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Firmalar, biylimeye karsi temel yaklasimin ne sekilde olacagini bastan belirlemelidir. Firmanin, birbirinden
bagimsiz olsa bile kirl alanlan portfoyiine koyan portfoy yatinmcisi (iliskisiz biiylime) mi, yoksa sinerjik
etkiyi on plana cikararak kendi ana is alamiyla iliskili ve is alanimi destekieyen alanlarla biitiinlesmeyi

(iliskili biiyime) tercih eden bir firma mi olacag yoniindeki stratejik tercihini acik¢a belirtemelidir.

Firmalar; hayatlarmi devam ettirmek ve et-
kinliklerini arttirmak amacyla ya kendi kay-
naklart' ile, ya da diger firmalarn imkinlaring
kendi kaynaklanyla birlegtirmek suretiyle bi-
yiime stratejilert iziecler. Firmalar, ister i bii-
yiimeyi, isterse dig blivlimeyi tercih etsinler
temelde ana bir sorunsalla karst karsiya kalir-
lar. Bu nedenle biiviimeve kars: temel yakla-
ginun ne gekilde olacagt bagtan belitlenmeli-
dir. Firmamn birbirinden bagunsiz olsa bile
Kl afanlan portfoyine koyan portféy yan-
rimest (iliskisiz bifylime) mi1 olacagl, yoksa
sinerjik etkiyi 6n plana gikararak kendi ana is
alamyla iligkili ve is alani destekleyen alan-
fa biitlinlesmeyi (lligkili biiylime) tercih
eden bir firma olacafh yoniindeki stratejik
tercihini agikea belirlemelidir. Firmalann son
dinemlerde ikinct stratejik yonii tercih ettik-
leri ve oOzellikle digsal kaynaklarla biiytime
stratejilerinde sinerjik yarart 6n plana gikar-
diklan belirgin bir sekilde gbzlenmekredir.
Kammca bunun en temel nedeni, sekitrler-
de yaganan kiiresellesme baskilart ve kiiresel
anlamda kiise taglarinm fyice belirginlegme-
ye bagladig gercegidir. Bu nedenle sirket bir-
tesmelert incelenirken bu gercekiigin gtz ar-
di edilmemesi ve sirket birlesmeleri olgusu-
nun kiirsel diizeyde kigiik ve bitylik firmalar
ve hatta gelismis ke ve gelismekte ofan {l-
ke firmalan acisindan farkl yansimalart oldu-

gu dikkate ahnmalidir,

Gegmis deneyimler incelendiginde iligkili
bityliyen firrnalar, iliskisiz biylven finmalara
gbre daha cekici endiistrilerde bulunduldan
gozlenmigtir’. Yani firmalar genel olarak ya-
pisal olarak ¢ekici endiistrilerde faaliyet gs-
terivorlarsa iligkili biiylirmeyi, cekici olmayan
endiistrilerde bulunuyorlarsa iligkisiz biiyi-
meyi tercth etmekeedirer.
Nitekim son aragtirmalar-
dan biri firma karlig, en-
diistri kirlig ve satn al-
ma strarejiferi arasinda ne-
dense! iligkilerin oidugunu
ortaya clkarmakeadu.’ Bu-
na gore, iligkili alanlarda
satin almaya yonelen fir-
malarn satmn almadan Go-
ce kirk olduklan ve kil bir endiistride faali-
yet gosterdiklerini, ancak iligkisiz farklilasan
firmalann daha az ki olduklan vesveya da-
ha az kirl endiistrilerde faalivette bulunduk-
lart befirlenmistir.

Birlesme Oncesi Firma Karlthgt ve Birleg-
me Stratejisi: Birlesme Oncesi firma kirlihg
hem satin afma stratejilerini etkilemekte, hem
de firmanun satin almaya istekli olma durumu-
nu heliemektedi’. Buna gore, firmalar kendi
is alanlarinda sorunlar voksa ve kirh ¢ahigabili-
yorlarsa, birlesme ve satm alma stratefilerine yo-

nelmeye istekli olmamakra; birlesme ve satmal- |
may: sadece kirk olmadidarmda alsernadf ola-

rak degedendirmektedider. Arastrmalar, yitk-
sek karlarla caligan firmalann diisiik kérh finna-
lara kayasla satin alma stratejilerine yoneldikleri-
ni ve meveut is alanindaki yiiksek nakit girdist-
nin yeni is alanlarma girmelerine yol act@in
gostermektedir.

