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Giris

Kuskusuz, danigmanlar giliniimiizde
isletmelerin karsilastiklar1 sorunlart her
kosulda ¢ozebilecek kesin regetelere sahip
degillerdir. Bu calismada bdyle bir yakla-
sim icermemektedir. Ancak bununla birlik-
te finansal danismanlik s6z konusu oldu-
gunda, danigmanlarin her kosulda dikkate
almas1 gereken bir takim faktorler veya en
azinda yapilmamasi gereken bir takim
hatalar bulunmaktadir. Bu c¢alisma bu
faktorleri ve hatalar1 degerlendiren biitiin-
ciil bir yaklasim igermektedir. Bu baglam-
da ¢aligma tanimlayic1 ve tespit edici bir
nitelik tagimaktadir.

1. Finansal Yonetim Danmismanhgi

Biitiin danigsmanlik faaliyetleri ve pro-
jeleri finans ve muhasebe verilerinin kulla-
nimini igerir ve biitiin yonetim danigsman-
lar1, uzmanlik alanlar1 ne olursa olsun
finansal konular ve uygulamalarla ilgilen-
mek zorunda kalabilmektedirler. Bunun iki
sebebi vardir. Birinci neden, finansman ve
muhasebe, isletmenin c¢alisma dilidir.
Islemleri ve karmasik organizasyon prob-
lemlerini finansal bilgiler olmaksizin analiz
etmek imkansizdir. Ikinci neden ise, fi-
nansman fonksiyonuyla diger fonksiyonel
bolimler arasindaki yakin ve karmasik
iliskidir. Islem hattinin her hangi bir asa-
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masinda alinan kararlar (bu kararlara
ornek olarak, iscilere saglanan sosyal yar-
dimlarin artirilmasi verilebilir) her seyden
once isletmenin finansal pozisyonunu etki-
leyecektir ve mevcut finansal plan ya da
biitgcelerde bir revizyon gerektirebilir. Ben-
zer bigimde, biitiiniiyle finansal goriinen
kisa vadeli banka kredilerinin azaltilmasi
gibi bir karar g¢alisma sermayesinde bir
azalmaya neden olabilecegi gibi diger
faaliyet boliimlerine o6zellikle {iretim ve
pazarlama bdliimlerine bir takim zorla-
malarin getirilmesi sonucunu dogurabilir.
Bu ¢alismada, isletmelerin finansal yapilari
ve sermaye yatirim projelerinden ziyade
genel finansman bilgilerinin kullanilmasi
gibi karar asamasinda kullanilacak 06zel
danismanlik problemleri {izerinde yogunla-
silacaktir. Ayrica, finansal kararlarin ve
politikalarin diger isletme boliimleri {ize-
rindeki gozardi edilemeyecek etkileri
tizerinde durulacaktir.

Yonetim danigsmanlari, bu karmasik
faaliyetler icinde miisterilerine yarar sagla-
yacak en kalifiye insanlardir. Bu kisilerin
yani sira, finansal alanda calisan diger
kisilerde, muhasebeciler ve bankalardir.
Finansal konularda sik sik tavsiyeye
ihtiya¢c duyan yoneticiler bir ¢ok zaman
isletmenin finansal durumunu bagimsiz
denetgilere inceletirler. Cogu muhasebe da-
nigsmanlik 6rgiitii diizenli olarak raporlama
ve biitgelerin hazirlanmasi sistemleri ve
vergi konusunda miisterilerine diizenli
hizmetler saglarlar. Isletmeyle siirekli
iliski halindeki bir danisman, disaridan
saglanacak yeni bir danismana goére hem
daha kisa bir 6grenme egrisine sahiptir
hem de isletmeyle olan yakin iligkisi nede-
niyle daha fazla avantaj saglar. Bununla
beraber, genel yoOnetim danigsmanliginda
ornegin muhasebecilerin kullanilmasinda
ciddi smirlamalar vardir. Danigsmanlikla
denetim arasindaki temel fark, danigman-
likta sorumluluk miisteriye karsiyken,
denetimde, ortaklar, kamuoyu ve kredi ve-
renlere karst bir sorumluluk s6z konusu-
dur (Vanasco, 1996). Boyle bir durumda
cikarlar arasindaki potansiyel ¢atigsma
acikca goriilebilmektedir. Anglo- Sakson
iilkelerinde bu islerin bir arada yiiriitiil-
mesi kabul edilmekle beraber, gercekte,

bazi iilkelerde denetim ve danigsmanlik isle-
rinin ayrilmasi konusunda yasa c¢ikaril-
mistir (Vanasco, 1996). Burada biiyiik
ulusal muhasebe isletmeleriyle kii¢lik
igletmeler arasinda bir fark bulunmalidir.
Daha biiylik isletmeler 'yonetim hizmet-
leri' boliimlerini organizasyon yapilari
icinde denetim fonksiyonundan ayirmakta-
dirlar ve danismanlik hizmetleri i¢in genis
Olciide kaynak saglayabilirler (Wolfe,2000).
Kiiciik isletmeler ve bagimsiz muhase-
beciler biitiinliyle bir finansal uzman
ozelliginden uzaktirlar ve klasik muhase-
beciligi gelistirme nakit akigi terimlerini
diigiinme, olasiligin ve alternatif yontemle-
rin ¢oziim yollarin1 6grenme ya da maliyet-
leme, biitgeleme gibi konularda son za-
manlarda gergeklestirilen yeni gelismeleri
benimsemede zorlanabilirler. Isletmelerin
is yaptiklar1 ticari bankalar, alternatif bir
danigmanlik kaynagidir. Likidite yonetimi
ve kredi kontrolii konularinda yerel banka
yoneticileri Ozellikle mevcut ve potansiyel
genel kredi oranlar1 ve finansal durum
hakkinda uzmanlik bilgisiyle donatildiklari
icin ¢ok yararli olacaklardir. Ancak,
genelde bankalar konusunda 6n yargih
olmamak gerekir, ¢iinkii her ne kadar
bankalar kredi degerlendirme konusunda
uzman olmalarina ragmen, sirket degerleri
ya da teminat pazarlarinin isleyisi konu-
sunda daha az bilgiye sahip olabilirler.
Tiiccar bankerler (Amerikan terminolo-
jisinde yatirim bankeri olarak tanimlan-
maktadir) danigsmanlik konusunda c¢ok
daha aktiftir. Tiiccar bankalarin geleneksel
goOrevi teminat konusunda bir acenta ya da
arabuluculuk rolii iistlenmeleridir.

