
Uludaı:) Üniversitesi 
iktisadi ve idari Bilimler Fakültesi Dergisi 
Cllt XII, Sayı 1-2, Mart-Kasım 1991 

1 • 

ŞİRKET BiRLEŞMELERİNİN NEDENLERİ 
VE GETiRDİKLERİ 

.Lale ERDEM• 

ÖZET 

AT Tek pazanna doğru giderken rekabet artmakta, artan rekabet 
korşısında güçlü duruma gelmek isteyen şirketler yatay-dikey ya da 
grupla/ma şeklinde birleşmeye gitmektedir. Bu birleşmelerde ya şirketler 
hukuki varlık/ann! kaybederek yeni bir hukuki varlık altmda toplanmakta 
ya da birleşmelerde tek . taraflı olarak taraflardan biri lıulaıki varlığım yi
tirirken dij!eri konınıaya devam etm'ekte yani bir şirket dij!eri tarafından 

yutulmaktadır. 

Birleşmenin altında ya~an nedenler monopot gucu kazanmak, tekno
loji transferi, . yeni pazarlar edinme, finansal zorluklar, vergi ko~ aylıklan 

vb: olarak sayılabilir. 

Dünya genelinde 1990'da ·toplam 8157 birleşme operasyonulıda top
lam 441.6 milyar dolarlık dej!er oluşmuştur. Türkiye'de . 1980'e kadar ban
ka birleşme/eri, 1980 sonrasında da · daha çok sanayi sektön"indeki 
birleşmele.r önem kazanmıştır. 

Ülkemizde yasalarla getin/en muafiyetler/e de şirket birleşmeleri 
teşvik edilmektedir. 

Türkiye açısından' Avnıpa Tek PQZ(lnyla olan ilişkilerdeki rekabetten 
sarsılmamak için iyi bir organizasyon, teknoloji ve güçiii bir dıa/i yapı 

• Araş. Gör.; Uludag Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi, 
İşletme Bölümü. 
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gerekmektedir. Bu da şirket birleşmelerini büyük ölçiide gerekli kılmakta

dır. 

GlRİŞ 

Ekonomide büyük bir öneme sahip olan şirketler piyasada yer edinebil
mek, yeni teknolojilere ulaşabilmek, büyümek, devamlılığını sürdürebilmek, dış 
piyasalarda rekabet gücü kazanabilmek gibi çeşitli nedenlerle birleşme yoluna 
gitmektedirler. · 

Bu çalışmada işletmeler arası birleşmenin şekillerine, nedenlerine yer ve: 
rilmiştir. Şirket birleşmelerinin ·dünyadaki gelişimi üzerinde kısaca d urulmuş, 

özellikle Türkiye'de· 1980 sonrası görülen şirket birleşmelerinin neden ve sonuç
larına değinilmiştir: Avrupa Topluluğu açısından da şirket birleşmeleri üzerinde 
durulmuştur. 

Konunun diğer bir boyiıtu olan. şirketler arası birleşmelerde alıcı ve 
birleşen şirket arasında anlaşmaya varılacak en önemli bir konu .da birleşen 

işletmelerin nasıl değedeneceği konusudur. Bu konuya açıkhk getirmek açısından 
şirket birleşmeterindeki finansal değerleme yöntemlerine son bölümde kısaca 
~eğinilmiştir. 

1. KAVRAM 

Literatürde ortaklıkların birleşmesini ifade etmek için çeşitli ka~amlar 
kullanılmaktadır. 

Alrnancada "Fusion", Anglo Sakson hukuk çevre lerinde ."Merger", Ameri
kan hukukunda "Consalidation" işletme birleşmelerini 'ifade etmektedir1. 

Bu üç kavram işletme sözleşmelerinde eş anlamlı kullanılırken bazı ya
iarlar da hemen hemen aynı büyüklükteki işletmelerin birleşmesini ifade eder
ken "Acquition" ve birleşen işletmelerin kişiliklerinin ortadan kalkması ve yeni . 
bir işletine ortaya çıkması durumunda da "Consolidation" kavramını · kullan
mışlardır 2. 

Türk hukukunda, "Birleşme" kavramı işletmelerden en az birinin ekono
mik ve hukuksal bağıın~ızlığını yitrr"erek işbirliğine gitmesi olarak ifade edilmiştir. 