fliskili ve iligkisiz bitylime yoniindeki strate-

jik tercih, ayn: zamanda risk almaya istekle
de iligkilidir. Arastrmalar’, yoneticilerin igler
yolunda gittiginde risk zimama, ancak isler
kotl gittiginde daha cok risk alma egilimin-
de clduklarry gistermektedit. Buna gbre
yiksek karla gahgan firmalarm st diizey vo-
neticileri, dilsiik kira ¢alisan firma vénetici-
lerinden daha az risk alma egilimindedirler,
Yoneticiler, iliskili endiistrilere yinelik Giriin-
ler, pazariar, teknoloiiler ve i yapma bigim-
lerine iligkin bilgilere iliskisiz endiistrilere ki-
yasla daha fazla sahip olduklarmdan®, iligkil
satin almay iligkisiz satin almaya gbre daha

az riski gormektedirler’.
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Bu noktadan hareketle, yiiksek karla cahgan
firmatanin yoneticilerinin, diisiik karla cahgan
firmalarin yéneticilerine keyasla daha fazia
oranda iliskifi satm almay tercih ettikleri soy-
Jenebilir, Nitekim, Park’in aragtirmast’, hirleg-
me ¢ncesinde daha kdrl olan firmalarn ilig-
kil satin almayi tercih ettikieri, ancak daha az
kirlt olanlann ise iliskisiz satn alma voluna
gittiklerini gdstermektedir.

Birlesme Oncesi Endiistri Karldigt ve
Birlesme Stratejisi: Bir firmanin hangi sa-
tin alma tiirlinii tercih edecedi, firmanim sa-
dece satin alma Oncesi karhlk durumu ile
degit, endiistrisinin kirldig: fle de iligkilidic”
Bilindigi gibi bir endiistrinin ortalama kirlh-
&1 yapusal olarak o endistrinin cekici olup ol
madifint gostermektedir®, Dogal clarak en-
diistrinin yapast, firmalacin ortalama karlig:-
m ve endiistrideki davranislanini da etkiler,
Bir endiistri dilglik kdrhiliga sahip ve gekici
degilse, firmalar daha ¢ok savunmac: satn al-
ma yoluna basvurmaktadirlar®, Savunmace
saun almatar, dogas: geregi firmann faaliyet-
te hulundugu endiistrinin gelenegine aykirn
gelismelerden kacinmayr gerekedrir. Gekici
olmayan enddstride faaliyet giisteren firma-
nin st diizey yoneticisi fumay: biiylimek
icin, va kendi i¢ kaynaklar ile, ya da sirket sa-

tn alma veya birlesme yotuyla daha kih en-

diistrilere dogru farklilasmay tercih eder®.

Benzer sekilde Ansoff'ta firmalarm farkhs
alanfara dogru kayigmun pazarn gerilemest,
saleplerde genel disislerin olmas:, rekabet
baskast ve Urlin eksikligi gibi nedenlerle mev-
cut iirlin-pazar alaninda amaclarnina ulagama-
diklaninda sz konusu oldugunu deri siir-
mektedir®, Nizekim satn alma ya da birlesme
yoluna gitmenin: birincil motift olarak Urinle-
rin yaglanmast ve pazarin kiclilmesi va da
mevcut irin ya da hizmetle figili digsal bir si-

nerji arayigt olarak gissterilmektedir.™

Bir endistri az kirh olup cekici degilse, iligki-
Ii satin alma ya da birlesme ile bu endiistrive
girildiginde kirllk da digitk olur®, Sonug
olarak, dilsiik kirh endistei firmalan iligkisiz
endiistri firmatarini satin alma ya da onlarfa
birlesme yoluna gidecektir. Ust diizey yone-
ticiler, endstri kirklig artikea daha az oran-
da savunrnact ve artan oranda saldirgan satin
almay! tercih edeceklerdir, Saldirgan satm al-
ma, firmanin meveut endiistrisinde geligtirl-
mig clan kaynak ve kapasitelerden yararlan-

mak igin satin almay icerir”,

Tiiksek kdrlthga sahip bir endiistride, serma-
ye yofun yatuumlar, reklam ve ar-ge gibi
alanlara vogun kaynak aktarumi nedeniyle;