Bununla beraber, son yillarda tiiccar
bankerlerin danismanlik hizmetleri konu-
sundaki hizmetleri genislemistir. Tiiccar
bankerlerin faaliyet alanlar1 i¢inde sirket-
lerin birlesmesi ve bilyiimesi faaliyetleri,
risk yoOnetimi, hazine islemleri ve ticari
bankalarla rekabet gibi konular yer
almaktadir, ancak, bankerler isletmelerin
glinliik finansal islemleri olan kredi ve
likidite yonetimi gibi konularla fazla ilgili
degildirler (Van Horne,1990). Cesitli
organizasyon sekilleri finansal kararlar
konusunda daha genis bir bakis acisi
saglamaktadir. Danigmanlik hizmetleriyle

31



miisterilere farkli durumlar igin teklifler
sunulmaktadir.

l.1.Finansal Tahmin

Eger bazi temel finansal terimler ve
analizler konusunda miisterilerin bir bilgisi
yoksa, danismanin istenilen diizeyde fay-
dal1 olmas1 gii¢lesir. Bu yiizden miisterinin
baslangicta bu temel bilgiler konusunda
belirli 6l¢iide egitilmesi gerekir. Bu ¢alisma
muhasebenin ya da finansal analizin temel
ilkelerini icermemektedir. Profesyonel bir
danismanin zaten bazi temel finansal
yeteneklere sahip oldugu diisiiniilmektedir.
Finansal analiz ve tahmin konusunda
bugiin i¢in yeterli bilgi saglanabilmektedir.
Bu kadar ¢ok bilgi sayesinde danigman,
miimkiin olduguca konuya elestirisel
bakabilir ve miisteri ihtiyaglari i¢in en
uygun kombinasyonu segebilir.

1.2.Muhasebe ve Finansal Analiz

Muhasebe Ogretiminde geleneksel yak-
lagim defter tutmayla baslamaktadir.
Kanimizca, bu yaklasim yoneticiler icin
zaman kaybi ve  gereksiz  olarak
degerlendirilebilir.  Ciinkii danigsmanlik
hizmeti finansal bilgilerin nasil
toplanacagindan ziyade bu bilgilerin
yonetim kararlarinda nasil kulani-lacagi
tizerinde yogunlagmalidir.

Miisterilerin bazi1 temel muhasebe ilke-
lerini anlamalar1 gerekir, ¢ilinkii, aksi halde
icinde bulunulan finansal durum anlamsiz
gelebilecektir.

Temel ilkeler

1- Muhasebe ve nakit akisi
arasindaki
farklarin belirlenmesi.

2- Muhafazakar mali yonetim

3- Asmma pay1 ve amortisman

4- Isletmenin  sahipligi ve
arasindaki ayrim.

Miisteri, finansal bir raporun tamam-
layicisidir. Bazi danigsmanlar bilangoya
fazla 6nem vermekle birlikte, isletmenin
gelir durumuna aldiris etmemektedirler.
Danigsman sadece gelir durumu analizi
degil ayn1 zamanda fonlarin ve kaynaklarin
analizinde de gerekli materyalleri ortaya
Cikarmaya caligmalidir.

Hemen hemen tiim finansal analizler
oranlarin kullanimi ve degerlendirilmesini
icerir. Burada problem ¢ok sayida oran
olmasi ve bunlarin miisterilerin kafasini

kisiligi

karistirmas1 dir. Hi¢ kimse farkli sonug-
lardan benzer yorumlar ¢ikarma egiliminde
olmayacaktir. Dolayisiyla bu oranlarin
hepsinin kullanimi yerine bunlar i¢inden
bir kisminin se¢imi ¢ok daha iyi olacaktir.
Ancak ¢ok az sayida oranin yeterli olma-
sina ragmen dort farkli alanda kullanilan
kisa bir liste yapilabilir(Akgii¢,1998; Usta,
2002).

Bunlar ;

a- Oranlar, isletmenin likiditesi ya da
vadesi gelen yikiimliliiklerini yerine
getirme yetenegiyle ilgili olabilir. Cari
rasyo ve asit-test oranlarinin bu konuda en
Onemli oranlardir.

b- Yonetimin etkinligine iligkin oranlar,
bu oranlar da ¢ok O6nemli olup giinliik
olarak yapilan satislardan ve bu satislarin
maliyetlerinden hareket edilerek saptana-
bilir.

C- Sermaye yapisina iliskin oranlar,
borglar ve bunlara iliskin fonlarla ilgili-
dirler. Bu oranlarin birinin se¢imi ve bu-
nun siirekli kullanimi: Onem tasimaktadir.

d- Son olarak, her seyden 6nce oranlar
karlilig1 olger. Bu toplam varliklarin
doniisiimii ve bu konuda pek ¢ok olasi
varyasyonlar1 igermektedir.

Bu temel ara¢ ve fikirler sayesinde,
miigteri ihtiyacin1 daha iyi belirleyebilir ve
gerek danismanin analizlerini gerekse
tavsiyelerini daha iyi anlayabilirler. Yine
finansal danigman, miigterinin temel finan-
sal analizler konusundaki kabiliyetlerini
gelistirirler.

2. Calisma Sermayesi ve Likidite
Yonetimi

Bu noktada, 'finansal yonetimin elde
etmeye calistigi nedir?' sorusu gilindeme
gelmektedir. Mevcut finans teorilerin ¢ogu,
uzun donemde ortaklarin gelirlerini maksi-
mize etmeye dayanir. Bazi elestirmenler
bunu reddetmekte ve organizasyonun so-
rumlulugunun ortaklara karsi oldugu ka-
dar, kredi verenlere, iscilere ve kamuoyuna
da oldugunu belirtmektedirler (Van Horne,
1990). Bu iki goriisiinde kendince hakli
olduklar1 noktalar vardir, ancak unutul-
mamalidir gereken sey, isletme varligini
siirdiirmedik¢e kimseye yardim edeme-
yecegi ve hayatta kalmasi i¢in de vadesi
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gelen  taahhiitlerini
gerektigidir.

2.1. Calisma Sermayesinin Tanim
lanmasi

Geleneksel olarak net ¢aligma sermayesi
cari aktifle cari pasif arasi fark olarak
tanimlanmaktadir. Bu yaklasimi oldukga
statik oldugu ve uygulama agisindan da,
¢ok faydali olmadigi disiiniilmektedir.
Likidite, nakit saglanabilmesine baghdir.
Bir isletme ¢ok  biiyiikk yatirimlar
nedeniyle biiylik miktarda  calisma
sermayesine sahip olabilir, bunun tam
tersi igletmede hi¢ nakit bulundurmama da
iflasa neden olabilir (Gordon ve
Arun;1987) Bu yaklasim nakit akimlar
diisiincesi yerine, muhasebe diisiincesine
dayanmaktadir ve danismanlar igin
misterilerin nakit akimlarini diisiinme ve
plan yapmak, isletme sermayesine
nazaran daha faydali olacaktir.