Ancak, gene} ve toplayıcı bir kavram olarak "Füzyon", devralma, satınal
ma, katılınada "Merger" olarak, "Consolidasyon" da birleşme şeklinde ifade edi!-
.. 3 1 

mıştır . 

1 Türk (1986:. 4)·. 

2 Aydın (1990: 10). 
3 Akgüç (1982: 736). 
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Bu nedenle çalışmada şirket birleşmesi ya da şirket evliliği teriminin ge
nel olarak kullanılma'sında bir sakınca görülmemiştir. 

2. TANIM 

"Şirket Birleşmesi" ya da "Şirket Evliliği" genelleştirÜerek bir veya birden 
fazla şirketin hukuki varlıklarını kaybederek, yeni bir hukuki varlık içerisinde bir 
araya gelmeleridir4• · · · 

Tam birleşme kavramının yanısıra, tek taraflı olanlan da yukarıda ifade 
edildiği gibi mevcuttur. Taraflardan biri hukuki varlığını devam ettirirken, diğeri · 

hukuki varlığını yitirmekte, yutulmaktadır. 

Menkul kıymetler piyasasında hisse senetlerinin alınması· suretiyle bir' şir- · 
ketin kontrolü, yönetiminin ele geçirilmesi yoluyla da şirket birleşmesi gerçek
leşebilmektedir. 

3. ŞIRKE1'LERIN BIRLEŞME ŞEKILLERI 

ABD Federal Ticaret Komisyonunun yapmış olduğu sınıflandırmaya 
göre5; 

- Yatay İşletme Birleşmeleri, 

Dikey İşletme Birleşmeleri, 

Gruplaşmalar \ 

ol~ak 3 kısımda toplanmaktadır. 
Yatay birleşme, aynı işkolunda faaliyet gösteren iki şirketin birleşmesidir. 

Bu türde ölçek ekonomilerinden ve mevcut uzmanlıklardan en iyi şekilde fayda
lanılabilir. 

Dikey · birleşme, satın alan şirketin ürettiği malın satışı, pazarlaması 
aşarnalarına doğru ya da ters yönde hammadde kaynaklarına doğru büyümesidir. 

Gruplaşma ise, birbirinden farklı iş kollarında çalışan işletmelerin 
birleşmesidir. 

Buna "Ekonomik çeşitlendirme" adı da verilmektedir. Bu türde farklı sek
törlerde faaliyette bulunma sebebiyle riskin arttığı ve farkli idari yapıları bü
tünleştirmenin zorlukları gözden kaçırılmamalıdır. 

Bazı yazarlar bu sınıflamaya "Coğrafi Birleşmeler" adıyla bir dördüncüyü 
de ilave etmişlerdir. Coğrafi birleşmelerde ,işletmeler, bulundukları ülke sınırla-

4 Türkkan (1989: 6). ·' 
5 Johnson (1982: 641). 
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rının ötesinde, gerek il~riye doğriİ, gerekse yatay veya ·ilgisiz daldaki işletmeler 
birleşerek uluslararası bir nitelik gösterirler6. · 

.. . 
4. ŞiRKETLERiN BIRLEŞME NEDENLERİ 

Şirket birleşmelerinin altında yatan nedenlerden biri bUyük ölçeğin sağla
dığı ekonomilerdir. Üretim arttıkça biriin başına maliyetler azalacak, sabit gider
ler daha geniş üretim hacmine yayılacaktır. 

Diğer bir neden, vergi kolaylıklarından yararlanma isteğidir. Birikmiş za
rarları mevcut olup, bunları gelecek yıllarda elde edeceği karlardan indirim yap
ma olanağına sahip olan işletmeler, karlı olan diğer bir işletmeyle birleşerek za
rar indirimi nedeniyle, vergi kanunlarının belirttiği çerçeve içinde, birleşmenin 
sağlayacaği karlar üzerinden .vergi ödemek olanağı el~ie edebilirler. 

İyi çalışan bir sanayi dalında herhangi bir şirket yüksek miktarda nakit 
yaratıyorsa bu nakti kullanabileceği alanlar sınırlıdır. Örneğin, hisse senedi sahip
lerine fazla kar payı ödeyebil\r. Bu da hisse senedi sahiplerinin vergi yükünü art
tım ya da nakit faZlası başka bir şirketin hisseleri ·satın alınarak yatırıma dö
nÜştürülebilir. 

