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KOBI’LERDE FINANSAL RiSK YONETIMI: BiST
GELi§EN iSLETM_ELER PAZARI'NDA YER ALAN
SIRKETLER UZERINE BiR ARASTIRMA

Ciineyd Ebrar LEVENT!

GIRIS

Finansal bakis agisiyla, isletmelerin temel amaci “isletme degerini maksimize
etmek” olup, isletmelerin faaliyet gosterdikleri ortamda bu amaglarini gergekles-
mesini engelleyecek ¢ok sayida risk bulunmaktadir. Bu risklerden bazilar telafi
edilebilmesi miimkiin kayiplara neden olurken, bazilarinin ise iflas, el konulma ve
devretmek zorunda kalma gibi agir sonuglari olabilir. Bu agidan bakildiginda bir
risk, amaglara ulagma olasiligini etkileyen bir unsur olmakla birlikte, isletmeler
i¢in ayn1 zamanda bir tehdit olarak da nitelendirilebilir. Risk yonetimi, biitiin bu
riskleri yok etmeye galismak yerine, 6ncelikle bunlarin anlasilmas, tespit edilme-
si, 6l¢lilmesi ve daha sonra ise yonetilmesi ile ilgilidir.

Cevresel kosullarin degismesinden kaynaklanan riskler, yukarida belirtildigi
gibi tehdit olabilecegi gibi, baz1 durumlarda isletmelere ¢esitli firsatlar da sunabi-
lir. Geleneksel risk yonetiminin aksine kurumsal risk yoénetiminde risklerin ayni
zamanda firsatlar da sunabilecegi 6ngoriilmektedir (Karaca, $enol, & Korkmaz,
2018). Bu yiizden isletmelerin karsilagmalari olasi riskleri (ve risklerin getirecegi
firsatlar1) tespit etmeleri, stratejilerini ayn1 zamanda bunun {izerine kurmalar;
dinamik is ortaminda faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ve rekabet istiinliigii
saglamalari igin bir zorunluluktur (Ertan, Arsoy, & Kilingarslan, 2017).

Isletmelerin kars1 karsiya olduklari riskler geleneksel olarak finansal, operas-
yonel, stratejik ve dis ¢evre riskleri olarak siniflandirilabilir. Bir bagka siniflandir-
mada ise bu riskler; is cevresi riski, yasal riskler, operasyonel riskler, itibar riski ve
tinansal riskler seklinde ele alinmaktadir (Woods & Dowd, 2008). Hangi siniflan-
dirma veya risk tiirii ele alinirsa alinsin, her tip riskin isletmeleri finansal olarak
etkileme olasilig1 s6z konusudur. Bu sebepten dolayi, operasyonel, is ve sistemik
risklerin tiimi; birincil amaci kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanmak olan fir-
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oldugunu, kur artisindan olumsuz etkilendiklerine isaret etmektedir. Bunun ya-
ninda bulgular, kur riski negatif olan sirketlerin de bulundugunu ortaya koymus-
tur. Buradan bu sirketlerin finansal risk tasimadig gibi bir yanilgiya diisiilmemesi
gerekir. Ciinkii son yedi yildaki kur hareketinin, gelecek yillarda da bu sekilde ger-
cekleseceginin garantisi yoktur. Ozellikle ihracat agirlikli calisan veya déviz alaca-
g1 olan sirketlerin Tiirk Lirasinin deger kazanmas1 durumunda, mevcut avantaj-
larini kaybetme ihtimalini de dikkate almalari, finansal risk yonetimlerini anlik
gelismelere sekillendirmek yerine, bir sistem olarak tasarlamalar1 gerekmektedir.

Aragtirmada ele alinan biitiin bu finansal risklerin biiyiik olgiide birbirleri
ile iliskili oldugunu tekrar belirtmek gerekir. Tiirkiyede KOBT'lerin finansal risk
yonetimine verdigi 6nemin ge¢mise kiyasla arttigi gézlemlenmektedir. Bunda
ozellikle son 10 yil i¢inde yasanan déviz kurundaki hizli artisin ve faiz oranla-
rindaki dalgalanmalarin etkisi bulunmaktadir. Ancak bu arastirma finansal risk
yonetiminin sadece kur ve faiz riskinden ibaret olmadigini da gostermektedir.
COVID-19 siirecinde emtia ve mal/hizmet piyasalarinda yaganan dalgalanmala-
rin siire¢ sonunda da devam edebilecegi olasilig1 yiiksektir. Yaganan gelismeler
KOBTI'lerin riskleri tepkisel degil kurumsal bir anlayisla yonetmelerini zorunlu
kilmaktadir. Bu yiizden isletmelere kurumsal yonetim yapilarini giiglendirmeleri
ve finansal risk yonetimini “kurumsal risk yonetimi’nin alt bir bileseni olarak,
biitiinciil bir yaklagimla ele almalar1 6nerilmektedir.

KAYNAKCA

Akgiig, O. (2013). Finansal Yonetim. Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Alexander, C. (2005). The Present and Future of Financial Risk Management. Journal of Financial
Econometrics, 3(1), 3-25.

Alsu, E. (2019). Finansal Risk Yénetiminde Tiirev Uriin Kullanimu: BIST Imalat Sanayi Sektériinde
Faaliyet Gosteren Firmalar Ornegi. Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi, 11(21), 530-
539.

