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COK ULUSLU ISLETMELERIN YONETIM KARARLARINDA
KAR$ILA$ILAN GUCLUKLER

Umit GUCENME*
1. GIRIS

Cok ulusiu girketler, diger iilkelerdekl girketlere sahip olan ve onlan denetle-
yen girketlerdir. Cok ulusiu girketler cesitli edinim yollariyla yabane: iilkelerdeki
bagh sirketlerini kurarlar, ortak bir ydnetim altinda fasliyet gbstererek ekonomik
bir grup olugtururlar. Bu ekonomik gruba ait mali bilgiler, farkl iilkelerde bulunan
bagh sirket hesaplarimin birlegtirilerek gosterildigi konsolide mali tablolar ile kamu-
oyuna sunulur ve degerlendirilir.

Farkl iilkelerde faaliyet gosteren bir ekonomik grubun yoneticllerl, yOnetim
kararlan igin muhasebe verilerini kullanirken kigizel karar verme yetkisine sahiptir-
ler. Bu nedenle yonetim muhasebesi finansal muhasebeden daha az ulusaldir. Buna
rafmen bir iilkeye ait ybnetim muhasebesi sorunlaninin benzer zellikler tasimasi-
- na kargin, ¢ok ulusiu boyutlara gelindiginde sorunlarin kapsamlan da genigler. Cok
ulusiu bir projenin veya yatmmin degerlendirilmesi ve finansal analizi, farki iilke-
deki bir girketle birlegilmesi agamasinda, o iilkedeki siyasal dengelerin ve cesitli-
faktorlerin Olgiilmesi gibi konular ©zel bir bilgl sisteminin kurulmasim gerektir-
mektedir'.

Cok uluslu igletmelerin y&netim kararlarinda gozdniinde bulundurulan y&ne-
. tim muhasebesi kavrami, igletme maliyetleri icin geleneksel muhasebe bilgilerini bir
araya getirmekten ibaret degildir. Maliyet muhasebesi kavramlari gogunlukla, hem
iilke i¢inde hem de iilkeler arasinda aymidir. Bu nedenle artik dikkatler daha yeni bir
stratejik alan olan yonetimsel planlama ve kontrol sistemleri iizerinde toplanmisgtir.”
Yonetim muhasebesi, ynetim karar siirecine bilgi girdilerini saglar ve buna gore
muhasebe konulari bir yonetim karar catisi agisindan incelenir. :

2. ULUSLARARASI FINANSAL YONETIM

fgletmelerin uluslararasi alanda geniglemesi, ulusal igletme yénetimlerine ilave
 bir takim degigkenlerin gﬁztini.'mde tutulmasim1 zorunlu bir hale getirmigtir. Doviz

*  Dog. Dr.: U. . Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogretim iiyesi.
1 Soydan, Gucenme (1989: 9).
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ceviri riski, ﬁlnsal fonlar 6tesine fonlann transferi, farkli ulusal vergi kanunlan, ge-
gitli ulusal finansal piyssalar arasinda faiz oram farklihklar, enflasyonun igletme
aktifleri iizerindeki etkileri, ¢ok ulusiu finansal yoneticiler arasinda uzmanhk gerek-
tiren defigkenler olarak sayilabilir. Uluslararasi finansal yonetim fonksiyonunun
gerceklestirilebilmesi i¢in boylesi cevresel giicliikklere cevap bulunmasi gerekir.
ABD'de yapilan bir ¢alismada, incelemeye alinan girketlerden yarisindan fazlasinin,
uluslararas: faaliyetler ile ilgili finansal kararlarin alinmasindan sorumlu 5zel bir ida-
reci bulundurduklan aciklanmaktadir. Bugiin, bu dogrultudaki egilim giderek art-
maktadir?. Ortaya ¢ikan bu ySnetimsel dzellik agisindan ¢ok ulushu sirketlerde faa-
liyet amaclarmin gerceklegmesi, tutarli finansal kararlar ve politikalarin saptanabil-
mes| igin uygun ve zamanh bilgi akiginin gergeklegmesi gerekir.

Cok uluslu finansman yonetimi iki alana ayrilabilir. Finansal Planlama ve Fi-
nansal Kontrol.

3. FINANSAL PLANLAMA

Cok uluslu igletmeler tarafindan uygulanan planlar genellikle kisa donemi kap-
sayan taktik planlama ve uzun dSnemi kapsayan stratejik planlamadir. Taktik plan-
lama igletmenin kargilagtif sorunlara ¢oziim bulmak icin yapilir ve cok ayrintihdir.
tleriye doniik degildir ve biitiin yonetim kademelerini ilgilendirir. Uretimin gegitlen-
mesi, materyal akimi, envanterin terkibi, yeni tesislerin yapilmas: makinalarmn yeni-
lenmesi, isgiicii politikasinin tespiti gibi konular taktik planlamada yer alir®.