Nakit fazlası olan ve iyi yatırım olanaklarına sahip olmayan şirketler ser
mayenin yeniden kullanımı için birleşmeyi seçerler 7• Karşı taraf açısından da 
işletmeler büYüme amaçlarken finansal 'güçlüklerle karşılaşabilirler. İhtiyaç gös
terdikleri finansal açığı atıl nakit mevcudu bulunan diğer işletmeye birleştirerek 

. kapatabillrler. · · 

Genellikle · büyük işletmelerin küçük işİetmelerle birleŞmelerinin en 
önemli nedeni· özsermayelerinin verimliliğini arttırmada kaldıraç faktöründen 
faydalanmaktır. Genelde küçük işletme sahipleri, borç kullanmayı istemezler, bu 
nedenle borç oranları düşüktür. Borçtan daha fa?]a faydalanarak öz sermayeleri
nin veriıiıliliğirii arttırİnayı düşünen büyük işletmeler, . bu tür işletmelerle 
birleşerek borçlanma kapasitesini arttırabilider. Özellikle de sermaye elde etme 
olanağı kısıtlı olan işletmeler için borç oranı düşük işletmeler çekici olurs. 

İşletme baŞarısızlığının nedenleri hakkında yapılan bir araştırmada % 
90'ında yetersiz yönetimden bahsedilmektedir. Böyl~ şirketler her fm~atta iyi yö
~tilen şirketlerin eline geçineye adaydırlar. 

Birleşmelerde hem istenen pazara girmede zaman kazanılmakt~ ve paza
ra girme fırsatı ·da yakalanmış olmaktadır. Birleşmenin- maliyet açısından iç 
büyümeye göre daha çekici olması, özellikle satın almacak ya da birieşilecek 

6 Aydın (1990: 10). 

7 Ertürk (1986: 28). 
8 Aydın (1990: 20). 
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işletmenin güçlü bir araştırma kapasitesine Ye değerli sınai haklara (patent, ticari 
isim vb.) sahip olması d~umunda ortaya çıkacaktır9• 

Yine aynı -endüstri dalında faaliyet gösteren işletmeler arasmdaki 
birleşmeler, monopol, rekabetin azaltılması yönünden de önem taşımaktadır. 

·s. ŞIRKET BIRLEŞMELERININ ABD, AVRUPA VE 

JAPONYA'DA GELIŞIMI 

Çeşitli ülkelerde şirket birleşmeleri incelendiğinde bu yüzyılın başındaki· 
şirket birleşmelerinin genellikle yatay birleşme şeklinde olduğu, son zamanlar
dakibirleşmelerinde gruplaşma şeklinde olduğu gözlenmektedir. 

ABD'de 1%5-1975 yılları arasındaki birleşmeterin % 80'i gruplaşma 
şeklindedir 10. · ' · -

Örneğin~ ~D'nin en büyük şirket evliliği 1988 yılında gerçekleşmiştir . 
Amerika'nın en büyük sigorta üreticilerinden Philip Morris, sigar& piyasasının 
düştüğü darboğazdan etkilenmemek için Amerikan tarihinin en büyük şirket. evli
fiği ile yiyecek piyasasına girmiştir. Şirketin yöneticisi Hamish Maxwell, yiyecek 
piyasasının ünlü markalarından olan Kraft'ı hisse başına _90 $ ödeyerek toplam 
11.4 milyar $'a· satınalmıştır. Bu rakamın Kraft'ın bir yıllık kaZ.ancının 26 misli ol-

. duğu bilinmektedir. · Kraft'ın alınmasıyla geçen yıl 1 milyar dolar olan karın bir 
sonriıki yıl % 35'e çıktığı öğrenilmiştir. Yetkililer yiyecek endüstrisinin artık. fiyat 
rekabetinden çok ürün rekabeti haline geldiğine inanarak, büyük ve ünlü bir· 
marka olaı) Kraft'ın Philip. Morris'e yeni pazarlar ka7..andıracağını düşünmekte
dir11. ABD'deki şirket birleşmelerine böyle bir örnek verdikten sonra şunları da 
söyleyebiliriz. · 