Bektas, H., & Tuna, K. (2013). Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasrnda Islem Géren Firmala-
rin Gri {ligkisel Analiz ile Performans Olgiimii. Gankir1 Karatekin Universitesi Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 3(2), 185-198.

BIST. (2014). Gelisen Isletmeler Piyasasi. 20.07.2020 tarihinde KOSGEB: https://www.kosgeb.gov.
tr/Content/Upload/Dosya/G%C4%BOP/BIST_GEL%C4%B0%C5%9EEN_%C4%B0%C5%9E-
LETMELER_P%C4%B0YASASI_K%C4%B0TAP%C3%87IK.pdf adresinden alind:

BIST. (2018). GIP Gelisen Isletmeler Pazar1. 20.07.2020 tarihinde KOSGEB: https://www.kosgeb.
gov.tr/Content/Upload/Dosya/G%C4%B0P/24.01.2018_Gelis%CC%A7en_I1%CC%87s%C-
C%A7letmeler_Pazar%C4%B1_K%C4%B1lavuzu.pdf adresinden alindi

BIST. (2020a). Pazarlar ve Pazar Gruplar1. 20.09.2020 tarihinde https://www.borsaistanbul.com/tr/
sayfa/506/pazarlar-ve-pazar-gruplari adresinden alindi

BIST. (2020b). Borsa Istanbul Veriler. 22.09.2020 tarihinde https://www.borsaistanbul.com/tr/say-
fa/477/gunluk-bulten adresinden alind1

Biiberkokii, O. (2021). Volatilitedeki GCoklu Yapisal Kirilmalarin Finansal Risk Yonetimi Agisindan
Oneminin Incelenmesi. Finansal Arastirmalar ve Galismalar Dergisi, 13(24), 86-110.

-56 -



Cagdas Finansal Yénetim Calismalari

Christoffersen, P. (2003). Elements of Financial Risk Management. San Diego: Academic Press El-
sevier Science.

Catak, C. (2020). Entrepreneurial Finance in Turkey: A Comparison of German Entrepreneurial
Index (GEX) with Borsa Istanbul Emerging Companies Market (ECM). Journal of Yasar Uni-
versity, 15(57), 63-71.

Ertan, Y., Arsoy, A., & Kilingarslan, T. (2017). Kurumsal Risk Yonetimi Olgunlagma Seviyesinin
Finansal Performansa Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 76, 139-156.

Evci, S., & Kandir, S. (2017). EURO/TL Kuruna iliskin Piyasa Riskinin Olgiilmesi: Riske Maruz
Deger (VaR) Yontemi ile Bir Uygulama. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 14(38), 212-239.

Hacievliyagil, N. (2016). KOBT'lerin Finansman Sorununa Bir Coziim Onerisi: Milli Ekonomi Mo-
deli (MEM). Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar1 Dergisi, 14(3), 32-50.

KAP. (2020). KAP Pazarlar. 12.07.2020 tarihinde https://www.kap.org.tr/tr/Pazarlar adresinden
alindi

Karaca, S., Senol, Z., & Korkmaz, 0. (2018). Mutual Interaction Between Corporate Governance
and Enterprise Risk Management: A Case Study In Borsa Istanbul Stock Exchange. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 78, 235-248.

KOSGEB. (2020). KOSGEB Destek Programlari. https://www.kosgeb.gov.tr/Content/Upload/Dos-
ya/Bagimsiz/butce_brosuru_2020.pdf.

Saglam, M., & Karan, M. (2019). Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketlerde Finansal Performans ve Ku-
rumsal Yonetim Iligkisi: Borsa Istanbul Gelisen Sirketler Piyasasi Uzerine Bir Uygulama. [zmir
Iktisat Dergisi, 34(4), 583-598.

Sayilgan, G. (1995). Finansal Risk Yonetimi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 50(1), 323-334.

SPK. (2020). KOBI'ler ve Halka Agilma. https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/2/1 adresinden
alindi

Senol, Z., & Karaca, S. (2017). Finansal Risklerin Firma Degeri Uzerine Etkisi: BIST Ornegi. Gazi
Iktisat ve Isletme Dergisi, 3(1), 1-18.

Tayyar, N., & Gokakin, E. (2018). BiST Gelisen I§letmeler Piyasasina Dahil Sirketlerin Finansal
Performanslarinin CKKV Yontemleri ile Analizi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 17(65),
62-78.

Topaloglu, E. (2018). Finansal Riskler ile Firma Degeri Arasindaki Iliskinin Belirlenmesi: Borsa
Istanbul Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 287-301.

Ugur, S. (2011). Finansal Risk Yonetiminin Firma Degeri Uzerine Etkileri. Istanbul: Istanbul Univer-
sitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi.

Unal, O., & Altin, H. (2010). Déviz Kur Riski ile Sirket Degeri Arasindaki {liskinin IMKB Otomotiv
Sektoriinde Analizi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 26, 1-11.

Woods, M., & Dowd, K. (2008). Financial Risk Management for Management Accountants: Publis-
hed by the Society of Management Accountants of Canada, the American Institute of Certified
Public Accountants and The Chartered Institute of Management Accountants.

Yiicel, A., Mandaci, P, & Kurt, G. (2007). Isletmelerin Finansal Risk Yénetimi ve Tiirev Uriin Kul-
lanimi: IMKB 100 Endeksinde Yer Alan Igletmelerde Bir Uygulama. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 36, 1-18.

-57-