Her {iretim isletmesinde hammadde-
lerin alindigi, islendigi, depolandigi ve
nihayet satildig1 esas bir liretim islemler
siireci vardir. Hizmet endiistrisi dahi bu
siirece sahiptir. Satin almalar gercekles-
tiginde nakit akisi saptanabilir. Danigma-
nin gorevi, miisterisine isletmesiyle ilgili
kendine has islem siirecini tanimasina,
siirecin kisaltilmasina ve nakdin korun-
masi i¢in islem siirecinin etkinliginin
artirilmasina yardimci olmak olmalidir.
Danigmanin dikkate almasi gereken bir
diger Onemli faktérde bu gelisme ve
tyilestirmelerin nakit kullanimi degisimine
neden olacagidir.

Bu konudaki ¢ok oOnemli bir baska
gergekte, ¢cogu yodneticinin finansal olma-
yan alanlardaki nakit akislarinin sonugla-
rinin, isletme faaliyetleri iizerindeki
etkileri konusunda tam bir bilgiye sahip
olmamalaridir.

2.2. Nakit Yonetimi

Islem siiresi icinde nakit akimi etkileri
olmasina ragmen, nakit yonetimi de biitii-
niiyle gozardi edilmemelidir. Bu konuda
bankalar gercekten uzmandir ve bir ¢ok
banka son yillarda bu konuda 6nemli
gelismeler gerceklestirmistir. Burada da
danisman Onemli bir rol iistlenebilir, da-
nigman, bankalarin miisterilerine sundugu
sasirtici hizmetlerin yani sira, kasa Kira-
lama sistemi, hesaplar arasi denge ve miig-

yerine  getirmesi

terinin ihtiyacina gore ¢éziim bulunmasi
gibi paketler sunabilir.

2.3. Sermaye Yapis1 ve Finansal
Pazarlar

Her isletme faaliyet yapisina uygun bir
sermaye ihtiyacit igerisindedir. Yetersiz
sermayeyle faaliyetlerini devam ettirmek,
isletmeler igin Onemli bir basarisizlik
sebebidir (Altman,1983). Isletmeler yeterli
sermayenin yani sira, faaliyetlerine uygun
bir sermaye yapisina sahip olmalidir. Bu
durum borglarin ve alacaklarin arasinda
bir esitlik saglanarak gerceklestirilebilir.
Bu konuyu kuramsal olarak tartismak
kolay olmakla birlikte uygulamada gercek-
lestirmek oldukga zor olabilmektedir.

Mevcut finansal teorilerin bir cogu
isletmelerin sermaye yapilar1 ve uzun
vadeli finansal kararlarin, organizasyonun
sermaye maliyeti iizerindeki etkileriyle
ilgilidir (Singh ve Nejadmalayeri, 2004).
Bununla beraber bir ¢ok teori gergekleri
yansitmamaktadir. Danigman bu teoriler
y1gin1 i¢inde miisterilerine ¢ok kullanish ve
yararli bilgiler saglayabilir. Gergekte bir
isletmenin sermaye yapist iki karar
asamasini icermektedir. Ilk asama, her
hangi bir finansal operasyon esnasinda
organizasyonun cari sermaye yapisi
igerisinde yoOnetim politikalarinin, borg
oranlarinin, pazar sartlarinin ve hepsinden
onemlisi beklenen nakit diizeyi ve bu
nakdin zaman igerisinde kullanimi
konularinda karar alinmasidir. Bu analizin
temeli yeni fonlarin saglanmasi1 ya da
bor¢lanma kararlarina dayanir. Ikinci
agsama, fiyatlama, garantinin sec¢imi ve
isletmenin finansal giivenliginin tam
olarak gosterilmesine yonelik kararlar
icermektedir. Bu ikinci karar agsamasi,
profesyonel yatirim bankerligi dalidir ve
genel danigsman, miisterisine uygun
zamanda bazi 6zel hizmetler saglamalidir.
Ancak, siirecin ilk asamasinda, finansal
duruma uygun ne tiir fonlarin elde
edilmesi gerektigi konusunda danigmanin
cok kiymetli yardimlar1 olabilmektedir.

Bor¢lanmayla saglanan fonlarin kulla-
nilmasi1 bir¢ok avantaja sahiptir. Uygun
miktarda borg, hisse basina getiriyi artirir
ve faiz oranlari, gerekli vergi indirimleri
yapildiginda bor¢lanmayla saglanan fonlar
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igin olduke¢a diisiik bir diizeyde gergek-
lesmektedir. Genelde eger igsletmenin borg-
lanma imkan1 varsa, bor¢lanma yoluyla fi-
nansman (finansal kaldira¢ etkisi nede-
niyle) ilk se¢im olmaktadir. Yoneticinin
sermaye yapisiyla ilgili anahtar gorevi,
isletmenin bor¢lanma kapasitesini goster-
mektir.. Bir ¢ok durumda danisman bu
alanda zor bir gorevle kars1 karsiyadir. Da-
nigman, miisterisini temel kurallar konu-
sunda tekrar egitmeli ve sistematik bir
analizin yerini hig¢ bir seyin tutmayacagina
onu inandirmalidir.

Bir isletmenin borg¢lanabilme yetenegi
ilke olarak, o isletmenin tiim vadesi gelen
borglar1 ve faizlerini 6deyebilme yetenegine
baglidir. Burada nakit akislar1 6nem ka-
zanmaktadir.

Borg¢ yonetiminin onemi 1990'li yillarin
baglarinda bir ¢ok isletmenin yasadigi
tecriibeler dolayisiyla ortaya cikmistir.
OECD iilkelerinin 1985-2004 yillar1 arast
gecen siirede hizli bir biiylime trendi igine
girmeleri, O6zellikle Amerika, Japonya ve
Ingiltere de hem isletme hem de tiiketici
bor¢larinda meydana gelen artiglarla ka-
rakterize edilebilir. Ciktilarda meydana
gelen hizli artig, sermaye yatirimlarinda da
bir artisa sebep olmustur. Isletmeler bu
gelismeler lizerine, kisa vade de nakit
saglama cabasi i¢ine girmisler ve yliksek
faiz oranlarina razi olmuslardir.

Yukarida belirtilen problemleri dnceden
on goriinebilir ve kaginilabilme imkani bu-
lunmaktadir. Zaman i¢indeki hizli biiyiime,
dikkatleri tiretim hatt1 {izerine ¢ekmis ve
artan iretim talebi karsilamaktansa koti-
ye dogru giden bir siireci yansitmistir. Da-
nismanin gorevi, miisterileri olan islet-
meleri sadece normal ekonomik zaman-
larda degil aym1 zamanda ekonominin dur-
gun ve belirsiz oldugu zamanlarda da uzun
vadeli projeleri gergeklestirme gorevini list-
lenmeye ikna edilmelidirler.