patentler, tiriin imajy, markalar, pazarlama ve

dagitim becerileri ve lirlin/siireg teknoloijile-
il gibi bir endiistride hayati 6neme sahip
giiclll kaynak ve yetkinlikler yaratlmss olur
ki, bunlarmn siurh bir stivede ve maliyetle di-
ger firmalar tarafindan taldit edilmesi cogun-
lukla giictiir, Bu nedenle viiksek diizeyde en-
diistri krliigmin Gnemli gostergesinin diger
yapwsal engellerle birlikte firmaya Gzgll ve
saklit edilmesi glic kaynak ve yetkinliklerin
varhgnm oldugu sdylenebilir”. Bu sekilde
raldit edilmesi gli¢ clan kaynak ve yetkinlik-
fere sahip bir endUstride faalivet gdsteren bir
firmamin yoneticisi, bu avantajindan diger
endistrilerde de yaralanma yoluna gidebidir.
lliskili endiistrilere dogru geligtirilen bu ge-
kildeki taklit edilmesi giic kaynak ve yetkin-
liklerin transferi® kirh bir endiisiride bulu-
nan firmanin iigkisiz satin alma ve birlesme
yerine iligkili satin aima ve birlesmeyi tercih
etmesine neden olaczktr, Bunun terst de
507 konusu olabilir. Firmalar, sahip olduklan
kaynak ve vetkinlikler sinerji saglamak i¢in
yeterli olmadiginda, iliskili satin alma ve bir-
lesme yerine iligkisiz satm alma ve birlegme-

vi tercih ederer”.

Sonug olarak, dlgiik kirlihga sahip endiistri-
de faaliyer gosteren firmalarin {ist diizey yi-
neticilerinin kendi is alanlarndaki diisiisler-
den kendilerini korumak amactyla savanma-
a1 sanin alma ve birlesmeyi yegleyerek iligkisiz
satin almay; iliskili satin almaya tercih etme
egilimindedirler. Endiistri kaddd yiikseldik-
e, meveut kaynak ve yetkinliklerden iliskili
endiistride yararlanmak igin savunmaci satin
alma yerine saldurgan satin almay tercih et-
me olasilig1 artmaktadir, Nitekim, son aragtu-
malar”, iiiskili endiistride saun alma yoluna
giden firmalarin iligkisiz satn almaya giden
firmalara keyasla satin aima dncesinde daha
Kirli endistrilerde faaliver gosterciklerini
giistermnektedir,

Sirket Birlesmelerinin Kaypak Acisin-
dan Getirileri ve Stirdirilebilirligi: Bir
organizasyonun dig cevresi, organizasyonun
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stratejik geligmesi icin hem firsatlar, hem de
tehditler yaratr. Ancak stratejinin bagarsi
igin Oncelikle veterli diizeyde stratejik kapa-
siteve sahip clunmalidir, Stratejik kapasite;
organizasyonun szhip oldudu kaynaklar, or-
ganizasyonun aktivitelerini yaptifinda sahip
oldugu vetkinlikier ve organizasyonun kay-
naklar, faalivetieri ve is birimleri arasindaki
denge olmak iizere ii¢ ana fakrdrler ile iligki-
lidir, Stratejik kapasiteyl anlama ve analiz, sa-
dece firmanin tekil rekaber giiciinG ve strate-
jisini belirlemesinde degil, ayrica satn alna-
cak ya da birlesilecek firmamin birlegmeye ka-
tacadt sinerjivi degerlendirmede de yararh
bir arag olarak kullandabilir. Buna gbre Gne-
rilen sarn aknacak firmann dncelikle kay-
nak, yetkinlik ve stratejik denge unsurlariun
analizi ve birlesme sonrast sinerjik geriri po-
tansiyelinin degerlendirilmesidir,

Son donemde yaplan aragiwmalann sonug-
lan, kaynaklann yeniden organizasyonunun,
satin alma ve birtesmelerde merkezi noktaca
durdugunu, kaynaklann biflegmelerde ana
* deger yarauma mekanizmas: oldugunu ve sir-
ketlerin degisen kogullara uyum saglayabil-
melerinde éneml rollerinin bulundugunu
ghstermektedir”, Bir aragtirma, rakipler ara-
sincaki birlesme ve sazn almalarin samldig:-
nin aksine pazarda giic ve dleek ekonomisini
saglama mekanizmast olarak degil, kaynakla-
riin veniden organizasyonunu sagiayan me-
kanizmalar olarak degerlendirildiZini gbster-
mektedir”, Her ne kadar son donemlerde re-
kabetci koguliarin genel anlamda endiistriyel
ekonominin dngdriistiniin aksine dlgek eko-
nomisi, standardizasyon ve benzerlifin veri-
ne firmaya Ozgll kaynak ve yetkinlikiere da-
vali, heterojen bir yapiin varhgimu dayattit
gizlenmekieyse de®, stz konusu aragtrma
benzer sonuclarin stratejik birlesme ve satin
almalar i¢in de gecedi oldugunu igaret etti-
ginden de dikkate degerdir.