Stratejik planlamamin, herhangi bir igletme icin biiyikk Snemi vardir. Fakat
farkl iilkelerde faaliyet gosteren cok ulusiu igletmeler icin hayati Snem tagir. Cok
uluslu igletmelerde stratejik planlama iilke diginda risklerle, firsatlarla ve sorunlarla
belli dénemlerde ilgilenmek igin yapilan sistemli bir calismadir. Stratejik plan yapr-
lirken igletme ici faktorier ve isletmelerin faaliyet gosterdipi iilkelerdeki gevresel
faktorler incelenir, amaglar saptamr ve bu amaclarin saptanmast igin politika belir-
lenir*.
el Cok uluslu faaliyetler igin finansai planlama su ait baghklar altmda incelene-

ilir”.

— Yabanc: yatirimlarin analizi,

— Uluslararas: finansal kaynaklar,

— Cok uluslu risk ySnetimi.

Ulke sinirlan digina yatinm yapma karan, ¢ok uluslu bir girketin, genel strate-
ji araglarimin en Snemlilerinden biridir. Yabane iilkelere direkt yatwim, belirsiz gele-
cek icin bilyiik miktarlarda sermayenin baglanmasim gerektirir ve risk kaginiimazdu.
Uzak, karmasik ve siirekli degisim igindeki uluslararas: cevrede risk faktorii kuvvet-
lenir. Bu agidan bGylesi yatinmlarin tasarlanmasinda karlan ve maliyetleri karsilas-
tiran bir sermaye biitcelemesi gergeklestirilmelidir. Ulusal yatirim kararlar: i¢in kul-
lanilan sermaye biitgeleme teknikleri, uluslararas yatmimlar-igin de kullamhr. An-

Choi ve Mueller (1978: 213).
Ozalp (1984: 72).
Ozalp (1984: 73).
Choi ve Mueller (1978: 214).
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cak uluslararas: alanda iilkelerdeki farkl yasal diizenlemeler, farkl enflasyon orania-
n, kamulagtirma riski, degigen déiviz kurlar, iiikelerdeki kambiyo kontrolii, yabanci
kazanglarin transfer edilmesindeki kisitlamalar, dil ve kiiltiirler arasindaki favkliiklar
gibi faktorlerin de sermaye biitgelemesi esnasinda gozdniinde tutulmas: gerekir. Gele-
neksel yatirim planlama modelierinin, ¢ok uluslu projelerde kulianilmas: sirasinda
su ii¢ konu iizerinde durulmalidar. : :

— Cok uluslu bir yatirimdaki gelirin saptanmasz,

— Projenin nakit akimlarinin belirlenmesi,

— Sermayenin cok uluslu maliyetinin hesaplanmasi.

Uluslararasi sermaye biitgeleme teorileri Uizerindeki uygulamalar, ulusal uygu-
lamalardan daha az denenmistir. Ustelik gelencksel sexmaye biitceleme teorilerinde
gerekli bilgilerin meveut oldugu varsayihr Halbuki uluslararas: alanda doﬁru ve za-
manh bi lgiienn elde edilmesi zordur®,

Cok uluslu girketlerde finansal planlama yapxhken hem dahili hem de harici
fon kaynakian, degerlendiriliv. Dahili fon kaynaklar:, ana sirket-bagh girket ag ige-
risinde olugan fonlardir, Bunlar, ana girketten bagl sirketlere sermaye yardimlan,
bagh sirket kazanclarimin dafitimayip ahkonmasi, bagh girketler arasindaki fon
transferleri veya ana girket garantisi altinda 6ding bulunmas: olarak siralanabilir’.

Genellikle bagh sirketler, ana sirketten &diinc aldiklan paralan kullanmay
tercih ederler. Clinkl diinyamin her verinde yasal olarak hissedarlara fonlann geri
Odenmesi, bir borcun ddenmesinden daha gligtir. Ote yaudan ¢ofu zaman bagh
girket borglanndaki faiz vergiden diisiilebilir, Ayrica ybnetlcxler genellikle borcun
geri 6denme gerekliligi baskisi allinda bol bol Szsermaye olmas: durumundan daha
etkin bir sekilde cahsirlar.