Bu ikna kabiliyeti, simiilasyon tek-
nikleri ve bilgisayar temelli isletmelerin,
finansal dinamiklerini gelistirmeleri ola-
silik dahilindedir. Bazi isletmeler disaridan
yardim almaksizin bu tip projeleri siirdiire-
bilirler. Bu alanda basaril1 bir danismanlik
faaliyeti bilisim sistemleriyle desteklenmis

finansal uzmanlik saglayacak uygun bir
danigsmanlik takimina baglidir.

Isletme danismanligi, isletmelerin git-
tikce artan diizeyde ortaya g¢ikan finansal
kararlara analitik bir yaklasimi gercekles-
tirecek ve artan ihtiyaclar1 kargilayacak bu
tip ekipleri desteklemektedir.

3. Fiizyon ve Birlesmeler

Isletmeler arasi birlesmeler ya da bir
isletmenin bir baska isletme tarafindan
satin alinmasi, danismanlik faaliyetleri i¢in
bir ¢ok firsat yaratir. Bu firsatlardan bir
Cogu birlesme sonrasi donemde, liretim ve
pazarlama faaliyetlerinin rasyonellesmeye
bagladigi ve farkli biitge sistemleri, per-
sonel politikalar1 ve bir ¢ok diger pro-
sediiriin birlestirilmesi geregi dogdugunda
ortaya c¢ikmaktadir. Bununla beraber, bir-
lesmeden Once iistlenilmek zorunda olunan
ve danigsmanlarin ¢ok sik ihtiya¢ duydugu
temel finansal gorev s6z konusu igletme-
lerin ger¢cek degerlerinin belirlenebil-
mesidir.

3.1. Bir Isletmenin Degeri Belirlen-
mesi

Isleyen bir isletmenin degerinin belir-
lenmesinde temel olarak dort yaklasim
vardir.

Bunlar ;

- Sirketin toplam hisse senetlerinin
pazar degeri,

- Isletme varliklarmin pazar degeri,

- Gelecekteki kazanglarin sermayeles-
tirilmesi,

- Yenileme ya da yeniden degerleme,
(benzer bir igletmenin kurulmasi ve mali
yetlerinin tahmin edilmesini de icermek
tedir).

Bunlardan ilk yaklasim, cari pazar yak-
lagimi, genis bir bigimde kullanilir. Aslin-
da, bu yaklasim isletmenin dogru degerini
vermez, ancak yaklasik bir degeri fiyat
saglar. Ornegin, son zamanlarda eldeki bir
hisse senedinin nominal degeri 15.000 TL
ise en azindan bu fiyatin altinda yapilacak
teklifler kabul edilmez. Diger ii¢ yaklasim
gergek bir deger belirlemeye ¢aligir.

Degerlemenin temelinde miisterilerin
0zel durumlar1 ve ihtiyaclarina yakin bir
Odeme yapilmas1 yer almaktadir. Islet-
menin miisterisi i¢in en yliksek verimin
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elde edilmesini saglayacak en uygun yon-
tem, danismanin isletmenin finansal duru-
munu ve imajini dikkate alarak belirle-
necek ger¢ek degerinden daha iist bir deger
belirlemesidir. Ancak teklifi miisteri islet-
me yaparsa durum ¢ok daha karisik bir hal
alacaktir. Bu durumda uygun bir degerlen-
dirme metodu isletmenin kazang saglama
glidiilerine baglidir ve bu giidiiler uzun
vadeli isletme planlar1 ve isletme strate-
jisine gore degisim gostermektedir. Bu
durumda danigsmanin goérevi uzun vadeli
finansal istikrarin saglanabilmesi ig¢in
mevcut ve gelecekteki kazanglari tahmin
ederek borg¢ saglanabilme yeteneginin sap-
tanmasidir.

Danismanlik, miisterinin organizasyon
yapilarinda ek {iretim kapasitesi saglamak,
iirlin yelpazesini genisletmek ve dolayisiyla
bir kazang elde etmeyi amaclayacaktir.
Bazi danigmanlar varliklarin degerlendi-
rilmesi konusunda kendilerini geligtirerek
taninmis birer uzman olmuslardir (Mc
Elligot,2000).

3.2. Odeme Yontemi

Odeme yonteminin se¢imi ¢ok karmasik
bir problemdir ve hem uzmanlik bilgisi
hem de finansal pazarlar, kullanilan yon-
temin ortaya ¢ikaracagi vergisel sonuglarin
gosterilmesini saglayacak 6zel yetenekler
gerektirir. Olast yontemler hisse basina bir
nakit 6demesi gerektirebilecegi gibi var-
liklar icinde bir nakit 6demesi gerekti-
rebilir. Islemler sabit kur fiyat1 iizerinden
yiriitiiliir ya da gelecekteki performansa
gore degisebilir degerleme sistemi kulla-
nilabilir. Konunun karmasikligi, danigsma-
n1, miisterisine i¢inde bankalar, vergi uz-
manlar1 ve yasal danismanlarin yer aldigi
uygun bir uzmanlar takimi kullanmaya
yonlendirebilmektedir.

Bir miisteri isletmenin bu kadar hizli
bir gelisme gostermesi, bagli sirket ve
istiraklerin faaliyetlerinin artmasina neden
olacak, bu durumda s6z konusu faaliyetle-
rin kontrolii sorunu ortaya ¢ikacaktir. Is-
letmenin merkeziyle islem birimleri ara-
sindaki iligkilerin en iyi delili, farklilik
stratejisine ya da esas biinyenin dogasina
baglidir.

Bu organizasyonlar kazanglarini '¢ekir-
dek stratejisi' olarak bilinen, isletmenin

temel faaliyet alamiyla ilgili konulardan
saglarlar. Bu yaklasim stratejik kontrol
olarak tarif edilebilir. Bu tip organizas-
yonlarda islem birimlerindeki hat yoneti-
cileri cari islemler iizerinde esas kararlari
almaktadirlar. Personel faaliyetlerinin ba-
sindaki yoneticiler denetim ve kontrol
islevlerini yerine getirirler. Bununla bera-
ber tamamiyla sinirsiz gesitlilik yaklasimi
olarak bilinen alternatif bir yaklasim da
sozkonusu olabilir. Bu yaklagim orgiitsel
stratejiye uygun olup olmadigi diisiiniil-
meksizin karli goziikken her faaliyet ala-
ninda yatirim yapilmasi olarak ifade edi-
lebilir. Ancak cok sayida isletme, basa-
rilabilir faaliyetlere uygun bir yayilma stra-
tejisiyle basarili olmuslardir. Bu stratejide
en kiiciik merkez ofis dahi her hangi bir
iiriin ya da hizmet iliretimine karar vere-
bilir. Bu felsefenin temeli, finansal kontro-
lin organizasyonun bagindakiler tarafin-
dan yiiriitiilmesidir. Finansal bakimdan
ozellikle yatirimlarin  geri  doniislimiinii
saglayacak faaliyetlerin yiiriitiilmesi yone-
tim takiminin gorevi olmaktadir. Bu sis-
temde tstiin performans oOdiillendirilir ve
disiik performans diizeltilir. Bu tip bir
orgiitiin finansal konularda ¢ok biiyiik
hayati O6nem tasiyan faaliyetleri acikca
tanimlanmalidir.