Bu sekilde kaynaklann stratejik birlesme ve
satn almalerda merkezi noktada durdugu

belirlendikien sonra kaynaklann rekabet
avantaji saglamas agisindan dzellikleri ve fark-
It tiirdeki kaynaklanin birlesme ve satin alma-
lazdaki rollerinin incelenmesi yararlt ofabilir.
Siirdiirillebilir rekabet avantaji saglamast ag-
sindan kaynaklann defier (Value), enderlik
{Rarity), taklit edilemermeziik (Imitability) ve
ikame edilememezlik (Substitutes) olmak
iizere dirt temel Gzelliginin bulunmas: gerek-
mektedir®. Daha cok strateji belirlemede icsel
analiz teknigi clarak kullandan VRIS Analizf,
sahip olunan kaynak ve yetkinlikierin bu dért
gzellik agsindan durumunun incelenmesini
icerir, ancak birlesmelerde birlesmenin strate-
jik degerinin tespitinde de kullanifabilir. Boy-
lece, bitlesme dnicesi ve sonrasinda toplamda
elde edilecek kaynaklann stwdiiritlebilir, sag-

lam ve uzun dénemli rekabet avantajin: sagla-

yip saglamadifinin dnceden degerlendiriime-

si olanalh hale gelir.

Hangi tipteki kaynaldarm sirket birlegmele-
rinde sineiik etki ve birlesmenin katkist agr-
sndar: degerlendirildigi sorusu ise dnemli
bir noktada durmakradr, Yapilan arastrma-
larda fizikse] kaynallann hangi tiirde birles-
melere yol agifr konusunda tutarl soaugla-
rin elde edilemedigi gézlenmektedir. Bura-
dan hareketle fiziksel kaynaklann bidesme-
den esas yarar saglayacak firmalar agisindan
onemli bir kaynak olarak g@rilmedigi sonu-
cu cikartlabilic. Oysaki arasurmalar, kurum
imajt, marka tnd, yenilik kapasitesi, glicld

daginm kanals, iyi bir pazarlama takion gibi
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elle tutulup gézle gérilmeyen manevi kay-
naklarn Armatarin farkldasma tiriing belirle-
mede dnemli bir etken oldugunu, iligkili en-
diistrilerde avantaj yaratmada kullanddsgm:™,
iligkili firmalaon manevi varhldann farkhiag-
ma ve pazar bilimlemesi firsat sunmast ne-
deniyle daha iy performans gosterdigini ve
ilighili pazara erken girerek sahip olunan te-
mel becerilerden yararlaniidiginda yiiksek
performans dahi gisterebilecelderin®, yo-
gun endistriterde firmalann temel pazariars-
na sadik kalarak fligkili biiylime yoluna gittik-
lerind gbstermektedis™. Tiim bu cahgmalar-
dan hareketle, manevi varliklann iliskili pa-
zarlara girmede kullanildigy, sirket birlesme-
lerinde Ozeltikle iliskil biiviime aract olarak
degerlendidlmesinin séz konusu oldugunu
ve bu sekilde sirket birlegmelerinde sinerjik
etkinin saglanmasunn diigtintildiigl sdylene-
bilir. Finanssal kaynaklar icin de benzeri du-
rumun s6z konusu oldugu gozlenmektedir,
Aragtiwmalar, finanssal varliklann frmalarm
farkhlagma tiirlind belirlemede Snenlibir et-
ken oldugunu ve iligkili pazarlara giriste re-
kabet avaniajt sagladi@m ortaya gkarmakta-

dir, Ozellikle icsel finanssal kaynaklar, digsal

finanssal kaynaklara layasta daha diigik di-
zeyde oldugunda iliskisiz biiylimenin tercih
edildigi ve bunun tersinin de gecerli oldugu
belilenmigtir®. Finanssal kaynaklara iligkin
enteresan bulgulardan bir digeri de, stratejik
yonetim literatiirGinde fliskisiz bliylimenin
daha riskli oldugu kabul edildigi halde,
“Uzun dbnem likidice durumu ile daha fazla

iligkisiz biylime arasinda iliskinin™ ?

ortaya
gikanlmasidir. Buna gbre fiemalar, iliskisiz
alanlara dogru biiviirken agulkla icsel fi-
nanssal kaynaklarin kullanmay: tercih et

mektedirler.

