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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Cokuluslu isletmelerde Nakit Yonetimi ve Kuramsal Bir Uygulama

Ozgiir UNLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Muhasebe Programi

Isletmelerin yabana iilkelerde yatirnm ve ticari faaliyette bulunmalar:
cok eski zamanlara dayanmaktadir. 20’nci yiizyihn ilk yarisindan itibaren
kiiresellesmenin yogun etkisiyle uluslararasi alandaki isletme birlesme ve
devralmalar artmis, diinya capinda dogrudan ya da dolayh yabanci yatirimlar

biiyiik onem kazanmstir.

Son yillarda isletmeler arasinda c¢okuluslu isbirlikleri sikhikla
yasanmaktadir. Az gelismis veya gelismekte olan iilkelerdeki pazarlarin cazibesi
cokuluslu isletmelerin cesitli sekillerde bu iilkelerde faaliyete gecmesinde etkili
olmustur. Yeni pazar arayisi, hammadde tedariki, yeni teknolojilerin transferi,
iiretim ve istihdam etkinligi cokuluslu isletmeler ve yerel ortaklar acisindan
karsihkh etkilesim yaratmaktadir. Bu nedenlerden dolayr hem cokuluslu
isletmeler acisindan hem de yatirim yapilan iilke ile yatirnma konu olan ulusal

isletme acisindan bircok fayda saglanmaktadir.

Cokuluslu isletmelerin uyguladiklar: etkin finansal yonetim ve nakit
yonetimi politikalar1 disa acilma, biiyiime, birlesme / devralma, rekabet
iistiinliigii konularinda cokuluslu isletmelere biiyiik olanaklar ve avantajlar

saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: 1) Kiiresellesme, 2) Birlesmeler, 3) Cokuluslu Isletmeler,

4) Finansal YoOnetim, 5) Nakit Yonetimi
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ABSTRACT
Master Thesis
Cash Management in Multinational Enterprises and a Theoretical Application

Ozgiir UNLU

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Accounting Program

Investment and commercial operations of enterprises in foreign countries
heads backs to old times. With the intense affect of globalisation, mergers and
equisitions have increased since the first half of the 20th century and direct,

indirect foreign investments have gained high importance.

In the recent years co-operations inbetween multinational enterprises
takes place more often. Attraction of the developing and non-developed
countries markets has been affective on the multinational enterprises
preferences to work in these countries. The search for new markets,
procurement of raw materials, transfer of new technologies, production and
employment generates the interaction between the multinational enterprises
and local companies. Because of reasons like the above provided, mutual
benefits are provided for the multi national enterprises, for the country taking

the investment and the local companies.

The affective financial and cash management policies that the
multinational enterprises have applied have provided them with huge
advantages and opportunities in the fields of enlargement, mergers and

equisitions, competitive advantage.

Keywords: 1) Globalisation, 2) Mergers, 3) Multinational Enterprises,

4) Financial Management, 5) Cash Management
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GIRIS

Kiiresellesmenin etkisiyle isletmeler sermaye yapilarim gii¢lendirerek
istenilen biiyiiklige ulasmak ve c¢etin rekabet kosullarinda faaliyetlerini
siirdiirebilmek amaciyla cokuluslulasma yoluna gitmektedirler. isletmeleri bu yola
iten cok sayida neden bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda finansal agidan

giiclenme, vergisel avantajlar, sinerji ve pazara hakim olma yer almaktadir.

II. Diinya Savast’nin sona ermesinden itibaren sayilar1 hizla artan ¢okuluslu
isletmeler kiiresellesmenin giderek artan etkisiyle, 6zellikle pazarin ¢ekici oldugu az
gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde yatirim yaparak firma degerlerini ve pazar
paylarim1  arttirmakta  dolayisiyla  kart  maksimuma  ulastirma  olanagi

yakalamaktadirlar.

Cokuluslu isletmelerin nakit yonetimi, ulusal firmalarin geleneksel nakit
yonetiminden farkli degildir. Fakat politik ve iilkesel riskler, doviz kurlarinda
meydana gelen degisiklikler, doviz bulundurmanin maliyetleri ile vergilendirme
kosullar1 gibi etkenler cokuluslu isletmeler icin nakit yonetimini karmasik hale
getirmekte ve zorlastirmaktadir. Etkin bir nakit yOnetimi, cokuluslu isletmelerin

biiylime ve rekabet kosullarimi giiclendirme konusunda onemli rol oynamaktadir.

Bu calismanin amaci; Kkiiresellesen diinyada cokuluslu isletmelerin ne
oldugunu ortaya koymak, kiiresellesme siirecinde cokuluslu isletmelerin nakit
yonetimi uygulamalart konusunda bilgi vermek ve kuramsal bir uygulama ile bu

olguyu agiklamaktir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kiiresellesme
kavrami ve tanimlari, ¢cokuluslu isletmelere sagladig1 faydalar {izerinde durulmus,

kiiresellesme ve ¢cokuluslu isletmeler arasindaki etkilesim incelenmeye ¢aligilmstir.



Ikinci boliimde isletme birlesmeleri kavram ve tanimi iizerinde durularak,
birlesmelerin nedenleri agiklanmis, c¢okuluslu isletmelerin birlesme teorilerine

deginilmistir.

Uciincii boliimde cokuluslu isletme kavranmi ve tanimi, gelisme siiregleri,
cokuluslulagsmanin nedenleri, faaliyet tiirleri ve ¢cokuluslu isletmelerin yabanci iilkeye
giris modelleri incelenerek c¢okuluslu isletmelerle ilgili tiim ayrintilar {izerinde

durulmaya calisilmistir.

Dordiincii boliimde ise ¢okuluslu isletmelerin uyguladiklar finansal yonetim

ve nakit yonetimi teknikleri irdelenmistir.

Besinci ve son boliimde ise kuramsal uygulama olarak varsayimsal yaratilip
kurgulanan ABC Isletmesi’nin kurulus ve gelisme asamasi incelenmistir. Teorik
olarak aciklanan “Cokuluslu Isletmelerde Nakit Yonetimi” bu isletmeye
uygulanmaya calisilmistir. Ayrica isletmenin nakit biit¢esi ve nakit akis tablosu

ornegine de yer verilmistir.



BIRINCi BOLUM

KURESELLESME VE COKULUSLU iSLETMELER

Kiiresellesme kavramu, Ingilizce “globalization” kelimesinin Tiirkce karsiligi
olmakla birlikte, bazi kaynaklarda bu kelime globallesme olarak da karsimiza
cikmaktadir. “Global” kelimesi 400 yili askin bir siiredir kullanilan bir kelime
olmasina ragmen; ‘“globallesme (globalization)”, ‘“global olma (globalizing)”
kelimelerinin yaygin olarak kullanilmasi, 1960’lardan sonra baslamistir. (Gorgiin,

1998: 34)

Kiiresellesme; “Ulkeler arasindaki iktisadi, siyasi, sosyal iliskilerin
yayginlasmasi ve gelismesi, ideolojik ayrimlara dayanan kutuplagsmalarin ¢oziilmesi,
farkli toplumsal kiiltiirlerin inan¢ ve beklentilerinin daha i1yi taninmasi, iilkeler
arasindaki iligkilerin yogunlagmasi gibi farkli goriinen, ancak birbiriyle baglantil
olgulart icermektedir. Kiiresellesme maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler
cergevesinde olusmus birikimlerin, ulusal smirlart asarak diinya capinda yayilmasi
anlamina gelmektedir. Bu degerler, iktisadi olabildigi gibi siyasi, sosyal ve kiiltiirel

ozellikte de olabilmektedir. (Atik, 2007: 3)

1.1. KURESELLESME KAVRAMI VE TANIMI

“Globalizm (globalism)” ve “globallesme (globalization)”, “global olma
(globalize)” ve “globalize olan (globalized)” kelimeleri, 1989 yilinda Oxford
sozliigiine de alinmistir. S6z konusu kavrami sosyolojik olarak bir makalede ilk kez
kullanan Robertson, bu kavramin akademik acidan 6nem kazanmasinin 1980’lerin
baslart ile ortalarina denk geldigini ve bu tarihten sonra kavramin kendisinin de
globallestigini belirtmektedir. Ote yandan ayni yazar, kavramin yayilma seklini

izlemenin miimkiin olmadigin1 da belirtmektedir. (Seymen ve Bolat, 2005: 22)

Kiiresellesme, en genel anlamiyla mal ve hizmetlerin, iiretim faktorlerinin,

teknolojik birikimin ve finansal kaynaklarin iilkeler arasinda serbestce dolasabildigi



ve faktor, mal, hizmet ve finans piyasalarinin giderek biitiinlestigi bir siire¢ olarak
adlandirilabilir. Ayrica, kiiresellesme siirecinde, sayilan bu alanlarda ulus devletlerin
etkisinin giderek zayiflamasi, buna karsilik ¢cokuluslu isletmelerin belirleyici bir rol

oynamasi siirecin temel 6zellikleri arasinda yer almaktadir. (Senses, 2004)

Kiiresellesme; iiretim, pazarlama, arastirma-gelistirme, teknoloji, finans ve
insan kaynaklarinin ulusal ve uluslararasi boyutlarinin 6tesinde diinya yonelimli
olarak planlanmasi ve uygulanmasidir. Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak
1950 ve 1960’larin ulusal karakterli “klasik” sanayilesme politikalar1 giin gectikce
etkisiz hale gelmektedir. (Karatan ve Akbulut, 1999: 29)

Bilginin, hammaddenin, mal ve hizmetlerin artan bir sekilde uluslararasi
dolasim ve paylasimima girmesi 20. yiizyilin sahit oldugu bir gelismedir. Ozellikle
1980’11 yillardan sonra ekonomik iliskiler yayginlasmis, ideolojik farkliliklar: temel
alan kutuplagmalar coziilmiis, diinya capinda bir liberallesme siirecine girilmis,
kiiltiirler, inan¢ ve idealler smirlar1 asarak daha benzer bir hale doniismeye

baslamistir. (Tagraf, 2002: 35)

Kiiresellesme, kavram olarak genis bir literatiire ve her gecen giin artan bir
popiilerlige sahip olmasina ragmen kavramin kesin bir tanim1 yoktur. Kavram olarak
kiiresellesme cesitli sekillerde tanimlanabilmektedir. Kiiresellesmeyle ilgili yapilan
tanimlara baktigimizda; Avrupa Birligi (AB), kiiresellesmeyi “Farkli iilkelerdeki
pazarlarin ve {retimin, sermaye, teknoloji akisi, mal ve hizmetlerde ticaretin
dinamiklerine bagh gittikce bagimsiz olma siireci” olarak tanimlamaktadir. (Atik,

2007: 3)

Kiiresellesmeyle ilgili yapilan bagka bir tanima gore ise kiiresellesme; “Farkl
yerler ve cografyadaki unsurlar1 bir biitiin olarak ele alan, karmasik ve cesitli yollar
icindeki yasanan bir siire¢, bir olgudur.” Bir siire¢ olarak kiiresellesme, genelde

hizmet ve finansa doniik ve aktif olarak uygulanabilme yetenegine sahip bir olgudur.



Kiiresellesme; “Ulkelerarasindaki mal, hizmet, uluslararasi sermaye
hareketleri ve teknolojik gelisimin hizli bir sekilde artmasini ve serbestlesmesini ve

bunlar sonucu ortaya ¢ikan ekonomik gelismeyi ifade eder. (Atik, 2007: 3 — 4)

Kiiresellesmeyi teorik yoniiyle aciklamaya calisan bir diger tanima gore ise
kiiresellesme, yeni — sag olarak adlandirilan ve 6zii itibariyle yeni neo — klasik iktisat
okulunun temel 6gretilerinden tiireyen kuramlar1 ve “birakiniz yapsinlar — birakiniz
gecsinler” anlayisim giiclendirerek uygulamaya koyan iktisat politikalar1 demetidir.

(Kazgan, 2004: 172)

Genel anlamiyla kiiresellesme ise; diinya genelinde mallarin, hizmetlerin,
finansal piyasalarin, yatirimlarin, teknolojinin, iiretim faktorlerinin, bilginin,
egitimin, fikirlerin, demokrasinin, kiiltiiriin, sagligin, insan haklarinin, hukuk, siyaset
ve cevresel etkenler gibi ortak degerlerin siirekli ve hizli bir bicimde bolgesel veya

ulusal sinirlar1 asarak uluslararasilagsmasi siirecidir. (Serazhatdinova, 2007: 31)

Kiiresellesme; ulasim, haberlesme ve bilgi islem teknolojisinde yasanan
gelismelerin  bir sonucu olarak, toplumsal ve kiiltiirel boyutta yapilan
diizenlemelerde, mekansal uzakliklardan kaynaklanan farkliliklarin ortadan kalktig

toplumsal siire¢ olarak da degerlendirilmektedir. (Aksoy, 2006: 6)

Diinya diizeyindeki verimliligi ve biiylimeyi tesvik eden kiiresellesme egilimi,
mal ve faktor piyasasindaki rekabeti arttirmis ve ulusal sirketlerin ve mallarin
korunmasina ve desteklenmesine yonelik politikalarin yiiriitilmesini daha da
zorlasmistir. Onceleri sadece ulusal politikalar kapsaminda ele alinan sanayilesme,
vergilendirme, isttihdam ve cevre gibi konular, kiiresellesmenin sonucu olarak,

uluslararasi boyutta da 6nem kazanmaya baslamistir. (Karatan ve Akbulut, 1999: 29)

Kiiresellesme stratejik planlarin da kiiresel boyutta yeniden ele alinmasini
gerektirmektedir. Kapsamli i planlamasina iligkin ilke ve siireglerin kiiresel dlcekte
uygulanmasi olarak tanimlanabilecek kiiresel planlama, uluslararasi ortamin

degerlendirilmesini, gelecekte diinya diizeyinde ortaya c¢ikabilecek firsat ve



tehditlerin tahmin edilmesini ve cevresel gelismeler 15181nda isletmenin kiiresel amag
ve stratejilerinin saptanarak isletmenin zayif ve giiclii yonlerinin ortaya ¢ikartilmasini

kapsamaktadir. (Karatan ve Akbulut, 1999: 29)

Tanik olunan yogun rekabet, kiiresellesme ve entegrasyon igin itici bir gii¢
ozelligi tasimaktadir. Rekabet baskisi altindaki sirketler, ©lcek ekonomilerine
ulasarak maliyetleri diistirmeye ya da ortakliklar, isbirlikleri ve birlesmeler yoluyla

stratejik diinya pazarlarina girmeye ¢alismaktadirlar. (Karatan ve Akbulut, 1999: 29)

Cokuluslu isletmeler acisindan degerlendirecek olursak; pazarlarin
kiiresellesmesi taleple ilgili bir ifade olarak, zevklerin, tercihlerin ve fiyatin goniillii
olarak artan sekilde evrensel hale gelmesidir. Arz ile ilgili olarak ise, mal ve
hizmetlerin daha fazla standart hale gelmesi ve sektorler arasindaki rekabetin kiiresel
bir olgege ulasmasidir. Uciincii olarak, kiiresellesme isletme bicimiyle, ozellikle
cokuluslu isletmeler ile ilgilidir. Cokuluslu isletmelerin kendi pazarlama
politikalarim1 ve kontrol sistemlerini olusturmaya calisarak, kiiresel tiiketiciler i¢in
kiiresel {irtintin  kiiresel rekabetinde kazanan olarak kalmaya c¢alismasidir.
Kiiresellesme diinya genelinde homojenlesmeyi ifade eden bir kavramdir. Bu
homojenlesme ¢okuluslu isletme acisindan gerek arz ve gerekse talep boyutlarini, her

ikisini de, kapsamaktadir. (Tagraf, 2002: 36)

Artan kiiresellesme beraberinde artan rekabeti de getirmektedir. Artan
rekabetle birlikte isletmeler, hizli sermaye hareketleri, ticari diizenlemelerdeki hizli
degisimler ve {iiriin hayat egrilerinde meydana gelen kisalmalarla basa ¢ikmak
zorunda kalmaktadirlar. Sayilan durumlar isletmelerin yiiz yiize kaldiklar1 rekabet
yapisin1 zorlastirirken aynmi zamanda hayatta kalmalarimi da zorlagtirmaktadir.

(Tagraf, 2002: 36)

Giiniimiizde meydana gelen gelismelerle birlikte, Ozellikle iiretim
faaliyetlerine odaklanmis yoneticiler degisik cevrelerden gelen baskilarla yiiz yilize
kalmislardir. Maliyetleri diisiirmek icin olusan kiiresel rekabet baskisi, yiiksek

kalitede iiriin ortaya koyma ve dagitim esnekligi, rekabeti artirmak igin Orgiit



tarafindan olusturulan baski ve yerel pazarlari asarak kiiresel pazarlara hizmet

vermek icin olusan pazarlama baskisi bunlardan bazilaridir. (Tagraf, 2002: 37)

Sayilanlar da gostermektedir ki giliniimiizde isletmeler kendi faaliyetlerini

kiiresellesme siirecine entegre etmekle yiiz yiizedirler. Sayet cokuluslu isletmeler

gecici kiiresel alanlarda rekabet etmeyi istiyorlarsa, kendi faaliyetlerini kiiresellesme

siirecine entegre etmek zorundadirlar. Ciinkii kiiresel ortamda, ¢okuluslu isletmenin

bir iilkedeki rekabetci yapisi, diger iilkelerdeki rekabetten etkilenmektedir. (Tagraf,

2002: 37)

Tablo 1: Kiiresellesme Siireci

Dg;;?: Ftki Sahas: Hareket Sahasi Uygulama Sahasi
- Zanayi, bilim ve Fransiz Devrimlerinin o 2
1919 we Ekonomik, dinsel, R ; Politik micadelede ekonomik
ancesi politik ve disinsel YA, finessns, Sapitatemy, e glich olmayanlan eritmesi
kesifler ve ulus devietle eklemlenmesi
Ulus devletlerin dinya dizeni olusturma | ideclojik kutuplasmanin ivme
1919- Ekonomik, cofraf], cabalar ve buna paralel savas ve kriz | kazanmas), cBzdmsdzlik, etnik
1944 sosyal ve politik ekonomisinin yarattig borg ve Milletler | ve cografi sorunlarnin gz ard
Cemiyetinin etkilen edilmesi
5 - Soduk savas, modernlesmenin
1944- Kutuplu ve bloklu dinyz dizeni, ulus

1673 Politik ve ekonomik

devlet disi aktorierin yikselisi

kiiresellesmesi, kapitalist
dinyanin yeni patronu

1973- Politik, teknolojik ve

Meo-liberal anlaysin pekisersk
kiresellesmenin ivmelenmesing destek
vermesi, siyasi ve ekonomik ishirlikleri ve
blatunlesmeler

Wlusal ve kiresel digincelerin
¢ahismas), innovasyon ve
teknolojinin es-bitinlesmesi

Cok-uluslu isletmedlikten kirese|
isletmecilige gegis, kiresel sorunfara
karsiuzlas, ulus devlet dizi aktdrlerin

yenl misyonlarla yuklenmesi

Yeni kiiresel dengesizlikler,
prestrovka, glasnost, yenl

etnik gatismalar

1939 ekonomik
Etnik, politik,
.I:.lE;E;E- ekonomik, cografi ve
teknolojik
1995- Teknalophf ve
ekanomik

Teknolojinin ekonomive katkisimin
artmasi, uzayda kiresel calismalar, uzay
hukuk ve haklan, internet

Yeni ekonominin
kiiresellesmeyi dogrudan
revize stmesi, kuresel politik
ve ekonomik duyarhihk

(Kaynak: Dulupcu, 2001: 21)




1.2. KURESELLESMEYE NEDEN OLAN ETMENLER

Yeni yatinm araglarimin  bulunmasi, bilgisayar iletisimi ve bilgi
teknolojilerinin bas dondiiriici bir hizla gelismesi ve bunlarin etkilerinin artmast,
sermaye dolasiminin serbestlesmeye baslamasi kiiresellesmeyi doguran ve siirdiiren

onemli sebeplerdir. (Cetin, 2006: 10)

Kiiresellesme siirecini, kiiresellesmeyi doguran ve genislemesine katkida

bulunan etmenler olarak ikiye ayirmamiz miimkiindiir:

1.2.1. Kiiresellesmeyi Doguran Temel Etmenler

Kiiresellesmeyi doguran temel etmenler sunlardir: (Cetin, 2006: 10)

e Kitle iletisim ve ulagim araglarinda yasanan bas dondiiriicii gelisme,

e QGeligmis iilkelerde yigilan sermayenin riski dagitma istegi,

e QGelismis ilkelerdeki, pazar doyumunun yeni pazarlar olugsmasini zorunlu
kilmasi,

e QGeligmis iilkelerde yatirimlarin maliyetlerinin siirekli artmasi ve karliligin
diismesi,

e Sanayi yatinmlarinin ¢evre sorunlart dogurmaya baglamasi ve bu tiir sorunlar
cikaran yatirimlarin az geligmis iilkelere tagima istegi,

e Uluslararast sermayenin iilkeleri kontrol etmenin temel faktorii olmaya
baglamasi,

e Teknolojik buluslar ve eski teknolojinin gelismekte olan iilkelere kaydirilmak

istenmesi.
1.2.2. Kiiresellesmenin Genislemesinde Katkis1 Olan Etmenler
Kiiresellesmenin daha belirgin hale gelmesi ve etkilesme temposunun artmasi

ile bu durumun devletlerin dis politikalarindaki etkisi de artmaya baglamistir.

Diinyanin her yerinde bu etkilesim ve gelisim hissedilmeye baslanmstir.



Kiiresellesme hareketinin temposunun artisinda ve etki sahasinin genislemesinde

katkis1 olan belli bagh faktorler soyle siralanmaktadir: (Toigonbaeva, 2008: 11)

e Diinyadaki siyasi gelismelerin etkisi ve miimkiinse kontrolii altinda tutmaya
calisan dev uluslararasi orgiitler; Birlesmis Milletler (UN) gibi,

e Uluslarasirt paktlar, yani bircok devleti iceren genis kapsamli anlagmalar;
NATO gibi,

® Yine genis kapsamli ve cok iilkeyi kapsayan transnasyonel ekonomik
birlikler; AB, NAFTA gibi,

e Birden fazla iilkede faaliyette bulunan; i, imalat ve ticaret merkezleri olan
Cokuluslu Sirketler, Bankalar, Ortakliklar. Bunlar kurulduklar1 iilkenin
disinda diger bircok iilkenin ekonomisine hakim olmaya ve bu ekonomileri
etkilemeye baslamislardir.

e “Uluslararast Trendler” denilen ve diinya iistiinde hemen hemen biitiin
kitalar1 ve sayisiz iilkeleri etkisi altina alan, kitleleri ¢cok derinden etkileyen

belli sosyo — politik akimlar; Etnik milliyet¢ilik, Fundamentalizm gibi.

Tablo 2: Kiiresel Rekabet Siralamasi

Ulkeler 2009 Rekabet Puani Siralama
ABD 100.000 1
Isvicre 94.163 4
Hollanda 87.758 10
Japonya 78.242 17
Fransa 68.071 28
Ispanya 57.849 39
Tiirkiye 53.390 47
Italya 52.059 50
Arjantin 43.084 55

(Kaynak: IMD World Competitiveness Yearbook 2009)



1.3. KURESELLESMENIN COKULUSLU iSLETMELERE FAYDALARI

Kiiresellesme ¢okuluslu isletmelere temel olarak bes yonde fayda saglamustir:
Bunlar; hiz, maliyetleri diisiirme, standardizasyon, faaliyetleri dagitma ve

merkezilesmedir. (Karabulut; Erisim: 11.07.2009)

1.3.1. Hiz

Kiiresellesme ile tilkesel pazarlar arasindaki duvarlarin kalkmasi, isletmelere
biiylik siirat kazandirmistir. Kiiresellesme sayesinde cokuluslu isletmeler siirekli
farkli mamullerle farkli pazarlara girme sansina sahip olmuslardir. (Karabulut;

Erisim: 11.07.2009)

1.3.2. Maliyetleri Diisiirme

Pazarlar arasindaki duvarlarin kalkmasi, isletmelere maliyetleri diisiirme
yoniinden de biiyilkk faydalar saglamistir. Kiiresellesmeden sonra isletmeler
standartlarina uygun en diisiik maliyetli girdiyi, diinyanin neresinde olursa olsun,

elde etme sansina sahip olmuslardir.

Kiiresellesme ayrica dagitim maliyetlerinin de diismesini saglamistir. Artik
isletmeler dagitim ve iiretim maliyetlerinin minimum oldugu noktalarda iiretim

yapmaktadirlar. (Karabulut; Erisim: 11.07.2009)

1.3.3. Standardizasyon

Kiiresellesme degisik iilkesel pazarlar icinde, ortak paydada birlesen
tiikketiciler tespit ederek, bu kesimlere yoOnelik standart iiriinler ve hizmetler
tiretilmesini saglamistir. Bu da cok uluslu isletmeleri, her iilkesel pazar igerisinde
farkli kitlelere ve farkli ihtiyaglara cevap verme zorunlulugundan kurtarmistir.
Ornegin iist gelir seviyesindeki geng tiiketicileri hedef kitle olarak secen cok uluslu

bir igletme, onlarin ortak ihtiyaclarina, zevk ve tercihlerine yonelik mal ve hizmet

10



tiretimi yapabilme sansina sahiptir. Bu sekilde hedef kitlesini baz1 ortak ozelliklerine
gore standardize etmis olacak ve bu tanima uyan herkes icin gecgerli olacak ortak

hizmetler sunabilecektir. (Karabulut; Erisim: 11.07.2009)

1.3.4. Faaliyetleri Dagitma

Isletmeler, yerel avantajlara gore cesitli faaliyetlerini, cesitli cografi bolgelere
dagitilabilme sansi elde etmislerdir. Kiiresellesmeden sonra ¢ok uluslu isletmeler,
girdilerini herhangi bir iilkeden alma, iiretimlerini bagka bir iilkede yapma, iiriinlerini
baska yerlerde satma ve tiim bu fonksiyonlarin yonetimlerini de baska bir iilkeden

yapma sansini elde etmislerdir.

Fakat bu dagilimin koordine edilebilmesi ve sorun yaratmadan isleyebilmesi

icin esgiidiim ve entegrasyon gereklidir. (Karabulut; Erisim: 11.07.2009)

1.3.5. Merkezilesme

Merkezilesme, az Once bahsedilen faaliyetleri dagitma eyleminin saglikli
isleyebilmesi icin gerekli olan esgiidiimii saglar. Gelisen teknoloji sayesinde artik

yonetim tek merkezden yapilabilmektedir.