3.2.1. Finansman ve Islemler: Ser-
maye Yatirim Analizi

Bir ¢ok isletme acil finansman saglama
yerine daha fazla yatirim amaglarina
yonelme egilimi i¢indedirler. Bu sebeple, en
verimli yatirimlara en uygun fonlarin
saglanmasi ve ekonomik bakimdan cazip
bu tiir yatirimlarin hesaplanmasi igin uy-
gun bir sistematik analize ihtiya¢ vardir.
Isletmelerin onemli bir kismi sermaye
yatirimlarinin analizinde kismen ya da
biitiiniiyle kisisel yeteneklere ve temel
kurallara baglidir. Bundan dolay1 danis-
manlik verimliligin saglanmasinda yararl
bir gorevdir.

Danigsmanin bu konuda ilk gorevi
miisterisini gilincelligini yitirmis basit bir
karlilik analizi ya da yillara gore geri
o0deme ilkesi gibi yetersiz ve yaniltict so-
nuglar verebilen basit yatirnm tahmin me-
totlarina karsi uyarilmasidir. Danisman
miisterisini bu metotlarin yerine paranin
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zaman degerine dayal1 tekniklerin kullanil-
masi i¢in cesaretlendirmelidir. Bu yaklagim
icin genel olarak 'iskonto edilmis nakit
akist' (INA) analizi uygulanir. Bununla be-
raber bu yaklagimi iki farkli yontem ta-
mamlamaktadir. Bu konuda uygulanabi-
lecek bir yontem 'net bugiinkii deger'
(NPV) yontemidir ve karar kriteri olarak
Tiirk Liras1 (TL) basina yatirimin net
degeri kullanilir. Bu yontemde danigmanin
dikkat etmesi gereken, bu yontemin her
seyden Once, igletmenin ortalama sermaye
maliyetini hesaplamasini gerektirdigi ve
bunu hesaplamanin olduk¢a gii¢ oldugu-
dur. Alternatif bir yaklasim olarak, ig
karlilik oran1 (IKO) belirtilebilir. Bu yon-
temin bazi teorik dezavantajlari olmakla
birlikte, sermaye maliyetinin hesaplan-
masina ihtiya¢ gdstermemesi gibi pratik bir
yarar1 da vardir. Net bugiinkii deger yakla-
simindan daha genis uygulama alanlar1 da
mevcuttur ve bu alternatifler danigman
tarafindan diisiiniilmelidir. Bununla bera-
ber, bir karar kriterinin ve analitik bir me-
todun se¢imi bu alanda tiim problemlerin
¢Oziimii anlamina gelmez. Cesitli yatirim
onerileriyle karsilasan bir isletme dogal
olarak cok farkli durumlar i¢inde buluna-
bilir. Ozellikle eski makinelerin yenilen-
mesi gibi durumlar yiiksek bakim onarim
maliyetlerine neden olacaktir. Eski tekno-
lojinin yenilenmesi gibi bir oneride risk ve
belirsizlik tasiyacaktir. Farkli risk derece-
lerine gore bir ayarlama yapmadikg¢a bir
projenin karsisina diger bir proje ¢ikarmak
zor olmaktadir.

3.2.2. Duyarhlik Analizi

Onerilen projelere yonelik bir siralama
elde etmek icin bir ¢ok igletme disg yardima
ihtiya¢c duymaktadir. En tatminkar ¢6ziim
"duyarlilik analizidir". Bir projelerin yiik-
sek derecede belirsizlik i¢ermesi anahtar
degerler i¢in bir ¢ok farkli modelin kurul-
mas1 sonucunu gerektirebilir. Ornegin,
pazar tarafindan kabul edilmesi beklenen
yeni bir iriiniin iiretimini saglayacak bir
tesisin kurulmasiyla ilgili bir proje olabilir.
Bu model, tesis i¢in gerekli olacak zaman
gereksinimiyle, olasi satis hacimleri ve
sonuglarindan gelistirilecek beklenen net
nakit akiglarinin olas1 dagilimlar1 hakkinda
farkli modellere uygun sayisiz tekrar ge-

rektirebilir. Elbette bilgisayar uzmanla-
riyla desteklenmis finansal danigsman-
lardan olusan bir takim, en iyi bir bi¢imde
miisterilerine yardim edebilece§i sonucuna
varilabilir.

Bu alanda danigmanlarin sundugu bir
diger hizmet su sekilde ifade edilebilir. Bir
cok isletme proje verimini Onceden gozlem-
lemek ve sistematik etkinligi siirdiirmek
amaciyla gelistirilmis prosediirler vardir ve
bu prosediirler ¢ogunlukla proje oOneri-
lerinin gelisimi igerisinde diizenli olarak
proje "yapi-strateji" uyumu saglayarak ba-
sartya ulagmay1 amaglamaktadirlar. Uyar-
lanmis bir proje ¢ok yiiksek oranda karlilik
orani verir. Proje planinda s6z verilen ba-
sarinin elde edilmemesinin nedenini bul-
mak ¢ok Onem tagir. Bir projenin basarisini
etkileyen bir ¢ok kontrol edilemeyen faktor
bulunmaktadir. Ornegin, ekonomik cevre-
de beklenmeyen bir bozulma olmasi, Pazar-
lama elemanlarinin asir1 iyimser tahmin
yapmasi ya da politik amaclar geregi sa-
tigslar ve kazanglarla ilgili etkilenmis tah-
minlerin hesaplanmasi, Ongoriilemeyen
teknik problemlerin ortaya ¢ikmasi gibi.
Siireklilik saglanmis bir sistemle bu gibi
sorular proje se¢iminde hizli bir bigimde
sonuglandirilabilir ve bunlar danismanin
faydalanabilecegi ¢ok yararli araglar haline
getirilebilmektedir.

4. Muhasebe Sistemleri ve Biitce
Kontrolii

Finansal danigmanlar, miisteri islet-
melerin biiyiik ve giinliik defter kayitlari,
bunlarin yani sira g¢esitli bilgilerin kayde-
dilmesi, toplanmasi, siniflandirilmasi vasi-
tasiyla muhasebe sistemlerini gelistir-
melerine yardim etmektedirler. Nitelikli
muhasebeci ve danismanlar ayrica, miiste-
rilerine bu alanda profesyonel yardim
saglamalarini tavsiye etmektedir.