Bagh sirket borclan icin ana sirket teminat:, yabana iilkelerdeki yatinmlar
endirekt olarak finanse etmek aracidir. Dahili fon kaynaklannm kullanilmasindaki
son bir yenilik nakit trampasinin kullanilmas: veya kardes bolgeler arasinda paralel
odiing vermelerdir. Basit bir trampa islemi, ana girket tarafindan, bir yabanei sir-

ketiniilkede bulunan yerli bagh kuralusuna bor¢ vermesi ve bu bagh sirket tarafin-
~ dan yerli ana sirketin yabanci bagh kurulusuna bunu karsilayan bir tutanin borg
verilmesi geklinde gerceklesir® . Bu durum asagidaki sekil ile agiklanabilir.

: Yerli Ana Sirket

Yerli parayla . 5 \
50 mil :
0 mi y_on - S
Yabanci Bir Sirketin Yabanci parayla Yerli Ana Sirketin

Yerli Bagh Kurulusu Yabanc Bagh Kurulusu

Esit miktarda 50 milyon

Direkt finanslama
—— — — —— Endirekt finanslama

6  Brooke ve Remmers (1972: 13).
7  Choi ve Mueller (1978: 222). S
8 Choi ve Mueller (1978: 223). -
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: Takasin diger bir gekli, paralel bor¢lanmalardir. Ornegin bir Fransiz Firmasi,
Kanada'da bir bagh sirket kurmaya karar vermistir. Ancak Fransa'nin Merkez Ban-
kasi, Fransa'dan sermaye transferini kisitiamaktadir. Ote yandan bir Kanada ana
girketi, Fransiz Frangi'mn devaliiasyonu korkusuyla, Fransiz bagh kuruluguna Ka-
nada Dolarinin iransferine goniillii degildir. Bu gartlar altinda iki paralel borg verme
diisiiniilebilir. Birincisi, Fransiz girketinden, Kanada Sirketinin Fransiz bagh kurulu-
suna, digeri ise aym: tutarda Kanada Sirketinden, Fransiz Sirketinin Kanada Bagh
kuruluguna borg verme seklinde olacaktir. Bu asagidaki sekilde gosterilebilir®,

Kanada Sirketi 5 Fransiz Sirketi

A 4 e - 50 milyon Kanada
50 milyon N P

Dolarina esit
~
Kanada Dolari \/<f\ Fransiz Frangi
4 . %
v _ Y
Fransiz Sirketinin- =~ | Kanada Sirketinin
Kanada Bagh Kurulusu Fransiz Bagh Kurulusu

Ulusiararasi girigimlerde yalniz ana sirket iilkesindeki finansal olanaklardan
degil, gesitli uluslararasi finansal piyasalardan da fon saglama yoluna gidilebilir.

4. COK ULUSLU iSLETMELERDE PERFORMANS DEGERLEMESI

Uluslararasx faaliyetlerin planlanmasx ve denetimi konusunda bes ilke benim-
senmelidir!' °

g Her sorumlu birimden arzulanan sonuglar kararlagtirmak,

— Bu sonuglarin bagarilmas: igin faaliyet planlar geligtirmek,

— Sonuglarm basarilip basariimadifim gosteren uygulama dlgiileri geligtirmek,

— Gergek uygulamayi, planlanan uygulama ile kiyaslayacak yonetim raporlan
hazirlamak,

— Arzulanan finansal ve faaliyet iletisimini saglayacak bilgiyi miimkiin clan en
kolay, en ¢abuk ve en ucuz sekilde iiretecek sistemler geligtirmek.

Performans degerlemesi, girisimin hedeflerine tamamiyle ulagmasim temin
edebilmek igin finansal karliigm periyodik gozlemleri olarak agiklanabilir. Bir giri-
simin perfarmans degerleme sistemi, finansal kontrol sisteminin ayrilmaz bir parca-
sidir. Etkin bir performans degerleme sistemi, bir sirketin finansal karhliklanmin
gergek sonuglan hakkindaki bilgileri toplayan bir raporiama sistemini gerektirmek-

9  Choi ve Mueller (1978: 224).
10  Cuddy (1986: 426).
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tedir. Bu gergek sonuglar sapmalarin belirlenmesi icin firma tarafindan belirlenen
standartlar ile kargilastmlir ve bGylece en dogru kararlar olugturulabilir.