Isletme faaliyetleri acisindan pek cok iilkeyi kapsayan bir cografyaya
yayllmis olsa bile; bilgisayar, video konferans, internet, vb. teknolojiler yonetimin
tek bir genel merkezden yapilabilmesini saglamaktadir. (Karabulut; Erisim:

11.07.2009)
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Tablo 3: Cokuluslu Isletme / Ulus — Devlet Karsilastirmasi

Cokuluslu isletme Cirosu (Milyon $)

Ulus - Devlet GSYIH

Exxon Mobil Yunanistan
442.8 356,7

Wal - Mart Stores Macaristan
405,6 154,6
General Motors Yeni Zelanda
148,9 130,6

Ford Motor Sili

146,9 169.4
Procter & Gamble Hirvatistan
83,5 69,3
General Electric Malezya
183,2 194,9

(Kaynak: Fortune 500 ve World Bank: 2008)
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IKINCIi BOLUM

ISLETME BiRLESMELERi VE ULUSLARARASI BIRLESMELER

2.1. ISLETME BiRLESMELERI KAVRAM VE TANIMI

Tiirkcede kullanilan isletme “birlesme” ve “devralma” kavramlari, ingilizce
terimler olan “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve “takeover” kavramlarinin
iceriklerini  kapsamaktadir. Uluslararas1 finans literatiirinde de s6z konusu
kavramlarin ~ smurlar1 ¢cok  net  olmayip, siklikla  birbirleri  yerine
kullanilabilmektedirler. Genel olarak “merger” kavramiyla anlatilmak istenen, iki ya
da daha fazla sayida isletmenin, yasal varliklarim yitirerek, tek bir isletme catisi
altinda bir araya gelmeleridir. Eger catis1 altinda toplanilan isletme daha dnceden
mevcut olmayan, birlesme sonucu kurulan yeni bir isletme ise “consolidation
(biitiinlesme)” kavramindan; e8er bir araya gelen isletmelerden bir tanesi varligim
stirdiiriir, diger isletmeler yasal varliklarim yitirerek bu igletme c¢atis1 altina girerlerse
“acquisition” kavramindan bahsedilir. Ancak finans literatiiriinde “merger” terimine
daha sik rastlanmakta ve bu terim ¢ogu zaman her iki durumu da icermektedir. Bu
alanda siklikla kullanilan bir bagka kavram ise “takeover”dir. Bir igletmenin diger bir
isletmeyi ele gecirmesi olarak tanimlanabilecek bu terim kimi zaman olumsuz
anlamda kullanilmaktayken (ele gecirilen isletmenin rizasi olmadan isletmenin el
degistirmesi), kimi zaman da “acquisition” kavramiyla bire bir Ortiisecek anlamda

kullanilmaktadir. (Yoriik, 2002: 4)

2.2. ISLETME BiRLESMELERININ NEDENLERIi

Uretim faktorleri tiim diinya iilkelerine homojen bir sekilde yayilmamustir.
Uretim faktorlerinin homojen sekilde yayilmamis olmasi, isletmelerin bu faktorleri
belirli bir iilke smnirlar1 icinde etkin bir sekilde kullanimini engellemektedir.
Isletmeler gerek iilke sinirlar1 i¢inde gerek iilke smirlar1 disindaki iiretim faktorlerini
daha etkin ve verimli bir sekilde kullanmak i¢in isbirligine gitmek zorunda

kalmaktadirlar. (Sevim, 2004: 332)

13



Uretim faktorlerinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasmi saglanmasi
amaciyla, son yillarda uluslararast isletme kavrami ortaya ¢ikmis ve bu kavram
1990’1 yillardan sonra da kiiresel isletme kavrami ile yer degistirmistir. (Sevim,

2004: 332)

Isletmelerin iiretim faktorlerini daha etkin bir sekilde kullanabilmeleri,
isletmenin degerini arttirmada en 6nemli etkendir. Isletmelerin degerini arttirmalar:
ortaklarin refah diizeylerini de arttiracaktir. Finansal yonetimin amaglarinin en
onemlilerinden biri de ortaklarin refah diizeyinin arttirlmas: olduguna gore,
isletmelerin birlesmeleri sayesinde kiiresellesen pazarda soz sahibi olacaklar1 da bir

gercgektir. (Sevim, 2004: 332)

Isletmeleri birlesmeye yonelten pek ¢ok ekonomik, finansal ve
yonetimsel neden bulunmaktadir. Her seyden once birlesme, isletmeler agisindan bir
bliylime aracidir. Bu nedenle isletmeleri biiyiimeye iten etmenler aynm1 zamanda
isletme birlesmelerinin de nedenleri arasinda yer alir. Ancak biiyiimek, her zaman
birlesmelerin birincil giidiisti (motive) degildir. Bunun disinda da isletmeleri

birlesmeye yonelten diirtiiler mevcuttur. (Yorik, 2002: 6)

Isletme birlesmelerinin nedenleri arasinda adi1 en c¢ok duyulam sinerji
(synergy)’dir. Basit bir anlatimla 2 + 2 = 5 etmesi seklinde ifade edilebilecek sinerji,
tizerinde ¢ok tartisilan ve isletme birlesmelerinde temel giidii olarak gosterilen bir
kavramdir. Bunun disinda; ayristirma, ekonomik giidiiler, vergi avantajlari, kaynak
kullanimi1, yonetimsel nedenler gibi bir takim gerekceler de isletmeleri birlesmeye

yoneltmektedir. (Yoriik, 2002: 6)

Isletmelerin birlesmelerinin nedenlerini on iki madde de ozetleyebiliriz.
Bunlar: (Karatan ve Akbulut, 1999: 29)
e Giic: Iki ya da daha fazla isletmenin tek cati altinda toplanmasi, pazar payi,
iretim ve sermayede biiyiik bir giicii olusturmaktadir.
e Maliyetleri diisiirmek: Departmanlarin teke indirilerek ortak olarak kullanilmasi

maliyetleri diisiirmektedir. Ornegin: tek muhasebe servisi gibi.
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Mali yapiy1 giiclii kilmak: Isletmelerin 6z sermayelerinin birlesmesi mali yapisi
cok giiclii bir isletme ortaya cikarir.

Pazar paymm arttirmak: Ayni alanda ya da birbirini tamamlayan alanlarda
faaliyet gosteren isletmelerin birlesmesi pazar paylari arttirir.

Daha aktif pazarlama yapmak: Birlesen pazarlama departmanlari, pazarlama
aktivitelerini daha etkin kilar.

Dagitim kanallarim giiclendirmek: Ortak bayi ve satis kanallarinin olugmast,
hedef kitleyi genisleten bir unsur olarak goriiliir.

Rekabet giiciinii arttirmak: Diisen maliyetler, artan kar, giiclenen dagitim kanali
ve pazarlama aktiviteleri. Tiim bu unsurlar birlesme sonucu olusan isletmenin
rekabet giiciinii arttirir.

Verimlilik artisi: Uretim tesislerinin birlesmesi, insan kaynaklar1 ve iiretim
birimlerinin ortak kullanilmas1 verimlilik artisindaki kilit noktalardir.

Sinerji yaratmak: Uretim, dagitim, pazarlama, ar-ge departmanlarinin birlesmesi
biiyiik bir sinerji yaratarak isletmelere itici bir gii¢ olusturur.

Deger arttirmak: Birlesen isletmelerin halka acik hisseleri, halka acik degilse
disariya ifade ettigi deger artar.

Kar arttirmak: Maliyetlerin diismesi dogal olarak kar1 arttirir.

Yatirnmciyr mutlu etmek: Birlesme sonrasi olusan isletmenin hisse degerlerinde

artis meydana gelir. Bu da yatimciyr mutlu eder.

Tablo 4: Isletmelerin Uluslararasilasma Nedenleri

Atak Nedenler

Savunmaci Nedenler

Yeni pazar arayisi

Bulunan yerel pazar1 koruma

Maliyetleri azaltma daha yiiksek
karlara ulagsma

Diger pazarlar1 koruma

Tepe yonetiminin biiylime ve
genisleme
arzusunu tatmin etme

Hammadde arz1 giivencesi

Teknoloji kazanma

Cografi farklilagsma

Yeni faaliyetler i¢cin temel olugturma

(Kaynak: Eren, 2001: 272)
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2.3. COKULUSLU ISLETMELERIN BiRLESME TEORILERI

Birlesme konusunda genel kabul gormiis tek bir teori bulunmamaktadir.
Farkli anlatimlariyla birbirine iistiinliikk kurmaya calisan bu yaklagimlarin hepsi esit
derecede yararli olmasa da mevcut birlesmelerin sebebini agiklamada bu

yaklagimlarin bir sentezini yapmak gerekir.

Bu yaklasimlar1 yedi baslikta toplamak miimkiindiir. Bunlar; “Kazang i¢in
Birlesme”, “Riski Azaltmak icin Birlesme”, “Borsa Etkileri Sebebiyle Birlesme”,
“Degerlendirme Farkliliklar1 Nedeniyle Birlesme”, “Ol¢ek Ekonomileri Sebebiyle
Birlesme”, “Pazar Giicii Elde Etmek icin Birlesme” ve “Biiylime i¢in Birlesme”dir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

2.3.1. Kazang icin Birlesme Teorisi

Kazang icin birlesme en ¢ok ileri siiriilen sebeplerden biridir. Bununla beraber
birlesmeye iliskin sebeplerin bircogunun sonucu niteligindedir. Ornegin, 6lcek
ekonomileri sebebiyle birlesme durumunda, firmalar oOl¢ek ekonomilerinden
faydalanarak daha kazancli hale gelmeyi amaclamaktadir. Ancak, bu sdylenenlere
ragmen, birlesmelerin kazanghligi arttirdigina iliskin yeterli kanit mevcut degildir.
Birlesmelerle ilgili yapilan bir¢cok deneysel calismada birlesmelerin kazancli oldugu
sonucuna varilamamistir. (http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-
2/, erisim: 30.09.2009)

2.3.2. Riski Azaltmak icin Birlesme Teorisi

“Tiim yumurtalarin tek bir sepette toplanmamasi” deyimi, riski azaltmak i¢in
birlesme yaklagimiyla paralel anlam ifade etmektedir. Yumurtalarin ayr1 ayn
sepetlere konulmasi onlarin kirilma riskini azalttigi gibi sirketlerin birlesmeleri de

zarar etme riskini azaltabilmektedir.

Risk ve Kkararsizlik Olclimlerinde, ortalama veya bir grup saymnin

ortalamasiyla ilgili degiskenlik sikca kullanilmaktadir Ortalamayla ilgili olarak
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degiskenlik Olciimiinde en sik kullanilan istatistik, standart sapma olmaktadir.
Standart sapma, degerlerin ortalama degerden uzaklagsma derecesini gosteren bir
ifadedir. Standart sapmay1 firmalarin kazanclilik riskini 6lgmede de kullanmak
miimkiindiir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

2.3.3. Borsa Etkileri Nedeniyle Birlesme Teorisi

Bir isletme, borsadaki yatirimcilarin beklentilerini belli bir yonde tutabilmesi
halinde birlesme islemi sayesinde kazanimlar elde ederek biiyimeyi
gerceklestirebilmektedir. Bu durumu kavramak igin soyle bir 6rnek diisiiniilebilir.
Cok farkli iiriinler iireten (conglomerate) bir firma olan A firmasi ile tek iiriin iireten
B firmasi ele alinsin. A 1 000.000 hisseye sahip, yillik kar1 1.000.000 TL olan ( hisse
basi geliri 1 TL ) ve parlak bir bigcimde biiyiiyen bir firmadir. A firmasinin bir hissesi
borsada 30 TL den satilmaktadir. B ise yine 1.000.000 hisseye sahip, yillik kari
1.000.000 TL. olan ve hisseleri borsada 10 TL.’den islem goren bir firmadir. Hizli
bir sekilde biiyiiyen A firmasi, B firmasinin hissedarlarina piyasaya yeni siiriilen A
firmas1 hisselerinin yarisim teklif ederek B firmasimi almak istemektedir. A
firmasimin hisselerinin yansi1 15 TL degerinde oldugu i¢in B firmasinin 10 TL
degerinde hisselerine sahip hisse sahipleri bu teklifi olumlu karsilamaktadirlar.
Dolayisiyla, A firmasmn teklifini kabul etmektedirler. Birlesmeden sonra, A firmasi
1.500.000 hisseye ve 2.000.000 TL kara sahip bulunmaktadir. Bu nedenle A
firmasinin hisse basina getirisi 1 TL iken birlesme sonrasinda 1.33 TL. olmaktadir.
Dolayisiyla, borsadaki yatirimcilar A firmasinin performansinin ayni olacagini
diisinmeye devam ederlerse A firmasinin borsadaki hisselerinin degeri 30 TL.’den
40 TL’ ye cikacaktir. Bunun yaninda, borsa etkisiyle birlesmeler muhtemel bir neden
olmakla birlikte biitiin birlesmeleri aciklayici olmamaktadir. Diger birlesmelerin
nedenlerini kavrayabilmek icin bagka nedenlere bakmak gerekmektedir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)
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2.3.4. Degerlendirme Farkliliklar1 Nedeniyle Birlesme Teorisi

Teknolojik degisimlerin hizli ve fiyat dalgalanmalarinin sik oldugu
donemlerde, firmalarin olaylar1 algilama ve beklentilerini ifadelendirmelerinde
degerlendirme farkliliklar1 ortaya cikabilmektedir. Bununla beraber hizli pazar
biiylimeleri de degerlendirme farkliliklarina yola agabilmektedir. Boyle durumlarda
bir firmanin satin almak i¢in herhangi bir firmaya atfettigi deger satin alinacak olan
firmanin kendine atfettigi degerden fazla olabilmektedir. Sonu¢ olarak satis islemi
gerceklesmekte ve birlesme s6z konusu olmaktadir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

2.3.5. Olcek Ekonomileri Nedeniyle Birlesme Teorisi

Tek bir firma i¢indeki 6l¢ek ekonomilerinin muhtemel sonucglarini firmalarin
birlesmesinde de gérmek miimkiin olmaktadir. Olcek ekonomilerinin muhtemel
sonuglart sOyle siralanmaktadir; demirbas ihtiyacim1 azaltma, diisiik tasima ve
dagitim maliyetleri, cifte arastirmaya son veren ve Ar-ge’de tamamlayict teknik
yakinlik saglama, artan satin alma biiyiikliigline bagli daha ucuz girdi fiyatlar,
biiyiikliik agisindan tek tek optimumun altinda kalan iki firmanin bir araya gelmesi.
Birlesme sayesinde ol¢ek ekonomileri saglayarak maliyetlerini diisiirme diisiincesi
firmalar1 birlesmeye itmektedir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

2.3.6. Pazar Giicii Teorisi

Ozellikle yatay birlesmeler 6nemli bir pazar giiciine sahip firmalar yaratabilmektedir.
Her ne kadar yatay birlesmeler araciligiyla pazar giiciiniin genisledigini tespit etmeye
yonelik ¢ok az calisma olsa da, birlesmeler sebebiyle pazar giiciiniin artmasi ve
rekabetin azalmasi korkusu, yatay birlesmelere karsi yasaklarin olusmasina neden
olmaktadir. Parcalardan olusan bir biitiiniin, parcalar toplamindan biiyiik olmasini
ifade eden “‘sinerji” kavrami, birlesme sonucu yeni kurulan firmanin pazar giiciiniin
birlesmeye katilan firmalarin pazar giici toplamindan daha biiyilk olacag

diistincesine dayanmaktadir. Sinerji, tamamlayic1 faaliyetlerden veya yonetsel
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yeteneklerin etkisinden kaynaklanabilir. Birlesen firmalardan birinin arastirma
orgiitlenmesine sahip olmasi, digerinin ise iiretim ve pazarlamada mitkemmel olmasi
durumunda  birlesme  ikisini de daha etkin hale getirebilmektedir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

Kaynaktan baslayan veya kaynaga yonelik dikey birlesmelerin her biri pazar
giiclinii arttirabilmektedir. Kaynaktan baslayan birlesmeler, genellikle perakende
satis pazarim1 rekabetten uzaklastirmak amaciyla, perakende satis noktalarinin ele
gecirilmesi olgusunu ortaya koymaktadir. Kendi perakende satis baglantilarina sahip
otomobil iireticilerinin bu baglanti noktalarinda baska otomobillerin satilmasin

engellemesi bu duruma bir ornek teskil etmektedir.

Faktor arzinin denetim altina alinmasim1 amaclayan kaynaga yonelik dikey
birlesmeler, faktor girdilerinin satin alinmasinda imtiyaz elde etme amacini giiden ve
rekabeti ortadan kaldiran girisimler olmaktadir. Basin iskolundaki bir kisim dagitim
tekellerinin kendi yayinlarini diisiik fiyattan satarlarken bagka yayinlart yiiksek
fiyattan satmalari, bu tiir birlesmelerin rekabeti engelleyici girisimlerine bir 6rnek
olusturmaktadir. “Benden alirsan, ben de senden alirim” diisiincesini ifade eden
karsiliklilik kavrami firmalar1 conglomerate birlesmelere itmektedir. Bir Ornek
verilecek olursa, A firmasinin B firmasinin bir girdisini, B firmasinin da C firmasinin
girdisini tirettigini ve daha sonra A ile C arasinda conglomerate bir birlesme oldugu
kabul edilsin Bu durumda, A firmasi, B firmasinin girdisini kendisinden almasi
durumunda C firmasinin da girdisini B firmasindan alacagini taahhiit edebilir. Eger
firmalar arasinda anlasmaya varilirsa piyasalardaki fiyat rekabeti ortadan kalkacak ve
piyasalardaki karar noktalarinin sayisi azalacaktir.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

2.3.7. Biiyiime icin Birlesme Teorisi
Firmalarin kazanglarmi en yiiksege c¢ikarmaktan uzaklasma durumlarimi

aciklayan teorilerin temelinde genellikle miilkiyet ve yonetimin birbirinden ayrilmasi

fikri yatmaktadir. Bu teorilerde biiyiik sirketlerin genelde biiyiik pay sahipleri
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tarafindan yonetilmedigi gercegi, sikca kullanilmaktadir. Miilkiyet ve ydnetimin
birbirinden ayrilmasinin, iki grubun cikarlar1 arasinda bir farklilik yarattig ileri
siirilmektedir. Pay sahipleri, kendi paylarinin simdi ve gelecekteki biiyiikliigii ile
ilgili iken, yoneticiler, firmanin biiyiikliigi ve kendi sayginliklari ile iicretleri
konularinda ilgili olmaktadirlar. Dolayisiyla, yoneticiler firmanin biiyiimesi i¢in
ellerinden geleni yapma gayreti icindedirler.

(http://www.erpakademi.com/2009/12/30/rekabet-kavrami-2/, erisim: 30.09.2009)

2.4. HUHUKIi YAPILARINA GORE BiRLESME TURLERI

Isletmeleraras1 anlasmalar sonucu ortaya ¢ikan baslica birlesme tiirleri ise

sunlardir:

2.4.1. Kartel

Aym dalda calisan iki veya daha fazla isletmenin rekabeti azaltmak veya
ortadan kaldirmak i¢in hukuki bagimsizliklarimi yitirmeden yaptiklari anlagma ile

olusturduklar tekelci birliktir. (Mucuk, 1996: 50)

Kartele giren isletmeler, ortak bir iiretim ve fiyat politikasin1 kabullenmek
zorundadirlar. Kartelde birlesen isletmeler, anlagsmalarina belirli bir siire i¢in uymak
zorundadirlar. Yani, kartel antlasmas1 gecici bir nitelik tagir. Isletmeler sadece bir
anlagsma ile fiyatin belirlenmesi, satis sartlari, pazarin paylasilmasi vb. konularda
birbirlerine baglanirlar. Satista oldugu gibi, alimda da antlasmaya gore hareket
ederler. Anlasma yazil1 olarak yapilir ve genellikle hangi amaci gerceklestirmek icin
yapilmissa, kartel o isimle anilir. Fiyat kartelleri, kontenjan kartelleri, satis kartelleri
gibi. Kartele katilan isletmeler biiyiik bir gii¢ olustururlar. Kartel disinda kalan
isletmelerin, kartelle rekabet edebilmeleri i¢in, yeterince gii¢lii olmalar1 gerekir. Aksi
takdirde, ya pazardan tamamen silinirler veya kartelin aldig1 kararlara uyan golge
isletmeler halini alirlar. Kartel anlagsmalari cogunlukla gizli yapilir. Uluslararasi

kartellerin merkezi genellikle tarafsiz bir tilkede bulunur. (Usta, 2008: 195)
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2.4.2. Konsorsiyum

Biiylik capli taahhiit islerinde wulusal veya uluslararast bir ihaleyi
kazanabilmek icin aymi veya farkli iilkelerden, ayni dalda veya farkli uzmanlik
dallarindaki isletmeler finansal ve teknolojik imkanlarini birlestirip isbirligi
yapmaktadirlar. Konsorsiyumlarda yeni bir isletme kurma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Konsorsiyum anlagmalar1 genellikle uzun donemli bir projenin
bitirilmesine yoneliktir. Anlagsma bu projenin tamamlanmasiyla otomatik olarak sona

erecektir. (Mutlu, 2005: 120)

Cesitli tiretim alanlarindaki isletmeler, birbirlerinin hisse senetlerini satin
alarak da konsorsiyum olusturabilirler. Konsorsiyuma dahil isletmeler arasindaki
anlasmadan  dolayi, ekonomik bagimsizliklarin1  yitirirler, fakat hukuki
bagimsizliklar1 devam eder. Konsorsiyuma dahil isletmeler karteldekilerden daha

ileri bir diizeyde isbirligi yaparlar. (Usta, 2008: 196)

2.4.3. Trost

Trostler, giinlimiizde az kullanilan isletmeleraras1 biiylime veya birlesme
seklidir. Trostiin amaci, iki ya da daha ¢ok isletmenin yonetimini belli bir grup
altinda toplayarak rekabeti ortadan kaldirmaktadir. Troste dahil olan isletmelerin
hisse senetleri, trostiin senetleriyle degistirilmekte, boylece trost kendine katilan
isletmelerin yonetimini ele gecirmektedir. Trost tiirii birlesmeler, tekellesmeye neden
oldugundan, bircok iilkede yasaklanmistir. Bu nedenle, isletmelerin trost seklinde
biiylimeleri, yerini holding seklinde biiylimeye birakmistir. Trost seklinde birlesen

isletmelerin yasal ve ekonomik bagimsizliklart yok olmaktadir. (Ceylan, 2001: 317)
Isletmeler, her bakimdan birbirleriyle bagimli olarak tek yonetim altina

girerler. Trostler pazart kontrol edebilen ve etkileyebilen dev kuruluslardir. (Usta,

2008: 196)
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2.4.4. Holding

Holdingler, temelde diger isletmelerin hisselerini elde tutmak amaciyla
kurulmus sirketlerdir. Ticari kuruluslarin biiylime etkinlikleri merkezlerinin
bulundugu iilkelerin ulusal smirlart icinde olabilecegi gibi, uluslararasit diizeyde
faaliyet gosteren kuruluslar bu etkinliklerini ¢ogaltabilmek ve kolaylastirabilmek
amaciyla yurt disinda da subeler acabilir veya diger firmalarla biitiinlesmeye

gidebilirler. (Selek, 1997: 94)

Kartel ve trostlerde oldugu gibi, gizli ve kanunlara aykiriligi séz konusu
degildir. Bu bakimdan holdingler, kanunlarin da itibar ettikleri birlesme seklidir.
Holdinge dahil olan isletmeler, kendi hukuki varliklarim1 korurlar. Holdinge dahil
isletmeler, iiretim teknikleri ve satis faaliyetlerinde serbesttirler. Ancak is
programlarin kabulii, finansal yonetim ve denetim bakimindan holdinge baghdirlar.

(Usta, 2008: 198)

2.4.5. Cokuluslu Birlesmeler

Son yillarda isletme birlesmelerinde gbze carpan temel egilimlerden birisi
farkli iilkelerdeki isletmelerle birlesmeyi iceren sinir-tesi birlesme faaliyetlerinin

hacim ve Olceginin artmasidir. (Kul, 2006: 77)

90'larda ortaya cikan sinir-Otesi birlesme dalgasinda 80'lerde oldugu gibi
sektorlerdeki biitiinlesme ve farklilagsma politikalart 6nemli bir etken olmustur. Bu
gelismenin arkasindaki itici giic ise, isletmelerin stratejik isbirliklerine daha fazla
onem vermeleridir. Yasal diizenlemeler, teknoloji, mali piyasalardaki gelismeler,
piyasa liderligi, olcek genisletme gibi bir¢cok piyasa faktorii isletmeleri stratejik
igbirligi arayiglarina itmistir. Bu arayislar sonucunda, 6zellikle 90'l1 yillar boyunca
ilke ici isbirlikleri yerine farkli iilkelerdeki isletmeler arasindaki isbirlikleri daha

popiiler hale gelmeye baslamistir. (Kul, 2006: 77)
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2.4.5.1. Smir-Otesi Birlesmeler

Giiniimiizde cokuluslu igletmelerin, {iretim ag1 kurabilmek, iiretim
faktorlerinde avantajlar saglamak, yeni pazarlarda faaliyet gostermek gibi amaglarla
yabanci iilkelerde yatirnm yaptiklarina siklikla tanik olmaktayiz. Ulkelerarast mal,
emek ve sermaye hareketlerinin giderek serbestlesmesi sonucunda firmalar tiim
diinyay1 pazar olarak gormeye baslamiglardir. Firmalarin biiyiime stratejileri, artik,
sinirlar1 agarak gelismis ve gelismekte olan iilkelere yayilmak seklini almaya

baslamistir. (Kul, 2006: 77)

2.4.5.1.1. Smir-Otesi Birlesmelerin Yararlari

Sinir-6tesi isletme birlesmelerinin bazi yararlar soyledir: (Seyidoglu, 2003: 458)

e Yabanci bir iilke veya AB gibi belirli bir bolgede faaliyete gecmenin oldukca kisa
bir yoludur.

e Teknolojiyi i¢sel olarak gelistirme yerine, ¢ok daha diisiik maliyetle mevcut
teknolojiye ulagsma olanag saglar.

e Sinir-Otesi birlesmelerde i¢ ekonomilere oranla daha biiyiik 6l¢iide ekonomileri

elde edebilirler.

2.4.5.1.2. Smir-Otesi Birlesmelerin Olumsuz Yonleri

Bununla birlikte, sinir-6tesi birlesmelerinin bazi olumsuz yonleri de vardir.

Bunlardan bazilar1 sunlardir: (Seyidoglu, 2003: 458)

e Kiiltiir farkliliklari, cesitli milliyet, adet ve degerlere sahip Orgiitlerin
birlesmelerini gii¢lestirici bir rol oynamaktadir.

e Ulusal bir sirketin yabanci sirket i¢inde erimesi, ev sahibi iilkede olumsuz siyasal
tepkiler dogurur.

e Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, is¢i iicretleri ve toplu

sozlesmeler yoniinden de sorunlara yol agabilir.

Sinir-6tesi birlesmelerde egilim soyledir: (Yoriik, 2002: 22)
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1995 yilinda diinyada sinir-6tesi birlesmelerin toplam degeri 1988 yilindaki
seviyenin iki kat1 olarak 229 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1997 yilinda

ise bu tutar 342 milyar dolara yiikselmistir.

Biiyiik Olgekli smr-Otesi birlesmeler genel olarak gelismis iilkelerdeki
cokuluslu isletmeler arasinda gerceklesmektedir.
Sinir-6tesi  birlesmelerin, 6zellikle bankacilik ve sigorta, kimya ve ilag,

telekomiinikasyon ve medya sektorlerinde yogunlastigr goriilmektedir.

Sinir-6tesi birlesmeler sadece biiyiik isletmelerin faaliyet alan1 olarak kabul
edilmemelidir. Ozellikle elektronik, personel hizmetleri, saglik, dagitim,
ingsaat ve miihendislik alanlarinda faaliyet gosteren kiiciik ve orta boy
isletmelerin sinir-6tesi birlesmelerin tutarinin artmasinda belirgin bir rol

oynadiklar1 goriilmektedir.

Sinir-6tesi birlesme faaliyetlerinin dortte iictinde alicilar ve saticilar birbirleri

ile iliskili endiistrilerde faaliyet gostermektedirler.

Yabanci alicilar, hedef isletmeleri O6nemli miktarda yiiksek sermaye

kazanclarina sahip isletmelerden se¢gmektedirler.

2.4.5.2. Stratejik Birlesmeler

Stratejik Birlesmeler (Strategical Alliances), son yillarda uluslararasi

isletmecilikte moda haline gelmistir. Bu kavram farkli anlamlar tasimaktadir.

Stratejik birlesmenin en kolay yolu iki firmanin hisse senetlerinin belirli bir

boliimiinii birbiriyle degistirmeleridir. Firmalarin amaci, hisse senetlerinin dost ve

giivenilir ellere gegmesini saglamaktir. (Seyidoglu, 2003: 458)

Daha genis kapsamli bir stratejik birlesme seklinde ise taraflar hem hisse

senetlerini degistirir, hem de, mal ve hizmet iiretimi amaciyla ortak bir girisim
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kurarlar. Bu tiir birlesmelerin 6rnekleri otomobil, elektronik, telekomiinikasyon ve
ucak sanayi alanlarinda pek sik goriiliir. Stratejik birlesmeler, o6zellikle ar-ge
masraflarinin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin onem tasidigi ileri

teknoloji iirtinleri i¢in daha uygun bir yaklagimdir. (Seyidoglu, 2003: 459)

Uciincii bir isbirligi yonteminde, ortak pazarlama ve hizmet anlasmalar1 yapilir
ve bir taraf belirli piyasalarda digerini temsil eder. Baz1 yazarlar bunlarin 1920’lerde
ve 1930’lardaki Kartellere benzedigini iddia ederler. Ciinkii bu uygulamalar rekabeti

sinirlandiric bir sonug dogurmaktadir. (Seyidoglu, 2003: 459)

Ortak girisim ve pazarlama anlagmalarin1 ongoren stratejik birlesmeler bir cesit
dolaysiz bir dis yatirim benzeridir. Diger ortak girisimlerin avantaj ve sakincalarini
tasirlar. Aralarindaki belli bagl fark, stratejik birlesmelerde ana sirketler arasinda

genellikle bir hisse senedi degisiminin yapilmasidir. (Seyidoglu, 2003: 459)

Giiniimiizde AB piyasasinda ¢ok sayida stratejik birlesme yasanmaktadir. Bu
tip birlesmeler, ¢cok gec kalinmadan Birligin tiim i¢ piyasasinda pay alma amacina
yoneliktir. Bunlar 6zellikle Topluluk piyasasina eskiden beri ihracat, lisans, montaj
ve hizmet alanlarinda ufak dolaysiz yatinm yollariyla hizmet sunan firmalarin
ilgisini ceker. Topluluk {ilkelerinin sirketleriyle stratejik birlesmeler yapilmasi
Amerikan, Kanada, Japon ve Avustralya firmalar1 arasinda olduk¢a yayginlagmustir.