ABD'de merkezi ~ew Jersey'deki bağımsız mali araştırma firması Securi
tjes Data Co. tar~ından yapılan belirlemelere göre ABD'de · 1990 yılında 4486 
fırma birleşmesi .yaşanmıştır. Bu birleşmeterin sonucunda oluşan mali değer 
toplamı 199.9 milyar dolara ulaşmıştır. ABD'de 1989'da 4763 şirket evliliğinde 
toplam 377.9 milyar dolarlık değer sağlarınlıştır. 1990'da 1989'a göre ABD'de fir-
malar arası birleşmelerde % 47 oranında azalma vardır12• ' 

Avrupa'da ise, II. dünya savaşı sonrası avrupalı şirketler dev ABD şirket
leri ~arşısında korkuya kapıldıklanndan büyük şirketler kurma yollarına git

mişlerdir. 

· . Örneğin, elektronik ve bilgisayar şirketleri birleşerel< araştırma-geliştirme 
maliyetlerini daha geniş bir satış ve varlık tabanına yaymışlar, araba üreticileri 
de grup şirketleri haliı;ıe gelmişlerdir. 

9 - Alegüç (1982: 740). 
10 Ertürk (1986: 28) . . 
ll EkQnomik Bülten (1990: 4). 
12 Türkiye İktisat Gaz~tesi (İ990: 5). 
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1980 yılında şirket evliliklerinde Avrupa ABD'den daha öndedir. 1990'da 
1989'a göre % 109 oranında artış olmuştur. 199o'da 667 birleşmede toplam 61.1 
milyar dolarlık değer oluşmuştur. Bu rakam 1989'da ise 717 birleşmedeancak 
29.1 milyar dolardır. , 

Dünya genelinde 1990'da toplam 8157 birleşme operasyonunda toplam 
441.6 milyar dolarlık · değer · yaratılmıştır. Bu rakam' ·1989'da toplam 8822 
birleşmede 643.6 milyar dolar olarak belirlenmiştir. 

Japonya'da ise şirket birleşmelerine son yıllara kadar soğuk bakılmıştır. 
Y amaichi Securities'in uluslararası birleşme ve şirket ele geçirme operasyonları
nı yöneten Stephan Church bu konuda "Japon şirketleri satılık değildir" diyor ve 
şöyle devam ediyor13. 

"Bunun çeşitli sebepleri vardır. Yönetim ve çalışan arasındaki işbirliği Ja
pon şirketinin özüdür". Japonlar içi.ıl dışarıdan gelen yağınacıya "izin vermekte 
mali bakımdan anlamlı olsa da yöneticinin şirkete ve işçilerine karşı olan sorum
luluklarından vazgeçmesiyle anla~ı olacaktır". 

Japonya'da Döviz ve Dış Ticaret Kontrol Yasasına göre, bir Japon Şirke
tine doğrudan % lO'luk yatırım yapmak maliye bakanlığının ayrıntılı bir onama 
•sürecini gerektirmektedir. 1985'de 100 büyük Japon şirketi arasında yapılan bir 
araştırttıada % 48'lik bir oran birleşme ve satın almanın önemli bir ticari strateji 

1 
olduğunu belirtmiştir. -

Diğer bir konu da, basit bir şekilde aktiflerinin değeri üzerinden bir Japon 
şirketini satın almanın ~lanaksızlığıdır. Çünkü, Japon muhasebe yönteminde·pek 
çok büyük Japon Şirketinin sahip oldu~ mal ve menkul portföyü kendi defterle
rinde piyasa değerinin çok altında gösterilmektedir14• 

Ancak tüm bunlara rağmen 1988'den bu yana Japonya'da şirket birleŞme
lerinde eskiye nazaran artış görülmektedir ve birleşmelerde yeni finansal yön-
temler kullanılmaktadır. · 

6. TÜRKIYE'DE ŞİRKET BiRLEŞMELERİ 

6.1. Türkiye'de Şirket Birleşmelerinin Gelişimi 

Türkiye'de genellikle birleşmeler zor durumda bulunan şirketi ekonomiye 
tekrar kazandırmak amacıyla _ yapılmıştır. Türkiye'de banka işletmelerinde 
birleşmeler 1950'lerden sonra yaygınlaşmıştır. Eski yıllarda bilinen en önemli 
birleşme Awsturya sermayeli Avusturya-Osmanlı Bankası ile Fransız-İngiliz 
Sermayeli Bank-i Osman-i Şahane'nin 1874 yılındaki birleşmeleridir15. 