4.1. Muhasebe Sistemi ve Biitce-
leme

Genel yonetim hizmetleri faaliyetlerine
katilan danigmanlarin biitce sistemlerin-
den ziyade formal muhasebe sistemine
yardimc1 olmalari olasidir. Buradaki énem
yonetim muhasebesi tizerindedir. Verilerin
toplanmasi ve analizi yontemleri isletme igi
karar verme kriterleri yerine formal fi-
nansal raporlar tarafindan desteklenir.
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Finansal muhasebeyle, yonetim muhase-
besi arasinda amag ve yontemler bakimin-
dan fark vardir. Finansal muhasebe dogru-
luk ve detay iizerinde yogunlasir, ancak,
hazirlanan raporlar tarihidir. Eger alman
kararlar finansal raporlarin hazirlanma-
sina kadar beklenirse ¢ok ge¢ kalinmis
olmaktadir. Bu sekilde saglanacak bilgiler
gecikmeli olacagindan miisterinin acil bilgi
gereksinimi karsilanamayacaktir.

Biit¢eleme ve kontrol sistemi her islet-
mede gelistirilmelidir ve her iki sistemde
isletmeden isletmeye farklilik gosterir.

Bir ¢ok iiretim isletmesi i¢in biitgeleme
sisteminde su unsurlar gegerlidir;

m Dbir kar plam

m licret ve maas biitgesi

m sermaye yatirim biitcesi

m envanter kontrol prosediirii ve satin
alma biitgeleri

m direkt iretim maliyeti biitceleri

m genel liretim maliyeti biitgeleri

m satis, pazarlama ve promosyon
biitgeleri

m iyilestirme ve gelistirme biitceleri

m kapsamli nakit biit¢esi.

Danisman biit¢e kontrol sisteminin bir
¢ok amacii goz Oniinde bulundurmak
zorundadir. Bu amaglar1 asagidaki gibi
siralamak miimkiindiir (Ross, Westerfield,
Jaffe;1996):

isletmenin finansal yapisina ve
kaynaklarina bagli olarak ¢esitli faaliyet
alanlarina iligkin alinacak kararlarla ilgili
kaynak ve fonlarin kullanimi1

- Isletme likiditesinin pozitif bir nakit
akis1 saglayabilmesi i¢in biitiin gelir ve
maliyet kalemleri planlanmali1 ve kontrol
edilmelidir.

- Tim gerceklesen gelir, harcama ve
maliyet kalemleri biitce diizeyleriyle karsi
lagtirilmali ve sapmalar diizeltilmelidir.

Isletmelerin nakit akiglarina yiik getir-
mekle sonuglanan ekonomik durgunluk-
larin bir sonucu olarak dikkatli bir bigimde
hazirlanmis fiyat listeleri en azindan genel
maliyetleri karsilayacak diizeyde olmalidir.
Burada o6nemli olan tam ve marjinal
maliyetler arasindaki farkin vurgulanma-
sidir. Ancak, bu konunun bir ¢ok yonetici
tarafindan iyi anlasilmadigr agiktir. Mar-

jinal maliyet sistemiyle isletmede nakit
akis1 en list noktaya cikarilacaktir. Ortaya
¢ikan bir diger 6nemli nokta, bir isletmede
giderler uzun bir siire gelirlerle karsila-
nabilir. Bunlarin her ikisi de dogrudur.
Marjinal maliyetleme, fiyatlama stratejisine
dayanmaz, ancak, taktik kararlarin
kullaniminda gecerlidir. Maliyet durumla-
rinin ve gerekli zamanin bilinmesi anahtar
Ooneme sahiptir. Uzun vadede maliyetler
sabit degilken, kisa siirede sabittir.
Danigsman ¢esitli karar tirleri i¢in uygun
zaman Olgiileri konusunda ¢ok fazla
yardimci olabilir.

Finansal muhasebe ve liretim faaliyet-
lerinde eksik bilgiler dolayisiyla benzer du-
rumlar igin kriterler belirlenmesi gii¢liik-
leri s6z konusudur. Bir ¢ok ydnetici lireti-
min maksimize edilmesi gercekte kabul
edeceklerdir. Islemsel boliimlerdeki gelis-
melerde bu yaklasim 6nem kazanmaktadir.
Darbogaz olarak adlandirilan eksik kapa-
sitenin bulundugu bazi 6zel siiregler, sinirl
kaynaklarla {iretilen birim basina katki
saglar. Danigsmanlarin, biit¢elerin gerekli
olan kalemleri ve biitgelerin nasil hazirlan-
masi1 gerektiginden daha ¢ok ydnetim bilgi
sistemi ve biit¢e kontrol sisteminin diizen-
lenmesi gercegiyle ilgili olmak zorundadir.

Ayn1 zamanda isletmelerin organizas-
yon yapisina ve mevcut prosediirlerine
dikkat gosterilmek zorundadir. Biiyiik is-
letmeler bir ¢cok sayida kar merkezi ya da
yatirim merkezleri olusturabilirler. Kii¢iik
isletmelerde ise basit bir maliyet merkezi-
nin kullanilmas1 miimkiindiir.

Organizasyon yapisi, dogru faaliyetlerin
yerine getirilmesi, daha ist yetkililer tara-
findan biit¢elerin elestirisi ve bu biitgelerin
gelistirilebilmesi igin verilerin arz edilmesi
ve toplanmasi prosediirlerinin tasarimlan-
mas1 gerekecektir. Yeni prosediirlerin gelis-
tirilmesi, danigsmanlarla isletmenin anah-
tar elemanlar1 arasinda bir igbirligini ige-
recektir. Sonu¢ olarak, danigmanlar yeni
prosediirlerin isletmeye yerlestirilmesi ko-
nusunda ve isletme personelinin bu konuda
egitilmesinde 6nemli rol oynayacaklardir.

5. Smmir Otesi Iliskiler ve Dis
Finansal Pazarlarin Kullanimi

Sinir 6tesi faaliyetlerde bulunan miis-
teri isletmeler, bir yandan iiriin ve hizme-
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tini dis iilkelere satarken diger yandan
kendi ihtiya¢ duyduklar1 tiretim faktorle-
rini dig {ilkelerden satin alirlar. Bu konu-
larda uzman bir ¢ok yonetici igletmelerde
isttihdam edilir. Uluslararas: finans alani,
danigsmanlarin uzmanliklarini gelistirme-
leri bakimindan 6nemlidir.

Bu konuda belirlenen ¢ok Onemli
konular asagidaki gibi iki yardimci baglikta

toplanabilir.