Kaynak tlirli ve stratejik birlesmelerde birieg-
menin yoni korusundaki bu degerlendir-
meler wifinda; geleneksel anlays da birles-
me ve sain almalarda sinerjik kazanumlann
genelde dlcek ve alan ekonomisinden yarar-
lanarak eide edildigi diislincesinin glintimiiz
dinyasinda degisime ugradidt sonucuna va-
ribabilir. Fiziksel kaynaklardan cok manevi ve
finansal kaynaklarin birlesme y6niinii ve hii-
mini etkileme potarsiyeline sahip olmasi,
ginlimiizde sirket birlesmelerinin stirdiiri-

lebilir rekabet avantaji saglamamast agisin-

dan degerlendirilmesi ile dligkili olabilir. So-
nug itibant e bakildiginda, firmalar birles-
meyle sinerji saglayip toplamda pazarhk giic-
lerini ve kirhliklann arttirmayt bedeflemek-
teditler. Birlesine degil sati alma durumun-
da dahi, sinerji satin ahnan firmaya da alicilar
ve tedarikgiler kargnda daha fazla pazarhk
giicii de saglayahilir™, Birlesen iki firma karg-
Ikl clarak birlesmeye bir deger katarak bir-
birlerini tamamliyorlarsa dogal olarak tek
baglarina sahip olacaklarn pazarlik giiciinden
gok daha fazla bir giice sahip olacaklardir, Bu
anlamda satin alma veya bitlesme iglemi, si-
netjiye dayah oiarak yapddiginda, her ki ta-
rafin da sahip oldugu varlldarnn deger yara-
tacag siylenehilir. Ozellikle satin alma ya da
birfesime diger rakiplerin kolayca taklit ede-
meyecedi bir kombinasyona neden oluyorsa,
ki bunun ideal birlegme bigimi oldugu s6yle-
nebilir, giiclii, stirdiirilebilic bir rekaber
avanizimn yakalandigr ileri siivitlebilir. Buna
gore, Kaynak Bazh Firma Teorisinin Sngér-
dligii gibi, rekabette bagan, firmanm ana sii-
reclerini miigteriye daha Ustiin deger lirete-
cek stratejik kapasiteye dayali olarak olugtur-
maya dayalidir. Buna gére, firmalar gelenek-
sel ig birimleri ve fonksiyonlanm birbirleriyle
iliskilendirmek icin destekleyici yapilara stra-
tejik yatirimlar” yapmak ve birlesmelerde bu
duruma dikkat etmelidirler.

Bir yandarn firmalarn farkhlagarak my, voksa
ligkili olarak mu bitytimesi gerekiidi sorunu
rartigtlirken diger yandan iliskili stratejik fack-
hlagmamn gitket performansina etkileinin
ne olduguna iligkin cabismalar yapmalktadir,
Ozellikle sarn alma veyz birlesme yoluyla
farkiilasmanin katma defer saglavip saglama-
digi aragtian ¢alismalar, stratejik olarak
iligkdli Bliymenin  paydaglara normalin {s-
tiinde getiri saglamast igin yeteri olmadigin
ghstermektedir™. Buna giire, birdegmenin vo-
niiniin nasil olacad sorusunun yerine birleg-
menin hangi sinerjik etkiyi yaratacags, birles-
melerde kaynak ve yetkinlik yonetiminin na-
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sil olzcagr ve iki firmanin kaynak vyguniugu-
nun saglanp saglanamadifi sorutarmun daha
kritik ve dncelikli bir noktada durdugu soyle-
nebilir. Kaynaklar arasindaki Ozglin uyum
hirlesmede taraflarin goreli kaynak transferi
dengesine baglidu™”.