(Seyidoglu, 2003: 459)
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Tablo 5: Uluslararasi Ortama Iliskin Degiskenler

Yasal Ortam
Yasal gelenekler
Yasal sistemin etkinligi
Yabanci iilkelerle antlasmalar
Isletmeleri etkileyen yasalar

Kiiltiirel Ortam
Toreler, degerler, normlar, inanclar
Dil
Tutumlar

Motivasyon
Sosyal kurumlar
Statii simgeleri
Dinsel inan¢

Ekonomik Ortam
Ekonomik gelisme diizeyi
Niifus
GSMH
Kisi basina gelir

Okur yazar diizeyi
Dogal kaynaklar

Iklim

Bolgesel orgiitlere tiyelik
Para politikas1

Rekabet tiirii

Para konvertibilitesi
Enflasyon

Vergi sistemi

Faiz oranlar

Ucret ve maas diizeyleri

Politik Ortam
Yonetim sekli
Politik ideoloji
Hiikiimetin istikrarsizli81
Muhalefet ve parti gruplarinin giicii
Sosyal huzursuzluk
Politik gerginlikler

Hiikiimetin yabanc firmalara kars1 tutumu

Dis politika

(Baransel, 1992: 10)
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UCUNCU BOLUM
COKULUSLU iSLETMELER

3.1. COKULUSLU iSLETME KAVRAMI VE TANIMI

Mal ve hizmetlerin uluslararas: ticaretin yapilmasinin yeni bir olay oldugu
sOylenemez. Mal ve hizmetlerin ulusal sinirlar arasinda transferi binlerce yildir
siiregelmektedir. Ne var ki, Ozellikle II. Diinya Savasi’min sona ermesi ile
uluslararasi ticaret devrim gecirmis ve bu devrimin sonunda belki de yirminci
yiizyilin son yarisinin en biiyiik ekonomik mucizesi dogmustur: Cokuluslu Isletmeler

(CUI). (Safak, 1997: 16)

Giiniimiizde diinyanin c¢esitli bolgelerinde veya hemen hemen her iilkesinde
faaliyet gosteren isletmelerde biiyiik artis olmustur. Ozelikle genis cografi alanlarda
faaliyet gosteren cokuluslu isletmelerin ortaya c¢ikisi son yillarda, uluslararasi

ticaretin goriintiisiinii tam anlamiyla degistirmistir. (Mutlu, 2005: 4)

Bir sirketin iiretimini ana merkezin bulundugu iilke sinirlar1 disina yaymak
lizere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut tesisleri satin almasi bir
dogrudan yabanci sermaye yatirimi (foreign direct investment)’dir. Bu sekilde, bir
ana merkeze bagh olarak yurt disinda faaliyet gosteren sirketler de yabanci sermaye

sirketi olarak nitelendirilirler. (Seyidoglu, 2003: 451)

Cesitli iilkelerde faaliyet gosteren subeler tek bir ana merkeze baghdir. Bu
gibi farkli iilkelerde kurdugu subelerle ayni anda bircok iilkede birden iiretim
faaliyetine katilan isletmelere cokuluslu isletme (Multinational Corporation) adi
verilmektedir. Cokuluslu isletmelerin tarihgesi cok eski degildir. Bunlar ikinci Diinya
Savasi’ndan, Ozellikle de 1960’lardan sonra hizla yayginlasmislardir.
Cokuluslulagsma olayina ilk katilanlar Amerikan sirketleri olmus, onlar1 Bat1 Avrupa
ve Japon firmalar izlemis, daha sonra da Giiney Kore firmalar1 siralamaya

girmislerdir. (Seyidoglu, 2003: 451)
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Faaliyet gosterilen iilke sayis1 ve yatirim sekli isletmenin niteligini de
degistirecektir. Literatiirde bununla ilgili degisik kavramlara rastlanmaktadir. Bazi
kavramlar da kimi zaman birbirinin yerine kullanilmaktadir. Bu kavramlar asagida

genel kabul gormiis bicimde tanimlanmistir. (Mutlu, 2005: 8 — 9)

Uluslararasi Is (International Business): Isletmeler tarafindan ulusal sinirlarin disinda
yiiriitiilen faaliyetlerin biitiiniidiir. Bu kavram, yalnizca uluslararasi ticaret degil
uluslararast  bankacilik, reklamcilik, turizm vb. hizmet faaliyetlerini de

kapsamaktadir.

Uluslararasi Isletmecilik (International Business): Bir isletmenin, iki veya daha cok
bagimsiz iilke i¢inde ya da arasinda yer alan her tiirli isletme faaliyetidir. Baska bir
ifade ile uluslararas: isletmecilik; 6zel veya kamu sektoriine ait girisimlerin g¢esitli
iilke sinirlart arasinda kaynak, mal, hizmet vb. hareketlerini kapsayan bir isletme

faaliyeti olarak tanimlanmaktadir.

Uluslararas1  Yonetim (International Management): Orgiitin maddi ve beseri
kaynaklarmin tedarik, dagittm ve kullanimim etkili bir sekilde koordine ederek,
global cevre icinde dinamik denge durumunu korumasini saglayarak, global

amaclarina ulagtirilmasi siireci olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararasi Isletme (International Company): Kendi iilkesi disinda bir veya daha
fazla lilkede faaliyet gosteren isletmelerdir. Bir ¢ok kaynakta ¢okuluslu ve global

isletme kavramlar1 yerine de kullanilmaktadir.

Cokuluslu Isletme (Multinational Company): Iki veya daha fazla iilkede miilkiyeti
kismen veya tamamen kendisine ait olarak iiretim ve pazarlama faaliyetleri yiiriiten,
kendisine ait igletme stratejileri olan ve bu stratejileri tiim bagli kuruluslar1 veya

subelerinde uygulayan isletmelerdir.

28



Global Isletme (Global Firm): Faaliyetlerini diinya capinda siirdiiren, yiiksek
teknoloji kullanan, global iiriin, fiyat, vb. politikalar yiiriiten, diinya vatandasi

yoneticiler tarafindan yonetilen isletmeler global isletme olarak tanimlanir.

Uluslarétesi Isletme (Transnational Corporation): Uluslararas1 ya da iilkelerarasi
siirlarin 6tesine gegebilen isletme anlaminda olup, ¢okuluslu isletmelerin politik,

ekonomik hatta ideolojik sinirlar1 tanimadigini belirtir.

Uluslariistii Isletme (Supranational Corporation): Uluslararast bir anlasma ile
kurulan, uluslararasi bir organ tarafindan tescil ve kontrol edilmek ve bu organa vergi
O0demek suretiyle varligini siirdiiren, gerektiginde hukuki olarak milliyetini ortadan

kaldiran isletmedir.

Cokuluslu isletmeler konusunda pek cok farkli tanim yapilmaktadir. Sermaye
dolasimi1 ve faaliyetlerin sayis1 6énemli ayiric1 Ozelliklerden birisidir. Cokuluslu
isletmeler; uluslararasi faaliyet gosteren isletmede secime baglh olarak, birden fazla
ilkede siirekli personeli olan, personel yapisinin bu 6zelligine bagli olarak giinliik
faaliyetlerde tek bir iilke yonetiminin tamamiyla kontroliinde olmayan yatirimlardir.

(Tagraf, 2002: 37)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak birden fazla iilkede gelir getiren
aktif degerlere sahip olan veya bunlar1 kontrol eden, dolayisiyla kaynak iilke disinda
mal ve hizmet iireten 6zetle uluslar arasi liretim yapan firma seklinde tanimlanabilir.

(Ozyakisir, 2007: 24)

Cokuluslu isletme deyimi iki veya daha fazla iilkede faaliyet gosteren
sirketleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Cokuluslu isletme, bir ana merkez ve bu
merkeze bagli olarak degisik iilkelerde faaliyet gosteren subelerden olusan bir
biitiindiir. Burada dis iilkelerde yatirim yapan/faaliyet gosteren asil (¢cekirdek) sirkete
“ana sirket” (parent company), yabanci iilkede edinilen sirkete ise “yavru sirket”

(subsidary), “yabanci sermaye sirketi”, “bagh sirket” veya “sube” ad1 verilmektedir.
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Ana sirketler subelerin yonetimini denetlemekte ve adeta bir sinir sisteminin

beyni gibi rol oynamaktadirlar. (Safak, 1997: 16)

Cokuluslu isletmelerin tanimlanmasinda bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Ancak yazarlar tarafindan uzlasilan iki nokta bulunmaktadir. Bunlar:
e Bu sirketlerin dogrudan iiretime yonelik faaliyet gostermeleri

e S0z konusu etkinlikleri birden fazla iilkede gerceklestirmeleridir.

(Cetin, 2006: 21)
Cokuluslu isletmeler; kaynak, mal, hizmet ve becerilerini ulusal sinirlar
disindaki faaliyetlerinde kullanan 6zel ve kamu kurumlaridir. Bu tanimlamada

belirtilen kaynak, mal, hizmet ve becerilerini olusturan unsurlar asagidaki gibidir:

Tablo 6: Ana Ulkeden Yabanci Ulkeye Yapilan Transferler

Kaynak Mal Hizmet Beceri
- Sermaye - Tamamlanmig - Muhasebe - Yonetsel ve
- Isgiicii Mallar - Hukuki Danigm. Teknik
- Teknoloji - Montaj1 Yapilacak - Banka Beceriler
- Hammadde Uriinler Faaliyetleri

( Kaynak: Ozalp, 1997: 32 — 33)

3.2. COKULUSLU iSLETMELERIN ONEMi VE GENEL OZELLIiKLERIi

Cokuluslu isletmeler; genis iiretim kapasiteleri, diinya ¢apindaki faaliyetleri,
diinya ticaretinin olusumuna yon vermeleri, bolgesel kalkinma, rekabet, ddemeler
dengesi ve istihdam seviyesi iizerine etkileri, iilkeler arasinda sermaye, teknoloji ve
know - how akisina sebep olmalar1 ve politik bir baski araci olarak ev sahibi iilke
hiikiimetleri {izerinde girisimde bulunmalar1 nedeniyle diinya ekonomik ve politik
diizeninde biiyiikk onem tagimaktadir. Boylece cokuluslu isletmeler gittikleri yerlerde
kit hammadde ihtiyaclarini temin edebilmekte, etkin ve diisiikk maliyet firsatlarindan
yararlanabilmekte ve bagh sirketin bulundugu {ilkelerde hizli bir biiyiime

gosterebilmektedirler. (Tuan ve Saglar, 1998: 26)
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Bugiin yaklasik olarak diinyanin 2/3' si ¢cokuluslu isletmelerin faaliyet alanlar
icerisinde kalmaktadir. Sozii edilen gelismelerin sonucu olarak baglh sirketlerde
gozlenen biiyiik artisi, ¢okuluslu sirketlerin diinya ekonomisini elinde tutmaya

basladigini gostermesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. (Tuan ve Saglar, 1998: 26)

Diinyadaki degisen politik diisiinceler ve kaldirilan ticaret engelleriyle birlikte
cokuluslu isletmeler disa acilmis, uluslararasi ticaret artmis ve iilkeleraras iliskiler
gelismistir. Karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda, gelismemis veya az gelismis iilkelerde
yabanci sermayeye kapilarmmi agmislardir. Ulusal sirketler ise, gelismelere ayak
uydurabilmek i¢in bu sirketlerle isbirligine gitmeye baslamiglardir. Boylece, sermaye
birikimlerini, kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda baska iilkelere daha rahat aktaran
cokuluslu isletmeler gittikleri iilkelere de bazi yararlar saglayabilmistir. (Tuan ve

Saglar, 1998: 26)

Ancak, biitiin bu karsilikli c¢ikarlara ragmen, ¢okuluslu isletmeler gittikleri
tilkenin yasalarina uyum gostermek, ev sahibi iilkenin belirledigi kurallar
dogrultusunda hareket etmek, 6zellikle muhasebe kayitlarin1 bagl sirketin bulundugu
iilke kurallarina gore tutmak zorunda kalabilmektedir. Aksi takdirde iilkelerarasi

cikar catismalar kacinilmaz olacaktir. (Tuan ve Saglar, 1998: 26)

Cokuluslu isletmeler bircok agidan (satis hacmi ve kar, faaliyette
bulunduklar1 piyasalar gibi ) birbirinden farkli olmakla birlikte baz1 ortak noktalara
da sahiptirler. Cokuluslu isletmelerin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

(Murtezaoglu, 2008: 5 — 6)

e (Cokuluslu isletmeler birden c¢ok {iilkede faaliyette bulunurlar. Faaliyette
bulunduklar iilkelerde miilkiyeti kismen ya da tamamen kendisine ait bagl
kuruluglardan olusan bir organizasyona sahiptir. Bagh sirketler ana sirkete

miilkiyet ve strateji ile baghdir.
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Cokuluslu isletmelerin gii¢lii bir finans yapilar1 vardir. Bu nedenle ¢okuluslu
isletmeler, olusacak herhangi bir istikrarsizliktan ulusal isletmelere gore daha

az etkilenirler.

Bagl isletmeler, belirli Olciilerde bagimsiz olsalar da uzun vadeli amag ve

politikalar ana igletme tarafindan belirlenir.

Cokuluslu isletmeler cesitli iilkelerde faaliyet gosterdikleri ve her iilkenin
pazant farkli oldugu icin Ar-ge faaliyetlerine ¢ok ©nem verirler ve bu

faaliyetlerle ilgili gerekli yatirimi yaparlar.

Cokuluslu isletmeler kendisine baghh tiim kuruluslarin faaliyet ve
yonetimlerini merkezi kararla etkiler ve kontrol eder. Ana merkez bagh
isletmelerin yonetimini kontrol eder. Bagl isletmeler buna karsilik elde

ettikleri kazancin bir kismin1 ya da tamamini1 ana merkeze transfer ederler.

Cokuluslu isletmeler diinya iizerine yayilmig faaliyetlerden kar saglama
amacindadir. Tek tek her iilkedeki isletmeden ne kadar kar edildigi degil,

genel diizeydeki faaliyetlerinin sonucu onemlidir.

Cokuluslu isletmelerde merkezi denetim hakimdir. Yabanci iilkelerdeki
yatirimlar isletmenin ana merkezi tarafindan denetim altinda tutulur. Bu
denetimin az ya da yogun olarak merkezilesmesi, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektore, merkez diizeyinde alinacak kararlarin konularina ve 6nem
derecelerine, ana merkez ile bagli isletmelerin iliskilerine, cokuluslu
isletmelerin Orgiit yapisina ve yabanci iilkelerin sosyo — ekonomik ve politik

ozelliklerine gore degismektedir.

Cokuluslu isletmelerin biiyiik 6lcekli firmalar olmasi, faaliyette bulunduklar
ilkelerdeki hiikiimetlerle olan iligkilerinde c¢okuluslu isletmelere, biiyiik
ekonomik ve siyasal gii¢ saglar. Bu isletmelerin piyasalarda oligopol ya da

monopol olmalar1 bu giiclerini daha da arttirmaktadir. Bunun sonucunda
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isletmeler, fiyatlart ve karlar1 piyasanin kabul edebilecegi sekilde
yiikseltebilir, diger isletmelerle anlasarak piyasalar1 boliisebilir ve yeni

isletmelerin piyasaya girislerini engelleyerek rekabeti sinirlandirabilir.

e Uzmanlasilan mal ve hizmetlerle ilgili olarak merkezi plan ve programlar

isletme biitiinliigli agisindan uluslararasi diizeyde yapilir.

3.3. COKULUSLU iSLETMELERIN TURLERI

Cesitli iilkelerde ekonomik faaliyetlerde bulunan ve uluslararasi alanlarda
yatirnmlar yapan cokuluslu isletmelerin farkli tiirleri mevcuttur. Cokuluslu
isletmelerin tiirlere ayrilmasinda bagh isletmenin ana isletmeyle ilgili finansal ve
yonetimsel iligkileri dikkate alindiginda ¢okuluslu isletmeleri tek merkezli isletmeler,
cok merkezli isletmeler ve diinya merkezli isletmeler olmak iizere ii¢c gruba ayirmak

miimkiindiir. (Perlmutter, 1979: 37)

3.3.1. Tek Merkezli isletmeler (Home Country Oriented — Ethnocentric)

Bu gruba giren isletmelerde karar verme organizasyonu bir tek yerde
merkezlesmistir ve tiim kararlar bir tek kisi tarafindan alinir. Bagh sirket, Egemenligi
altinda oldugu ana sirketin yonetim bi¢im ve tekniklerini uygulamak zorundadir.
Yabanci iilkelerde bulunan bagh sirketler stratejik ve yapisal sorunlarda ana sirkete

nazaran daha az sorumluluga sahiptirler. (Tuan ve Saglar, 1998: 27)

Bu tiir isletmelerde finansmanda, pazarlamada, insan kaynaklari politikasinda
ana sirketin politikas1 tercih edilir. Yavru sirketlerdeki yoneticilerin davranislar1 ana
sirket yonetimi tarafindan belirlenir. Yurt disindaki sirkette uygulanacak metotlar ve
isletme prosediirleri ana sirketin uyguladigi bicimdedir ve zorlayicidir. Bu tiir
isletmelerde ana sirkete yonelik bir yonetim sekli benimsenir. Yavru sirketler, ana
sirket personeli tarafindan yonetilir. Yavru sirketlerdeki ¢ogunlukla tiim iist diizey
yoneticileri ana iilke vatandasi personeli tarafindan olusur. Bu kisiler ana sirkette

yetismis ve ana sirketteki kisilerin deneyimleriyle donanmis kisilerdir. Ana sirket
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kullandi1g1 yonetim bi¢imini ve Orgiit yapisim diger yontemlerden iistiin tutar ve
yavru sirketlere bu yonetim bi¢cimini uygulamasi konusunda zorlar. Bu tip ¢okuluslu
sirketler, merkezlerinin bulundugu {iilkenin ismiyle anilirlar (Amerikan Sirketi,

Fransiz Sirketi gibi). (Murtezaoglu, 2008: 11)

3.3.2. Cok Merkezli isletmeler (Host Country Oriented — Polycentric)

Bu isletme tipinde ise yonetim ve sorumluluk; pazar yerlerine, iiriin ¢esidine
veya cografik dallara gore olusturulan birkac yerel merkezde toplanmistir. Boylece
bagh sirket, bulundugu iilkenin kosullarina, mevcut kaynaklara ve belirsizliklere gore
verilecek ani kararlar1 bu merkezden yerinde ve ana sirkete gore daha rahat bir
sekilde alabilecektir. Bu gruba giren sirketlerde, baglh sirket olusturulacak muhasebe
sisteminde de daha esnek bir yapiya sahip olacagindan bulundugu iilkenin farkl

yasal diizenlemelerine daha kolay adapte olabilecektir. (Tuan ve Saglar, 1998: 27)

Bu tip sirketlerin baslica 6zelligi, yavru sirketler araciligiyla ana sirket
ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik faaliyette bulunmasi ve yavru sirketin ana
sirketten bagimsiz bir isletme politikast izlemesidir. Bu modelde, ana sirket
yoneticileri, yabanci yoneticilere giivenirler ve yavru sirketlerin performansi yiiksek
oldugu siirece 6n plana ¢ikmazlar. Ana sirket yavru sirketlere idari bagimsizlik verir.
Her sirketin kendi iilke sartlarina gore degisik kurallar1 vardir. Yonetim bicimi,
pazarlama yontemleri iilkeden iilkeye degisir. Ana sirket kendini tek bir iilkeyle

0zdeslestirmez. (Murtezaoglu, 2008: 12)

Burada O©nemli olan faktor baghh sirketlerde bir giiven ortaminin
yerlestirilmesidir. Bununla birlikte yerel idareye baski yapabilen diger bir kuvvet, sik
ve tek yerel kararlar gerektiren giiclii ulusal miilkiyet kontrollii bir ortamdir.
Cokuluslu igletmeleri tek merkezli bir yapiya yonlendiren faktorler ise uluslararasi
faaliyetlerin birlestirilmesinin ¢ogalmasi, teknolojik degismelerin hizla yiikselmesi

ve teknik, stratejik ve iletisim agindaki kiiresel gelismedir. (Tuan ve Saglar, 1998:28)
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3.3.3. Diinya Merkezli Isletmeler (Geocentric)

Milliyet¢ilikten en fazla uzaklasmis isletme tipidir. Bu tip c¢okuluslu
isletmelerin hicbir iilke ile 6zel iligkileri s6z konusu degildir. Bunlar nihai olarak
tesebbiisiin amaglarina yonelmistir. Diinya merkezli isletmeler yabanci istthdamin en
yiiksek, anavatan disinda iiretilen girdilerin oraninin en fazla, anavatan disindaki
iretim oraninin en biiyiik, yabanci hisse sahiplerinin oraninin en yiiksek oldugu ve
sirketin biiyiime acisindan anavatandan c¢ok, yabanci iilkelere bagli bulundugu
sirketlerde en belirgin sekilde goriildiigiinii ifade etmektedir. (Kutal ve Biiyiikuslu,

1996: 25)

Diinya merkezli isletmelerde, biitiin ulusal farkliliklar ortadan kalkar. Ana
sirket hangi iilkede en iyi olanaklar ve pazar imkanlar1 varsa o iilkelerde yatirnm
yapar. Yavru sirketler ve ana sirket yakin ve is birligi cergcevesinde caligir.
Yonetimde ne ana iilke ne de bagh iilkenin baskin olmadigi, evrensel bir yonetim
sekli uygulanir. Diinya merkezli sirketlere 6rnek olarak uluslararasi finans kurumlari

gosterilebilir.

Bu tiir isletmelerde yoneticiler konular1 ve isletme sorunlarimi biitiinciil bir
yaklasimla ele alir. Bu tip sirketlerdeki kararlar tiim diinyadaki sorunlar analiz
edildikten sonra ana isletme tarafindan verilir, fakat bu siirecte bagh sirketlerin

ihtiyaglar1 da goz oniinde bulundurulur. (Murtezaoglu, 2008: 12 — 13)

3.4. ISLETMELERIN COKULUSLULASMA NEDENLERI

Ulke disinda faaliyet gostermek biiyiik riskleri dogurur. Degisik cevrelerde
degisik risklerle karsilasan c¢okuluslu isletmeler neden bu yolu se¢mektedirler?
Cesitli iilkelerdeki ekonomik ve politik baskilarin varligi ¢okuluslu isletmeler icin
sayisiz sorun yaratir. Buna ragmen cokuluslu isletmeler her gecen giin artan oranda

iilke disinda yatirrm yapmayi tercih etmektedirler. (Ozalp, 1998: 31)
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Faaliyette bulunulacak yeni ortami tanimak ve bu ortama uyum saglamak,
cokuluslu bir isletme 1i¢in c¢ok O©nemli bir husus olarak goriilmektedir.
Uluslararasilasma; cokuluslu isletme niteligi kazanma, pek cok nedenlerden dolayi
giiniimiiz isletmelerince cekici bir olgu olarak degerlendirilmektedir. (Ozalp, 1998:

31)

Degisik cevrelerde, degisik risklerle karsilasan ¢okuluslu isletmelerin

faaliyette bulunma nedenleri soyle aciklanabilir: (Koksal, 1997: 215)

3.4.1. Karlarin Azalmasi ve Ulke Disinda Yeni Firsatlarin Dogmasi

Cokuluslu isletmeler iilke i¢indeki ekonomik baskilarin sonucu ortaya
cikmustir. Ulke icinde ekonomik baskilarin isletmelerin gelecegini tehlikeye sokacak

bi¢imde artmasr isletmeleri iilke disinda imkan aramaya itmistir. (Ozalp, 1998: 31)

Ozel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin genel amaclarindan ilki kari
maksimize etmektir. Biiyliyen isletmeler bir siire sonra elde ettikleri karla yetinemez
olurlar. leri yonetim teknikleri ve reklam faaliyetleriyle kari biraz daha arttirmak
miimkiin ise de Amerika ve Avrupa'daki gelismis iilkelerde talebi arttirmanin kolay
olmadig1 sdylenebilir. Ulke dis1 gelirler ve firsatlar, sozii edilen gelismis iilkeler icin

cekici olmakta ve iilke disindaki rizikolara karsin ¢ok ilgi gormektedir denebilir.

Isletmelerin iiretim ve kapasite olanaklar1 da onlarin disa agilmalarina neden
olabilir. Ornegin isletmenin faaliyet gosterdigi sanayi kolunda yasanan kismi ya da
genel talep yetersizligi ile birlikte, isletmenin iiretim fazlaligi, bu miktarin disarida
kullanilmasma neden olabilir. Isletmelerin, o6zellikle 1929 Diinya Ekonomik
Bunalimi'ndan ve II. Diinya Savasindan sonra ¢okuluslu nitelik kazanmis olmalarinin

nedeni bu sekilde aciklanmaktadir.

Son yillarda diinya niifusu hizla artmakta ve az gelismis iilkelerde ¢1g gibi

biiylimektedir. Buna ek olarak iiciincii diinya iilkelerinde bir degisim yasanmakta,
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yasam diizeyi yiikselmekte ve talep artisinin onemli bir kismi da ihtiyagtan degil

gosteris tilkketiminden dogmaktadir denebilir. (Koksal, 1997: 215 — 224)

3.4.2. Ticaretteki Engellerin Kaldirilmasi ve Yeni Kuruluslar

Ikinci Diinya Savas1 sonunda iilkeler himayecilikten uzaklasmaya basladilar.
Ozellikle Bat1 Avrupa’da ticaret engelleri kaldirildi. Bu donemde iilkeler uluslararasi

finansal sistemi ve finansal islemleri kolaylastirmak icin isbirligine giristiler.

