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l.GIRIŞ 

Çok uluslu şirketler, di~er ülkelerdeki şirketlere sahlp olan ve onları denetle
yen şirketlerdlr. Çok uluslu şirketler çeşitli ediniın yollanyla yabancı ülkelerdeki 
·ba~lı şirketlerini kUrarlar, ortak bir yönettm altında faally~t göstererek ekonomik 
bir grup oluştururlar. Bu ekonomik gruba alt mali bllgiler, farklı iliketerde bulunan 
ba~~ şirket hesaplannın birleştirilerek gösterlldlAi konsollde mali tablolar lle kamu
oyuna sunulur ve de~erlendlrillr. 

~arklı iliketerde faaliyet gösteren bir ekonomik grubun yöneticileri, yönetim 
kararlan Için muhasebe verilerini kuHarurken kişisel karar verme yetkisine sahlptlr
let. Bu nedenle yönetim muba$ebesl finansal muhasebeden daha az ulusaldır. Buna · 
ra~men bir ilikeye alt yönetim muhasebesi sorunlannın benzer özellikler taşıması
na karşın, çok utuslu boyutlara gellndl~nde sorunların kapsamlan da ııenişler. Çok 
uluslu bir projenin veya yatmmın deAerlendlrilmesi ve finansal analizi, farklı ülke
de~i bir şirketle birleşilmesi aşamasında, o ilikedeki siyasal dengelerin ve çeşitli · 
faktörlerin ölçülmesi gibi konular özel bir bilgi sisteminin kurulmasını gerektir
mektedlr1 . , 

Çok uhıslu Işletmelerin yönetim kararlannda gözönündtı bulundurulan yöne-
- tim muhasebesi kavramı, Işletme maliyetleri Için geleneksel muhasebe bilgilerini bir 

araya getirmekten Ibaret deAfldlr. Maliyet muhasebesi kavramları ço~nlukla, bem 
ilike Içinde hem de ilikeler arasında aynıdır. Bu nedenle artık dikkatler daha yenJ ~ir 
stratejik alan olan yönetimsel planlama ve kontrol sistemleri üzerinde toplanmıştır. · 

Yönetim muhasebesi, yönetim karar sürecine bilgi girdilerini saAiar ve .. buna göre 
muhasebe konuları bir yönettm karar çatısı açısından Incelenir. 

2. ULUSLARARASI FINANSAL YöNETIM 

İşletmelerin uluslararası alanda genişlemesi, ulusallşletme yönetimlerine ilave 
bir takım deAlşkenlerln gözönünde tutulmasını zorunlu bir hale getirmiştir. Döviz 

• Doç. Dr.; U. V. IktiilCidi ve Idari Bilimler FC!kültesi Vğretim üyesi. 
1 Soydan, Gücenme (1989: 9). 
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• çeviri riski, ulı,ısal fonlar ötesine fontann transferi, farklı ulusal vergi kanunlan, çe-
şitll ulusal finansal piyasalar arasında faiz oranı farklılıklan, enflasyonun işletme 
aktifleri üzerindeki etkileri, çokuluslu finansal yönetlciler .arasında uzmanlık gerek
tiren deAişkenler olarak sayılabilir. Uluslararası finansal yönetim fonksiyonunun 
gerçekleştirilebilmesi lçln böylesi çevresel güçlüklere cevap bulunması gerekir. 
ABD'de yapılan bir çalışmada, Incelemeye alman şirketlerden yarısından fazlasının, 
uluslararası faaliyetler lle ilgili finansal karariann alınmasından sorumlu özel bir ida
reci bulundurduklan açıklanmaktadır. Bugün, bu doArultudaki eAilim giderek art
maktadırl. Ortaya çıkan bu yönetimsel özellik açısından çokuluslu şirketlerde faa
liyet amaçlannın gerçekleşmesi, ttitarh finansal kararlar ve polltikalann saptanabil
mesllçln uygun ~ zamanlı bilgi akışının gerçekleşmesi gerekir. 

Çok uluslu finansman yönetimi iki alana ayrılabilir. Finansal Planlama ve Fi
nansal Kontrol. 