* D6viz kurunun belirlenmesi

e Riskten korunma teknikleri ve
kararlar1

5.1. Déviz Kurunun Belirlenmesi Bir
cok isletme, iirettigi mal ve hizmetleri
baska iilkelere gonderebilir ve tiim ihtiyag
duydugu hammaddeyi disaridan mal ithal
ederek saglayabilmektedir (Seyi-
doglu,1997). Yabanci bir iilkeye mal sat-
tiginda ya da mal satin almak amaciyla
anlasma yaptiginda doviz kurunun etkisi
s0z konusu olacaktir. Bir ¢ok isletme doviz
kurlarinin ne olacagini 6nceden tam olarak
belirleyemez, danisman bu konuda cok
yardimci olabilir. Konunun tam olarak
kavranmasi ve konunun goreceli dneminin
saptanmasinda danigman, miisterisine
onemli bir hizmet sunmaktadir. Ek bir
kazancin, bor¢larin ve varliklarin yabanci
paradan ulusal para birimine c¢evrilmesi
durumunda, isletmeler dolar karsisinda bir
kazang ya da zarar saglarlar. Dolarin,
Euro'nun ya da TL'nin gelir vergisi,
kazanglar ve kayiplar iizerinde yaptigi etki
sonucu ortaya ¢ikan bazi kayiplar ger-
cektir. Bununla beraber, muhasebe gelene-
ginden dogan bir kaybin kazanca doniistii-
rilmesinde, farkli muhasebe temeline
dayanan ger¢cek olmayan kayiplarda soz
konusu olabilir.

Danigman, miisterilerin {ilkelerinin
mevcut vergi kurallar1 ve bu kurallar
altinda izin verilen serbestlik durumuna da
dikkat etmesi gerekir. Yasal diizenlemeler
altinda manevra 6zgiirliigii olmadigindan,
miisteriye borglarint minimize etmesi igin
bir takim tavsiyeler verilmesi gerekebilir.
Kur islemlerinin anlasilmasi, uluslararasi
ticari faaliyetlerde bulunan igletmelerin
iizerindeki etkilerinin belirlenmesini kolay-
lastirir. Bir isletme ne zaman bu tip bir
islem yapsa, yani, yabaci lilkeden bir alim

ya da satis yapsa yabanci iilkenin parasi-
nin, isletmenin kendi ulusal parasindaki
degisimlere gore bir kazang ya da kayipla
kars1 karsiya kalacaktir. Eger Amerikali
bir igletme bir Tiirk isletmesine tibbi
ilaglar sagliyorsa ve doksan giin vadeli
kredi verip mali gonderirse, eger o doksan
glin i¢inde Tiirk Lirast Amerikan Dolarina
gore karsi, deger kaybina ugrarsa, satict
Amerikan isletmesi sadece anlagmada
belirlenen miktarda TL (anlagsmanin TL
bazinda yapildig1 varsayimiyla) alabile-
cektir. Thracat¢inin kendi parasina iliskin
nakit akislar1 azalabilir ve kayip bu olay-
dakinden ¢ok daha az acik olabilir. Danis-
man bu tip olaylar1 belirleme konusunda
uzman olmayabilir. Cogu isletme kendi
islem durumunun farkinda olmakla bir-
likte, bu islemlerle ilgili tan1 olarak ne ya-
pilmas1 gerektigi konusunda tam bilgili
degildirler.

Ekonomik duruma bagli daha karmagik
olan diger bir konu ise kurlarin, isletme-
nin uzun vadeli karlilig1 lizerindeki etkisin-
den ziyade mevcut borglar iizerindeki
etkisidir. Ornegin, Alman bir makina ihra-
catcist Amerikali bir dagiticiya is makinasi
satsin, Dolarda Euro karsisinda ani bir
diisiis yasasin, ihracat¢r bu durumda dolar
iizerinden yolladig1 makinalar nedeniyle
bir kayba ugrayacaktir. Ancak, bu duru-
mun uzun vadeli etkileri ise ¢ok daha
ciddidir. Alman igletmesi her bir satista ya
da saatte daha az euro kazanmaya razi
olmak ya da Euro'nun degerinde siireklilik
saglama, yani dolar satig fiyatinin yiiksel-
tilmesi yoluna gidebilir. Ancak bdyle bir
durum, satiglarin diismesi, pazar payinin
azalmasi ve miisterilerin Japonya'dan ve
diger daha az maliyetle is makinasi iireten
iilkelere kaptirilmasin a neden olabilir ve
isletme bu olasiliklar karsisinda bir se¢im
yapmak zorunda kalacaktir. Bu alanda
profesyonel danigsmanlik ihtiyact oldugu
agiktir,

5.2. Riskten Korunma Teknik ve
Kararlar

Doviz kurunun belirlenmesinden sonra,
gelecek adim, riskten korunma ya da
karsilik ayirma faaliyetine girilmesidir. Fa-
kat bunun nasil gergeklestirilecegi tartigil-
malidir. Bir ¢ok igletme tavsiye almak i¢in
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ticari bankalarla iliski i¢ine girmektedirler.
Bununla beraber yerel banka miidiirleri
doviz yonetimi tecriibeli ya da bu konuda
uzman olmayabilirler. Sonug¢ olarak onla-
rin verecekleri tavsiyeler son derce tutucu
olabilir. Bir ¢ok bankaci miisterilerine,
mamul {iretimi ve satimi isinde olduklarini
sOylerler ve doviz piyasasindaki spekiilas-
yondan bahsetmemektedirler.

Bu nedenle vadeli teslim (forward) piya-
salarindan doviz alarak ya da satarak borg
durumlarma gore karsilik ayrilmalidir. Bu
alanda ¢alisan her hangi bir danisman bu
tiir onlemi, son derece karisik bir prob-
lemden ¢ok basit bir cevaba doniistiir-
melidir. Forward piyasalar1 kullanilarak
olusturulacak yilizde yiiz karsilik ayrilma-
sin1 saglayan bir politika ayni zamanda
avantajli olmayabilir. Bunun baglica sebebi
ise iglem genellestiginde ve giin iginde spot
fiyatla ile forward fiyat arasi iligkidir. Bu
konuda yazilmis ¢ogu eserde, istlenilen
islemler i¢in yapilan riskten korunma faali-
yetlerinin maliyetlerinin hesaplanmasinda
degisik formiiller ileri siiriilmektedir. An-
cak ger¢ek maliyetler sadece son spot fiyat
bilindiginde ge¢mise doniik olarak hesap-
lanabilir ger¢cegi unutulmamalidir.