1957 yilinda imzalanan Roma Antlagsmasi ile Ortak Pazarin (AT) kurulmasi
biiyiik bir asama oldu. ABD ve Avrupa isletmeleri Ortak Pazar ile birlikte imkanlar
sagladi ve iriinlerin satig1 icin yeni pazarlar buldu. Ayrica Avrupa Serbest Bolge
Anlagsmas1 (EFTA) bu yonde etkili oldu. Bunlarin disinda diinya ticaretini
hizlandirmak icin uluslararasi nitelige sahip kuruluslar meydana getirildi. (Ozalp,

1998: 33)

Ayrica diinya ticaretini hizlandirmak amaciyla uluslararasi nitelige sahip
kuruluglar da kuruldu. Diinya Bankas: (WB) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gibi.
IMF'nin amacr ticaretin yayilmasini ve dengeli gelismesini kolaylastirmak, Diinya

Bankasinin ise iilkelerarasi yakinlagsmay1 saglamaktir. (Koksal, 1997: 215 — 224)

Genel Giimriik Tarifeler ve Ticaret Anlasmas1 (GATT) cokuluslu isletmelerin
yayllmasim ve iilke dis1 faaliyetlerini artirmasini sagladi. Ayrica Marshall Plan1 da
bir faktor olarak onemli rol oynadi. Dis ticaretin boyle bir gelisimin icine girmesiyle
isletmeler faaliyet stratejilerini degistirdiler. ABD i¢in devlet dis yatirimi ¢ok kisa

zamanda diinya ticaretinin 6nemli bir faktorii oldu.
3.4.3. Politik Diisiincelerdeki Degisme ve Ekonomik Zorunluluk
Bu durum daha c¢ok az gelismis iilkelerde kendini gostermektedir. Bu

tilkelerin uluslararas1 yatirrm ve ticaret hakkinda diisiinceleri son yirmi yilda ¢ok

degisti. Genis ¢apta sanayilesme hamlesine giren ve yeni bagimsizliklarim1 kazanan
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Asya ve Afrika iilkeleri kalkinmalarimi ulusal kaynaklarla finanse edecek giice sahip
degillerdi. Daha 6nce asir1 milliyetcilik diisiincesiyle disa kapattiklar: kapilarini bazi
zorunluluklar sonucunda agtilar. Gelisme yeni yatirimlarla ger¢ekleseceginden biiyiik
sermayelere ihtiyac vardir, bu sermaye ancak iilke disindan elde edilebilir. Bu iilkeler

yabanci sermayeye tesvik etmeye basladilar. (Ozalp, 1998: 34)

3.4.4. isletmelerin Asir1 Biiyiimesi ve Sermaye Birikimi

Isletmeler Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki doénemde faaliyetlerini
genisletme yoluna gitmislerdir. Bu donemde i¢ talebin artmasi ve diger nedenler
isletmelerin biiylimesini saglamistir. Ekonomik sartlar isletmeleri biiyiimeye
zorlamakta ve bazi sanayi kollarinda rekabet kosullar i¢inde kii¢iik isletmelerin

ayakta kalmalari zorlasir. (Ozalp, 1975: 3)

Biiylime sonucu isletmeler icin i¢ talep yetersiz hale gelmekte ve iilke dis1
firsatlarin aranmasi1 kaginilmaz olmaktadir. Diger taraftan sermaye birikimi bu
donemde asir1 bir sekilde artmis ve bu sermayenin karlt bir sekilde kullanilmas icin

iilke disina cikilmaya baslanmustir. (Ozalp, 1998: 35)

3.4.5. Ar-Ge Faaliyetlerinin Artmasi ve Teknolojik Yenilikler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki devrede gelismis iilkelerin isletmeleri
arastirma ve gelistirmeye cok ©Onem verdiler. Bu durum teknolojik gelismeyi
hizlandirdi. Hizli teknolojik gelisim sayisiz yeni mal ve yontemler, isletmeler icin
yeni firsatlar yaratti. Bu teknolojik gelismeler 6zellikle gelismemis iilkelerdeki tabii
kaynaklarin islenmesini kolaylastirdi. Cesitli iilkeler kesif ve yenilik hareketinde
farkli durumdadir. Geri kalmis iilkeler ancak ¢okuluslu isletmelere kapilarini agmak
suretiyle bu teknolojik yeniliklerden yararlanabilirler. Az gelismis iilkelerin
gelismesi icin geleneksel iiretim faktorleri olarak bilinen emek, toprak ve sermayenin
olmast bu iilkelerin gelismesi yeterli degildir, temel sorun bu kaynaklarin modern

teknolojinin yardimu ile iyi bir bicimde kullanilmasidir. (Ozalp, 1998: 35)
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Bir bagka teknolojik etken de, iiretilen mal ve hizmetlerin c¢esitlenmesidir.
Uluslararas1 pazarlarda soz sahibi olmak isteyen cokuluslu isletmeler, teknolojik
gelismelerden yararlanarak, iiriinlerinde farklilasmaya gitmekte ve pazar paylarin

artirmaktadirlar. (Acar, 1993: 47)

Teknolojik gelismelerin sonunda haberlesme ve ulastirma sanayinde de
gelismelerin - meydana gelmesi, ¢okuluslu isletmelerin  uluslararasi alana
yayilmalarim1 kolaylagtirmistir. Cografi agidan ¢ok genis alana yayilan isletmeler
haberlesme sorunlarini etkin bigcimde ¢oziimleyebilmektedirler. Hizli ulagim araclar
da onlarin dis iilkelere yatiim yapmalarini tesvik etmistir. Ulke disina yatirim
yapildiktan sonra karsilasilan yonetim, esgiidiim (koordinasyon) ve kontrol sorunlari,
haberlesme ve ulastirma sanayindeki son gelismelerle hem daha kisa siirede hem de

daha etkin bi¢imde coziilebilir hale gelmistir. (Koksal, 1997: 215 — 224)

3.4.6. Uretim Faktorlerinin Fiyatlarnin Farkh Olmasi ve Teminine iliskin

Zorluklar

Isletmenin en ©nemli amaci kar maksimizasyonudur. Kar, bilindigi gibi
satiglardan elde edilen gelirlerden maliyet masrafinin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir.
Isletmeler maliyet masraflarim1 azaltarak, karlarin1 biiyiik 6lciide arttirabilirler.
Maliyet masraflari i¢inde en biiylik pay, ¢alisanlara 6denen iicretlerdir. Ayni is igin,
ayni kalitede calisana Odenen iicretler, iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir.
Ozellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerdeki iicretler, gelismis iilkelere
oranla ¢ok daha diisiiktiir. Ayrica hammadde ve yardimci maddelerin, isletmenin
faaliyette bulundugu iilkeye gore cok diisiik olmasi ve tagima masraflarindan
kurtulma istegi, isletmelerin faaliyetlerini iilke disinda siirdiirmelerine neden
olmaktadir. Boylelikle cokuluslu isletmeler iiretim faktorlerini daha kolay ve ucuza
temin ettiklerinden kazanclarini da arttirma imkani bulmaktadirlar. (Koksal, 1997:

215 -224)
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Tablo 7: Diinyanin En Biiyiik Cokuluslu isletmeleri

SIRA SIRKET ANATULKE SEKTOR Satis (Milyar S)| Kar (Milyar S)| Varhklar | Pivasa Degeri
1  |General Electric ABD Holding 182.52 1741 797.77 89.87
2 |Royal Dutch Shell Hollanda Petrol ve Dogalgaz 45836 2628 27844 13510
3 |Toyota Motor Japonya Dayanikh Tiiketim 263.42 1721 32498 102.35
4 |ExxonMobil ABD Petrol ve Dogalgaz 42570 4522| 22805 33554
5 |BP Ingiltere Petrol ve Dogalgaz 361.14 2116 22824 119.70
6 |HSBC Holdings Ingiltere Banlkacilik 14205 26785| 252045 85.04
7 |AT&T ABD Telekominikasyon 124.03 32112 26525 140.08
8 |Wal-Mart Stores ABD Perakende 40561 13.40| 16343 193.15
9 |Banco Santander Ispanya Banlkacilik 96.23 13.25| 1,318.86 4975
9 |Chevron ABD Petrol ve Dogalgaz 25511 2393| 161.17 121.70
11 |Total Fransa Petrol ve Dogalgaz 22315 1474 16466 112.90
12 |ICBC Cin Bankaciik 33.60 42675 1,188.08 170.83
13 |Gazprom Rusya Petrol ve Dogalgaz 729 26.78| 276.81 74.55
14 |PetroChina Cin Petrol ve Dogalgaz 11432 1994| 14514 270.56
15 |Volkswagen Group Almanya Dayanikh Tiiketim 158.40 19146| 24405 75.18
16 |JPMorgan Chase ABD Bankacilik 101.49 25628| 2,175.05 85.87
17 |GDF Suez Fransa Ultilities 115.59 39942 23271 T0.46
18 |ENI ftalya Petrol ve Dogalgaz 158.32 33573| 139.80 80.68
19 |Berkshire Hathaway ABD Mali Sektor 107.79 36251 26740 122.11
20 |Vodafone Ingiltere Telekomiinikasyon 70.39 1330 25208 93.66
21 |Mitsubishi UFJ Financial Japonya Bankacilik 61.43 14032| 1,931.17 53.63
22 |Procter & Gamble ABD Ev ve Kisisel Urimler 83 68 40039| 13826 14118
23 |CCB-China Construction Bank |Cin Bankacilik 42.98 16681 903.35 119.03
24 |Verizon Communications Ingiltere Telekomiinikasyon 9735 15858 20235 81.04
25 |Petrobras-Petrdleo Brasi Brezlya Petrol ve Dogalgaz 9208 40161 12068 110.97
26 |Nippon Telegraph & Tel Japonya Telekomimikasyon 107.02 13302| 179.95 59.07
27 |EDF Group Fransa Utilities 89.46 26755 27876 71.53
28 |IBM ABD Yanlm 103.63 12754| 10953 12347
29 |BNP Paribas Fransa Banlacilike 107.96 43922| 2.888.73 29.98
30 |Bank of China Cin Bankacilik 40.10 25750 817.84 105.04

(Kaynak: Forbes, Agustos 2009)

3.5. COKULUSLU iSLETMELERIN BUYUME MODELLERI

Cokuluslu isletmelerin belirgin bir sekilde ortaya c¢ikmalart her ne kadar II

Diinya Savasi’mi izleyen yillara rastlar ise de, ¢okuluslulasma 1880’li yillarda

baslayip 1929 yilina degin belirgin olarak artmistir. I. Diinya Savasi oncesi diinya

capinda toplam 122 Amerikan, 60 Ingiliz ve 167 Ingiliz menseili olmayan Avrupa

kokenli cokuluslu isletme vardi. Diinya ekonomik bunalimi ve II. Diinya Savasi

nedeni ile 1929-1950 yillar1 arsinda bu artis egilimi durgunluk gostermis, 1950

yilindan sonra ise ABD’nin savas sonrasi yardimlar1 nedeni ile cokuluslagsma egilimi

biiyiik ol¢iide artmistir. 1960-70’ler de diinya piyasalarindaki ana oyuncular

Amerikan cokuluslu isletmeleri iken 1970’den sonra Avrupa ve Japon c¢okuluslu

isletmeleri giderek etkinliklerini arttirmislardir. (Murtezaoglu, 2008: 13)
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Cokuluslu isletmeler faaliyetlerini dikey, yatay ve y1gisim (kiime) olmak iizere

tic farkli sekilde gerceklestirmektedirler: (Murtezaoglu, 2008: 13)

3.5.1. Dikey Biiyiime

Dikey sekilde biiyiiyen cokuluslu sirketlerde, iki farkli strateji uygulanir. Bir
stratejiye gore, tamamlanmig mallari ana iilke iiretirken, baglh sirketler ara mallar1 ve
bu mallar i¢in gerekli girdileri {iretirler. (Murtezaoglu, 2008: 13) Cokuluslu
isletmelerin yabanci iilkelerde ara mallar1 ve girdileri iliretmeye karar vermesi
“geriye” dogru yayilma olarak adlandirilmaktadir. Buna 6rnek olarak; ¢cokuluslu bir
isletmenin petrol ve onun yam sira kimyasal maddeler iiretiminde bulunmasi

verilebilir. (Safak, 1997: 18)

Dikey biiytime “ileri” dogru da olabilmekte ancak, bu takdirde yabanci
tilkelerde tamamlanmis mallarin iiretimi yapilmaktadir. Boyle bir yayilmada
girdilerin ve ara mallarin temini ana iilkeden (merkezden) yapilmaktadir. Bu tiir
biiylimeye 6rnek olarak otomobil iiretimi verilebilir. Ancak; ¢okuluslu isletmelerde

genellikle “geriye” dogru biiyiime yaygindir. (Safak, 1997: 18)

3.5.2. Yatay Biiyiime

Bu tiir biiylimede; firma, ana iilkede (merkezde) iirettigi mallarin aynilarini
yabanci iilkelerde de iiretmekte ancak; yabanci iilkelerdeki firmalar iiretim ve
pazarlamada bagimsiz hareket etmektedirler. Yani “ana sirket ve yavrular birbirleri
ile rekabet halindedirler.” Bu tiir yayilmada esas amag; yabanci iilkelerin uyguladig
tarife ve benzeri kisitlayic1 engellerden kacinmaktir. Bu nedenlerden dolayi; “tarife

fabrikalart” (tariff factories) olarakta anildiklar1 goriilmektedir. (Safak, 1997: 18)

3.5.3. Yigisim (Kiime) Biiyiime

Baglh sirketlerle ana sirketin faaliyet gosterdikleri pazarlar arasinda

gozlenebilen herhangi acik bir iliski yoksa yi1gisim (kiime) bir biiylime var demektir.
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Bu tiir biiyiimelerde c¢okuluslu isletmeler kendi asli iiretimiyle dogrudan ilgisi

olmayan iiretim alanlarina kaymaktadirlar. (Safak, 1997: 18 — 20)

Bir bagka deyisle, Kiime seklinde biiyliyen cokuluslu sirketlerde, ana sirket
kendi faaliyet alam1 disinda, liretimleriyle dogrudan ilgisi olmayan iiretimlere yayilir.
Cokuluslu sirketlerde bu tip yayilmaya sik¢a rastlanmaktadir. (Murtezaoglu, 2008:
14)

3.6. COKULUSLU iSLETMELERIN FAALIiYET GOSTERDIKLERi i$
ALANLARI VE CALISMA ORTAMLARI

3.6.1. Cokuluslu isletmelerin Faaliyet Gosterdikleri Is Alanlari

Cokuluslu isletmeler genellikle belirli tipte islerle agirlik vermektedirler.
Bunlarin ¢ogu esas olarak sanayi sektoriinde faaliyet gostermektedirler. Tarim ve
hizmet sektoriinde de faaliyet gdsteren ¢cokuluslu isletmeler de vardir. (Koksal, 1997:

215-224)

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren cokuluslu isletmelerin bazi sanayi
dallarinda cok giiclii olduklar1 goriilmektedir. Giiclii olduklar1 dallar arasinda ilac,
kimyasal maddeler, elektronik, hazir gida, petrol rafinerileri, sentetik iplik ve

elektrikli aletler sayilabilir.

Cokuluslu isletme faaliyetlerinin énemli bir kism1 Bati Avrupa, Kanada ve
ABD' de yogunlagmistir. Diinyadaki dogrudan yabanci iilke yatirimlarinin 2/3' {iniin
gelismis iilkelerde oldugu tahmin edilmektedir. (Koksal, 1997: 215 — 224)
3.6.2. Cokuluslu isletmelerin Calisma Ortamlari

Ulkeler arasinda birtakim benzerlikler oldugu gibi énemli ayriliklar da vardir.

Cokuluslu bir isletme, ulusal sinirlar i¢inde faaliyet gosteren bir isletmeye gore, ¢cok

daha karmasik bir ortamda faaliyette bulunmaktadir. Bu ortam, kendisine bagli yan
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kuruluslarin (isletmelerin) faaliyet gosterdigi tim {iilke ortamlarinin toplamindan
olusan bir biitiindiir. Her bir iilkenin ortami, o iilkeye 6zgii hukuksal, ekonomik,
kiiltirel ve politik kosullarinin etkisindedir. Dolayisiyla isletmeler, ¢aligsmalarini
siirdiirirken bu kosullar1 dikkate almak durumundadirlar. Bu goriisten hareket
ederek, cesitli iilkeler arasinda yonetsel, maddi ve teknik kaynaklar ile mal ya da
hizmet akisinin yonetiminden sorumlu uluslararasi yOneticinin, bu iilkelerin,
ozellikle olumlu veya olumsuz bir etki yaratabilecek cevresel degiskenlerini goz
oniinde bulundurmak zorunda oldugunu ifade edebiliriz. Ornegin bir uluslararasi
finans yOneticisi, para transferi yaparken ilgili iilkelerin enflasyon oranlarini, para
istikrar1 ve kurumlar vergisi oranlari ile benzeri konular hakkinda arastirma yapmak

ve yorumlarda bulunarak doviz kaybini minimize etmek durumundadir.

Cokuluslu bir isletmenin faaliyet ortamimnin genis anlamda tiim diinya
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte ¢okuluslu bir isletmenin faaliyet
ortaminin kaynak ve mal ya da hizmetlerini aktardigi iilke ortamindan ibaret

sayilabilecegine iligskin goriisler de vardir. (Koksal, 1997: 215 — 224)

3.7. COKULUSLU iSLETMELERIN FAALIYET GOSTERECEGi ULKE
SECIMINDE ETKILi OLAN FAKTORLER

Cokuluslu isletmelerin faaliyet gosterecegi iilkeyi secmesinde bazi faktorler
etkili olabilmektedir. Bu faktorlerden bazilar1 sunlardir: (Ozalp, Hasit ve Sakar,
1993: 205)

Cokuluslu isletmelerin faaliyet gostermek igin gittigi iilkelerin;

e Ekonomik ve teknolojik gelisimi,

e Ekonomi ve maliye politikalari,

e Altyap: yatirnmlarinin gelismisligi,

e Pazar biytikliigi,

e Dogal kaynaklar,

e Serbest girisimciligin tegvik edildigi dengeli ekonomik ve politik cevre,
o Insan ve miilkiye haklar,

e Yasal diizenlemeler alinan karar1 etkileyen faktorlerdir.
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3.8. COKULUSLU iSLETMELERIN KARSILASABILECEKLERiIi ULKE
RiSKi VE ONLEME YOLLARI

3.8.1. Ulke Riski Kavram ve Tanim

Cokuluslu bir sirket ana merkezin digina yatirim yapmayi planladiginda,

yabanci iilkede olmaktan dolay1 karsilasabilecegi riskleri de hesaba katmalidir.

Ulke riski yerine bazen siyasal riskte denir. Ancak iilke riski politik riskten
daha genis kapsamhidir. Ciinkii ililkeye 06zgii siyasal oldugu kadar, ekonomik ve

sosyal istikrarsizliklar1 da kapsar. (Seyidoglu, 2007: 626)

Ulke riskleri arasinda, yabanci sermaye sirketine bedeli odenerek
(expropriation) veya ddemeden (confiscation) el koyma, savas, isyan, ihtilal vs. gibi
karigikliklar yer alir. Bunlarin bir kismi, dogrudan firmaya yonelik olmasalar bile, o
tilkede yatirimi caydirict etki yapar. Ayrica, karsilasilan ekonomik sikintilar sonucu
kambiyo denetimi uygulamasi ve yurt disina sermaye cikisinin kisitlanmasi gibi

riskler de vardir. (Seyidoglu, 2007: 626)

Dolayisiyla, yurt disina yatirim yapilirken iilke riskinin konunun uzmanlarina
ayrintili olarak incelettirilmesi gerekir. Bu alanda gelismis iilkelerde faaliyet gosteren

uluslararasi 6zel danismanlik sirketleri bulunur. (Seyidoglu, 2003: 464)

Ulke riski analizleri ayrica cesitli uluslararas1 organlar tarafindan da yapilir.
Bunlarin icinde en c¢ok taninanlardan birisi “Euromoney Dergisi” tarafindan
yapilanidir. Bu kurulus, iilke riskini belirlemede caligmalarinda konunun
uzmanlarina danmismanlikta ve onlarin goriislerini almaktadir. Ayrica dogal olarak
tilkenin analitik yapis1 ile kredi ve pazarlama gostergeleri de gb6z Oniinde

bulundurulur. (Seyidoglu, 2003: 464)
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Analitik gostergeler, iilke ekonomisi, politik ve sosyal yapisiyla ilgili her
tirli bilgi ve degerlendirmeyi kapsar. Kredi gostergelerinde iilkenin gegmis dis borg
O0demelerini diizenli bi¢cimde yerine getirip getiremedigi, bor¢ O0deme giiciinde
beklenen degismeler, vs. dikkate alinir. Piyasa gostergeleri ile, mali piyasalarin tahvil
ve kisa siireli menkullerde reel faiz iizerine ne Olgiide bir risk primi yiiklendigi
belirlenir. Yiiksek primler, piyasanin bekledigi riskin de yiiksek olduguna isaret eder.

(Seyidoglu, 2003: 464)

3.8.2. Ulke Riskini Onleme Yollar

Cokuluslu isletmelerin yabanci bir iilkede yatirim yapmaktan dolayr ortaya
cikabilecek riskleri Onlemek {izere alabilecekleri bazi ©Onlemler vardir. Bunlar:

(Seyidoglu, 2007: 626)

3.8.2.1. Sirketin Uretim icin Zorunlu Bir Parcanin Denetimini Elinde Tutmasi

Yabanci sermaye sirketi, kendi katkisi olmadan ev sahibi iilkede iiretimin
yapilmasini olanaksizlastirmaya calisir. Bunun i¢in drnegin otomobil motorunun kilit
bir parcasini bagka iilkelerdeki fabrikasinda iiretir. Aym sekilde, kolali ickilerde
oldugu gibi, bunlarin 6ziinii ana iilkede iiretir ve formiiliinii gizli tutar. Yabanci

ilkede yalnizca icki 6ziiniin sulandirilarak siselenmesi yapilir.

Gida alaninda da bunun pek ¢ok ornekleri vardir. Sozgelisi, McDonald’s ve
Kentucky Fried Chicken gibi gida sirketleri kullandiklar1 baharatin ve oteki

malzemelerin formiillerini hicbir zaman agiklamazlar. (Seyidoglu, 2007: 626)
3.8.2.2. Miilkiyetin ileride Yerel Ulkeye Devrinin Ongoriilmesi

Yabanci sermayedar ile ev sahibi iilke arasinda, daha kurulus asamasinda
yapilan anlasma da, sirketin belirli bir zaman sonra yerel is adamlarina devri

Ongoriilmiis olabilir. Bazen yerel iilke hiikiimetleri yabanci sermaye politikalarinin

bir geregi olarak bu kosulu 6ne siirerler. (Seyidoglu, 2007: 626)

45



3.8.2.3. Ortak Girisimler Kurma

Yabanci sermaye isletmeleri yerel iilkedeki 6zel sermaye veya kamuya ait
sirketlerle ortak girisimler (Joint Venture) kurabilirler. Siyasal riski Onleme
yollarindan birisi de budur. Nitekim ¢ogu Batili Ulke ve Japon cokuluslu sirketleri
Asya, Afrika ve Latin Amerika’daki yatinmlarinda bu ilkeye gore hareket
etmektedir. (Seyidoglu, 2007: 626)

Belirtmek gerekir ki yerel bir ortagin katilimi olmasa bile, suf iiglincii
iilkelerden olusan bir ortak girisim de millilestirme riskini azaltir. Ornegin;
Tiirkiye’de bir Amerikan, Alman ve Japon ortakligin kurulmasi gibi. Ev sahibi iilke
bunlar1 millilestirerek bir¢ok iilkeyi birden karsisina almak istemez. (Seyidoglu:

2003: 465)

3.8.2.4. Yerel Ulkeden Borclanma

Ev sahibi iilkeden yapilacak borclanmalar yabanci sermaye sirketi igin
millilestirme riskini azaltabilir. Bor¢lanma, yerel para ile yapilinca, ayn1 zamanda
doviz riski de diisiiriilmiis olur. Ancak cogu az gelismis iilkelerde yerel kaynaklardan
bor¢lanma olanaklarinin ¢ok sinirli oldugunu da isaret edelim. (Seyidoglu, 2007:
626) Bu iilkelerde genellikle etkin isleyen sermaye piyasalar1 bulunmayabilir.
Hiikiimetlerin uyguladiklar1 para kredi politikalar1 da yabancilara kredi agilmasini

ozendirici nitelik tasimayabilir. (Seyidoglu, 2003: 465)

3.8.2.5. D1s Yatirim Sigortas1 Yaptirmak

Bircok iilkede yurt disina yatinm yapan ulusal sirketleri, para transferi
giicliikleri, millilestirme, savas, ihtilal, vs. gibi risklere kars1 sigorta eden resmi ve
yar1 resmi kurumlar vardir. Ornegin ABD’de OPIC (Overseas Private Investment
Corporation/Denizagirt Ozel Yatirrm Sirketi), az gelismis iilkelere yapilan yatirimlari

siyasal riskler karsisinda sigorta eder, onlara prefinansman kredisi saglar.
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Kanada’da EDC (Export Development Corporation/ihracati Gelistirme
Sirketi) aym1 amaclara hizmet eder. Ingiltere’de, Fransa’da, Avusturya’da ve diger

sanayilesmis iilkelerde de benzer kuruluslar vardir. (Seyidoglu, 2003: 465)

3.8.2.6. Yatirnmlarin Karsihikhi Garanti Edilmesi Anlasmalari

Son yillarda yaygin olarak uygulanan yabanci sermayeyi Ozendirme
politikalarindan birisi de budur. Burada iki bagimsiz iilke, aralarinda yaptiklar
anlagmalarla kars1 tarafa ait sirketlerin kendi iilkelerinde yapacaklari yatirimlara
millilestirme ve oOteki siyasi risklere karsi giivence verirler. Kuskusuz yabanci
sermayedar acisindan, gidilmesi diisliniilen {iilke hiikiimetinin boyle bir giivence
vermis olast biiyilk onem tasir. Bu sayede firma, siyasi risklere karsi endise

duymadan daha kolay yatirim kararlar alir. (Seyidoglu, 2007: 627)
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Tablo 8: isletme Riskleri

Finansal Riskler Operasyonel Riskler
Piyasa Kredi ve Likidite Is Operasyonlan
*Faiz *Borcu ddeyememe *Misteri memnuniyeti *Fiyatlama
) *Zamaninin
*Kur *Teminat *Urlin gelistirme dolmast
*Tiirev Uriinler | *Is taraflart *Verimlilik *Uygunluk
*Fiyat *Odeme *Kapasite *Is kesilmesi
. * & . .
*Yatirim yenilenmesi | *Uriin ¢cevrimi Ur.un/se'rv1s
kesilmesi
*Nakit transferi *Performans *Cevre etkileri
*Kaynak *Sahtekarlik
Sermaye Kurum
Yapisi Finansal Raporlama | Teknoloji Varhk Kiiltiirii
*Insan
*Sermaye *Biitce ve planlama *Gizlilik *Fiziksel Kaynaklar
*Eksiksizlik ve *Marka
*Borg dogruluk *Biittinliik bozulmasi *Egitim
*Varlik/Borg *Muhasebe ve
Dengesi hesaplama *Erisebilirlik *Veri
*Rapor
degerlendirmesi *{1gili Bilgi *Bilgi
*Vergilendirme *Sayginlik
*Yatirnm
degerlendirme
Stratejik Riskler
Piyasa Sartlari Yonetim Taraflarla
Hiskiler
*Rekabet *Finansal Piyasalar *Liderlik *D1s kaynak *Hissedarlar
*Derecelendirme ‘
*Hassaslik kuruluslar *Qtorite *Hedef belirleme | *Is Ortaklar1
*Sermaye
Yeterliligi *Reasiirans *Limitler *fletisim *Miisteriler
*Sektorel *Devlet
*Tedarikgiler
Dis Cevre Riskleri
*Hukuksal *Politik *Diizenleme *Felaket

(TUSIAD Kurumsal Risk Yoénetimi Raporu, 2008: 21)
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3.9. ISLETMELERIN COKULUSLULASMA MODELLERI]

Cokuluslu isletmeler farkl iilkelere farkli stratejilerle girebilmektedirler. Bu
stratejiler yabanci iilkelerdeki {iiriin talep durumu, pazar potansiyeli veya farklh
ilkelerde dogabilecegi diisiiniilen yasal durumlarin ve risklerin farkliligina gore

degismektedir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

Cokuluslu isletmelerin iilke dis1 faaliyetlerinin bir kism1 yonetim faaliyetini
gerektirirken bir kismi da yonetim faaliyetini gerektirmeyebilir. Yonetim faaliyeti
gerektirmeyen giris yollarini dort baslik altinda toplayabiliriz; ihracat — ithalat, Hisse

Senedi Yatirimi, Lisans Anlagsmasi ve Franchising'dir.

Yonetim faaliyetini gerektiren giris yollarim1 ise i bashk altinda
toplayabiliriz; Yabanci Ulkede Isletme Satin Almak, Sube A¢mak ve Ortak Yatirim
(Joint Venture)'dir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

3.9.1. ihracat-ithalat Faaliyetleri

Ulke disinda gosterilen faaliyet bicimlerinden en kolay ve basit olan1 ihracat-
ithalat faaliyetidir. Bu faaliyet sekli iki yonlii olmaktadir. Isletme kendi iilkesinde
tirettigi dirtinleri iilke disinda pazarlamakta ya da iilke disinda iiretilen iiriinleri ithal
edip iilke icinde pazarlamaktadir. Thracat ve ithalat faaliyetlerinde onemli olan iki
ozellik bulunmaktadir. Birincisi risklerin en az diizeyde olmasi, ikincisi isletmenin
yonetim yapisinda bir degisiklige ihtiya¢ duyulmamasidir. Bunun yani sira bu
faaliyetler  yapilirken gimriik tarifeleri, kotalar ~ gibi zorluklarla

karsilasabilmektedirler. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)
3.9.2. Hisse Senedi Yatirim
Yonetim uygulamasi gerektirmeyen bir diger faaliyet sekli de hisse senedi

yatirnmidir. Hukuki engellerin olmadig iilkelerde bir isletmenin diger bir iilkedeki

isletme veya devlet kurulusuna ait hisse senetlerini satin almasidir. Bu faaliyet sekli
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isletmenin elinde bulunan sermaye fazlasini diger iilkelerde, yiiksek bir kar getirecek

yerlere yatirarak sermaye karliligini arttirmak i¢in bagvurdugu bir yoldur.

3.9.3. Lisans Anlasmasi

Lisans anlagsmalar1 6zellikle direkt yatirim miimkiin olmadig1 veya risklerin
fazlalagtig1 ozellikle az gelismis iilkeler tarafindan tercih edilmektedir. Ciinkii lisans
anlagsmalar1 teknoloji transferlerini kolaylastiran bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Bunun yani sira yabanci isletmelerin iilkeye girisleri ve faaliyetlerini yasakladigi
durumlarda lisans anlasmasi yoluyla iilkeye girmek kolaylasmaktadir. (Firat ve

Mortas, Erisim: 17.08.2009)

3.9.4. Franchising

Son yillarda gittikge artan sayida isletmenin franchising yoluyla dis iilke
pazarlarma girdigi goriilmektedir. (Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 207)

Franchising, bir ana isletmenin (franchisor) belirledigi siire ve kosullar altinda
pazarda denenmis ve basariya ulasmis bir iirliniin veya hizmetin bagimsiz bir firmaya
(franchise) isim hakki ile birlikte bu {iiriin veya hizmet ile ilgili bilgi, teknoloji,
isletme yOnetimi ve organizasyonu, dagitim ve pazarlama teknolojileri gibi

konularda tanidig1 imtiyazlardir. (Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 207)

Franchising yoluyla yabanci pazarlara girmek isteyen ana isletmeler, hi¢ bir
maddi yatirrm yapmadan kendi isimlerini tasiyan igyerlerini olusturabilmektedirler.
Dolayisiyla franchising sistemiyle yabanci pazarlarda faaliyet gostermek daha kolay
ve risksiz goriinmektedir. (Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 207)

3.9.5. isletmeyi Satin Almak

Giintimiizde ekonomik ve finansal yonden giiclii olan ¢okuluslu isletmeler

kararlarin1 maksimize etmek ve biiyiiyebilmek icin iilke disinda faaliyet gosteren
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daha kiiciik isletmeleri veya daha Once cesitli anlasmalarla iliskide bulunduklari
isletmeleri satin alma yoluna gidebilmektedirler. Satin alma faaliyeti bir isletmenin
diger bir isletmeyi veya isletmeleri tiim varlik ve borglariyla birlikte satin almasi ya
da satin almak istedigi isletmenin yonetiminde kontrolii saglamaya yetecek kadar

istirak payini da ele gecirmesi seklinde aciklanabilmektedir.