. 1 

13 Rapoport (1986: 36). 
14 Rapoport (1986: 38). 
15 T ürk (1986: 30). 
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1980'e kadar banka birleşmelerinin birçok örneği görülmektedir. 1980'den 
sonra özel sektör şirketleri arasında da birleşme faaliyetleri yayılmıştır. Sanayi 
sektöründe yapılan birleşmelerin esas amacı da finansal olmaktadır. Zor duruma 
düşen şirketlerin satın alınması ya da birleştirilmesiyle ilgili olarak 1982 yılında 
Transtürk Holding'e ait Olmuk Mukawa Sanayi ve T icaret A.Ş.'nin Sabancı 
Holding tarafından satın alınarak, Olmuksa Mukavva Sanayi ve Ticaret A.Ş. ola
rak faaliyetine devam etmesi gösterilebilir. Yine ' riski çeşitlend irrnek amacıyla 
Ege Endüstri A.Ş. ile Korteks A.Ş. birleşmiştir. Otomobil yan sanayiinde üretim 
yapan Ege Endüstri A.Ş. ile Ambalaj Sanayiinde ~retim yapan Karteks riski 
dengelemek amacıyla çeşitlendirmeye gitmek için birleşmişlerdir 16. · 

Bir başka örnek de 1986'da gerçekleşen Vniroyal - Good Year evliliğidir. 

&u birleşmede 1 Good Year hissesinin 9 Vniroyal hissesiyle değiştirilmesi karar
laştırılmıştır. V niroyal fabrikasının yönetimi Good Year'a dcvredilmiştir17• 

6.2. Türkiye'de Şirket ·Birleşmelerinin Teşviki 

TTK'ya göre gerçekte devir ve birleşmeden doğan karlar, varlığı sona eren 
işletmenin hukuki şekline göre, gelir veya kurumlar vergisine konu olmaktadır. 
Ancak, şirketlerde etkinliği arttırmak, finansal güçlük içindeki şi rketleri kurtar
mak, istihdamı arttırmak, şirketlerin deyamlılığını sağlamak gibi düşüncelerle şir
ketlerin birleşmeleri teşvik edilecek, vergi avantajları sağlanmıştır. KVK md. 
38'e göre, kanunun devir olarak nitelendirdiği ve bazı şekil şartlarına uyulduğu 
hallerde, birleşmeden doğan karlar hesaplanrnamakta Vt< vergilendirilrnemekte
dir. 

YUK'na göre de zararda olan şirketieric birleşmeleri teşvik sebebiyle, 
şirket karından düşülebilrnektedir. Aneak uygularnaya konu olabilecek bu şir
ketlerin KUK md. 38-39 ve TTK 451 md. ·ne göre birleşmiş olmaları gerekmek
tedir. 

6.3. Avrupa Toplulu~una Entegrasyon Açısından Şirket Birleşmelerinin 

~erlendirilrnesi 

Oluşması beklenen TEK PAZAR'da Avrupalı firmalar, ABD ve Japon 
kökenli fırmaler etkin bir yer edinebilmek için rekabet güçlerini arttırmak ama
cıyla ş.irket bitleşmelerini tercih etmektedir. 

Yabancı sermayenin yerli şirketlerle ortak olması ülkerniz açısından tek
nolojik gelişmenin hızlandırılması, uluslararası pazarlara açılma ve Avrupa TEK 
PAZAR'ına hazırlık konusunda önem kazanmaktadır. 

16 Aydın (1990: 32). 
17 Çakır (1986: 30). 
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Yine şirket birleşmelerini savunanlar: Şirket birleşmeleri sonucunda fi. 
nansman darboğazının sona ere_ceğini, kapasite kullanımının artacağını, teknoloji 
transferinin sürekli Jıale geleceğini, böylece kaliteli ve uygun maliyetle üretimin 
yapılabileceğini, yönetimin modernize edileceğini ifade etmektelcr. Ayrıca yaban
cı firmalada kurulacak ortaklığın 1992 tek pazarında ve dünya piyasalarında yer 
almanın en etkin yolu olduğunu da belirtmektedirler. 