Danismanin saglayabildigi bir baska
onemli hizmet ise, miisterisine sadece
basit altin kurallar ya da sihirli formiiller
degil aynm1 zamanda doviz islemlerinin
gerektirdigi sistematik analiz ve karar
siirecinin saglanmasidir.

Boyle bir siire¢ icin gerekli adimlar
asagidadir (Van Horne;1990);

1- Ayrintili doviz kurlarinin
saptanmasi
ve asagida tamimlandigt gibi  farkh
durumlar arasindaki farkin belirlenmelidir.

2- Bu durumlarin doviz fiyat hareket
lerine iliskin beklenti ve en iyi
tahminlerin
15181nda gelistirilmesi. Ayn1 zamanda risk
ten korunma teknikleri de goz Oniinde
bulundurulmalidir. Bir ¢ok isletme i¢in bu
teknikler doviz durumlariyla ilgili karsilik
larin ayrilmasim1 saglayan devamli bir
temeldir.

3- Olasi riskten korunma tekniklerinin,
islemsel anlamlarindan ziyade saf finansal
anlami diisiiniilmelidir. Ornegin, bir is
letme diizenli olarak Italya'ya mal ihrag
etsin ve satislar1 Euro {izerinden yapsin.

Bu isletme ihtiya¢ duydugu hammaddeleri
de Italya'dan alarak durumu dengele-
yebilir. Bir bagka yontem ozellikle ulus-
lararas1 ¢alisan biiyiik isletmeler i¢in ya-
rarli olabilmektedir. Bu yontemin 6zelligi
ise bazi 6demelerin hizlandirilmasi ve bazi
O6demelerinde doviz oranlarindaki hare-
ketlere gore avantaj saglamak i¢in ertelen-
mesidir (Seyidoglu,1997). Eger islemsel
riskten korunma tekniklerinin uygulan-
mas1 miimkiin degilse finansal operasyon
kullanilabilir. Bu durumda tartisilmasi
gereken konu, riskin ylizde yiiz karsilik
ayirmaya gerekli olup olmadig1 ya da eksik
riskten korunma tekniginin kabul edilebi-
lirligidir. Bu noktada uzmanlar doviz arzi
tahminlerine iligkin hizmetler sunarlar.

4- Gelecek adim bankalardan forward
islemleri i¢in en uygun fiyatin alinmasi ve
bu fiyatin yoneticinin  beklentileriyle
karsilastirilmasidir.  Ornegin, bir Ingiliz
isletmesi yaptig ticaretin bir geregi elinde
Japon Yeni bulundurdugu ve mevcut kur
diizeyinin yaklasik doksan giin ayni seyri
takip edecegini varsayalim. Spot fiyat, 1
Sterlin= 8.80 Yen, yani Yen iizerinde
o6nemli bir forward indirimi s6z konusudur
ki, bu oran bankalarda 1 sterlin = 9.20 Yen
diizeyindedir. Bu durumda sorulacak soru,
Yenin diisiip diismeyecegidir ya da spot
fiyatin doksan giin i¢inde 8.20'nin altina
distip dismeyecegidir. Eger fiyatin bu
oranin altina diisecegi bekleniyorsa kargilik
ayrilmasi gerekecektir.

5- Danigmanin  miisterileri  arasinda
forward piyasalar1 ve riskten korunma tek
nikleri konusunda kendisini uzman goren
isletmelerde vardir. Bu isletmeler benzer
sonuclar1 para piyasalarinda kullanarak
elde edebileceklerinden haberdar olmaya
bilirler. Ornegin, Tiirkiye merkezli bir is
letme, diizenli olarak Ingiltere'ye satis
yapsin ve devamli olarak uzun Sterlin
pozisyonunda bulunsun. Isletme forward
piyasalarinda satig yapmak yerine Londra
para piyasalarindan bor¢ alabilir. Tiirk
Lirasi alirken sterlin kullanabilir ve Tiirk
Lira'sin1 ¢calisma sermayesine katabilir. Da
nigman, miisterileri i¢in bu tip bir islemin
geleneksel riskten korunma islemine gore
maliyetlerinin bir kargilastirilmasini yap
mas1 gerekir.
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6- Opsiyon hala bir ¢ok finans¢1 tara-
findan iyi bir sekilde anlagilmamistir. Te-
mel opsiyon bi¢imlerine giinimiizde artik
bir ¢ok yeni sekiller eklenmistir, bunlardan
bazilari, ¢ift opsiyon, ortalama oran opsi-
yonu, patlayan opsiyon ve bilesik opsiyon-
dur. Bunlar ¢ok dnemli gelismelerdir ve
bazi sorunlarin ¢6ziimiinde etkili yollar
olustururlar (Seyidoglu,1997).

Bir ¢ok isletme diizenli bir bi¢imde mal-
larin1 yabanci alicilara satarlar. Ornegin,
bir ingiliz isletmesi aylik olarak bir Alman
alictya mallarin1 satsin ve islemler Euro
lizerinden yiriitiilsiin. Daha sonraki asa-
mada Sterlin Euro'ya karsi degerlensin, bu
aylarda isletme sterlin {izerinden bir kar
saglayacaktir. Bununla beraber, isletmeler
yil sonlarinda karlarini belirli zamanlar-
daki kur farklarina gore degil, yillik genel
ortalamaya gore ayarlayacaklardir.

Burada yine danigsmanin, miisterisine
degerli bir hizmet saglamasi miimkiin
olabilmektedir. Miisteriler opsiyon ve
benzeri tiirevlerine ihtiya¢ duyacaklardir.
Ancak, en basta miisteri bu tip gelismelerin
yararli olacagini kabul etmelidir. Boyle bir
durumda siirekli bir hizmet ihtiyaci
dogmaktadir.

Sonug

Giintimiizde isletmelerin siirekli degi-
sen ¢evre kosullar1 igerisinde faaliyet gos-
terdigi uzun zamandir bilinen bir gergek-
tir. Isletmeler degisen kosullar igerisinde
yatirimlarim1 ve faaliyetlerinin degisime
uydurmak mecburiyetindedirler.

Degisime uyum saglanmasinda islet-
meler disaridan 6zellikle danismanlardan

yardimlar alabilmektedirler. Bu konuda
isletmelerin en fazla faydalandigi uzmanlar
arasinda finansal danigsmanlar 6nemli bir
yere sahiptir.

Finansal danismanlar isletmelerin kar-
silagtiklar1 tiim mali problemlerin ¢06zii-
miinde kullanabilecekleri sihirli bir rege-
teye sahip degildirler. Ancak problemin
kaynagini belirleme ve isletme ¢ikarlari
dogrultusunda ¢oziim gelistirilmesine
onemli katkilar saglayabilmektedirler. Bu
katk: saglanirken danigsmanlar ¢ok sik
yapilan bir takim hatalardan da kagin-
malidirlar.
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