Satin alma sonucu isletme miilkiyetinin ¢okuluslu isletmenin eline gecmesi,
yonetim serbestligi olusturmaktadir. Bu da cokuluslu isletmelerin yonetim
faaliyetlerinde alacaklar kararlarda etkinlik saglamaktadir. (Firat ve Mortas, Erisim:

17.08.2009)

3.9.6. Sube A¢cmak

Cokuluslu isletmelerin iilke disindaki faaliyet bicimlerinden bir digeri de sube
acmaktir. S6z konusu faaliyetin gerceklestirilmesinde ¢okuluslu isletmelerin 6nem
vermesi gereken konu miilkiyet stratejisinin belirlenmesidir. Cokuluslu isletmenin
belirleyecegi miilkiyet stratejisi ile yonetim arasinda direkt bir iligki bulunmaktadir.
Ciinkii miilkiyet pay1 hissedarlar grubunun isletme iizerinde alacagi kararlarda etkili

olmakta ve yonetim iizerinde bir baski unsuru olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Cokuluslu  isletmeler sube ag¢ma faaliyetinde miilkiyet payinin
belirlenmesinde su alternatiflerden birini segebilmektedir;

Subeyi acacak olan ana isletmenin,

- % 100 miilkiyet payina sahip olmasi,

- % 50 miilkiyet payina sahip olmasi,

- % 50' den daha az miilkiyet payina sahip olmasi,

seklinde siralanabilmektedir. (Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 207 — 208)

3.9.7. Ortak Girisim (Joint Venture)

Cokuluslu isletmeler iilke disinda faaliyet gosterirken miilkiyetleri kendi

ellerinde olup sube agcma yolunu tercih etmektedirler. Ancak isletmelerin bu istegi

51



her zaman gerceklesmeyebilmektedir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
ilkeler ¢okuluslu isletmelerin yatirimlarinda %100 miilkiyetin yabanci isletmeye ait
olmasini istememektedirler. Bu durumda is ortaklig1 bi¢ciminde faaliyet gostererek

yabanci iilkeye girmek cokuluslu isletme agisindan uygun bir yol olabilmektedir.

Diger taraftan uluslararasi rekabetin c¢ogaldigr giiniimiizde c¢okuluslu
isletmeler acisindan yabanci iilke pazarinda tek basina faaliyet gostermek bir takim
giicliikleri de beraberinde getirmektedir. S6z konusu giicliikler 6zellikle ¢okuluslu
isletmenin faaliyet gosterdigi yabanci lilke pazarinda karsilagabilecegi dis cevre
faktorlerinden; teknoloji, ekonomik, sosyo-Kkiiltiirel, politik vb. gibi bir veya

birkaginin yaratacagi engellerdir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

3.9.7.1. Ortak Girisimin Tanimi ve Kavramm

Cokuluslu isletmelerin yabanci iilke pazarina girerken tercih ettikleri stratejik
seceneklerden biri olan ortak girisim (Joint Venture) konusunda literatiirde pek cok
tanima rastlamak miimkiindiir. Yalniz ortak girisim ile stratejik ittifak kavramlari
birbirleri ile karistirilmaktadir. Bu sebeple ortak girisim tanimindan Once stratejik
ittifak tanimim yapmakta yarar vardir. Isletmeleraras: stratejik ittifak; iki veya daha
fazla isletmenin fiziksel ve insani kaynaklarini ortak amaglar icin bir araya getirmesi
olarak tanimlanabilir. Stratejik ittifaklar1 tantmlamaya yonelik diger bir yaklasim ise
bir stratejik ittifakin es anli olarak su karakterleri tasimas1 gerektigini soylemektedir.

Bunlar; (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

e iki veya daha fazla isletme iizerinde anlastiklari bir grup amaci
gerceklestirmek {izere bir araya gelecek, ancak birligin olusturulmasinin

akabinde bu isletmeler bagimsiz kalacak,

e Ortaklar ittifaka iligkin verilmis olan gorevleri basarma ve bu basarimdan

elde edilen faydalar {izerindeki kontrolii paylasiyor olacak,

e Ortaklar siirekli olarak ittifaka katkida bulunuyor olacak.

52



Ortak girisim ise su sekilde tanimlanmaktadir, bir cokuluslu sirket ile yerel
sirket arasinda iiretim, finans, pazarlama ve faaliyetlerin yonetimi konularinda

yapilan bir ortaklik anlagsmasidir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

Ortak girisim, bir ya da daha fazla degisik iilkeden isletmenin miilkiyetini
birlikte istlendigi bir isletmedir. S6z konusu tanimda ortak yatirim sonucunda
olusturulan isletme yeni kurulan bir isletme olabilecegi gibi daha énceden kurulmus

birkag isletmenin mevcut boliimlerinin birlestirilmesi ile de kurulmus olabilir.

“lki veya daha fazla sirketin bir araya gelerek belirli bir mamul/pazar
alaninda igbirligi yapmalariyla ortaya ¢ikan bir olusum” seklinde tanimlanmaktadir.
Joint Venture iki temel yapida ele alinarak agiklanmaktadir. Bunlar:

e Sozlesmeli Ortak Girisim (Contructual Joint Venture)

¢ Adil Paylagimli Ortak Girisim (Equity Joint Venture)

3.9.7.1.1. Sozlesmeli Ortak Girisim (Contructual Joint Venture)

Iki ya da daha fazla 6zel isletmenin (veya ozel isletme ile kamu isletmesinin)
uzun donem kariyla birlikte yatinm maliyetini de paylastigi tipik bir ortaklik

anlagsmasidir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

Bu tip joint venture belirli bir siireyi kapsayan projeler icin olusturulup proje

tamamlandiginda son bulmaktadir. (Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 210)

3.9.7.1.2. Adil Paylasimh Ortak Girisim (Equity Joint Venture)

Adil paylasimli joint venture ise birden fazla organizasyonun sahip oldugu bir
isletmedir. Iki ya da daha fazla ozel isletme veya bir 6zel bir de kamu isletmesi
tarafindan bagh isletme gibi kurulan genellikle ayr1 bir isletmedir. Her ortagin, bagh
isletmede sahip oldugu pay ile orantili olarak kar ve zarari paylastigi hisse senedi

bulunmaktadir. (Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 210)
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Giintimiizde ekonomik ya da politik nedenlerle hayli yaygmn olarak
basvurulan ortak miilkiyetli yatinm ve is kurma, bir dis iilkede yerel isletmeye ortak
olarak katilma, yerel isletmenin esas isletmeden hisse almasi veya yepyeni bir firma

olusturma gibi sekillerde gerceklesebilir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

3.9.7.2. Ortak Girisimi Etkileyen Cevresel Etmenler

Cokuluslu isletmelerin joint venture karar1 verirken onemle iizerinde durmasi
gereken konularin basinda gidilecek iilkenin c¢evre etmenlerinin analiz edilmesi

gerekmektedir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

S6z konusu ¢evre etmenlerinden 6zellikle ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel
etmenlerin analizi alinacak kararda etkili rol oynamaktadir. Bu etmenlerin yarattig1

etki 6zellikle joint venture uygulanmasinda ve yonetiminde onemli olabilmektedir.

3.9.7.3. Ortak Girisime Gidilmesinin Temel Amaclar

Cokuluslu isletme agisindan joint venture anlagsmasiyla hedeflenen amaclar

mabhalli iilke hiikiimeti ve mahalli ortak acisindan bazi farkliliklar gdstermektedir.

3.9.7.3.1. Cokuluslu isletme Acisindan Temel Amaclar

Cokuluslu isletmeler joint venture anlasmasina gitmekle bazi temel amaglar

gerceklestirmeyi ister. S0z konusu amaglar; (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

® Yeni potansiyel olarak karli pazarlara girmek,

¢ Artan ekonomik riski yeni is ortagiyla paylagsmak,

e Mahalli talepleri karsilamak ve kamulastirma riskini azaltmak,
e Mabhalli hiikiimetlerle iy1 iliskiler icinde bulunmak,

e Orgiitsel beceriyi birlikte kullanarak sinerjik faydalar saglamaktir.
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Cokuluslu isletmeler agisindan bakildiginda Ortak Girisim anlagmalari
(pazara diger giris yollart engellendigi durumlarda) sadece pazarlara girmek igin
kullanilan bir firsat olmayip ayni1 zamanda yabanc1 faaliyetler ile ilgili baz1 ekonomik
ve politik risklerin de azaltilmasinda etkili olabilmektedir. S6z konusu bu riskler
degisik faktorlere bagl olabilmektedir. Bu faktorler arasinda: Istikrarsiz yerel
hiikiimetler, para birimlerindeki dalgalanmalar, ev sahibi iilkede iletisim ve tagima

sartlarinda siirekli olarak karsilasilan zorluklardir.

Tiim bunlarin yani sira, ev sahibi iilkelerin yabanci isletmelerin faaliyetleri
icin getirdigi sinirlamalar yerel ortak ile yapilan joint venture anlagsmalar: ile en az
diizeyde hissedebilmektedir. Ornegin, IBM sirketi, Brezilya'da lider durumda
bulunan Gardau Grubu celik sirketiyle ortak yatirim anlagsmasina giderek basarili bir

sekilde Brezilya veri isleme pazarina (data — processing market) girmeyi basarmistir.

(Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

3.9.7.3.2. Mahalli Ortak Acisindan Temel Amaclar

Joint venture anlagmalarinda konuya mahalli ortagin amaglar1 agisindan
bakildiginda, mahalli ortagin satin almasi veya gelistirmesi son derece giic olan
teknolojileri joint venture anlagsmasi sayesinde elde etmeyi amagladig1 goriilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeleri joint venture anlagsmasina gotiiren en 6nemli belki
de tek sebep teknolojik acidan iistiin olan iilkeler ile yapilacak joint venture

anlagsmalariyla teknoloji transferini gerceklestirmektir.

Bunun yan1 sira mahalli ortak teknoloji transferi yaninda, yabanci ortagin iyi
taninmig isim ve tescilli markaya sahip {irlinleri kullanma firsatint da
yakalayabilecektir. Tiim bunlarin yani sira joint venture anlagsmasi sonucu iretilen
irinler sadece i¢ piyasada tiiketilmekle kalmayacak ayni1 zamanda ihracat yapilmak

suretiyle doviz kazanci da saglayacaktir. (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

55



3.9.7.3.3. Mahalli Hiikiimet Acisindan Temel Amaclar

Konuya mabhalli iilke hiikiimetinin amaclar1 acsindan bakildiginda baslica
amaclarinin: (Firat ve Mortas, Erisim: 17.08.2009)

e [stihdami arttirmak,

e {thal ikamesi yaratmak,

e Doviz tasarrufu saglamak,

e Teknoloji transferini gergeklestirmek,

e Yabanci sermaye kontroliinii saglamak oldugu goriilmektedir.

Mahalli iilke hiikiimetince bu amaclardan bazilarn acik bir sekilde

belirtilmedigi halde bazilar1 yerel kanun ve diizenlemelerde agik¢a belirtilmistir.

56



Joint Venture anlagsmasiyla ¢okuluslu isletme, mahalli ortak ve mahalli iilke

hiikiimetinin hedefledigi amaglar Sekil 1’de gosterilmistir:

Sekil 1: Joint Venture Anlagsmasindan Beklenen Amaclar

COKULUSLU iSLETME MAHALLI ISLETME
- Kar - Cesitlendirme
- Biiyiime - Teknoloji Transferi
- Yeni Pazarlar - Isim ve Tescilli Marka
- Sinerjik Faydalar Elde Etmek
- Milli Talebi Karsilamak - ic ve Dis Pazarlarda
Biiyiimek
CATISMALARIN
AZALTILMASI
VE
ISBIRLIiGI
MAHALLI HUKUMET
- Istihdam
- ithal Tkamesi

- Doviz Tasarrufu
- Yabanc1 Kontroliinii Azaltmak

(Kaynak: Ozalp, Hasit ve Sakar, 1993: 213)
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DORDUNCU BOLUM
BiR FINANSAL YONETIM TEKNiGi OLARAK COKULUSLU
ISLETMELERDE NAKIT YONETIMi

4.1. COKULUSLU iSLETMELERDE YONETIM

Ulusal diizeyde faaliyet goOsteren firmalarin yOnetim ve organizasyon
sorunlar1 nispeten kolay ve daha basittir. Ancak ihracat girisiminde bulunan firma,
saptadig1 pazarlama planlamasini ve pazarlama amaclarin1 gerceklestirebilmek icin
uluslararast pazarlamanin ekonomik, siyasi, cografi, kiiltiirel, yasal vb. coklu
cevresel sorunlar bilesenini ¢oziimlemek zorundadir. Ornegin, III. Diinya
Ulkelerinde yatinm yapacak bir cokuluslu isletmenin goz oniinde bulundurmasi

gereken ozellikler; (Budak, 1996: 71)

® Genel ekonomik yapi,

e Hiikiimetin para ve maliye politikasi,

¢ Ekonomik durum; dongiisel dalgalanmalar, biiyiime, enflasyon,

e Uretim faktorleri; toprak, sermaye ve emek,

e Pazar biiyiikliigi,

¢ Sosyal sabit sermayenin yogunlugu; sermaye, tasimacilik, iletisim vb,

e Uluslararasi iligkiler; 6demeler dengesi, kambiyo vs.dir.

Yonetimin ilk gorevi politika olusturmaktir. Cokuluslu isletme agisindan
politika saptamanin ilk adimi, uluslararasi alana acilmaya veya uluslararasi faaliyette
bulunmaya karar vermektir. Boylece dis iilkelerde yatirnm yapma karari, yerli ve
yabanci pazarlar hakkindaki beklenti, sirketin temel gereksinimi veya onun cesitli
pazarlardaki pazar payim arttirmast ve genel biiylime performansi tarafindan

saptanmaktadir. (Budak, 1996: 71)
Bir ¢okuluslu isletme yoneticisi, iilke disinda karli faaliyette bulunma

olasilig1 ile birlikte riski de goz oniinde bulundurmak durumundadir. Ulke disindaki

pazarlar, firma agisindan biiyiik firsatlar yaratabilir. (Budak, 1996: 71)
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Daha once de belirtildigi gibi, iilke disindaki riskler ¢ok biiyiiktiir. Cokuluslu
isletmelere ait kuruluslarin devletlestirilmesi veya faaliyetlerinin durdurulmasi ile
ilgili pek ¢cok durum vardir. Cokuluslu isletmelerin faaliyetleri cesitli bolgelere

yayildik¢a firsatlarin artmasina kosut olarak riskler de artmaktadir.

Bilindigi gibi yonetim teknikleri evrenseldir. Ancak c¢okuluslu isletmeler
acisindan durumu farkli kilan, isletmelerin faaliyet gosterdikleri c¢evrelerdeki
kosullarin farkli olmasidir. Yonetim tekniklerinin uygulanmasinda farklilik yaratan
nedenler, diinya {iizerindeki tiiketicilerin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, iilkelerin dinleri, inanglari, dilleri, isgiiciiniin egitim ve diisiince yapilari,
sosyal ve politik yapilar1 farklidir. Bu farkliliklar cokuluslu isletme yoOnetimini
degisik sekillerde etkilenmektedir. Ayrica uluslararasi iligkilerdeki degismeler, kota
sinirlamalari, politik, ekonomik ve sosyal hareketler isletmenin uluslararasi

faaliyetlerini etkilemektedir. (Budak, 1996: 71 -72)

Cokuluslu isletmeler politikalarin1 saptadiktan sonra, hangi bolgelerde
faaliyet gosterecegine karar vermelidir. Ulke dis1 olarak gelismis mi, yoksa az

gelismis iilkeler mi tercih konusu olacaktir, buna karar verilmelidir.

Bunlarin diginda, iletisim, denetim, personel secimi ve gelistirilmesi
onemlidir. Cokuluslu isletmelerin yonetimi, uluslararasi diizeyde faaliyet gosterirken
tilke dis1 faaliyetlerinden olumlu sonuglar alabilmek i¢in yonetici se¢imi ile ilgili

politikalar1 saptamak zorundadir. Bu konuda baglica ii¢ yaklasimdan s6z edilebilir:

¢ Etnosentrizm (Ana iilke kokenli)
e Polisentrizm (Yabanci iilke kokenli)

e Geosentrizm (Diinya kokenli)

Etnosentrik durum, genis capta iilke dis1 faaliyet gosteren herhangi bir iilke
isletmesinde goriiliir. Etnosentrik kavraminin en temel noktasi, uygulanan politikaya
gore, kilit noktalar i¢in diinyanin her tarafinda ana iilke personelinin alinmasi ve

yerlestirilmesidir. (Budak, 1996: 72)
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Polisentrik isletmeciler, iist yoneticilerin deneyim ve egilimiyle yabancilarin
kolayca anlasamamasi varsayimina dayanmaktadir. "Yerel halk kendisi i¢in en iyi
olam bilir" zihniyeti hakimdir. Boylece, isletmenin yabanci iilkede olan kismi

miimkiin oldugunca yerel 6zellige sahip olacaktir.

Geosentrizmde yoneticiler iistiinliigii maliyetle esitlememektedir. Politik ve
hukuki sinirlarla isletmenin, diinyanin herhangi bir bolgesindeki sorunlarini ¢cozmek
icin milliyete bakmaksizin en iyi elemani aramaktadir. Geosentrizmin nihai amaci,
hem isletme merkezine, hem de yan kuruluslara diinya capinda bir yaklasim
yapmaktir. Boylece, isletmenin yan kuruluslar1 ne bir uydu ve ne de bagimsiz birer
kurulugtur. Geosentrizm, isletme merkezi ile yan kuruluslar arasinda isbirlik¢i
cabalar1 gerektirir. Uluslararasi yonetim kurulu, yan kuruluslarin baskanlarindan
olusur. Geosentrizm, yan kurulug yoneticileri i¢in, yalmzca iilke cikarlarm degil,
ayni zamanda diinya ¢apinda isletme amaclarin1 da 6n plana alanlan giidiileyecek bir
odiillendirme sistemine gereksinim duymaktadir. Cokuluslu islemelerin Ar-Ge

faaliyetlerinde daha ¢ok geosentrik olmasi onerilmektedir. (Budak, 1996: 72)

Genel bir degerlendirme yapildiginda, uzun donemde etnosentrizmin
kiilfetinin agir oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Etnosentrizmin giderleri, basarisiz
planlama, etkin olmayan geri bildirim, yan kuruluslardaki iyi personelin gitmesi,
yeniliklerin az olmast ve 1iyi bir organizasyon kurmadaki basarisizliktir.
Etnosentrizmde riskler politik olmakta ve yerel degisikliklere uyum

gerceklesememektedir. (Budak, 1996: 72 -73)

Polisentrizmin giderleri ise, iiriinlerin yerel kullanima birakilmasi ve ana iilke
deneyiminin verimsiz kullanimidir. Riskler, global gelisme sirasinda yerel adetlere

ve genel gelisme giderlerine agirlik verilmesini icermektedir. (Budak, 1996: 73)

Geosentrizm giderleri, iletisim ve gezi giderleri, karar vermede harcanan
zaman, uluslararasi isletme merkezi biirokrasiden olusmaktadir. Riskler ise, kuvvet
dagiliminin ¢ok yaygin olmasi, personel sorunu ve uluslararasi yoneticilerin yer

degistirmesidir. Sonuclar ise, daha giiclii bir igsletmenin dogmasi, daha kaliteli mal ve
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hizmet {iiretimi, en 1yi kaynaklarin diinya capinda kullanilmasi, yerel isletme
yOnetiminin gelismesi, diinya diizeyindeki amagclarin iliskilendirilmesi ve daha fazla
kardir. Geosentrik isletme, diinya kokenli yeterli bir insan arzina sahip olmaya
dayanir. Isletmenin bir yoneticiye gereksinim duydugu yere yerlesmek, aile icin
uyum ve ayarlamalar gerekli kilar. Yoneticiler icin yeni dinler 6grenmek, kiiltiirel

istiinliik duygularini ve ulusal gururunu yenmek giic, ancak gereklidir.

Tiim diinyada faaliyet gosteren ¢okuluslu isletmeler, iilke i¢i ve iilke disi
faaliyetlerde basar1 saglayabilmek i¢in yeterli bir kadro olusturmak zorundadir.
Ozellikle biiyiimenin getirdigi sorunlarla karsilasan ¢okuluslu isletmeler yonetimin
her alaninda nitelik yOniinden birbirinden farkli sonuglarla karsilasmaktadirlar.

(Budak, 1996: 73)

4.2. COKULUSLU iSLETMELERDE FiNANSAL YONETIM

Finansman fonksiyonu ve bu kapsamda diisiiniilen finansal yonetim su
sekilde tanimlanabilmektedir.
- Isletmelerin yatirim ve faaliyet donemlerinde gerekli olan kisa, orta ve uzun siireli
fonlar1 en uygun kosullarda ve miktarda tedarik etmeleri;
- Bu fonlar isletmenin faaliyetlerini siirekli kilmada etkin olarak kullanmalar1 ve bu

amaclara yonelik kararlar1 almalaridir. (Usta, 2008: 21)

Finans yonetimi, sermaye kaynaklarim tiir ve miktar bakimindan isletmenin
finansal ihtiyaclarina uyarlayarak, etkin kullanimi icin gerekli biitiin kararlar
kapsamaktadir. Bu kararlar kapsaminda, finans yonetimi dort amacit on planda

tutmak zorundadir. Bu amaclar syle siralanabilir: (Usta, 2008: 21)

e Uygun finansal yapiy1 olusturmak,
e (Ozsermayenin giivenligini korumak,
e Yeterli bir kar ve karlilik saglamak,

e [sletmenin likiditesini korumak.
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4.2.1. Finans Yoneticisinin Fonksiyonlari

Yakin bir ge¢mise kadar finans yoneticisinin baslica gorev ve sorumlulugu,
firmanin gereksinme duydugu fonlar1 zamaninda saglama ve donen varliklarin
yonetimi olarak diistiniiliirdii. Temel amag¢ firmanin piyasa degerinin bagka bir
deyisle firmanin sahiplerinin servetlerinin en yiiksek diizeye yiikseltilmesi seklinde
belirlendigine gore, finans yoneticisinin kar ile riski en uygun bi¢cimde dengeleyerek
firmanin piyasa degerini maksimize edebilmek i¢in baglica iic fonksiyonu yerine
getirmesi gerekir. Bunlar; planlama, varliklarin yonetimi veya yatirnm kararlarinin

alinmasi, firmanin gereksinim duydugu fonlarin saglanmasidir. (Akgii¢, 1998: 9)

Finans yoOneticisinin, planlama fonksiyonunu etkin bir bicimde yerine
getirebilmesi ve firma ile ilgili saghkli yatinm kararlar1 alabilmesi i¢in, firmanin
gecmis donemlerde almis oldugu sonuclari analiz etmesi, analiz sonuclarim
yorumlamasi, degerlendirmesi de gereklidir. Ayrica finans yoOneticisi; alinan
kararlarin, hazirlanan planlarin uygulanmasini saglamak ve uygulama sonuglarinin,
aliman kararlara ve plan hedeflerine uygun olup olmadigim1 da denetlemek
durumundadir. Bunun diginda, firmanin baska bir firma ile birlesmesi veya ona
katilmas1 ya da bir firmay1 satin almasi, firmanin yeniden organizasyonu, firmanin
tasfiyesi gibi 6zel ve sik yinelenmesi s6z konusu olmayan hallerde kararlara katilmak
ve bu durumlarda gerekli degerlemeleri yapmak da finans yoneticisinin gorevleri

arasinda bulunmaktadir. (Akgii¢, 1998: 9)

Finansman politikas1 genellikle pazarlama, iiretim ve diger boliimlerin
faaliyetlerini etkilediginden, sozii edilen islevlerin yerine getirilmesine ve karar alma
stirecine, diger bolim yoneticilerinin de degisik oOlciilerde katilmalari gerekir. Bu
belirtilen tiim gorevlerin, tek bir kisi, tek bir finans yOneticisi tarafindan yerine

getirilecegi diisiiniilmemelidir. (Akgii¢, 1998: 9)
Isletmenin hedeflerine etkin bicimde ulasabilmesi icin planlama ve kontrole

olan ihtiyacin artmasi, finans yoOneticisinin gorev ve sorumluluklarimi genisleterek,

onu firmanin yonetiminde kilit konuma gecirmistir. Finans yoneticisi bir igletmenin
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fon ihtiyacini planlayan, gereken fonu uygun kosullarda saglayan kisidir. Finans
yoneticisinin gorevleri soyle siralanabilir: (Usta, 2008: 22)
¢ Finansal analiz ve kontrol,
¢ Finansal planlama,
e Varlik yonetimi;
¢ Donen varliklarin yonetimi,
¢ Duran varliklarin yonetimi.
¢ fhtiya¢ duyulan fonlarin saglanmas1 Ozel sorunlarin dogurdugu finansal

problemlere ¢coziim getirmedir. (Akgii¢, 1998: 10)

Finans yoOneticisinin rolii, calistigi ortamdaki degisikliklere bagli olarak
farklilasmaktadir. Bu degisiklikler soyle 6zetlenebilir: (Usta, 2008: 23)

e Isletmelerin biiyiimesi,

e Uriin ve pazarin gelismesi,

¢ Fon ihtiyacinin artmasi,

¢ Ekonominin biiyiimesi,

® Ticari iligkilerin yogunlagmasi,

e Siirekli olarak artan isletme sermayesi ihtiyaci,

¢ Fonlarin optimum kullanilmas1 geregi.
4.2.1.1. Finansal Analiz ve Kontrol

Firmanin ge¢cmis donemlerine ait verilerin analiz edilmesi ve yorumlanmasi,
finans yoneticisinin saglikli kararlar alabilmesi ve planlama fonksiyonunu geregi gibi
yerine getirebilmesi i¢in zorunlu on kosullardir. Bu nedenle finans yoOneticisinin
analiz ve kontrol tekniklerinin bilmesi ve analiz yapabilecek nitelik ve yeteneklere
sahip olmasi gerekir. (Akgiic, 1998: 10)

4.2.1.2. Finansal Planlama

Finansal planlama, finans yoneticisinin temel, belki de en meydan okuyucu

ve iddiali islevidir. Finansal planlama, i¢in firmanin ama¢ ve hedeflerinin, uzun
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stireli planlarinin belirli olmas1 gerekir. Finans yoneticisi, firmanin uzun siireli
amaglarimin saptanmasi siirecine katilarak, firmanin gelecekteki faaliyetleri
hakkindaki genis bir goriise sahip olur. Finans yoneticisi, ancak bu bilgilerin 15181
altinda ve cercevesinde, firmanin uzun ve kisa siireli finansman gereksinmesini

tahmin edebilir. (Akgii¢, 1998: 10)

Nakit ve yatirim biitgelerinin hazirlanmasi, proforma bilango, proforma gelir
ve proforma fon akig tablolarinin diizenlenmesi; finans yoneticisinin, finansal
planlamaya iligkin gorevleri arasindadir. Finans y0neticisi, biit¢celeme tekniklerini
bilmek ve uygulamak durumundadir. S6zii edilen biitgeler, firmanin satig, liretim ve
ar-ge gibi diger fonksiyonel alanlarina ait biitceleriyle aralarinda organik bag

kurularak, karsilikl1 bilgi alis verisine dayanilarak hazirlanir.

Gelecegin belirsizligi karsisinda hazirlanan biitce ve planlara esneklik
verilmesi ve degisik kosullara gore farkli finansman seceneklerinin ve ¢oziim
yollarinin getirilmesi gerekir. Biit¢ce ve planlarin esneklikten yoksun olmasi halinde,
biitce ve planlarin hazirlanmasi sirasinda ongoriilmeyen olaylarin ortaya cikisi, s6z
konusu biitcelerin bir yana birakilmasina, bu konuda ¢abalarin bosa gitmesine neden

olabilir. (Akgiic, 1998: 10)

4.2.1.3. Varlik Yonetimi

Giintimiizde finans fonksiyonu arasinda yatirnm kararlari, daha acik bir
deyisle kaynaklarin kullanimi, kaynaklarin gesitli varliklara yaratilmasi, kaynak

saglanmasindan daha biiyiik 6neme sahip bulunmaktadir.