"Birleşmeler şirket bünyesini finansal açıdan güçlendirmektedir. Teknolo
jinin yenilenmesi, birleşilen yabancı sermayeli kuruluşun pazarlama kanallarının 
kullanılarak dünya ekonomisine entegrasyonun hızlandırılması da beklen
mektedir. Şirket birleşmeleri yaygınlaştığı takdirde, bu faydaları yanında işlet
melerin rasyonelleşmesi, kapasitelerinin ekonomik boyutlara ulaşması da ger
çekleşecektir. Bu şekilde yabancı sermaye ile işbirliği yapılma;>ı, Türk ekonomi
sinin ve sanayisinin diğer ülkelerle rekabet edebilecek bir seviyeye ulaşmasında · 

. bir araç olarak kullanılabilecek bir mekanizmadır. Akıllı kullanıldığı takdirde çok 
faydalı olacaktır"18. 

Şirket birleşmelerini eleştirenierin görüşleri ise19: Gelişmiş ülkelerin 
, uluslararası düzeydeki firmaları ile gelişmekte olan ülkelerin firmala_rı arasındaki 

evliliklerin normal bir evlilik olmadığı konusunda odaklaşınaktadır. Bu görüşü 
savunanlara göre; şirket evlilikleri son yıllarda yaşanan olumsuz gelişmelerin bir 
sonucu olarak ortaya çıkmış bulunuyor. Kapasite kullanımındaki düşüşe ve yük
sek kredi faizlerine bağlı olarak artan maliyetler sonucu içine düşülen finansman 
darboğazı, şirket evliliklerini Zorunlu hale getirmekte, bundan dolayı, yerel fir
manın fazla pazarlık gücü kalmamakta, bu nedenle birleşme konusunda öne sü
rülen tüm ağır şartları kabullenmek zorunda kalmaktadır. Bu nedenle uluslar
arası piyasalarda yer edinebilme çabasından ziyade şirket evlilikleri daha çok fi
nansal kriz ~aşandığında akla geldiği sonucu çıkmaktadır. 

Avrupa tek pazarına yaklaştıkça rekabet amacıyla şirket birleşmelc,ri art
. maktadır. Bu derece büyük bir rekabet, daha iyi organizasyonu daha güçlü bir 
mali yapıyı ve ileri teknolojiyi gerektirmektedir. Bu da şirket birleşmelerini bü
yük ölçüde gerekli kılmaktadır. 

6.4. İşletmelerin Birleşmesinde Kullanılan Finansal Değerleme 
Yöntemleri 

. Birleşmelerde alıcı ve birleşen işletmelerin birleşme konusunda an-
l~şmaya_ varabilmesi konusunda kendi işletmtelerinin değerlendirilmesi gerek· 
mektedir. Bir işletmenin değerlendirilmesinde çeşitli yÖntemler kullanılabilir. 
KoŞullara uygun bir yöntem seçilerek, şirketin muhtemel değerinin belirlenmesi 
önemijdir. 

18 Çakır (1989: 6). 

19 Aydın (1990: 91). 
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Defter değeri, şirket birleşmelerinde şirketin değerinin belirlenmesinde 
fazla bir ' rol oynamaz. Çünkü, işletmelerin cari değeriyle defter değerleri arasın
daki ilişki azdır. Defter değeri işletmeye yapılmış tarihi yatırımları göstermekte
dir. 

Öz Sermaye 
Hisse Senetlerinin Defter Değeri = --------

Hisse Senedi Sayısı 

Şirketlerin defter değerleri · dikkate alınarak yapılan birleşmelerdeki 
değişim oram da20 

Birleşilen Şirketin Hisse Senetlerinin Defter Değeri 

Birleşen Şirketin Hisse Senetlerinin Defter Değeri 

ile bulunur. 

Enflasyonİst ortamda defter değeri daha düşük deflasyonist ortamda daha 
yüksek görülecektir. 