Cok uluslu sirketlerdeki' kontrol fonksiyonlari bagh sirket ytnetimlerinin
¢ok ulusiu igletme politikalarna kars: aldiklan hareket tarzlarina gore degigim gos-
terir. ;

Cok uluslu igletme politikalan ii¢ smifa ayriimigtic* * :

— Ethnocentric (ana iilke merkezli)

— Polycentric (¢ok merkezli)

— Geocentric (diinya merkezli). 7

Ethnocentric sirket tipinde ana girket ySnetime egemendu ve bulundugu iil-
kede kullamilan yonetim bigim ve teknikleri diger iilkelerde kullanmaya Zorlar. Poly-
centric tavirda ydnetimin egemenligi tek bir merkezden ziyade belirli yerel merkez-
lerde toplanmugtir. Polycentric hareket yabane: iilkelerin kiiltiirlerinin farkh oldugu
diigiincesiyle baslar. Bu nedenle yerel subeler oldukca bireysel tarzda faaliyet gos-
terir, deferieme ve kontrol fonksivonlaf yerel olarak belirlenir. Geocentric yakla-
gumda ise, hisseler ve yonetim iilke ayirim gozetilmeksizin gegitli uluslardan olug-
maktadir, Geocentric hedefe ulagabilmek igin sirket yéneticileri hem diinya biitii-
niinde, hem de yerel olan degerieme ve kontrol standartlanm yaygmlastirmaya ca-
hgmaktadirlar. Ozetle gok uluslu bir girketin -benimsedifi politika ve hareket tarzi,
sirketler toplulufunun kontrol fonksiyonlarini, dolayisiyla planlama kararlarim ve
performans degerlemesini dnemli dlciide etkiler.

Genellikle ulusa! diizeydeki faaliyetleri degerlemek icin kullamlan finansal
biitgeleme ve istatistiki kontrol teknikleri yabanec: iilkelerdeki faaliyetler i¢in de kul-
lamImaktadir. Ancak ulusal diizeydeki faaliyet standartlari nadiren yabanci bagh
kuruluglarin degerlemelerine uygundur. Yabanci illkelerdeki piyasa imkanlar ve
risk nedeniyle, yabanc: faaliyet karlarina ait performans standartlan geligtirilmeli-
dir. Ancak bugiine kadarki uygulamalar gostermistir ki, ¢ok uluslu sirketlerin per-
formans degerleme sistemlerinde, sorumlu yoneticilerin subjektif yargilan biiyiik
onem tagimaktadir, Ote yandan bagh sirket faaliyet sonuglarinin, aym alanda ¢ali-
san girketlerin faaliyet sonuclan ile kargilagtinlmas: ve aym sirketin daha &nceki
yillardaki fasliyet sonuglarina gore defierleme yapilmas: yoluna gidilir. Performans
degerlemesi yapilirken igletmenin faaliyet gevresi yonetici tarafindan gok iyi bilin-
melidir. Yapilan aragtirmalar gostermektedir ki maalesef heniiz, igletme g¢evresini
dikkate alan sistematik bir performans degerleme modeli kurulamamigtir’?. Bu
yiizden kontrol ve deferlemeyi yapacak yoneticinin her tiirlii teknik ve bdlgesel bil- -
gilere sahip uzman bir kisi olmas: gerekir.

Eger bir bagh kurulug dengeli para politikasi olan bir iilkede faaliyet gosteri-
yorsa kurulugun performansimin o iilke parasi ile veya ana sirket iilkesindeki para bi-
rimi ile degerlendirilmesi anlaml: olabilir. Ancak efer bagh sirket iilkesindeki yerel
para istikrarsizliklar arzediyorsa bu durumda sirketin yerel kurla degerlendirilmesi
gerekir. Ciinkii faaliyet sonuglarinin ana girket ilkesinin para birimine gevrilmesi
sirasinda bilgiler tahrif olacak ve kiyaslama gii¢lesecektir. Bugiine kadar yapilan ¢a-

11  Soydan (1982: 4).
12 Gernon (1981: 123).
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ligmalar sirketlerin, yabanc: faaliyetler i¢in performans degerlemelerini gergeklesti-
rirken, o illke dovizinin kullanilmasim daha faydal bulduklanm gostermigtir. Ayrica
faaliyet sonuclarinin degerlemesi yap:hrken cari kura gore ceviri igleminin gergek-
lestirilmesi tercih edilmektedir' 3.

SONUC

Cok uluslu sirketlerin performans degerleme sistemlérinin geligmesi onemli
bir ¢ok ulusiu muhasebe meselesidir. Uluslararasi faaliyetleri degerlemek igin kul-
lamlan performans deferleme tekniklerinin Onemi, uluslararasi fonlarin bdylesi
yatirimlara tahsisi kararlarimin da bu degerlemelere dayand:if: farzedildiginde ilave
bir goriig kazamir. Yabanei bagh kuruluglar ve yoneticilerin performans degerleme-
sini etkileyen birkac¢ defisken bélh'ienmistir. Bunlar;

— Faaliyette bulunulan gevrenin &zelliklerinin bilinmesi,

— Faaliyette bulunulan iilkenin doviz kurlan ile ilgili bilgilerin gdzonunde
tutulmasi,

— Faaliyet sonuglarina ait bilgilerin uyarlanmasinda cari kurlarin kullaniima-
s1 geklinde siralanabilir.
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