Finans yoneticisi, ister donen ister duran varliklara ayrilsin, yatirilan her
liranin alternatif maliyeti oldugunu g6z Oniinde tutarak, kaynak kullaniminda,
firmanin piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikaracak sekilde, karlilikla iistlenilen
riski bagdastirmalidir. Eger firmanin piyasa degerini yiikseltecekse, gerektiginde

karliliktan fedakarlik yaparak is riskini azaltmalidir. (Akgiic, 1998: 11)
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4.2.1.4. Kaynak (Fon) Saglanmasi

Planlanan para ¢ikiglarinin para girislerini astig1r ve agigin para mevcudu ile
karsilanamadigi durumlarda, finans yoneticisi, firmanin gereksinme duydugu
fonlarin zamanin da saglamak gorev ve sorumlulugu altindadir. Finans yoneticisi,
firmanin gereksinimine en uygun, firmanin amagclart agisindan en iyi sonuclari
verecek bir kaynak yapisini saglamak islevini {istlenmistir. Firmanin sermaye yapisi
ile ilgili kararlar, firma i¢in optimal sermaye yapisinin saptanmasi, ¢esitli finansman
kaynaklar1 arasinda en elverisli olan veya olanlarin secilmesi, finans yoneticisinin,

fon saglamas1 bashigi altinda topladigimiz gorevleri arasindadir. (Akgiic, 1998: 12)

4.2.1.5. isletmelerin Karsilastign Ozel Sorunlar ve Coziim Yollar

Isletmenin bagka bir igletmeyi satin almasi, isletmenin baska bir isletmeyle
birlesmesi, isletmenin tamami veya bir boliimiiniin satilmasi, isletmenin mali yénden
yeniden organizasyonu, konkordato onerilerinin kabulii veya konkordato 6nerilmesi,
kapali bir aile sirketinin halka acilmasi, isletmenin tasfiyesi, isletmenin Omrii
boyunca donemsel (periyodik) olarak karsilastigi sorunlar degildir. Finans yoneticisi
belirtilen sorunlarla ilgili kararlarin alinmasinda 6nemli rol oynadig: gibi, s6z konusu
sorunlarin gerektigi (isletmenin ya da, hisse senetlerinin degerlendirilme gibi)
degerlemelerin yapilmasi da finans yoneticisinin islevleri arasindadir. (Akgii¢, 1998:

12)

Finans yoneticisi, faaliyetlerini yiiriitiirken, gorevlerini yerine getirirken,
bankalar, firmaya kredi verenler, birikim sahipleri, kamu kuruluslari, sermaye
piyasasindaki aracilar, firmanin miisterileri, firmanin ortaklari gibi firma disindaki
kisi ve kurumlarin da tepki ve isteklerini gdz Oniinde tutmak durumundadir.
Finansman kararlarinda, firmanin i¢ yOnetiminin gerekleriyle, firma dis1 kisi ve
kuruluglarin istek ve goriisleri bagdastirilmaya ¢alisilmalidir. Bununla beraber finans
yOneticisinin, finansmana iligkin kararlar alirken, i¢ yonetimin gereklerine Oncelik

tanimasini da olagan karsilamak gerekir. (Akgiic, 1998: 12)
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Finans yoOneticisinin belirtilen gorevleri etkin bir sekilde yerine getirmesi i¢in,
muhasebe kuram ve uygulamasini, grup davranis ve psikolojisini, ekonomi teorisini
iyi bilmesi gerekir. Finansmanla bu sayilan bilim veya disiplinler arasinda yakin bir

iliski mevcut bulunmaktadir. (Akgii¢, 1998: 12)

4.2.2. Finansal Yonetimi Etkileyen Etmenler

Finansman yoneticisi verecegi kararlarda bir¢ok degiskeni hesaba katmak, bu
degiskenlerin kararlar lizerinde yansiyacak etkilerini dl¢mek zorundadir. Nitekim
isletme ici ve isletme dis1 etmenlerden bir kismi kontrol edilebilirken, bir kismi da
kontrol disinda kalmaktadir. Bu nedenle, finansal kararlar1 etkileyen etmenlerin

bilinmesinde ve analiz edilmesinde yarar bulunmaktadir. (Usta, 1999: 5)

4.2.2.1. Isletme ici Etmenler

Isletme yapisina iliskin etmenlerdir. Dolayisiyla kontrol edilebilir 6zellikleri

nedeniyle, gerek goriildiigiinde degistirilmeleri olasidir. Bu etmenler: (Usta, 1999: 5)

4.2.2.1.1. Isletmenin Niteligi

Isletme niteliginden anlagilan, isletmelerin sermaye ihtiyac miktarim
belirleyen yapisal 6zellikleridir. Baz1 isletmeler basardiklart fonksiyonlar geregi ¢cok
sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Ornegin endiistri isletmeleri gibi. Buna karsilik, bazi
isletmelerin kapital ihtiyaclar1 daha azdir. Ornegin; hizmet ve ticaret isletmeleri gibi.
Diger taraftan endiistri isletmelerinin ve ulastirma isletmelerinin duran varliklar
ihtiyaglar1 ¢cok biiyiik oldugu halde, ticaret isletmelerinin donen varliklar ihtiyaclari
fazladir. Bu farkliliklarin, tedarik edilecek sermaye tiirii ve finansman planlamasi

tizerine derin etkileri olacag siiphesizdir. (Usta, 1999: 5)
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4.2.2.1.2. isletmenin Biiyiikliigii

Isletmenin biiyiikliigii, onlarin biiyiik, orta veya kiiciik olmasini ifade eder.
Isletme biiyiikliigii bir isletmenin finansmaninda biiyiik rol oynar. Ciinkii biiyiik bir
isletme genelde daha elverisli kosullarla finansman saglayabilir, fon tedarik
olanaklar1 daha genistir, finansal durumlar1 daha iyidir. Fakat bu taktirde finansal
denetim zorlasabilir. Kiiciik isletmelerde ise, sermaye tedariki elverissiz kosullarda
yapilir. Finansal yapilan istikrarlart degildir. Fakat finansal denetim daha kolaydir.

(Usta, 1999: 5)

4.2.2.1.3. isletmenin Hukuki Yapisi

Hukuki yapi, isletmelerin finansmanima etki eden esashi bir faktordiir.
Isletmelerin hukuki yapilari birbirinden ¢ok farkli olduguna gére finansman seklide
hukuki yapiya gore cok degisik olur. Ornegin bir kamu ekonomik tesebbiisiiniin
finansal yapisi, bireysel isletmeden cok farklidir. Aymi sekilde bir anonim sirketin

finansmant bir kollektif sirketten daha degisiktir. (Usta, 1999: 6)

4.2.2.1.4. Kar Dagitim Politikasi

Isletmelerin elde ettigi kar1 dagitmak ya da dagitmamak konusundaki temel
politikalari, finans kararlarin1 etkiler. Ciinkii isletme yoneticileri, karin isletmede
birakilmasiyla daha fazla yarar saglamayacaklarsa, kari isletmede tutmak rasyonel
olmayacaktir. Boylece kar dagitimi gerceklestirilecek, fon ihtiyaci ise biiyiik

olasilikla, yabanci kaynaklarla karsilanacaktir. (Usta, 1999: 6)
4.2.2.1.5. Sermaye Maliyeti
Birden fazla yatinm secenegiyle karsi karsiya olan yonetici, kar orani en

yiiksek yatirimu tercih etmek durumundadir. Ister ic, isterse dis kaynak agirlikli

sermaye olusumuna gitsin, belli bir maliyete katlanmak zorundadir. Sermaye
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maliyetini bulmak i¢in, sermayeyi olusturan unsurlarin agirlikli ortalama maliyetini

hesaplamak gerekmektedir. (Usta, 1999: 6)

4.2.2.1.5.1. ic Kaynaklarin Maliyeti

Elde edilen karin dagitilmayarak, ©Ozsermayenin bir parcast olarak
alikonulmasiyla o6zkaynak saglanir. Bunlar, kar paymin dagitilmasiyla hisse
sahiplerinin gelirlerinden olusan azalma ve isletme ihtiyaglar1 i¢in ayrilmig olan
karsiliklart baska bir yatinmda kullanmaktan dogan alternatif maliyettir. Ayni
zamanda en Onemli i¢ finansman kaynagi olan hisse senedi ¢ikarmanin maliyeti,

0zsermaye maliyeti olarak tanimlanir. (Usta, 1999: 6)

4.2.2.1.5.2. D1s Kaynaklarin Maliyeti

Di1s kaynaklarla finansmanin isletmeye maliyeti iki yonlii olarak incelenebilir.
Bu maliyetlerden biri, 6deme giicii olmadigindan elden kaciracagi odeme
kolayliklarinin maliyeti, digeri ise Odeme giicii saglamak i¢in tedarik edilen

kredilerin yiikledigi maliyet olacaktir. (Usta, 1999: 6)

4.2.2.2. isletme Dis1 Etmenler

Di1s kaynak agirlikli bir sermaye yapisim tercih etmis olan kuruluslar, yiiksek

faiz oranlarindan dolayi, yiiksek maliyetli kredi kullanmak durumunda kalacaklardir.

Isletmelerin makro nitelikteki sorunlar1 ¢oziime kavusturmalar1 icin
ellerindeki fonlar1 daha verimli bir sekilde kullanmalar1 zorunlu olmaktadir. Fonlarin

verimli kullanimu ise, etkin bir finans fonksiyonunun temel gorevidir.

Pazarlarin genislemesiyle, aynm tiirde mali birden cok isletmenin iiretmesi,
ulasim ve iletisimin hizlanmas1 dolayisiyla rekabetin artmasi, isletmenin kar marjim
daraltmistir. Bu da isletmelerin alacaklar1 kararlarda, 6zellikle isletme dis1 faktorlerin

etkisi konusunda ¢ok dikkatli olmalarin1 zorunlu kilmstir. (Usta, 1999: 7)
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4.3. COKULUSLU iSLETMELERDE NAKIT YONETiMi

Cokuluslu isletmelerin nakit yOnetimi amaclari, ulusal isletmelerin
amaclariyla aynidir. Bu amaglar, alacaklarin tahsilatinin hizlandirilmasi, borclarin
O0deme siiresinin uzatilmasi, isletmenin fazla nakit bulunduran béliimlerinden, nakde
ihtiyacit olan bdliimlerine nakit transferi yapmasi, gecici nakit dengelerinden en
yiiksek getiri elde etmede, ulusal isletmelerle ayni siirecleri izlemektedir, ancak
cokuluslu isletmeler aradaki uzakliklarin c¢ok biiyilk olmasi nedeniyle bunlar
arasindaki fon transferinde elektronik fon transferinin (EFT) Onemi artmaktadir.

(Tiikkenmez ve digerleri, 1999: 640)

Uluslararas1 nakit yonetimi, degisik iilkelerdeki bankacilik uygulamalar ve
vergi kanunlari nedeniyle karmasik hale gelmektedir. Bunun yaninda, her iilkenin
nakit akislarina iliskin uyguladigi hiikiimet politikalari, doviz oranlarindaki
dalgalanmalarla ilgili riskler, ¢okuluslu isletmelerdeki nakit yonetiminin Gnemini

arttirmaktadir. (Tiikenmez ve digerleri, 1999: 640)

Bu zorluklarin yaninda ¢okuluslu isletmeler iyi bir nakit yonetimi ile olduk¢a
basarili sonuglar alabilmektedirler. Ciinkii uluslararas1 diizeyde calisan isletmelerin
kisa vadeli fonlarim1 ¢ok cesitli sekillerde yatirma ve gelir elde etme olanagi
bulunmaktadir. Buna karsilik ulusal isletmelerin bu faaliyetleri lokal para piyasalari

ile sinirli kalmaktadir. (Tiikkenmez ve digerleri, 1999: 640)

4.3.1. Nakit Bulundurma Nedenleri

Nakit kavrami, para ve vadesiz mevduat anlaminda kullanilmaktadir. Nakit
yonetimi, nakit fazlas1 ve agiklarina meydan vermeden, isletmede bulundurulmasi
gereken optimum para tutarin1 amacglamaktadir. Nakit yonetimi, belli bir donemdeki
O0deme ve tahsilatlar arasindaki dengeyi zamansal acidan da kurmaya caligir. O halde
isletmenin kasasinda bulundurmak zorunda oldugu ortalama nakit tutarindan ziyade
odemelere gore degisen bir para tutar1 Snem kazanmaktadir. Ozellikle enflasyonist

cevre kosullarinda bu durum daha da 6nem kazanmaktadir. (Berk, 1999: 17)
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Isletmelerin kasa ya da bankalar hesabinda nakit bulundurmalarinin nedenleri

farklidir. S6z konusu nedenler: (Berk, 1999: 17)

¢ fslem (Transaction) nedeni,
e Onlem (Precautionary) nedeni ve

e Spekiilasyon (Speculation) nedeni, olarak siralanmaktadir.

4.3.1.1. Islem (Transaction) Nedeniyle Nakit Bulundurma

Firmalarin giinlik normal faaliyetlerinin gerektirdigi gereksinmeleri
karsilamak amaciyla, para bulundurmalarm ifade etmektedir. S0z konusu
faaliyetlere 6rnek olarak saticilara olan borclarin 6denmesi, vergi ddenmesi, alinan
kredilerin, vadesi gelen anapara taksitlerinin ya da faizlerin 6denmesi, kar payinin
parasal olarak dagitilmasi, calisanlara ticret Oodenmesi ve sigorta giderlerinin
Odenmesi verilebilir. Kasa mevcutlar, zaman ve tutar acisindan finansal

gereksinmeleri karsilamak durumundadir. (Berk, 1999: 17)

Isletmelerde nakit yonetiminin iki yonii vardir. Birinci yon, nakit ¢ikislariyla,
ikinci yon ise, nakit girisleriyle ilgilidir. Nakit c¢ikislariyla anlatilmak istenen,
isletmenin normal faaliyetlerinin gerektirdigi harcamalardir. Ornegin, hammadde,
yart mamul ve mamul madde alimlariyla ilgili 6demeler, vergi taksitleri, is¢i iicretleri
ve benzeri harcamalar, nakit ¢ikiglarin1 olusturmaktadir. Mal ve hizmet aliglarindaki

vade, satiglarda miisterilere taninan vadeden uzunsa, nakit gereksinimi azalir.

(Ceylan, 2001: 245)

Nakit yonetiminin ikinci yonii, nakit girisleridir. Isletmelerin nakit girisleri,
sati politikalar1 tarafindan belirlenir. Ciinkii nakit girislerinin en onemli kismini,
pesin satislar ve vadeli satislardan dogan alacaklarin tahsili olusturur. Alacaklarin

tahsil siiresi kisaltilabilirse, nakit gereksinimi azalir. (Ceylan, 2001: 245)
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4.3.1.2. Onlem (Precautionary) Nedeniyle Nakit Bulundurma

Isletmelerin beklenmeyen gelismeler karsisinda hazirlikli olmak amaciyla
para bulundurmalaridir. Gelecekteki 6deme akimlarinin belirsizligi, mevsimlik ya da
konjonktiirel dalgalanmalara karsi bir savunma mekanizmast olarak ekonomik
kasalarinda para tutarlar. Isletmelerin karsilasabilecegi olaganiistii olaylara 6rnek
olarak su baskini, deprem, grev, ulasim giicliikleri, hammaddelerde beklenmeyen
fiyat artislari, biiyiik tutarlara varan zarar, hasar ve ceza 6demeleri, yurt disina satilan
mal bedelinin transfer edilememesi, teknolojik gerilemeler verilebilir. Pazarin ve
ekonomik kosullarin belirsizligi arttigi 6lgiide bu amagla tutulan para tutarmmin da

artacag belirtilmelidir. (Berk, 1999: 17 — 18)

4.3.1.3. Spekiilasyon (Speculation) Nedeniyle Nakit Bulundurma

Spekiilasyon nedeni ile de isletmeler giderek artan tutarda para
bulundurmaktadir. Gelecekteki karli yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in tutulan
paralar, diger iki motivde oldugu gibi savunma amaci ile olmayip atilimci bir
diisiince ile bulundurulur. Ozellikle riskli yatirimlara yoneltilen alanlara ornek
olarak, borsada menkul kiymet alimi, arsa ya da gayrimenkul alimi, fiyat artisi
beklenen mal ya da hammaddenin stoklanmasi verilebilir. Bununla birlikte, 6zel
kisilere oranla firmalarda spekiilatif amacla tutulan likiditenin daha Onemsiz

oldugunu da belirtmek gerekir. (Berk, 1999: 17 — 18)

Nakit yonetiminin amaci, gelecekteki gereksinmeleri karsilayacak, isletme
karliligim1 olumlu etkileyecek bir para yonetimidir. Finansal yoOnetici, ne zaman
yatirnmlar i¢in asir1 fon bulundurmak ve ne zaman bor¢lanmaya bagvurulmasi
gerektigini, planlamak zorundadir. Bununla birlikte kasada para bulundurulmasinm

belirleyen faktorler sdyle dzetlenebilir: (Berk, 1999: 17 — 18)
e [sletmenin nakit yonetim politikas,

e (Cari likidite durumu,

e Isletme yonetiminin likidite ve risk konusundaki tercihleri,
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¢ Bor¢ ddenim tablosu (borglarin vade yapisi),

e isletmenin borclanma yetenegi ve

o Kisa ve uzun donemdeki tahmini nakit akimlari

Finansal yonetici, her seyden Once yatirilabilecek fonlarin tutarim ve bu

fonlarin ne kadar siire ile baglanabilecegini bilmelidir. Mallarin iiretimi, stoklanmast,

satilan mal bedelinin tahsili uzun zaman aldigindan, sermaye likit hale gelmeden

once giinler

ya da haftalarca bagh kalmaktadir. Bagli kalis siiresi arttikca calisma

sermayesi gereksinmesi de artmaktadir. (Berk, 1999: 17 — 18)

4.3.2. Nakit Bulundurmanmn Faydalari

Hangi temel hedefe yonelik olursa olsun, isletmelerin nakit bulundurmalarinin

uygulamada bircok yarar1 bulunmaktadir. Bu yararlar sdyle siralanabilir;

(Usta, 2008:

177 - 178)

Giindelik 6demelerin aksatilmadan yapilmasi,

Gelecekteki belli ddemelerin zamaninda yapilmasi,

Beklenmeyen olaylarin gergceklesmesi durumunda finansal bakimdan
giiclii olunmast,

Beklenmedik, olagan dis1 nakit ddemelerinin yapilabilmesi,

Kredi veren kuruluslarla (6zellikle bankalarla) iyi iligkilerin kurulmasi,
Ozelikle pesin alislardaki iskontolardan yararlanilmasi,

Karli yatirim firsatlarinin degerlendirilmesi.

4.3.3. Nakit Bulundurmanin Maliyeti

Nakit

bulundurmanin saglayacagi bu faydalara karsilik, likit fon

bulundurmanin isletmeye bir maliyet yiikleyecegi kuskusuzdur. Isletmede tutulan

nakitin maliyeti {ic noktada yogunlasir: (Usta, 2008: 178)

Birincisi, isletmede bulundurulan her nakitin bir firsat maliyeti vardir.

Ciinkii elde tutulan likit degerlerin, karli yatinmlara yoneltilmesi
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olanag1 ortadan kalkmakta, bunun bedeli olasi kardan vazgecerek
O0denmektedir.

Ikincisi, isletmede bulundurulan nakit miktar1 ile ayn1 miktardaki kisa
vadeli borclar 6demeleri devre dis1 birakilmaktadir. Boylece ddenecek
faizlerden tasarruf etme olanagi ortadan kalkmis olmaktadir.

Uciinciisii, biiyilk olciide nakit bulunduran isletmelerin sermaye
piyasasi ile olan iliskilerinde kopukluklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kopuklugun bedeli ise, ihtiyac aninda sermaye piyasasindan fon
tedarikinin zorlagsmas1 ve tedarik edilen fonun maliyetinin yiiksek

olmasidir.

4.3.4. Bulundurulacak Nakit Tutarim Belirleyen Etmenler

Firmalarin ellerinde bulunduracaklari optimum para tutar1 hakkinda bir karara

varabilmek i¢in, para tutma ihtiyacini etkileyen faktorlere kisaca deginmekte yarar

vardir. Bu etmenler, endiistri kolundan endiistri koluna hatta ayn1 endiistri kolunda

firmalardan firmaya farklar gosterebilir. S6z konusu etmenlerin bir boliimii tamamen

firma yOnetiminin kontrolii disinda oldugu veya bu etmenler iizerinde firma

yonetiminin kontrol olanaklar1 sinirli bulundugu halde, diger bazi faktorler, firma ici

niteligindedir. Daha acik bir deyisle; yoneticilerin bazi kararlari, tercihleri, firmanin

para akisin1 dolayisiyla firmanin para tutma gereksinmesini etkiler.

Firmanin para tutma gereksinimini belirleyen baglica etmenler sunlardir:

(Akgti¢, 1998: 234 —237)

Firmanin gelecege iliskin para akis tahmini,

Firma faaliyetinin niteligi, para giris ¢ikislari arasinda zaman uyumu,
Firmanin alim ve satis kosullari,

Alacaklarin devir hizi,

Stok miktar1 ve stok devir hizi,

Firmanin kredi saglama kapasitesi,

Odenmis sermaye miktari,

Borclar1 konsolide edebilme olanagi,

Firmanin bor¢larinin siire yapist,
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e Yakin gelecekte biiyiik ddemeler yapma olasiligi,

¢ Beklenmedik olaganiistii hallerle karsilasma olasiligi,

® Yabanci para ile borg tutari,

e Beklenen para girislerinin gerceklesme olasiligi,

e Firmanin donemsel ve mevsimlik hareketlerden etkilenmesi,

e Endiistri kolundaki rekabettir.

4.3.5. Cokuluslu Isletmelerde Uluslararasi Nakit Yonetimi

Cokuluslu isletmelerde uluslararast nakit yonetimi iki temel fonksiyona
ayrilabilir: Birincisi nakit akimlarimin optimizasyonu, ikincisi ise fazla nakitlerin
likiditesi  yiikksek yatirimlara  yOnlendirilmesidir.  Uluslararas1  perspektiften
degerlendirildiginde, uluslararasi nakit yonetiminin, nakit transferine iligkin yasal
diizenlemelerin iilkenden iilkeye farklilik gostermesinden ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin uluslararasi nakit transferinin degerini dogrudan etkilenmesinden

dolay1 oldukc¢a karmasik oldugu sdylenebilir. (Dogukanli ve Vural, 2004: 2)

Uluslararas1 nakit yonetimi, nakit biitcesi donemi boyunca nakit cikislarini
karsilayabilmek i¢in islem giidiisii ile tutulan fonlarin ve ihtiyat giidiisiiyle yatirim
yapilan fonlarin yonetimini de igine alir. Ihtiyat nakit dengesine, firmanin islem
giidiisii ile tutmasi1 gereken fon tutarim1 eksik tahmin etti§i zaman ihtiyag
duyulmaktadir. Iyi bir nakit yonetimi, ayrica fazla fonlarin en yiiksek getiriyi
saglayacak sekilde degerlendirilmesi ve gecici nakit sikintis1 oldugu donemlerde

minimum oranla bor¢lanmay1 da kapsamalidir. (Dogukanli ve Vural, 2004: 2 — 3)

Uluslararas1 firmalar etkin bir nakit yonetimi i¢in bagli kuruluslarin nakit
akiglarini biitiin olarak izlemek, daha fazla sayida doviz kuru ile ilgilenmek, dovizler
ile ilgili islem maliyetlerini dikkate almak durumundadir. Uluslararas: firmalar hem
dovize konu olan islem sayisin1 hem de islem hacmini azaltacak nakit yonetim
sistemlerine ihtiya¢ duymaktadir. Cokuluslu isletmeler bununla birlikte nakit

fonksiyonunun ana firmada m1 merkezilestirilecegi, yoksa merkezilestirilmeyip, her
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bir bagh kurulus biinyesinde ayr1 ayr1 mi yiiriitiillecegi konusunda da karar vermek

zorundadir. (Dogukanli ve Vural, 2004: 2 — 3)

Cokuluslu bir firmanin nakit yonetiminin amaci yurt i¢i faaliyet gosteren
firmalardan farkli degildir: Nakit tahsilindeki dalgalanmalar1 ve geri donmeyen
alacaklari minimum kilmak, asir1 nakit bulundurmaktan kaginmak ve nakit
hesaplardan saglanan kazanci maksimum kilmak. Fakat uluslararas1 nakit yontemi
cesitli tilkelerdeki bankacilik sistemi uygulamalar1 ve vergi uygulamalarinin farklilig
nedeniyle daha karmagsiktir. Cokuluslu isletmeler her iilkeden sermaye ¢ikist ile ilgili
degisen hiikiimet sinirlamalarini izlemek, kur dalgalanmalarina bagl riski yonetmek
zorundadirlar. Bu sirketler mesafe s6z konusunda olmadan diinyanin her tarafinda
para talep ederler. Ancak uygulamada kur degisimi ve EFT sistemi konularinda

entegrasyon eksikligi sorunu ile karsilagsmaktadirlar. (Berk, 1999, 430)

Uluslararas1 nakit yonetiminin komple yapisina ragmen cokuluslu isletmeler
nakit yonetimi konusunda ulusal faaliyet gosterenlere oranla daha avantajhidirlar.
Ayrica ¢okuluslu isletmelerin nakit diizeyi iilke boyutlar1 genis, zamansal boyutu
daha biiyiik ve dalgalanma daha fazladir. Cokuluslu isletmeler EFT, posta kutusu
sistemi, nakit toplama bankaciligi gibi islemleri daha yaygin olarak kullanirlar.

Ayrica ¢okuluslu isletmelere 6zgii nakit yonetim uygulamalar1 da geligmistir.

Cokuluslu isletmeler, cesitli iilkelerde bagli kuruluslarin tahsil merkezi gibi
orgiitlenmektedirler. Uretim firmalar1 hammadde, ara mali ya da tamamlanmis mah
baglh kuruluslardan alirlarsa firmalar aras1 6nemli bir nakit akisi olmaktadir. Farkli
tilkelerde yer almalar1 nedeniyle nakit transfer gideri toplam tutarin %1'ini dahi
bulmaz. Odeme a1 sayesinde capraz Odemeler netlestirilmekte ve masraflar
minimum kilinmaktadir. Ayrica 6deme ag1 sayesinde zaman ve giderlerden tasarruf
saglanmaktadir. Ancak bazi iilkeler s6z konusu 6demeler agina sinirlama getirmekte,
bazilar1 izin vermezken, bazi iilkelerde her islemden sonra kontrol etmektedirler.
Ulkeler arasinda fon transferi ile ilgili sinirlama yoksa cokuluslu isletmeler nakdi bir
iilkede veya bir birimde merkezlestirirler. Birimlerin her birinin kendi adina nakdi

yonetmesine oranla merkezi bir nakit havuzu ihtiyaclara daha iyi karsilik verir.
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Isletme faaliyetini etkileyen olagandis1 olaylar isletmelerde nakit ihtiyacini
etkilemektedir. Bir merkezden yOnetim, isletmelerin ihtiya¢c motivi ile tuttuklar
parayr en aza indirir. Cokuluslu isletmeler nakit bulundurmada merkezi olarak
emniyet likidite ve karlilik agisindan uygun bir yeri se¢melidir. Bu da para ve
sermaye pazari gelismis menkul kiymetler yatiriminin kolayca ve uygun kosullarida
gerceklestirilebildigi iilke olmali ¢okuluslu isletmelerin merkez olarak likidite
maliyetlerinin diisiik ve vergi ddemelerinin minimum oldugu, vergi cenneti olarak
adlandirilan merkezlerdeki subeleri araciligi ile fonlamay1 gerceklestirdigide

belirtilmelidir. (Berk, 1999, 430 — 431)

Basarili bir 6deme ag1 ve fonlama merkezi, raporlamay1 etkin olarak
gerceklestirmeli ve bagli subelerin nakit ihtiyacim iyi tahmin etmelidir. Bu sayede
genel merkezin isi kolaylagir, bir birimin fon ihtiyact oldugunda diger birimin atil
likiditesi tarafindan fonlanir. Boylece finansman maliyeti minimum kilimir. Ozellikle
cesitli iilkelerdeki bankalar arasinda EFT transferinin kolayca gerceklestigi etkin
enformasyon sistemi, maliyetlerle ilgili veri toplama, bilgisayar donanim ve
yazilimiin gelismis oldugu ve islem personelinin kolayca bulundugu Avrupa
ilkelerinde merkezi fonlama ve 6demeler ag1 etkin olarak uygulanmaktadir. (Berk,

1999, 431)
4.3.5.1. Merkezi Nakit Yonetimi Kavram ve Teknikleri

Cesitli yabanci paralar iizerinden gelir ve giderleri bulunan, s6z gelimi
ihracat¢i veya ¢okuluslu bir isletme agisindan, merkezi nakit yonetimi olduk¢a 6nem
tasiyan bir konudur. Uluslararas1 nakit giris ve cikislarinin tek merkezden
yonetilmesiyle fon maliyetlerinin azaltilmasina ve doviz risklerinin 6nlenmesine

calisabilir.