Dogal olarak saun alma ya da birlegme, sade-
ce deger yaratma amacina ydnelik olarak ger-
ceklegtirilmeyip son tahlilde kazanct maksi-
mize etme gibi yonetsel amaglarla gerceldes-
tirilmektedir, Bu durum, endistrinin hayat
doneminin ne oldugu sorusu ile yalun. iligki-
lidir. Endiistrinin bilylime agamasmda pay-
daglann  varhklarinin ve girket kazancimn
maksimizasyonu olasthi soz konusuyken,
endiistrinin olgunluk donemlerinin sonu ve
diiglis asamalarmda bu yOnetsel amaca ulag-
mak olznaksiz gibi gorlinmeledir. Diigiig
donemilerinde yonetim riski azalup hilyiime-
yi tercih ederken, ortaklar kiicliliip daha kir-
Ii alanfara yonelmeyi arzulayabilicler. Bu ne-
denle endiistrinin olgunluk ve diistiy do-
nemlerinde yonetimin farklilasma stratejisini
éegip sermaye ve kaynaklarini dzha ¢ekici pa-
zarlara yatuwmas: olasihgy yiksektir, Amerika
Birlegik Devletleri savunma endistrisinde
yapilan bir aragtirma, endstrinin blyume
asamasinda farklilasma temelli bilesme ve sa-
tmn amalardan beklenen varann daha fazla
oldugunu ortaya clkarmigur”. Ayrica, bagka
bir aragtioma &zellikle talebin azalmasi nede-

niyle asil kapasite olustugundan karhihkta

diistiy s6z konusu oldugunda, benzer pazar-
tarda rekabet eden firmalann satm alinmast
veva bu firmalacta biclesme yoluna gidilmesi
durumunda bu clumsuz diististin tersine
cevrilebilecegini gostermigtic”. Bu gahgma
acikea diiglls agamasinda bulunan endistri-
lerde yatay saunr aima ve birlegme yoluyla
karlihgm arturnlabilecegint ileri stirmektedir,
Talep diisiik oldugunda firmalar Sleek eko-
nomisini yakalamakta zorlanabilir ve etkin
tlcegin altinda bir kapasite ile ¢aligmak duru-
munda kalabilitler. Bu durumda endistride-
ki firmalar arasinda birlegmeler yoluyla firma
sayisiin azalmast, endistride tekear karll-
&in yakalanmast icin bir firsat yaracabilir. Ay-
nica, gy endiistii igindeki birdesme ve satn
almalarcla, yani paralel birlesmelerde, &icek
ckonomisin yakalama olasihg diger tiirdeki
birlesmelerden daha fazla oldugu ileri sl

melstedir®. Digils halindeki endiistrilerde
yatay birlesmeler voluyla konsolidasyon ve
rasyonelleseme saglanacagindan, bu sapta-
mann Gzellikle dilgiis asamasindaki endist-
riler icir: anlamh oldugu stylenehilir. Rasyo-
nellesme sabit maliyetlerin daha genis bir 6l
cege yayilmas: yoluyla saglanabilecedt gibi,
daha uzmanlagms ya da malivet diiglirmeyi
clanakl kidan teknolojilerin: satin alma ve bir-
tesme voluyla elde edilmesi seklinde de sag-
fanabilir,

Birlesme ve satin alma kararinin veriimesin-
de meveut ve yeni ig alaninin hangf hayat saf
hasnda oldugunur dikkate alinmas: ile bir-
likte hirlegilecek ya da satin alinacak firma ile
trgiitsel uyumlulugun derecesinin de ince-
lenmesi gerekir. Nitekim yapilan cahismalar
ve arastumalar, farkly endiistrilerde kaynak
paylasun: olasilig olsa bile drglitsel uyumiu-
luk yoksa kaynaklardan etkin bir sekilde ya-
rarlanmanin da soz konusu olmayacagn:
gistermektedir”. Buna gire ancak uygun Gz
giitsel kosullar s6z konusu oldugunda kay-
nak stoklarmin etkin kulianum séz konusu
olabilir. Bir aragtirma agikea satin alan firma
yonetiminin en az strazejik wyurnduluk icin
yaptig: birlesme dncesi inceleme kadar kil
tiirel uyumlulugun tespitini Snemsemesi ge-
rektigine isaret etmekiedir®, S6z konusu ca-

ligma ayrica yaurmmetlar acisindan st kade-
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me yonetimleri arasinda uyurnluluk olan bir-
lesmelerin daha clumbu ve uygun bulundu-
gunu diigiindiilderini tespit ederek, genel
bekientilerinde ayni sekilde kiiftiirel uyum-
luluk yoniinde oldugunu gbstermesi agisin-
dan da ilgi cekicidir. Ayrica 63renme ve yeni-
ligin gecmis deneyim ve meveur teknolofi alt
yapis: ile iligkili oldugunu ortaya gikaran ¢a-
ligmatar3d da yine Orgitsel wyumiuiugun
dnemini ve boyutunu gtsterdiginden dikka-
te degerdir. Biitlin bu ¢ahsmalar kaynaklarm
tek basina anlamli clamadigmn ve uygun Gr-
giitsel alt yap1 olmadigs takdirde degerlerin-
de azalmanin s0z konusu olduguny gister-
mektedir. Bu nedenle, saun ala ve ya bir-
lesme karan Oncesi drgtitsel upumlulugun
analizinin hassasiyetle yapimas. gerekmek-
tedir.