İşleyen teşebbüs değeri, tek tek varlıkların toplam değeri olmayıp, bunla
rın eklenen elle tutulamayan "Organizasyon" unsurunun da gö.zönüne alındığı 
değerdir. 1 

Sermaye piyasalarının etkin çalıştığı ve hisse senetlerinin pazarda büyük 
oranlarda alınan satıldığı iŞletmelerin işleyen teşebbüs değeri, hisse senetlerinin 
pazar fiyatı . ele alınarak bulunabilir. Etkin piyasalarda işletmelerin işleyen teşeb
büs değerinin hisse senetlerinin pazar değerine eşit olacağı kabul cdilmektedir21 . 

Ancak hisse senetleri büyük miktarlarda alınıp satılınayan işletmelerin 
işleyen teşebbüs değerini bulmada bütün çabalar işletmenin gelir getirme gü
cüne yönelmektedir22. 

Genellikle işletmenin en yüksek değeri işleyen teşebbüs değeridir. 

Tasfiye değeri, işletmenin bütün varlıklarının paraya dönüştürülmesi so
nucunda toplanacak nakitten işletmenİni borçları düşüldükten sonra kalan değer 
tasfiye değeridir. 

Piyasa değeri, işletmenin piyasa değeri birleş~ede iki taraf arasında üze
rinde anlaşmaya varılan değerdir23. 

20 Aydın (1990: 50). 
21 Aydın (1990: 50). 
22 Oluç (1963: 424). 
23 Aydın (1990: 48). 
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İşletmenin piyasa değeri genellikle hisse senetlerinin pazar değeriyle ölçü
lüdür. 

Piyasa değerine göre işletme değeri = 

Hisse Snt. Sayısı x Hisse Snt. fiyatı ile bulunur. 

Piyasa koşulları bir hisse senedinin pazar değerini gerçek ·değerin in üstüne 
çıkarabilir ancak altına da düşürebilir24. 

Gerçek değer, işletmenin varlıkları karşılığı, dağıtılan temeltü, sermaye ya
msı gibi değişkenierin belirlediği değer olarak tanımlanmaktadır25 . İşletmenin 
gerçek değerinin belirleninesinde günümüzde en çok iskonto edilmiş nakit 
akışları yöntemi kullanılmaktadır: 

Birleşmelerde birieşilecek işletmeye önerilecek fıyat zorunlu tasliye değe
ri ile gerçek değer arasında bir yerde olacaktır26• 

SONUÇ 

Türkiye'nin AT'na girmesiyle birlikte ya da girmeden ilişkilerine devam 
etmesi durumunda dahi şirket birleşmeleri konusu ekonominin gündemini 
önemli ölçüde dolduracaktır. 

Tek ·Pazara yaklaştıkça Avrupa'da şirket evliliklerinin hızlandığı görül-.. 
mcktedir. Şirketler rekabet edebilmek için boyutlarını büyütmeye çalışmaktadır. 

Yabancı sermayeli şirketlerin Türkiye'deki şirektlerle birleşmeleri konusunda da 
üzerinde durulması gereken önerrili konular vardır. 

Döviz kurlan sebebiyle yabancı senilayeli şirketler bu birleşmelerde avan
. tajlı durumda olmaktadır. Türk firmalannın ucuza satınaldığı gözlenmektedir. · 

Konv.ertibiliteye geçilmesi pu konuda Türkiye açısından olumlu olacaktır. 

Yerli yabancı şirketieric birleşmeler kapasite artış ı , fınans yönünden güç
lü bir yapı, yeni pa.iarlama kanalları, modern bir yönetim, çeşitli vergi kolaylıkla
n vb. imkanlar getirirken bazı sor.unları da beraberinde gelirm~kledir. 

Finansal güçlük içindeki şirketlerle birleşme konusunda alıcı şirketler da
ha çok istekli davranmaktadır. Çünkü, finansal güçlük içindeki şirketlerin alış 
değerleri genellikle net varlıklarının altında olmaktadır . 

Önemli olan ve gözönüne alınması gereken, birleşmenin hangi nedenle 
yapıldığı, bu işlemden kimin kazandığı, kimin kaybettiği ve ekonomiye kazandır
dıklarıdır. 

24 Ertuna (1986: i86). 

25 Ertuna (1986: 112). 

26 Aydın (1990: 52). 
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