Merkezi nakit yonetiminin yontemleri ise sunlardir:
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4.3.5.1.1. Netlestirme (Netting)

Isletmenin, cesitli birimlerinin farkli paralar iizerinden alacakli ve borclu
islemlere sahip oldugu bir durumu ele alalim. Diyelim ki cokuluslu bir Japon
sirketinin, Almanya ve Fransa'daki subeleri s6z konusu olsun. Birinin dolarla kisa
siireli bir alacagi, digerinin de yine bu para iizerinden bir borcu bulunsun. Eger her
birim veya baglh sirket, kur riskine kars1 vadeli piyasada korunma saglayici islem

yaparsa, ayr1 ayrt masrafa girmis olur. (Seyidoglu, 1997: 440)

Oysa merkezi nakit yonetimi ¢ercevesinde, birinin alacag ile digerinin borcu
eslestirilebilir ya da netlestirme yapilabilir. Eger kisa vadeli alacaklarla borclar tam
olarak birbirini karsiliyorsa ayrica bir riskten korunma islemine gerek kalmaz.
Dolayisiyla islem giderlerinden tiimiiyle tasarruf saglanir. Eger netlestirme sonunda
bir bakiye kalmigsa yalniz o kisim i¢in yeni bir islem yapilabilir ve yine giderlerde
bir diisiis elde edilmis olur. Kisacasi, bu yontem kisa siireli eksik ve fazla
pozisyonlar1 denklestirerek kur riskine karsi gilivence saglamanin maliyetini

azaltmay1 amaclamaktadir. (Seyidoglu, 1997: 440)

Odemeler ag1 sisteminin arkasindaki fikir cok basittir. Uyeler arasimdaki
O0demeler geriye ve ileriye gider; oysaki sadece kar edilen miktar transfer olmustur.
Ornegin cokuluslu sirketin Alman subesi sirasiyla Italyan iiyesine 1 milyon $, Alman
birime 2 milyon $ degerinde mal satsin. Nakit akiglarint birlestirdigimizde 3 milyon
$ eder. Bununla birlikte Alman birim italyan iiyeye sadece 1 milyon $ havale etmeye
gerek duyar. Bu iki yonlii kar etme maddi deger tasir, ancak subeler birbirleri igin

geri ve ileri satis1 gerceklestirirlerse bu maddi kazang olusur. (Shapiro, 2003: 646)

Her netlestirme plani i¢in merkezilesmis bir kontrol noktasi gereklidir. Bunun
sebebi belirli zaman araliklarinda katilimct her iiyenin sirket ici hesaplarina detayh
bilgilerin kayit edilmesi ve fonlarin tahsil edilebilmesidir. Netlestirme merkezi
kontrol noktasidir ve ticaret islemlerinde minimum doviz kontrolii olan yerlerde

kurulmus bagl bir sirkettir. (Shapiro, 2003: 647)
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4.3.5.1.2. Hizlandirma ve Geciktirme (Leading and Lagging)

Farkli paralar iizerinden bor¢lu ve alacakli islemleri olan firmalar, ilerdeki
yabanci nakit girisleri ile yabanci nakit ¢ikislarimi ayni tarihe rastlatacak bicimde
diizenlemeye gidebilirler. Bunun icin karsilikli anlagsmalarla alacak veya borclarin

One alinmasina veya ertelenmesine calisir. (Seyidoglu, 1997: 440)

Diyelim ki Tiirk firmas1 Firm-TR'in 10 Temmuz tarihinde, Ingiliz sirketi
Firm-UK'e 1000 pound 6demesi gerekmektedir. Daha sonra Ingiliz firmas: Tiirk
firmasina bir mal siparisi vermis olsun. O taktirde, Firm-TR bor¢luya alacagini ayni
tarihe getirmek iizere Ingiliz firmasiyla anlasmak ister. Boylece Tiirk firmasinin
odeme tarihi ertelenerek veya Ingiliz firmasinin 6demeleri 6ne alinarak ayni tarihte
denklestirme saglanirsa, kur riski de onlenmis olur. Ornekte demeler kars1 tarafin
parasiyla yapilacagindan yalmz Tiirk firmas: bir kur riski ile kars1 karsiyadir. Oysa
bir {igiincii iilkenin parasi kullanilirsa (Amerikan Dolar1 gibi), o taktirde karsi1 taraf
icinde bir risk s6z konusu olur; dolayisiyla o da boyle bir zaman ayarlamasina daha
istekli davranir. Kisacasi, ¢ok yakin iligkisi bulunmayan firmalar arasinda ddemeleri
one alma veya geciktirme yoluyla netlestirme olanag taraflarin karsilikli arzusuna
baghdir. Ama Ornegin, geleneksel bir iliski icinde bulunan firmalar veya bir

cokuluslu isletmenin arasinda bu tiir diizenlemeler her hangi bir sorun yaratmaz.

Firmalar, uluslararas: 6édemeleri hizlandirmak veya geciktirmek yoluyla vergi
yikiimliiklerinden belirli bir siire kacinabilirler. Bu, bir tiir vergi ertelemesi
niteligindedir. O bakimdan hiikiimetler de konuyla yakindan ilgilidirler ve yasalarla

O0demelerin siiresini diizenlemeyi (vergi kredisinin siiresini sinirlandirmay1) amaclar.

Odemeleri 6ne alma veya geciktirme yontemi, vergileri geciktirmesi yaninda,
spekiilasyon diisiincesiyle acik pozisyon yaratma gibi amaglara da hizmet edebilir.
Ornegin, nakit yoneticileri degeri yiikselecegi beklenen paralarla 6demeleri
geciktirmek ve deger yitirmesi beklenen paralarla 6demeleri erkene almakla gercekte

spekiilatif bir davranis icine girmis olurlar. (Seyidoglu, 1997: 440 — 441)
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4.3.5.1.3. Yabanci Paralarin Cesitlendirilmesi

Bor¢ ve alacaklarin c¢esitli paralara baglanarak bir bor¢ ve alacaklar
portfolyosu olusturmak kur riskini azaltici etki yapar. Biiyiik sayilarda daima genel
bir giivence vardir. Bazi paralarin degerindeki artis, digerlerinin degerlerindeki
diisiisle dengelendigi ©l¢iide, bor¢ ve alacak portfolyosunun degeri istikrarli olur.

Kullanilan para sayisi1 arttirildik¢a degismeler de azalir. (Seyidoglu, 1997: 441)

4.3.5.1.4. Nakit Akimlarim Bir Yerde Toplama (Pooling)

Ozellikle cokuluslu isletmeler icin soz konusu olabilecek bir yontemdir.
Burada, yalnizca nakit akimlarinin bir merkezden yonetilmesi degil, ayn1 zamanda
belirli bir yerdeki hesapta tutulmast da s6z konusudur. Hatta bazilar1 fonlar tek bir
hesapta toplayip dagitmak {izere, bu amag¢ i¢in ayr1 bir sirket i¢i birim bile

olusturabilirler. (Seyidoglu, 1997: 442)

Merkezde toplama sisteminde her sube, yalnizca islem amaciyla, gerekli olan
Olciide, yerel nakit fonlar1 tutar. Bu minimum diizeyin iizerindeki likit fonlarla 6nlem
ve spekiillasyon amacina yonelik fonlar, merkezdeki hesaba aktarilir. Merkezde
toplama yontemi, boylece likidite ihtiyacina azaltarak, yatirima daha fazla kaynak
arttirilmasina olanak saglar. Sonug¢ olarakta firmanin gelirlerinin artmasina ve faiz
Odemelerinin azalmasina katkida bulunur. Yontem ayrica, merkezde uzman
elemanlar calistirmaya olanak vermesi ve kur riskinin bir yerden yoOnetilmesi gibi

tistiinliiklere sahiptir. (Seyidoglu, 1997: 442)

4.3.5.1.5. Odemelerin Tahsili

Uluslararas1 nakit yonetiminin 6nemli bir yoOnii, sinir — Otesi odemelerin
hizlandirilmasidir. Ornegin ithalat¢inin mal bedelini 6demesi ile bunun ihracatci
tarafindan kullanilabilecek duruma arasinda bazen uzunca bir zaman gecebilir. Aynm
durumun o6rneklerine ¢okuluslu bir isletmenin degisik iilkelerde faaliyet gosteren

subeleri arasindaki 6demelerde de rastlanabilir. Oysa kurlarda goriilen ani ve siddetli
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dalgalanmalar, yiiksek faiz oranlar1 ve mali piyasalara zaman zaman uygulanan kredi
kisitlamalari, 6demelerin tahsilindeki gecikmeleri daha riskli ve masrafli duruma
getirebilir. O bakimdan isletmeler giiniimiizde, uluslararasi alacaklarin tahsili konusu

ile yakindan ilgilenmeye baslamislardir. (Seyidoglu, 1997: 442)

Alacaklarmni olabildigince hizli bicimde nakde doniistiirebilen firmalar, nakit
fonlarini arttirabilir, 6diin¢ alma ihtiyacin1 azaltabilir, boylece de daha yiiksek bir

yatirim kazanci saglayabilir veya faiz ddemelerinden tasarruf edebilirler.

Uluslararas1 6demelerde fonlar1 kullanabilme siiresinin kisaltilmasi ©Once
secilecek 6deme yontemiyle ile ilgilidir. Fonlara hizli bi¢cimde ulasabilmek {iizere
alacaklinin bu konuda borclu tarafa talimat vermesi gerekir. Cek veya policeyle
0deme durumlarinda, dogal bir gecikme s6z konusudur. Telgraf ve telefon havaleleri
ise siireyi kisaltir. Bankalar arasinda bireysel olarak yiiriitiillen haberlesme kanallar
da cok hizli bir bicimde islemektedir. O nedenle, bankalar arasinda haberlesme ve
fon akimlarim1 hizlandirmak ve standartlastirmak {izere kisaca SWIFT diye
adlandirilan bilgisayar ag1 kurulmustur. Bugiin Kuzey Amerika'dan Bati Avrupa ve
Uzak Dogu'ya kadar yaygin bir alan icinde binden fazla iilke, swift'in olusturdugu bu
iletisim agmin {yesidir. Swift, 0deme mesajlarinin formatlarini standart hale
getirmekte, boylece anlagsma agisindan dogabilecek karisikliklart 6nlemekte ve
diinyanin dort bir yoresine 151k hiziyla fon gondermesine olanak saglamaktadir.

(Seyidoglu, 1997: 443)

Cokuluslu isletmeler geleneksel olarak miisterilerinin ¢ek ve bono ile
O0demelerindeki gecikmeleri Onlemek {izere belirli yorelerde tahsilat merkezleri
(mobilization points) olustururlar. Ornegin, bir Amerikan sirketinin, Avrupa'daki
miisterilerine 6demelerini Isvicre'deki bir banka subesine génderme talimati vermesi
gibi. Bunun i¢in ayrica yerel bir iilkede bir posta kutusu (lock box) tutulmasi gibi
yontemlerde uygulanmaktadir. Gorevlendirilen banka, bu adreslere postalanan
cekleri devralir ve derhal isleme sokar. Bugiin cokuluslu isletmelerin cesitli
tilkelerdeki  subeleri ve Dbankalartyla olan iliskileri bilgisayar agiyla

biitiinlestirilmistir. Dolayisiyla mali yoneticiler diinyanin neresinde olursa olsunlar,
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yapilan bir 6demeden aninda haberdar olmakta, sirketin net nakit durumunu
izleyebilmekte ya da fonlar1 bir subeden digerine aktarabilmektedirler. (Seyidoglu,

1997: 443)

4.3.5.1.6. Politik Riskler, Vergiler ve Giderler

Yabanci iilkede alacakli hesaba sahip olan firma, eger ayn iilkeye daha sonra
bir 6demede bulunacaksa islem giderlerinden tasarruf saglamak amaciyla fonlar1 o
iilkede tutabilir. Kuskusuz, bu durum faiz oraninin da karsilastirilmasini gerektirir.
Fonlan disarida tutma karari i¢in, ugranilacak faiz kaybinin daha sonra ortaya

cikacak islem giderleri tutarindan daha kiiciik olmasi gerekir.

Ancak bu analizde fonlar1 yabanci iilkede tutmanin politik bakimdan riskli
olmadig1 var sayilir. Oysa bazen hiikiimetler yabancilara ait fonlarin iilkeden cikisi
tizerine kisitlamalar koyabilir. Bu durum, yabancilara ait fonlarin "dondurulmasi”
diye bilinir. Kisacasi, yurt disinda fon bulundurmanin politik riskleri vardir. Az
gelismis iilkelerde bu risklerin daha yiiksek oldugu bilinen bir gercektir. Ayrica
ozellikle bor¢lu ve alacakli sirketlerin iilkeler arasindaki siyasal iliskilerin bozuldugu

donemlerde risk daha artar. (Seyidoglu, 1997: 443)

4.3.5.2. Cokuluslu Isletmelerde Nakit Yonetim Teknigi Olarak Transfer

Fiyatlandirmasi

Cokuluslu isletmelerin diinya ticaretinde Oneminin artmasiyla birlikte bu
kavram daha ¢ok kullanilir hale gelmistir. Genel olarak transfer fiyatlandirmasi, bir
isletmenin gelir — gider veya kar paylasimi acisindan baglantili oldugu, kar paylasimi
acisindan ayni ¢ikar birligine dahil olan ana sirket ve bagh sirketlerde ya da yonetimi
ve denetimi ag¢isindan hakim durumda oldugu sirket, istirak veya subeleriyle,
karsilikl1 olarak mal ve hizmet sunumunda uygulanan fiyatlamadir. (Saragoglu ve

Kaya, 2006: 150)
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4.3.5.2.1. Transfer Fiyatlandirmas1 Kavram ve Tanim

Mal ve hizmetlerin alis1 veya satisi cokuluslu isletmelerin farkl iilkelerdeki
subeleri arasinda gerceklesiyorsa bu durumda uygulanacak fiyatlar uluslararasi
transfer fiyatlandirmasi bashgi altinda degerlendirilmektedir. Aym iilkede grup ici
sirketler arasinda gerceklesen islemler sadece o ilkenin vergi gelirlerini
ilgilendirirken, uluslararas1 diizeyde yapilan mal ve hizmet satiglarinin
fiyatlandirmasi birden fazla iilkenin milli gelirini ve vergi gelirini etkilemektedir.

(Nazal1, 2007: 116)

Transfer fiyatlandirmasinda ayni grup biinyesinde, ayri kisilikleri olan, bir
merkezden diger bir merkeze transfer edilen iiriinler icin, aralarinda gegerli bir i¢
fiyat (transfer fiyati)belirlenir. Transfer fiyatlandirmasim1 en basit anlaminda su
ornekle aciklamak miimkiindiir. General Motors Inc. kapsamindaki Chevrolet
departmanina, Buick’lerde kullanilmak iizere hazirlanan motorlar i¢in aralarinda
gecerli bir fiyat odenirse, belirlenecek bu fiyat transfer fiyati olacaktir. (Koyuncu,

2005: 366)

4.3.5.2.2. Transfer Fiyatlandirmasinda isletme Karim Etkileyen Etmenler

Cokuluslu isletmeler durumunda ise yoneticiler genellikle birbiriyle celisen
faktorlerin etkisi altinda bulunurlar. Fonlar1 bir merkezde toplama, diisiik vergili
ilkelerdeki subelere yonelme, tarife ve kotalardan kacinma, yonetsel bagimsizlik ve
degerlendirme bunlardan bazilaridir. Kisacast sorunun temelinde, sirketin diinya
capindaki faaliyetlerinden saglanan gelirlerin maksimuma ulastirilmasi ile subelerin
yer aldiklar1 iilke hiikiimetlerinin c¢ikarlar arasindaki celigkiler yatmaktadir. O
nedenledir ki ¢okuluslu isletmelerle ev sahibi iilkeler arasinda cikar ¢atismalarindan

kaynaklanan siirtiismelere pek sik rastlanir. (Seyidoglu, 2003: 459)
Firma i¢i fiyatlarn belirlemede yoneticilerin yararlanabilecegi en ©Onemli

gosterge kuskusuz ki benzer mal ve hizmetlerin piyasadaki fiyatlaridir. Yonetimin

belirleyecegi fiyatlar cogunlukla dikey biitiinlesmis firmanin subeleri arasinda alinip
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satilan mallarin fiyatlaridir. Bazen bu tiir ara mallarin piyasa fiyatlart hig
bulunmayabilir. Bulunsa da bu fiyatlar her zaman rekabetci fiyatlar olmayabilir.
Ciinkii ¢cogu kez mallar tam rekabetci degil monopolcii veya monopolcii rekabet

piyasalarinda islem goriirler. (Seyidoglu, 2003: 460)

Boyle olunca, gosterge olarak piyasa kullanilsa da belirlenecek fiyat yine
gercekci bir nitelik tasimayacaktir. Iste bu gibi nedenlerle, firma ici fiyatlandirmada
objektif bir kistas bulmak giictiir. O bakimdan yoneticiler transfer fiyatlandirmasinda

firma karm arttirmaya yonelik su gibi faktorlerin etkisi altinda hareket ederler:

4.3.5.2.2.1. Fonlan Bir Yerde Toplama

Transfer fiyatlandirmas: yontemi, c¢okuluslu isletmenin subeleri arasindaki
nakit fonlarmi, diger yerlerden aktarip bir merkezde toplama araci olarak
kullamlabilir (fund positioning effect). Ornegin ana merkez, fonlar1 bir yabanci
tilkedeki bagl kurulustan kendisine dogru kaydirmak isterse, o iilkedeki subesine
sattigr mallara yiiksek, ondan satin aldigi mallara diisiik fiyatlar uygular. Boylece

fonlar ana merkezde birikmis olur. (Seyidoglu, 2003: 460)

Transfer fiyatlandirmasi subelerle ana merkez arasinda oldugu gibi, subeler
arasindaki fon aktariminda da bir arag¢ olarak kullanilabilir. Cesitli iilkelerde faaliyet
gosteren subelerin ara mal veya yedek parcalarla, cesitli hizmetleri birbirinden

saglamalari ana sirket yonetimine bu firsat1 yaratir. (Seyidoglu, 2003: 460)

4.3.5.2.2.2. Gelir Vergisi Etkisi

Cokuluslu firma transfer fiyatlandirmasi kanaliyla kurumlar vergisi yliksek
olan subedeki karlari, bu vergilerin diisiik oldugu baska bir {iilkedeki subeye
aktarilabilir. Kazanglarin bu sekilde iilkeler arasindaki dagiliminin degistirilmesi,
sirketin bir biitlin olarak vergi sonrasi karlarimi arttirirken ilgili iilkelerin vergi

gelirlerini de etkiler. Vergi makamlarinin, transfer fiyatlandirmasi yoluyla iilkeden
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vergi kacirildigini belirlemeleri durumunda ise yasal yollara basvurulur. (Seyidoglu,

2003: 460)

4.3.5.2.2.3. Giimriik Tarifeleri ve Kotalar

Transfer fiyatlandirmasit ev sahibi iilkenin koydugu giimriik tarifeleri ve
kotalarin etkisinden kacinmak icin de kullamilabilir. Ornegin, tarifelerin deger
tizerinden alindigi durumlarda, diger subelerden veya ana merkezden ithal edilen
parcalarin fiyatlan diisiik tutularak 6denecek vergi miktari azaltilabilir. Kuskusuz bu,
aymn zamanda yabanci sermaye sirketine, yerli firmalar karsisinda haksiz bir rekabet
tistiinliigiiniin  saglanmas1 demektir. Ancak giimriik idareleri, bazi durumlarda
alinacak vergileri hesaplarken, ithal mallarin fiyatlarin1 kendi listelerine gore

belirlemektedirler. (Seyidoglu, 2003: 461)

Ithalat kotalar1 durumunda da benzer uygulamalara bagvurulabilir. Ev sahibi
ilkenin kotalar1 deger {izerinden koydugu durumlarda ¢okuluslu sirket yapay olarak
disiik fiyat belirleyerek ithalat hacmini izin verilenin {izerinde arttirmayi

amaclayabilir. (Seyidoglu, 2003: 461)

4.3.5.2.2.4. Beklenen Kur Degismelerinden Yararlanma

Cokuluslu isletmeler transfer fiyatlandirmasini, kurlarda beklenen degismenin
zararlarindan korunma ve bundan yararlanmada bir ara¢ olarak da kullanabilirler. Bu
durum ozellikle sabit kur sisteminde ve kambiyo denetimi uygulamalarinda soz
konusu olmaktadir. Bu kosullar altinda, 6rnegin bir iilke parasinin devaliie edilecegi
ve diger iilke parasinin revaliie edilecegi beklenmekte olsun. Eger fonlar,
devaliiasyon yapmasi beklenen iilkeden cikartilabilir veya revaliiasyon yapmasi
beklenen iilkede toplanabilirse, bundan Onemli spekiilatif kazanglar saglanabilir.
Ama kambiyo kontroliiniin uygulanmakta olmasi, iilke disina resmi yollardan fon
cikartilmasina olanak vermez. Clinkii sermaye ihtiyaci yasal engellere tabidir.

(Seyidoglu, 2003: 461)
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Cokuluslu isletmeler boyle bir durumdan yararlanmada salt yurt ici firmalara
oranla daha avantajli bir konumdadirlar. Transfer fiyatlandirmas: ile fonlar1 zayif
para iilkedeki subeden saglam parali iilkedeki subeye dogru aktarabilirler. Beklenen
degisikliklerin gerceklesmesi durumunda da biiyiik kazanglar saglar. Ge¢cmiste sabit
kur sisteminin yasandigr donemlerde, uluslararas1 doviz piyasalarindaki karisikliklar
karsisinda ¢okuluslu isletmeler fonlar kitleler halinde bir iilkeden digerine kolayca

aktararak biiyiik spekiilatif kazanclar elde etmisleridir. (Seyidoglu, 2003: 461)

4.3.5.2.2.5. Yabana Paralarla Kar Dalgalanmalarinin Giderilmesi

Karlardaki biiyiik dalgalanmalar sirketin pay sahiplerini endiseye
stiriikleyebilir. Yabanci iilkenin yerel parasi ile karlardaki dalgalanmalar karsisinda,
pay sahiplerinin endiselerini gidermek {izere transfer fiyatlandirmasindan
yararlanilabilir. Bunun ig¢in, ilgili yabanci subelere dagitilan mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 ayarlanarak yiiksek karlar diisiik veya diisiik karlar yiiksek gosterilebilir ve

istikrarlt goriiniim saglayabilir. (Seyidoglu, 2003: 461)
4.3.5.2.2.6. Yabana Ortak Uzerindeki Etki
Transfer fiyatlandirmasi ortak girisimlerde yerel ortaklarla anlagmazliklara
yol acabilir. Ciinkii yerel ortaklarin amaci o subede kar maksimizasyonu saglanmasi
ve yerel hissedarlara en yliksek kazanc¢larin dagitilmasidir. (Seyidoglu, 2003: 462)
Bu politika ise ¢okuluslu isletme agisindan optimal politika olmayabilir. O
bakimdan transfer fiyatlandirmasi ile fonlarin kendi {ilkelerinden disariya
aktarilmasina yerel ortaklar itiraz edebilirler. (Seyidoglu, 2003: 462)

4.3.5.3. Cokuluslu Isletmeler ve Bloke Fonlar

Hiikiimetler ozellikle yogun doviz dar bogazina girdikleri donemlerde

tilkelerden yurt disina fon cikartilmasi olanagimi siirlandirirlar. Bu kisitlamalar,
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aslinda yerli ve yabanci tiim ilgililere uygulanir. Ama yabanci sermaye isletmeleri

bundan daha fazla etkilenir. (Seyidoglu, 2003: 462)

Yabancilara ait olan ve hiikiimet kisitlamalar1 dolayisiyla bulunduklari
tilkeden disariya transfer edilmeyen fonlara bloke fonlar (blocked funds) veya
dondurulmus alacaklar adi verilir. Bununla birlikte, yabanci sirketlere ait fonlar
bloke etmenin daha yumusak yollar1 da vardir. Ornegin transfer yasagi bazen
yalnizca dividant miktari, transfer zamani, bor¢ anaparasi ve faizleri, lisans iicretleri

(royalty) vs ile sinirlandirilabilir. (Seyidoglu, 2003: 462)

Cokuluslu isletmeler fonlarin bloke edilmesine veya genel olarak kambiyo

denetimi uygulanmasina su gibi tepkilerde bulunabilir: (Seyidoglu, 2003: 462)

4.3.5.3.1. Yatirnm Oncesi izlenecek Strateji

Bloke fonlarin yatirnmindan beklenen getiriye, yerel subede arzulanan mali
yapiya ve subeler arasindaki optimal baglantilara olan etkisi yatirim yapilmadan 6nce

ayrintili olarak incelenir. (Seyidoglu, 2003: 462)

Sirket yoOnetimi, sermaye biitcelemesi analizlerinde bloke fonlar1 hesaba
katarlar. Aslinda gecici olarak bloke edilen fonlar yatirrmdan beklenen net bugiinkii
degeri ve icsel getiri oranini diisiiriicii etki yapar. Ama yine de beklenen getiri orani
ayn1 risk diizeyinde goreceli olarak yiiksekse, yatirimin o iilkede yapilmasina karar
verilebilir. Diger yandan, yerel borclanma, swap anlagsmalar1 ve oOteki tekniklerle

fonlar1 bloke etmeye kars1 6nlemler alinmaya ¢alisilir. (Seyidoglu, 2003: 463)
4.3.5.3.2. Faaliyet Asamasinda Fon Aktarici Onlemler Uygulamak
Yabanci sermaye sirketleri, faaliyet gectikten sonra da uyguladiklar cesitli

teknikler yardimiyla transfer kisitlamalarindan kurtulabilirler. Bu amacla

uygulanabilecek bazi 6nlemler sunlardir: Transfer fiyatlandirmasi, subelerle ilgili

86



O0demelerde one alma ve geciktirme ve paravan krediler kullanma. (Seyidoglu, 2003:
463)

4.3.5.3.2.1. Paravan Krediler Kullanma

Paravan krediler ana merkezin subeye agacag: kredileri, dogrudan degil, bir
biiylik uluslararasi banka kanaliyla dolayli yoldan verilmesidir. S6z gelimi, General
Motors'un Amerika'daki merkezinden Tiirkiye'deki subesine agilacak kredinin bir
Londra bankasi kanalindan saglanmasi gibi. Amerika'daki merkez ©nce fonlari
Londra bankasina yatirir. O da sirketin Tiirkiye'deki subesine kredi agar. Araci olarak
kullanilan banka acisindan bir risk yoktur. Ciinkii kredinin %100 karsilig1 bankaya
yatirilmistir. Araci banka yalnizca bir paravan rolii oynar. (Seyidoglu, 2003: 463)

Boyle paravan bir bankaya bagvurmanin yarari, ¢cokuluslu sirketle ev sahibi
ilke arasindaki siyasi bir anlagsmazlik durumunda ortaya ¢ikar. Ciinkii paravan da
olsa bagimsiz bir bankanin devreye girmis olmasi, kredinin geri 6denme sansini
arttirir. Hiikiimetlerin, iiclincii bir tarafa olan bor¢larin1 6demekten kaginmalart daha
giictiir. Bu onlarin kredi itibarlarin1 zedeleyebilir. Ayrica, paravan kredi kullanmanin

vergi yoniinden de bazi avantajlart olabilir. (Seyidoglu, 2003: 463)

4.3.5.3.2.2. llgisiz ihracatlarin Yaratilmasi

Yabanc1 sermaye sirketi, yogun doviz darbogazina siiriiklenen iilkenin,
ihracat gelirlerinin arttirilmasina yardimci olabilir. Bunun i¢in kendi konusundan
tamamen ilgisiz alanlarda bile ihracat olanaklar1 yaratmay: diisiinebilir. Ihracatin
arttirilmasi, doviz kaynaklarini arttirarak transferleri kolaylastirabilir. (Seyidoglu,

2003: 463)

Ayrica yabanci sermaye sirketi ev sahibi iilke ile takasa da girisebilir.
Ornegin ana sirket yabanci iilkeye makine ve donatim satmis olsun. Simdi bunun

karsiliginda ondan diyelim ki tekstil {riinleri alir, daha sonrada bunlari kendi
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ilkesinde veya liciincii piyasalarda satarak nakde doniistiirmeye calisir. (Seyidoglu,

2003: 463)

4.3.5.3.3. Zorunlu Yeniden Yatirim

Eger yabanci sermaye sirketi karin1 ana iilkesine transfer edemiyorsa bunlari
yerel iilkede yeniden yatirima (reinvest) yoneltmeyi diisiiniir. Ancak bu "zorunlu"
(forced) veya "goniillii olmayan" (involuntary) bir yatirim seklidir. Firma, yine belirli
risk diizeyinde yerel getirisini maksimize edecek kaynaklar arastiracaktir.

(Seyidoglu, 2003: 463)

Transfer kisitlamalarinin gecici olmast durumunda, bunlar1 yerel para
piyasasina yatirabilir, ornegin bir bankada vadeli mevduat hesabinda tutmak, hazine
bonosu ve devlet tahvili satin almak gibi. Ya da bunlarla yerel fon talep edenlere

dogrudan kredi agilabilir. (Seyidoglu, 2003: 464)

Geri kalan secenekte, firmanin ev sahibi iilkede bu fonlar1 kullanarak yeni
tiretim tesisleri kurmasi mevcut tesislerini gelistirmesidir. Esasen ev sahibi iilkelerin

en ¢ok tercih ettikleri yolda budur. (Seyidoglu, 2003: 464)
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BESINCi BOLUM
COKULUSLU BiR iSLETMEDE NAKIT YONETIMINE iLiSKIiN
KURAMSAL UYGULAMA

5.1. ABC iISLETMESI HAKKINDA GENEL BILGILER

Bu uygulamada tamamen varsayimsal olarak 1850 tarihinden beri ABD’de de

tiikketim tiriinleri alaninda faaliyet gosteren ABC ¢okuluslu isletmesi kurgulanmustir.

Isletme, 2008 itibariyle diinya genelinde 83 milyar dolardan fazla gelir elde
etmistir ve 80’den fazla iilkede 138.000 kisi istihdam etmektedir. 140’tan fazla
tilkede yasayan 5 milyar1 agkin kisiye popiiler markali diizinelerce tiiketim iiriinii
satmaktadir. Bircok ABC markasi kelimenin tam anlamiyla tiim diinyada herkesce
bilinen isimlerdir. isletme bir asirdan fazla siiredir diinyanin en cok reklam veren
sirketi olup aym1 zamanda is diinyasinda da genis ¢evreler tarafindan iyi yoOnetilen
zorlu bir igletme olarak tanimlanmaktadir. Sektoriinde ve genelde en ¢ok hayranlik

duyulan isletmeler listesinde siirekli tepelerde yer almaktadir.