3. FINANSAL PLANLAMA 

Çok uluslu Işletmeler tarafından uygulanan planlar genelllkle kısa dönemi kap
sayan taktik planlama ve uzun dönemi ltapsayan stratejik planlamadır. Taktik plan
lama Işletmenin karşılaştı~ sorunlara çözüm bulma,k.için yapılır ve çok ayrıntılıdır. 
İleriye dönük deAildlr Ve bütün yönetim kademelerini ilgilendirir. üretimin çeşitlen
mesl, materyal akımı, envanterin terkibi, yeni tesislerin yapılması makinaların yeni
lenmesi, Işgücü politikasının tespiti gibi konular taktik planlamada yer alır3 • 

Stratejik planlamanın, herhangi bir Işletme Için büyük önemi vardır. Fakat 
farklı ülkelerde faaliyet gösteren çok uluslu işletmeler için hayati önem taşır. Çok 
ulus lu işletmelerde stratejik plll!llama ülke dışında · risklerle, fırsatlarla ve sorunlarla 
belli dönemlerde llgilenmek lçln yapılan sisternil bir çalışmadır. Stratejik plan yapı
lırken işletme Içi faktörler ve işletmelerin faaliyet gösterdiAl ülkelerdeki çevresel 
faktörler incelenir, amaçlar saptanır ve bu arnaçiann saptanmasıiçin politika belir· 
lenlr4

• 

Çokuluslu faaliyetler Için finansal planlama şu alt başlıklaraltında lncelene
bllir5. 

-Yabancı yatırımların analizi, 
-Uluslararası finansal kaynaklar, 
- Çok uluslu risk yönetimi. 
ülke sınırlan dışına yatırım yapma kararı, çokuluslu bir şirketin, gene i strate

ji araçlannın en önemlilerinden biridir. Yabancı ülkelere direkt yatırım, belirsiz gele
cek Için büyük miktarlarda sermayenin ba~lanmasını gerektirir ve risk kaçınılmazdır. 
Uzak, karmaşık ve sürekli deAişim içindeki uluslararası çevrede risk faktörü kuvvet
lenlr. Bu açıdan böylesi yatırımların tasarianınasında karlan ve maliyetleri karşılaş
tıran ~Ir sermaye bütçelernesi gerçekleştlrilmelidlr. Ulusal yatırım kararlan Için ~ul
lanılan sermaye bütçeleme teknikleri, uluslararası yatınmlar- lçln de kullanılır. An· 

2 Choi ve Mueller (1978: 213) . 
. 3 özalp (1984: 72). 
4 özalp (1984: 73). 
5 Choi ve Mueller (19'78: 214). 
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cak uluslararası alanda ülkelerdeki farklı yasal düzenlemeler, farklı enflasyon oranla· -
n, kanıulaştırma riski, de~işen döviz kurlan, ülkelerdeki kambiyo kontrolü, yabancı'' 
kazançlann transfer edilmesindeki kısıtlamalar, dil ve kültürler arasındaki farklılıklar 
&ibi laktörleriıı de sermaye bütçelernesi esnasında gözönünde tutulması gerekir. Gele
neksel yatırım planlama modellerinln, çok uluslu projelerde "kullanılması sırasında 
şu üç konu üzerinde durulmalıdır. 

- Çok uluslu bir yatmmdaki gelirin saptanması, 
- Projenin nakit akımlannın belirlenmesi, 
- Sermayenin çok uluslu maliyetinin hesaplanması. 

Uluslararası sermaye bütçeleme teorileri Uzerindeki uygulamalar, ulusal uygu
lamalardan daha az denenmiştir. üstelik geleneksel sermaye bütçeleme teorilerinde 
gerekli bilgileriq mevcut olduAu varsayılır., Halbuki uluslararası alanda do~u ve _za
manlı bilgilerin elde edilmesi zordur6 • 

Çok uliıslu şirketlerde fınansai planlama yapılırken hem dahili hem de harici 
fon kaynaklan, de~erlendirilir. Dahili f.on kaynaklar>, aria şirket-haAlı şirket aAı içe
risiride oluşan fonlardırı Bunlar, ana şirketten bağlı şirketlere sermaye yardımları, 
ballı şirket kazançlarının dağıtı_lmayıp alıkonmasi, ba~h şirketler arasındaki fon 
transferleri veya ana şirket garantisi altında ödünç bulunması olarak sıralanabilir 7 • 

Genellikle bağlı şirketler, ana şirketten ödünç aldıkları .Paraları kullanmayı 
tercih ederler~ Çünkü· dünyanın her yerinde yasal olarak hissedallara fonların geri 
ödenmesi, bir borcun ödenmesinden daha güçtür. öte yandan ço~u zaman ba~lı 
şirket borçlanndaki (aiz veriiden düşülebilir. ~yrıca röneticiler genellikle borcun 
geri ödenrne gerekliliği baskısı altın~ bol bol özsermaye olması durumundan daha 
etkin bir şekilde çalışırlar. . 