Sonug

Birlesme kararnmin verilmesinde; meveut is
alaninin ve girilmesi distiniilen endiistrinin
hangi hayat safhasinda oldugu, hangi tiirdeki
kaynak ve yetkinlikleri gerektirdigi dikkate
alinmaly, ayrica bilesilecek firma ile Orgiitsel
uyumluluk, iligkili bityiime olanaklar, kay-
nak dengesi ve birlesme sonrasi sinetjinin ne

derecede saglanabilecefi gibi birgok konu

gz oniinde bulundurulmabdu. Temelde

birlesmenin stratejik kapasiteyi actticp arttu-
mayacag ve sineriik etkisinin bulunup bu-
funmayacag sorunu merkezi noktada bulun-
maktadir. Bunun icin dnerim birlesme dnce-
sinde meveut ve olast stratejik kapasitenin
VRIS teknigi yoluyts analiz edilmesi ve birleg-
me sonrasinda stirdiiriilebilir rekabet avanta-
jt saglama kapasitenin bagtan deferlendiril-
mesidir,

DIPNOTLAR

! But calismada kaynak kavrami, yetkinliklert de kap-
sapacak sekilde genis anlamda kullaminnsty.
? Beitis, RA, Performance Differences in Related and
Unrelated Diversified Firms, Strategic Management jo-
wrnal, C. 2, 5.4, 1981, 5.379-393,

Christenson, HE ve Montgomery, CA., Corporate Eco-
nomic Performance: Diversification Strategy vs. Mar-
ket Struciure, Strategic Managemen! Journal, C. 2, 5.4,
1981, $.327-343. Lecraw, D, Diversification Strategy
and Performance, Journal of Indusivial Fconomics,
.33 1984, 5.179-198.

* Park, €., Prior Performance Characteristics of Rela-
ted and Unrelated Acquivers, Strategic Management
Journal, 2003,

‘Weston, [F, ve Mansingbka, 5K, Test of the Efficiency
Performarnce of Conglomeraie Firms, Journal of Fi-
nance, C. 26, 1971, 5919936,

Burgelman, RA, Corporaie Entreprenenrship and
Strategic Management: fnsights from a Process Shiel,
Management Science, €. 29, 1983, 5. 13451364

¥ MacCrivumon, KR ve Webrung D.A., Taking Risks:
The Management of [hicertaingy, New York, Free Press,
1986,

" Govindargjan, V., Implementing Competilive
Strategies af the Business Unit Level: Implfcations of
Maching  Managers o Strotegles,  Srategic
Management Journal, C. 10, 5 3, 1989 8251-268,
Grupta, AK, Contingency Linkages Between Sirategy
and General Manager Characieristics: A Conceptual
Examination, Acadenty of Management Revfew, C.9,
1984 5.309-412.

" Sitlin, S.B. ve Pablo, AL, Reconceptualizing the
Determinanis of Risk Bebavior, Acadeny of
Managemeni Review, C. 17, 5.1, 1992, 5938

*Park, 20653

" Christernson, HE ve Momgomery, CA, Corporate
Economic Performance: Diversification Strategy vs.
Market Structure, Straregic Managemen! Journal, C. 2,
34, 1981, 5.327-345.

" Porter, HLE, Compeiitive Strategy: Techniques for
Analysing ndustries and Competitors, New York, Free
Press: 1980,

" Wesion, |.F ve Mansingbka, S.X, Tesi of the Efficiency
Performance of Conglomerate Firms, Journal of
Finance, C. 26, 1971, $.919-936. :
S Rumeli, RP, Diversificalion  Strategy and
Profitability, Strategic Management Journal, €. 3, 54
1982, 5.359-360.

" Ansoff HI, Corporate Strategy: An Analytic App-
roach o Business Policy for Growth and Expansion,
Newwr York, McGrau-Hill, 1965,

" Kraltinger, | C., Mergers anid Acquisitions: Managing
the Transaction, New York, Mc Graw-Hifl, 1997, 56.