Isletmenin hikayesi once ABD’de, daha sonra da diinya capinda, modern
tilketim ekonomisinin bilyiimesiyle i¢ icedir. Isletme aym sektordeki birkac
esdegeriyle ve benzeri diger kurumlarla birlikte, insanlarin yasayis bi¢imleri iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmustur. ABC iiriinleri insanlarin c¢amasirlarinin
temizliginde, kisisel bakimlarinda, temizliklerinde, yemelerinde, i¢cmelerinde,
sagliklarinin korunmasinda ve kii¢iik rahatsizliklarin tedavisinde, ¢cocuklarin ve evcil
hayvanlarin bakiminda kendilerine bir giinliik kullanim alan1 bulmustur. Uriinlerin
diisiince safhasindan {iiretim sathasina kadar gelisimi, seri iiretim ve dagitim
sayesinde her yerde bulunabilir olmalari, reklamlar vasitasiyla siirekli olarak
tiikketicileri kendilerini almaya ve kullanmaya davet etmeleri sonucunda hem is

diinyasi tarihinde hem de {iriin kiiltiirii evriminde olduk¢a 6nemli yer tutmaktadir.
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5.1.1. ABC isletmesinin Gelisimi

ABC Isletmesinin kurulusundan bugiine kadar gecen siirecte bes Onemli
donemi bulunmaktadir. Bunlar; Ortaklik yillari, gelisme yillari, disa agilma ve

dinamik biiylime, kiiresel bir isletme ve gozler gelecekte olarak siniflandirilabilir.

5.1.1.1. Ortakhik Yillar1

1850 yili yeni bir is kurmak icin hi¢ uygun bir zaman degildi, Birlesik

Devletler finansal bir panik ortaminin pencesindeydi ve yiizlerce banka kapanmust.

Isletmeyi olusturan ortaklardan her ikisi de 1840’I1 yillarda Amerika’ya gelip
yerlestiler. Ortaklardan biri mum {ireticiligi yaparken digeri ise sabun iiretimi
alaninda calistyordu. Bu ikili, iki kiz kardesle evlendikleri i¢in tanistilar ve ortaklik
kurmaya karar verdiler. Esit payli 7.000 dolar sermaye ile 1850 yilinda resmen

ortaklik anlagmasi yaparak mum ve sabun iiretmeye sirket olarak devam ettiler.

Marka ve logo olusturuldu 1855’lerde ambalajlarda yer almaya basladi.
1860’11 yillarda ise tiim iirlinlerde amblem/logolar1 bulunmaktaydi. Bir zamanlar
sirketin en Onemli {iriinlerinden biri olan mum, elektrik ampuliiniin icadi ile

popiilerligini yitirmeye basladi. Sirket, 1920'lerde mum iiretimini durdurdu.

Ortakligin kurulmasindan 20 yil sonra sirketin satislar1 1 milyon dolara

ulagmis bulunuyordu. Calisan sayisi ise 80’e ulagmusti.

Amerikan I¢ Savasi sirasinda kuzey ordularinin sabun ve mum ihtiyaclarinin
karsilanmas i¢in bir kag¢ ihale kazanmislardi. Bu ihaleler fabrikanin gece giindiiz
islemesini saglarken, askerlerin evlerine ABC {iriinleriyle donmelerinden otiirii,

sirketin iiniinii de yayginlagtirmig oldu.

Isletme, ithal sabunlarla aym kalitede ama daha ucuz olan beyaz renkte bir

sabun gelistirmisti. Sabununun ulusal piyasada reklaminin yapilmasi icin, ortaklar
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11.000 dolar sermaye arttirdi. BOylece haftada bir kez yayinlanan dergi ve
gazetelerde sabun reklami yer almaya bagladi. Reklamlarda sabunun saflig1 ve suda

yiizebilmesi vurgulaniyordu.

5.1.1.2. Gelisme Yillar:

1890 yilina gelindiginde, isletme 30'dan fazla farkli gesitte sabun satiyordu.
Ulusal dergilerde renkli ilanlarin verilmesini de kapsayan yenilik¢i bir pazarlama
yontemi ile iirlinlerine gelen talep devamli artiyordu. Bu talebi kargilamak amaciyla

sirket, calismalarin1 Amerika sinirlart disina, Kanada'ya tasidi.

Arastirma laboratuarlar1 da iiretim tesisleri kadar yogundu. Yepyeni {iriinler,
birbiri ardina piyasaya siiriiliiyordu. Camasir makineleri icin iiretilen ilk sabun, ilk
sentetik ev deterjan1 ve tamamen bitkisel ilk margarin bunlardan bazilariydi. En
onemlisi, bu iiriinler sadece arastirma ve gelistirme olsun diye iiretilmiyordu. Her
biri, tiiketicilerin ihtiyaclarinin kavranmasiyla ortaya ¢cikmisti ve bunu saglayan da

sirketin pazar arastirmasina yonelik oncii tavriydi.

Pazarlamada da ayni yenilik¢i yaklasim hakimdi, radyo programlarindan,

tanittm amach {icretsiz {iriin dagitimina kadar bir¢ok yeni yontem kullanildi.

1945 yilinda 350 milyon dolarlik bir sirket olmustu. Uriinleri ABD ve
Kanada'da ¢ok tutuluyordu; iistelik ilk denizasir1 yatirimlarin da temeli, ingiltere'deki

Z sirketinin alinmasiyla atilmistir.

Isletme, sabun iiretimi isleminin incelenmesi ve gelistirilmesi icin bir analiz
laboratuar1 kurdu. Bu tesis, Amerikan tarihinin ilk {irlin gelistirme laboratuarlarindan
biriydi. Sirket, ABD smirlar1 disindaki ilk iiretim tesisini, Kanada'min Ontario
kentinde kurdu. Toplam 75 Kkisinin calistigi bu fabrikada sabun ve margarin
tiretiliyordu. Arastirma yontemlerini formiile dokmek ve yeni {iriinler gelistirmek
icin Kimyasallar Bolimii kuruldu. Sirket, aktif olarak arastirmaci istthdam etmeye

basladi.
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Isletmenin calisanlar1 ile arasindaki iliskiyi kurumsallastirma cabalar1 devam
etmekteydi. Kurumsallasma maddeleri olusturularak, "sirketin ve calisanlarinin

cikarlarinin ayrilamaz bir biitiin oldugu" maddesi yayinlandi.

Isletmenin iriinlerinin toptancilar tarafindan mevsimlik olarak satin alinmasi,
tiretim ihtiyaclarinin diizensizlesmesine ve bazi tesislerden isc¢i cikarilmasina yol
actt. Bunun iizerine, isletme dogrudan perakendeciye satis yapacagini aciklayarak,
450 pazarlamaci istihdam etti. Bu degisiklik iiretimi dengeledi, isci ¢ikarmalari
onledi ve bu siire¢ icinde perakendecilerin calisma bicimini de degistirmis oldu.
Isletme, ulusal radyodaki yemek programlarina sponsor oldu. Bir pazar arastirmasi
boliimii kurularak, tiiketicilerin tercihleri ve tiiketim aliskanliklarinin belirlenmesi

saglandi. Bu, tarihteki ilk pazar arastirma organizasyonlarindan biriydi.

5.1.1.3. Disa Acilma ve Dinamik Biiyiime

Isletme, 1946 yilinda sabundan beri en 6nemli icad1 olan deterjanin1 piyasaya
siirdii. Piyasadaki diger iiriinlerden 6nemli derecede iistiin olan toz deterjan kisa
zamanda cok biiylik bir basar1 yakaladi. Bu basar1 Oyle biiyiiktii ki, isletmenin,
sadece bagka iiriin serilerine degil, dilnyanin diger iilkelerine de hizla yayilmasi icin

gerekli finansal destegi sagladi.

Deterjanin sunulmasinin ardindan gecen yillarda, sirket bir¢cok yeni alanda da
varhigm gosterdi. ilk fluoridli dis macunu, Amerikan Dis Hekimleri Birligi'nden
daha once goriilmemis bir destek de alarak piyasanin lideri oldu. Isletmenin kagit 6zii
tiretme teknolojisi, tuvalet kagidi ve kagit havlu alanlarinda da gelismesini sagladi ve
isletme, 1961 yilinda tek kullammlik bebek bezini de resmen icat etmis oldu.
Isletme, var olan markalarini da gelistirdi ve yeni yiyecek-igecek kategorilerine adim
atti. Bu alandaki en biiyiik hamle, 1963 yilinda X isletmesinin satin alinmasi ve
camagir iriinleri alanindaki basarisini ilk yumusatici ile pekistirmesi oldu. Ancak en
Oonemlisi, isletmenin gelismekte olan uluslararasi pazara yogunlagmasiydi. Yeni
cografyalardaki basarisinin ancak o iilke topraklar1 iizerinde caligmaktan gececegine

inanan isletme, 6nce Meksika'da, ardindan Avrupa ve Japonya'da ¢alismalara basladi.
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1980 yilina gelindiginde, diinyanin 23 iilkesinde varligini siirdiiriiyordu ve satiglari

1945'tekine oranla 35 kat artarak 11 milyar dolara ulagmusti.

5.1.1.4. Kiiresel Bir isletme

Isletme 1980 yilinda, 150. kurulus yilina yaklasirken, tarihinin en kapsamli
bliylime atilimina hazirlantyordu. Orta Bati'da kiiciik bir ortaklik olarak kurulan
isletme, Amerika'nin en biiyiilk cokuluslu kuruluslarindan biri haline gelmisti. Bu

Oonemli siirecte, iki degisim yapi tasi niteliginde olmustu.

Birincisi; isletme, saglik alaninda varligin1 1982 yilinda ve 1985 yilinda iki
biiyiik ila¢ sirketini satin alarak ortaya koydu. Kozmetik ve parfiim alaninda ise
80'erin sonunda ve 90'larin basinda ii¢ ayn sirketi satin alarak kendisini kanitlad.
Bu yeni markalar, isletmenin kiiresellesme planlarimi hizlandirdi. Ozellikle
isletmenin uluslararast varhigim1 giiclenmis oldu. Bu yeni kiiresel giicii kullanan
isletme, diinya capinda bir ar-ge ag1 olusturarak ABD, Avrupa, Japonya ve Latin
Amerika'da ar-ge {isleri kurdu. Bu yapilanma sayesinde, diinya markas: haline gelen

isletme piyasa liderligini yakalad.

5.1.1.5. Gozler Gelecekte

Isletme, 2001 yilinda sa¢ boyalar1 ve sag¢ bakimi sektoriinde diinya lideri olan
Y sirketini satin aldi. 2003 yilinda W AG'nin kontrol hisselerini alarak ve 2005
yilinda G sirketiyle birleserek devam etti. Bu birlesme, sirketin marka sayis1 17 olan

milyar dolarlik marka portféyiine 5 marka daha ekledi.

Isletme bugiin 80 iilkedeki 138.000 calisaniyla 140 iilkedeki diinya
tiikketicilerinin yasamlarini iyilestirme cabasi i¢cindedir. Sabun ve mum iireten kiiciik
bir aile sirketinden c¢okuluslu bir diinya devine doniisen sirketin hedefi, diinya

tiikketicilerine iistiin kalite ve degere sahip liriinler sunmaya devam etmektir.
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5.2. ABC iSLETMESINIiN NAKIiT YONETiMi UYGULAMALARI

o isletme esit payli 7.000 $ sermaye ile kurulmustur. Ortakligin ilk yillarinda
mum ve sabun Uretimi yapmis, ulusal piyasada bu iriinlerin satisina iliskin

reklam calismalar1 yapmak amaciyla 11.000 $ sermaye arttirilmastir.

e Artan talep ve sermaye birikimi nedeniyle isletme ilk ciddi biiyiime adimim

atarak Kanada’da ar-ge iinitesi agmustir.

e Denizasinn ilk yatirimlarin temeli ise Ingiltere’deki Z Isletmesi’nin satin
alinmasiyla atilmistir. Isletme bu donemde iilke disindaki firsatlari

degerlendirerek karini arttirmay1 hedeflemektedir.

e Apyrica isletme teknolojik yenilikler ve ar-ge faaliyetlerinin artmasi nedeniyle
yine Ingiltere’de bir analiz laboratuar1 kurmustur. Olusturulan bu tesis ilk

iiriin gelistirme laboratuarlarindan biridir.

e ABD disindaki ilk iiretim tesisi ise ticaret engellerinin kaldirilmasi ile birlikte

Kanada’da acilmistir.

e ABD’de yiyecek-igecek fiiriinleri iireten X Isletmesi ile ilk etapta lisans
anlagsmasi yapilmis, ilerleyen donemde ise isletme tiimiiyle satin alinmustir.
Bu sayede isletme y181s1m biiyiime yaparak esas faaliyet konusu disindaki ilk

yatirimina imza atmistir.

e Hizla biiyliyen ve kiiresellesen isletme uluslararasi pazarlara yonelmeye
baslamis bu amagla 6nce Meksika ardindan Japonya ve Avrupa’da ortak
girisimler kurmustur. Ozellikle Meksika’da yapilan yatirimlarda iilke
riskinden korunmak amaciyla, yerel iilkeden bor¢clanmaya gidilmis ve ilk kez

dis yatirim sigortasi yapilmistir.
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80’1 yillara gelindiginde isletme 23 iilkede faaliyette bulunmakta ve 11
milyar $ satis gerceklestirmekteydi. Kiigiik bir ortaklik olarak kurulan isletme

ABD’nin en biiyiik ¢cokuluslu isletmelerinden biri haline gelmistir.

Bu o6nemli siiregte 2 degisim yapr tasi niteligi olusturmaktadir: Ilag
sektoriinde faaliyet gosteren D Isletmesi ve E Isletmesi yapilan hisse senedi
yatirimlar1 sonucunda satin alinmistir. Yine, kozmetik alaninda yapilan ortak

girisimler isletmenin kendini kanitlamasinda 6nemli rol oynamustir.

Bu donemde isletme diinya ¢apinda ar-ge ag1 olusturmustur.

2000’1i yillarda Y lIsletmesi satin alinmistir, W AG’nin ise kontrol hisseleri

satin alinmistir.

2005 yilinda ise G isletmesiyle karma birlesmeye gidilerek mevcut marka

sayis1 17°den 22’ye yiikseltilmistir.

ABC Isletmesi Tiirkiye’deki faaliyetlerine ise temizlik iiriinlerinde M
Anonim Sirketi ve kagit iirlinlerinde E Anonim Sirketi ile kurdugu ortak
girisimler ile baglamistir. Daha sonraki yillarda M ve E Sirketleri’nin ortaklik
hisselerinin tiimii ABC Isletmesine ge¢mis ve firma ABC Tiiketim Mallari

Sanayi A.S. adini almistir.
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5.2.1. Nakit Biitcesi ve Nakit Akis Tablosunun Diizenlenmesi

ABC Tiiketim Mallar1 Sanayi A.S.’nin Subat ve Mart aylarinda gerceklesen

ve gelecek ii¢ ay icin planlanan satiglar1 asagidaki gibidir:

Subat 100.000 TL
Mart 120.000 TL
Nisan 160.000 TL
Mayis 240.000 TL
Haziran 200.000 TL

Isletme satislarinin %10’u pesin 6demeli olarak gerceklesmekte olup; %60°1 1 ay,
%30’u ise 2 ay sonra tahsil edilmek {izere vadeye baglanmaktadir.

Isletmenin her ay 16.000 TL tutarinda faaliyet konusu disinda elde ettigi diger
gelirleri vardir.

Isletmenin Subat ve Mart aylarinda gerceklesen ve gelecek ii¢ ay icin planlanan

mal alim tutarlari ise sdyledir:

Subat 100.000 TL
Mart 160.000 TL
Nisan 200.000 TL
Mayis 220.000 TL
Haziran 180.000 TL

Mal aliglarinin %60°1 pesin, %30’u 1 ay, %10’u da 2 ay sonra 6denmektedir.
Her aya ait iicret maliyeti, bir ay Onceki satiglarin %35°1 tutarinda
gerceklesmektedir.

Her ay 4.000 TL kira 6denmektedir.

Mayis ayinda 6.000 TL tutarinda kar payr dagitimi yapilmasina karar verilmistir.
Nisan ayinda 10.000 TL vergi 6denecektir.

Tahakkuk eden borg faizlerinin 14.000 TL’lik kism1 Haziran ayinda
Odenecektir.

Haziran ayinda 8.000 TL bedelli biiro malzemesinin pesin olarak satin alinmasi
planlanmugtir.

Nisan ay1 basinda isletmenin kasasinda 200.000 TL nakit deger bulunmaktadir.
Ayrica, isletme aylik satiglarinin %50’sine esit bir miktart minimum kasa olarak

bulundurmak istemektedir.
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5.2.1.1. Nakit Biitcesinin Diizenlenmesi

Yukaridaki verilere gore isletmenin Nakit Biitgesi asagidaki gibi diizenlenecektir;

Tablo 9: Nakit Biitcesi

Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Nakit Girisleri
Satiglar 100.000| 120.000| 160.000| 240.000 200.000
Pesin (%10) 10.000 12.000 16.000| 24.000 20.000
1 ay (%60) 60.000( 72.000| 96.000 144.000
2 ay (%30) 30.000( 36.000 48.000
Toplam Tahsilat 118.000| 156.000 212.000
Diger Gelirler 16.000 16.000 16.000
Toplam Nakit Girisi 134.000 | 172.000 228.000
Nakit Cikislar
Mal Alislart 100.000 | 160.000| 200.000| 220.000 180.000
Pesin (%60) 60.000| 96.000| 120.000| 132.000 108.000
1 ay (%30) 30.000f 48.000| 60.000 66.000
2 ay (%10) 10.000 16.000 20.000
Toplam Odeme 178.000| 208.000 194.000
Ucretler 6.000 8.000 12.000
Kira 4.000 4.000 4.000
Kar pay1 6.000
Vergi 10.000
Borg faizi 14.000
Biiro malzemesi 8.000
Toplam Nakit Cikisi 198.000| 226.000 232.000
Nakit Biitcesi
Toplam Nakit Girisi 134.000| 172.000 228.000
Toplam Nakit Cikisi 198.000| 226.000 232.000
Fark (64.000) | (54.000) (4.000)
D.Bag1 Nakit Mevcudu 200.000| 136.000 120.000
Minimum Kasa (80.000) | (120.000) | (100.000)
Nakit Acig1 / Fazlasi 56.000 | (38.000) 16.000

(Kaynak: http://www.iskenderoglu.com/kaynaklar/nakit-butcesi.html)
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5.2.1.2. Nakit Akis Tablosunun Diizenlenmesi

ABC Tiiketim Mallar1 Sanayi A.S$.’nin gecmis donem ve cari donem

bilangosu ile gelir tablosu bilgileri asagidaki gibidir:

Tablo 10: Karsilastirmali1 Bilanco

Gecmis Donem ve Cari Donem Bilancolari

Gecmis | Cari Gecmis | Cari

Donem | Donem Donem | Donem
DONEN VARLIKLAR 800| 1.100 KVYK 1.080| 1.845
Hazir Degerler 100 300 Mali Borg¢lar 570 1.495
Ticari Alacaklar 700 800 Ticari Borglar 480 300
DURAN VARLIKLAR 1.900| 2.645| Vergi Karsiliklart 30 50
Demirbaglar 2200 [3.100 |OZ KAYNAKLAR 1.620| 1.900
Birikmis Amortismanlar | -300 -455 Sermaye 1.400 |1.400

Gegmis Y1l Karlari 220 500

VARLIKLAR TOPL. 2.700| 3.745| KAYNAKLAR TOPL. 2.700| 3.745
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Tablo 11: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu
SATISLAR 2.000
SATISLARIN MALIYETI -1.250
BRUT KAR 750
GENEL YONETIM GIiD. -168
PAZARLAMA SATIS VE D. GID. -187
FAiZ VE VERGIi ONCESIi KAR 395
FAIZ GIDERI -45
VERGI ONCESi KAR 350
VERGI -50
NET KAR 300

EKk Bilgiler:

e Isletmede donem iginde herhangi bir maddi duran varlik satis1 olmamustir.
¢ Donem icinde 20 TL kar payr dagitilmistir.

e DoOnemin amortisman tutar: 155 TL’dir.



Tablo 12: Nakit Akis Tablosu

Nakit Akis Tablosu

Isletme Faaliyetlerinden Nakit AKis 195
Net kar 300

Nakit Hareketi Yaratmayan Giderler (Amortisman G.,

Kars. G.) 155

Nakit Hari¢ Donen Varliklarda Artislar (Alacaklar,

Stoklar vb.) -100

Kisa Vadeli Bor¢larda Azaliglar (Ticari Borglar) -180

Kisa Vadeli Borglarda Artiglar (Vergi Borcu) 20

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akisi -900
Demirbas Alimi -900
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akis1 905
Banka kredisi alimi 925

Kar dagitimi -20

Doénem Net Nakit Akisi 200

(Kaynak:http://www.isletme.istanbul.edu.tr/ogrelem/keremsa/documents/IAS_7_Sun

ular.pdf)
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EK: ABC Isletmesi Mali Sonuclarmin Ozeti

ABC ISLETMESi MALi SONUCLARININ OZETI (1929 - 2003)

YILLAR SATISLAR (Milyon $) KAZANC (Milyon $) KAR ORANI (%)
2003 43.377,00 5.186,00 12,00%
2002 40.238,00 4.352,00 10,80%
2001 39.244,00 2.922,00 7,40%
2000 39.951,00 3.542,00 8,90%
1999 38.125,00 3.763,00 9,90%
1998 37.154,00 3.780,00 10,20%
1997 35.764,00 3.415,00 9,50%
1996 35.284,00 3.046,00 8,60%
1995 33.482,00 2.645,00 7,90%
1994 30.385,00 2.211,00 7,30%
1993 30.433,00 -656,00 -2,20%
1992 29.362,00 1.872,00 6,40%
1991 27.026,00 1.773,00 6,60%
1990 24.081,00 1.602,00 6,70%
1989 21.398,00 1.206,00 5,60%
1988 19.336,00 1.020,00 5,30%
1987 17.000,00 327,00 1,90%
1986 15.439,00 709,00 4,60%
1985 13.553,00 635,00 4,70%
1984 12.946,00 890,00 6,90%
1983 12.452,00 866,00 7,00%
1982 11.994,00 777,00 6,50%
1981 11.416,00 593,00 5,20%
1980 10.772,00 640,00 5,90%
1979 9.329,00 575,00 6,20%
1978 8.100,00 510,00 6,30%
1977 7.284,00 460,00 6,30%
1976 6.513,00 400,00 6,10%
1975 6.082,00 332,00 5,50%
1974 4.912,00 316,00 6,40%
1973 3.907,00 302,00 7,70%
1972 3.514,00 276,00 7,90%
1971 3.178,00 238,00 7,50%
1970 2.979,00 212,00 7,10%
1969 2.708,00 187,00 6,90%
1968 2.543,00 183,00 7,20%
1967 2.439,00 174,00 7,10%
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YILLAR SATISLAR (Milyon $) | KAZANC (Milyon $) KAR ORANI (%)
1966 2.243,00 149,00 6,60%
1965 2.059,00 133,00 6,50%
1964 1.914,00 131,00 6,80%
1963 1.654,00 116,00 7,00%
1962 1.619,00 109,00 6,70%
1961 1.542,00 107,00 6,90%
1960 1.442,00 98,00 6,80%
1959 1.369,00 82,00 6,00%
1958 1.295,00 73,00 5,60%
1957 1.156,00 68,00 5,90%
1956 1.038,00 59,00 5,70%
1955 966,00 57,00 5,90%
1954 911,00 52,00 5,70%
1953 850,00 42,00 4,90%
1952 818,00 42,00 5,10%
1951 861,00 51,00 5,90%
1950 633,00 61,00 9,60%
1949 697,00 29,00 4,20%
1948 724,00 65,00 9,00%
1947 534,00 47,00 8,80%
1946 310,00 21,00 6,80%
1945 343,00 20,00 5,80%
1944 326,00 19,00 5,80%
1943 302,00 21,00 7,00%
1942 271,00 21,00 7,70%
1941 220,00 28,00 12,70%
1940 205,00 29,00 14,10%
1939 211,00 25,00 11,80%
1938 209,00 15,00 7,20%
1937 219,00 27,00 12,30%
1936 170,00 17,00 10,00%
1935 148,00 19,00 12,80%
1934 108,00 14,00 13,00%
1933 94,00 11,00 11,70%
1932 128,00 18,00 14,10%
1931 176,00 23,00 13,10%
1930 192,00 22,00 11,50%
1929 193,00 19,00 9,80%
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SONUC

21nci yiizyilla geldigimiz bu donem insanhik tarihi ag¢isindan benzeri
goriilmemis bir degisim ve hizli bir teknoloji hareketinin donemi olmustur. Bu
donemde kiiresel capta ekonomik, siyasi, sosyal ve Kkiiltiirel degerler yeniden
sekillenmeye baslanmistir. Ozellikle ulus devlet sisteminden daha global, sinirlarin

kalkmaya basladigi bu yeni donemin adi kiiresellesmedir.

Bu olgu 80’li yillardan baglayarak ivme kazanmis, giiniimiize kadar her gecen
giin giiciinii daha da arttirmistir. Kiiresellesme olgusunun ortaya ¢ikisi tek bir sebebe
baglanamayacak kadar cesitlidir. Kiiresellesme siirecinde c¢okuluslu igletmelerin
uluslararast yatirimlarinin  diinya ekonomisi i¢in 6nemi biiyiiktiir. Cokuluslu
isletmelerin ulastiklar1 biiyiilk ekonomik hacim ve faaliyet sahalarindaki gesitlilik
zorlayic1 bir etken olarak c¢okuluslu isletmeleri kiiresellesmenin bas aktorii

yapmaktadir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte iilkeler arasindaki sinirlarin daha rahat
asitlmas1 ozellikle gelismekte olan iilkelerde daha fazladir. Cokuluslu isletmeler
acisindan onemli olan; pazar genisleme, mal ve hizmet ile sermaye transferi daha
etkili ve kolay yapilabilmektedir. Boylece ¢okuluslu isletmeler yabanci iilkelerde
elde etmis olduklar1 karlar1 ana iilkeye kolayca getirebilmektedirler. Bu acidan
kiiresellesme c¢okuluslu isletmeleri cetin rekabet kosullarinin yasandigir pazarlarda
daha da giiclii bir konuma getirmektedir. Oyle ki son yillarda ¢cokuluslu isletmelerin
cirolari, bazi gelismekte olan {ilkelerin milli gelirlerine yaklagsmakta ve hatta
gecmektedir. Bu durum c¢okuluslu isletmelerin uluslararasi iliskilerde ve uluslararasi

arenada etkili olmasina neden olmaktadir.

Cokuluslu  igletmelerin  faaliyetlerini  aksatmadan  siirdiirebilmeleri,
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri, karli firsatlar1 degerlendirebilmeleri etkili
bir nakit yonetimi ile miimkiindiir. Cokuluslu isletmelerin nakit yonetimi politikalart,
iilke disinda faaliyette bulunmayan yerel firmalarin nakit yonetimi politikalarindan

farkli degildir. Iyi bir nakit yonetimi ulusal firmalar icin zor bir yiikiimliiliikken, bu
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yikiimliiliikk; doviz kuru riski, politik ve iilkesel riskleri de tagimak zorunda olan

cokuluslu isletmeler i¢in daha da giiclesmektedir.

Birden fazla iilkede faaliyet goOsteren cokuluslu isletmeler dogru ve
zamaninda kararlar alabilmeleri icin etkili bir muhasebe organizasyonuna ihtiyag
duymaktadirlar. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nin (UFRS) yiiriirliige
girmesiyle muhasebe politika ve uygulamalarinda yapilan uyumlastirma veya
harmonizasyon calismalari cokuluslu isletmelerin muhasebe organizasyonlarinda

rahatlamalar ve kolayliklar saglayacaktir.

Cokuluslu ABC Isletmesi bu c¢alismaya iliskin olarak kurgulanmus,

varsayimsal olarak faaliyetleri hakkinda genel bilgiler verilmeye calisilmistir.

Tiim diinyada miisterilerine markalasmis {riinlerini iiretmekte ve
pazarlamaktadir. Isletmenin bu noktaya gelmesi 150 yili askin siire icerisinde kolay
olmamustir. 1850 yilinda kiiciik bir sabun ve mum imalatcis1 olarak faaliyete
baslayan isletme; diinyadaki kiiresellesme siirecini takip etmis, firsatlart iyi

degerlendirmis ve énce ABD’de sonra tiim diinya da faaliyetlerini yogunlagtirmistir.

Isletme diinya iizerinde, gerek satin alma yoluyla gerekse ortak girisimler
kurarak iiretim tesislerini genisletmis, yeni markalar yaratmistir. Miisteri ihtiya¢ ve
gereksinmelerini On planda tutarak, etkili nakit yonetimi politika ve stratejilerini
izleyerek bugiin diinyanin bir numarali tiiketim {riinleri iireticisi konumuna

gelmistir.
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