Bağlı şirket borçlan için ana şirket teminatı, yabancı ülkelerdeki yatınmları 
endirekt olarak finanse etmek aracıdıi. Dahili fon kaynaklarının kullanılmasındaki 
son bir y~nilik nakit trampasının kullanılması veya kardeş bölgeler arasında paralel 
ödünç vermelerdir. Ba8it. bir trampa işlemi, ana şi_rket tarafından, bir yabapcı şir· 
ketin 'ülkede bulunan yerli bağlı kurüluşuna borç vermesi ve bu bağlı şirket tarafın· 
dan yerli ana şirketin yabancı bağlı kuruluşuna bunu karşılayan bir tutarın borç 
verilmesi şeklinde gerçekleşir8 • Bu durum aşa~ıdaki şekil ile açiklanabilir. 

ı Yerli Ana Şirk!lt l 
r----~ 

;/ ~ 
Yerli parayla , 
50 milyon ''-

Yabancı parayla 

Direkt finanslama 
Endirekt finanslama 

6 Brooke ve ·Remmers (1972: 13). 
7 Cboi ve Mueller (1978: 222). 
8 Cboi ve Mueller (1978: 223). 
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Takasın diğer bir şekli, paralel borçlanmalardır. örneğin bir Fransız Firması, 
Kanada'da bir bağlı şirket kurmaya karar vermiştir. Ancak Fransa'nın Merkez Ban
kası, Fransa'dan sermaye transferini kısıtJ;ınıaktadır. öte yandan bir Kanada ana 

· şirketi, Fransız Fran"ı'nın devalüasyonu korkusuyla; Fransız bağlı kuruluşuna Ka· 
nada Dolarının transferine gönülJü değildir. Bu şartıalaltında iki paralel borç verme 
düşünülebilir. Birincisi, Fransız şirketinden, Kanada Şirketinin fransız bağlı kurulu
şuna, diğeri ise aynı tutarda Kanada Şirketinden, Fransız Şirketinin Kanada Bağlı 
kuruluşuna borç verme şeklinde olacaktır. Bu aşağıdaki şekilde gösterilebilir9

• 

Kanada Şirketi Fransız Şirketi 

anada 50 milyo~ K 
50 milyon Dalarına eşit 
Kanada Dolar 

- Fransız Fran gı 

' 

ı, ~ 

Fransız Şirketinin- · . 
.Kanada Bağlı Kuruluşu 

Kanada Şirketinin 
Fransız . Bağlı Kuruluşu 

Uluslararası girişimlerde yalnız ana şirket ülkesindeki finansal olanaklardan 
değil, çeşitli uluslararası finansal piyasalardan da fon sağlama yoluna gidilebilir. 

4. ÇOK ULUSLU İŞLETMELERDE PERFORMANS DEGERLEMESI 

Uluslararası faaliyetlerin planlarıması ve denetimi konusunda beş ilke benim· 
senmelidir1 0

• 

- Her sorumlu birimden arzulanan sonuçları kararlaştırmak, 

- Bu sonuçların başarılması için faaliyet planları !'eliştirmek, 
- Sonuçların başarılıp başarılmadığını gösteren uygulııma ölçüleri geliştirmek, 
- Gerçek uygulamayı, planlarıan -uygulama ile kıyaslayacak yönetim raporlan 

hazırlamak, 

- Arzulanan finansal ve faaliyet iletişimini sağlayacak bilgiyi mümkün olan en 
kolay, en çabuk ve en ucuz şekilde üretecek sistemler geliştirmek. 

Performans değeçlemesi, girişimin hedeflerine tamamiyle ulaşmasını temin 
edebilmek i,çin finansal karlılığın periyodik gözlemleri olarak açıklanabilir. Bir giri· 
şimin performans değerleme sistemi, finansal kontrol sisteminin ayrılmaz bir parça· 
sıdır. Etkin bir performans değerleme sistemi, bir şirketin finansal karlılıklarının 
gerçek sonuçları hakkındaki bilgileri toplayan bir raporlama sistemini gerektirmek· 

9 Choi ve Mueller (1978 : 224). 
ı o .cuddy (1986: 426). 
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tedir. Bu. gerçek sonuçlar sapmalarm belirlenmesi için fırma tarafından belirlenen 
standartlar ile karşılaştırılır ve böylece en doaı-u kararlar oluşturulabilir. 

Çok uluslu şirketlerdeki' kontrol fonksiyoQları ba~lı şirket yönetimlerinin 
çok uluslu işletme politikalarına karşı aldıklan hareket tarziarına gör.e de~işim gös-
terir. · 

