firmalarin kar oranlarim
azalttigin1 ortaya koyarken ¢ok az ¢aligma ise arttirdigini belirtmektedir. Elde edilen deliller, birlesmelerin biiyiik
¢ogunlugunun karlilig1 azalttigini fakat hisse senedi fiyatlarini artirdigini ve bu artistan yararlanan kesimin ise
hedef firma hissedarlarinin oldugunu ortaya koymaktadirlar. Birlesmelerin hissedarlarin refahi tizerine etkisine
bakan calismalarin biiyiikk bir kismi, birlesmelerin birlesmeye taraf olan firmalar agisindan deger yarattigini
ortaya koymaktadir. Ancak bu deger artisinin hedef firma hissedarlarina yansidigi sdylenebiliyorken, teklif veren
firma hissedarlarma yansiyip yansimadigi konusunda kesin bir sey sdylemenin ise miimkiin olmadig:
goriilmektedir.

Birlesmelerin birlegsmenin disinda kalan firmalar iizerine etkisini inceleyen ¢ok az ¢aligma mevcuttur.
Bu calismalarin biiyiikk bir kismi ise birlesmelerin birlesmenin disinda kalan firmalar tizerinde deger kaybi
yarattigini ortaya koymaktadir. Genel olarak yapilan ¢aligmalarin yatay birlesmelerin tiikketici artigini azalttigini
ancak iretici artigin1 (endiistri karini) artirdigr goriilmektedir. Bu ise yatay birlesmelerin refahi tiiketicilerden
tireticilere transfer ettigi seklinde yorumlanmaktadir. Yatay olmayan birlesmelerin ise tam tersi olarak tiiketici
artigini artirdigt, dretici artigim ise azalttigr belirtilmektedir. Sonug olarak iretici artigi ve tiikketici artigimin
toplam1 olarak sosyal refaha bakildiginda, birlesmelerin genel olarak sosyal refahi azalttigi goriilmektedir.
Ciinkii yapilan ¢alismalarin ¢ogu birlesmelerin fiyatlart artirdigini (bu ise tiiketici artiginin azalmasini dogurur)
karlilig1 ise azalttigini (bu ise iiretici artiginin azalmasini dogurur) ortaya koymaktadir. Birlesmelerin istihdam
iizerine etkisi konusunda ise kesin bir sey sdylemek miimkiin degildir.

Birlesmelerin toplumsal refah iizerindeki etkisi konusunda yok denecek kadar az g¢alismanin oldugu
goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin hemen hemen hepsinde birlesmelerin toplumsal refah {izerindeki etkisi
incelenirken, ulusal ve uluslararas: birlesmenin toplumsal refah kavrami iginde yer alan (iiretici, tiiketici,
hissedar, rekabetciler, isverenler, calisanlar) unsurlardan bir ya da ikisi tizerindeki etkisi ele alinmakta, hepsi
tizerindeki toplam etkiye bir biitiin olarak bakilmamaktadir. Uluslar arast diizeyde gerceklesen birlesmelere ise,
toplumsal refaha i¢ ve dis piyasada sagladiklar1 avantajlar agisindan bakmak gerekmektedir. Birlesmelerin
caliganlar tizerindeki etkisi konusunda ise hemen hemen hig¢ ¢alisma bulunmamaktadir.

Extended Summary

In the studies on the effect of mergers on social welfare, the subject is examined only as a matter of
"Consumer Welfare Criterion" or in terms of well-being that is obtained from both consumers and producers in
terms of Total Welfare Criterion. The profit increases obtained by decreasing the total cost of the criterion by
definition of total welfare criterion or increases from economies of scale is considered to increase social welfare.
It is emphasized that price reductions caused by decreases in costs with the development of product range and
the creation of new and high quality products are desired development in terms of social welfare. However, only
the welfare of consumers and producers is considered in total welfare approach but the welfare of other parts of
the society is not considered.

Studies on the impact of mergers on welfare have reached two opposite conclusion by industrial
economists and financial economists who form two extremes in the literature about whether mergers work
basically with efficiency or market power. According to industrial economists, mergers create market power and
if the increase the market power is greater than the reduction of the cost it causes transfer of the wealth from
consumers to producers. On the other hand, financial economists focuse on the effect of the merger on stock
prices while examining how merger affects market power and costs. According to financial economists, the
merger is considered as anti-competitive if the stock price of outsiders increases by the time of the
announcement of merger. However, the available evidence is not convincing in this subject. The increase in the



price of market power after the merger or decrese of the price caused by increase in efficiency was put forward
by Willemson for the first time. This model, which is known as Willemson’s trade-off, looks at the reflection of
consumer and producer surplus of merger with examining the effect of price, cost and output. According to
Willemson, a small cost reduction resulting from the merger is seen as sufficient to compensate price increase
resulted from merger. This view posed by Willemson is called as the defense of efficiency of mergers.
Willemson analyzes the impact on the welfare analysis of mergers with three starting point. In the first analysis,
in the event of transformation from perfect competition into a partial monopoly, it was stated that earnings
created by cost reduction is greater from the loss caused by increase in price.

In addition, it was showed that the net loss resulted from consumer surplus is smaller than the net loss
from the transformation from full competition into monopoly and net loss resulted from partial conversion to
monopoly. As a result, it was emphasised that the positive impact of social welfare can be greater than perfect
competetion to partial monopoly as well as partial monopoly to perfect competition.

In the second and third analyze, it was pointed out that the gain is same for the cost reduction of
transforming from full competition to monopoly and also transformation from partial monopoly to monopoly.
However, it is emphasized that the net loss is smaller for the transformation of a partial monopoly to monopoly
than the transformation of perfect competition to monopoly. As a result, it was detected that the positive effect of
merger on social welfare which causes a partial monopoly into monopoly can be greater than perfect competition
into monopoly.
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