" Christeisen ve Montgomery, 1981,

* ¥ip, G.S, Diversification Enry: Fternal Develop-
ment versis Acquisition, Strategic Management Jour-
nal, C. 3, 5.4, 1982, 5.331-345.

" Wernerfelr, B. ve Montgomery, CA., “What is an Ali-
ractive Industry? Management Science, C. 32, 5. 10,
1986, 5.1223-1230.

“Lecraw, 1984,

" ansof, 1965,

" Park, 2003,

T Capron, L, Dussauge, P. ve Mitchell, W, Resource
Redeployment Following Horizontal Acquisitions i
Europe and North America, 1988-1992, Strategic
Management Journal, C 19, 1998, 5631661
Capron, L, Mitchell, W. ve Swaminathan, A, Aset Fol-
loweing Horfzontal Acquisitions: A Dynamic View,
Strategic Management Journal, C. 22, 2001, 5.8I7-844,

Brush, T.H, Predicied Change in Operational Synergy
and  Post-Acquisition  Performance of Acquired
Businesses, Strategic Management fournal, C. 17,1996,
5.1-24

# Capron, L, Mitchell, Y. ve Swaminatban, A, 5.631-
661,

* Bakoglu, R, Kaynak Bazi Firma Teorist Cergevesin-
de Degiserr Rekabet Avaniajt Kavram ve Anlayrg, LT
Isletme Fakiiltes: Dergisi, Nisan 2003,

* Bariey, ], Returns o Bidding Firms in Meigers and
Acquisitions: Reconsidering the Relatedness Hypot-
hests, Strategic Management journal, Summer Special
Issue, C. 18, 1988, 5.71-78,

" Chatterjee ve Wernerfelt, 1991, 5.41.

* Betiis, 1981,

“lecrai, 1984,

Bertis, 1981,

Hill CW. ve Snell, SA, External Control, Corporaie
Strotegy, and Fvm Performance in Research-Insentive
Industries, Strateglc Managemen! journal, €. 9, 5 6,
1988, 5.577-590.

# Chatterjee ve Wernerfelt, 1991 5 35,

! Chaiterjee ve Wernerfelt, 1991, s. 41.

¥ Chaiterjee, 5., Sources of Value in Takeovers: Synergy
or Restructring-lmplications for Target and Bideder
Firms, Stravegic Managemen! Journal, C. 13, 1992, s.
269,

# Stalle, G., Bvans, P. ve Shulman, LE., Competing on
Capabilities: The New Rules of Corporate Strategy,
Harsard Business Review, Mart-Nisan 1992 55769,
= Singh, I ve Monigomenry, ., Corporate Acquisition
Swrategies and Economic Performance, Strafegic
Management Jowrnal, € 8, S 4, 1987, 5377400,
Barney, 1958,

Y Caprom, L ve Pistre, N, When Do Acquirers Barn Ab-
normal Returns?, Strategic Manggement Journal, C.
23,2002, 5. 782,

HAnand, J ove Singh, H, Asset Redeploymeni, Ac-
quisitions and Corporate Sirategy in Declining Indust-
ries, Strategic Managemen Journal, Vol, 18 (Yaz Ozel
Sayisy), 1997, 5.99-118.

? Duitz, M. A, Horizantal Mergers m Declining Indust-
ries: Theory and Evidence, iernational Journal of
Indusivial  Crganization, €. 7, 1989, s511-33.
* Seth, A, Sources of Value Creation in Acquisition: an
Empirical Investigation, Strotegic Management Jour-
nal, C 11,8 6, 1990, s.431-446,

T Nayyar, PR, On ibe Measurement of Corporate
Diversification Strategy: Evidence from Laige U.S, Ser-
wice Firms, Strategic Management fournal, C. 13, 3. 3,
1992, 5.219-236.

Chaiterjee, S M. H, ve Diferleri., Cultural Differences
and Sharebolder Vaiue in Related Mergers: Linking
Equity and Human Capital, Strategic Management
Jowrnal, C 13, 5.5, 1992, 5. 319-334.

¥ Chatterjee, 5. M. H, ve Digerleri, 1992

* Dosi, ., Technological Paradigms and Tech-
nologicat Trajectories, Research Policy, C. 11, 1982, .
147182

Teece, D. ], Pisano, G. ve Shuen, A, Dynamic
Capabilitiecs and Strategic Management, Strategic
Management Journal, C. 18, 5. 7, 1997, 5.509-533.

36

CERCEVE

ARALIK 2004