Çok uluslu lşletme politikaları üç 'smıta aynlmıŞtır11 : 
- Etbnocentric (ana ülke merkezli) 
- Polycentric (çok merkezli) 
- Geocentric (dünya merkezli). 
Etbnocentric şirket tipinde ana şirket yönetime egemendir ve bulundu~u ül

kede kullanılan yönetım biçim ve teknikleri di~er ülkelerde kullanmaya zorlar. Poly
centric tavııda yönetimin egemenli4! tek bir merkezden ziyade belirli yerel merkez
lerde toplanD;Uştır. Polycentrtc hareket yabancı ülkelerin 'kültürlerinin farklı oldu~ 
düşüncesiyle başlar. Bu nedenle yerel şubeler oldukça bireysel tarzda faaliyet gös
terir, de~erleme ve kontrol fonksiyonlan yerel olarak belirlenir. Geocentric yakla
şımda ise, hisseler 'Ve yönetim ülke ayırımı gözetilmeksizin çeşitli uluslardan oluş
maktadır. Geocentrtc hedefe ·ulaşabilmek Için şirket yöneticileri .hem dünya bütü
nünde, hem de yerel olan deAerierne ve kontrol standartlarını yaygınlaştırmaya ça
lışmaktadırlar. özetle çok uluslu bir şirketin ·benlmsedi~i politika ve hareket tarzi, 
şirketler toplulu~nun kontrol fonksiyonlannı, dolayısıyla planlama kararlarını ve 
performanS degeriernesini öne~i ölçüde etkiler. . 

Genellikle ulusal düzeydeki faaliyetleri degeriemek için kullanılan finansal 
bütçeleme ve istatistiki kontrol teknikleri yabancı ülkelerdeki faaliyetler için de kul
lanılmaktadır. Ancak ulusal düzeydeki faaliyet standartları nadiren yabancı baglı 
kuruluşların deAerlemelerine uygundur. Yabancı ülkelerdeki piyasa Imkanları ve 
risk nedeniyle, yabancı faaliyet karlarına ait performans standartları geliştirilmeli
dir. Ancak bÜgüne kadarki UYiUlamalar göstermiştir ki, çok uluslu şirketlerin per
formans de~erleme sisteml~rinde, sorumlu yöneticilerin subjektif yargıları büyük 
önem' taşımaktadır. öte yandan baAh şirket faaliyet sonuçlarının, aynı alanda çalı
şan şirketlerin faaliyet sonuçları ile karşılaştırıınlası ve aynı şlrketin daha önceki 
yıllardaki faaliyet sonuçlanna gÖre deAerierne yapilması yoluna gidilir. Performans 
de~erlemesl yapılırken işletmenin faaliyet çevresi yönetici tarafından çok iyi bilin
melidir. Yapılan araştırmalar göstermektedir ki maalesef henüz, işletme çevresini 
dikkate alan sistematik· bir performans de~erleme modeli kurulamamıştır12 • Bu 
yüzden kontrol ve deAerlerneyi yapacak yöneticinin her türlü teknik ve bölg.esel bil- · 
gilere sahip uzman bir kişi ölması gerekir. . 

EAer bir baAlı kuruluş dengeli para politikası olan bit ülkede faaliyet gösteri- . 
yorsa kuruluşun performımsının o ülke parası ile veya ana şirket ülkesindeki para bi
rimi ile de~erlendirilmesi anlamlı olabilir. Ancak e~er baAlı şirket ülkesindeki yerel 
para istikrarsızlıklar arzediyorsa bu durumda şirketin yerel kurla ..de~erlendirilmesi 
gerekir. Çünkü faaliyet sonuçlarının ana şirket Ülkesinin para birimine çevrilmesi 
sırasında bilgiler tahrif olacak ve kıyaslama güçleşecektir. Bugüne kadar yapılan ça-

ll Soydan (1982: 4). 
12 Gernon (1981: 123). 
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lışmalar şirketlerin, yabancı faaliyetler için performans de~erlemelerini gerçekleşti
rirken, o ülke dövizinin kullanılmasını daha faydalı bulduklarını göstermiştir. Ayrıca 
faaliyet sonuçlarının de~erlemesi yapılırken cari kura göre çeviri işleminin gerçek
leştirilmesi tercih edilmektedir1 3

• 

SONUÇ 

.çok uluslu şirketlerin performans de~erleme sistemlerinin gelişmesi önemli 
bir çok uluslu muhasebe meselesidir. Uluslararası faaliyetleri degeriemek Için kul
lanılan performans de~erleme tekniklerinin önemi, uluslararası fonlann böylesi 
yatırımlara tahsisi kararlarının da bu de~erlemelere dayandıltı farzedildi~inde ilave 
bir görüş kazanır. Yabancı ba~lı kuruluşlar ve· yöneticilerin performans de~erleme
sini etkileyen birkaç de~işken belirlenmiştir. Bunlar; 

- Faaliyette bulunulan çevrenin özelliklerinin bilinmesi, 
- Faaliyette bulunulan ülkenin döviz kurlan ile ilgili bilgilerin gözönünde 

tutulması, 

- Faaliyet sonuçlarına ait bilgilerin uyarianınasında cari kurların kullanılma· 
sı şeklinde sıralanabilir. 
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