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Muhasebe, denetim ve finans alani basta olmak tizere is-
letme disiplinini son ¢eyrek yiizyilda en derinden etkile-
yen olaylar arasindaki Enron vakasi, neden ve sonuglari
itibariyle halen giincelligini korumaktadir. S6z konusu
vakaya iliskin cesitli disiplinler kendi kabulleri ve ilkeleri
baglaminda incelemeler yiiriitmekte ve bilimsel eserler
ortaya koymaktadir. Enron vakast ile ilgili arastirmala-
rin bir kism1 da muhasebe prensipleri, mali tablolar ve
bagimsiz denetim konularindadir. S6z konusu vakanin
muhasebe prensiplerinin esnetilmesi, hileli islemlerin
ustaca gizlenmesi ve kamuya aciklanan bagimsiz de-
netimden ge¢mis mali tablolarin gergegi yansitmamasi

ABSTRACT

The Enron Scandal, which is among the cases that most
deeply affected the management discipline especially ac-
counting, auditing and finance in the last quarter century,
is still up-to-date by its reasons and results. Many disci-
plines have been carrying out examinations and producing
some scientific works about this case within the context of
their own acceptance and principles. There are also some
examinations related with the Enron Scandal about the
topics of accounting principles, financial statements and
independent audit. The issues examined in the content
of the study are flexing the accounting principles, hiding
the fraudulent operations professionally, and the fact that
the financial statements that were declared to public and
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mada Enron vakasina iligkin tarihsel gelisim siireci ve
vakanin ortaya ¢ikmasina neden olan temel hususlarin
yant sira vakanin bagimsiz denetim, kurumsal yoneti-
sim, i¢ denetim, kurumsal risk yonetimi ve i¢ kontrol
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controlled by the independent audit do not show the real-
ity. In this study, the historical development process of the
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1. GIRIS

Muhasebe ve denetim diinyasini derinden etkileyen
olaylar arasinda en ¢ok konusulan ve etkileri, gerek-
celeri ve sonuglar itibariyle biitiinciil bir bakis agisi-
na ihtiya¢ duyulan Enron vakasi, gelisimi ve sonuglari
itibariyle son ¢eyrek yiizyilin is diinyasi etkileyen
en O6nemli olaylar1 arasindadir. Konunun etkileri ve
sonugclar1 bakimindan muhasebe ve denetim alaninin
yakindan ilgilendigi vaka, sonuglari itibariyle isletme
yonetimi alanlarinin tamamina yakinini dogrudan
ilgilendirmektedir. Enron hakkinda yapilan ¢aligma-
larin ¢ogunda arastirmacilar konuyu sadece belirli
bir disiplin ¢ercevesinde ele aldigindan, biitiinctil bir
bakis agis1 elde edilememektedir. Her uzman ya da
akademisyen kendi ¢alisma alani bakimindan vaka-
y1 degerlendirmekte, ¢ok yonlii bir bakis acist ihmal
edilmektedir.

Bu caligmanin literatiire sunmay1 hedefledigi temel
kazanim konuyu muhasebe, denetim, i¢ kontrol ve
kurumsal risk yonetimi disiplinleri kapsaminda bii-
tiincil bir yaklasimla ele almaktir. Bu kapsamda ilk
olarak vakanin tarihsel gelisimi irdelenmis ve farkli
yonler ortaya koyulmaya calisilmigtir. Ardindan va-
kaya neden olan unsurlar, vakanin gelisimi ve teknik
olarak agiklanmasi hususlar alti alt baglikta derinle-
mesine ele alinmistir. Calismanin ilerleyen kisimla-
rinda vakanin teorik cerceve icerisindeki degerlen-
dirilmesi/iliskilendirilmesi aragtirilmistir. Son olarak
da vaka sonucunda gosterilen reaksiyonlar ve ortaya
konulan diizenlemeler irdelenerek stire¢ tamamlan-

migtir.

Enron vakasi; Moriceau (2005), Lemus (2014), Mon-
carz v.dgr. (2006), Bierman (2008), Li (2010), Kan-
demir ve Kandemir (2012), Hosseini, v.dgr., (2016),
Aslan (2018), Rashid (2020), Mohd Ali (2020), Kaya
(2021) basta olmak tizere ulusal ve uluslararas: alan-
larda ¢okga ele alinmigtir. Fakat bu ¢alisma diger ya-
yinlardan farkli olarak, Enron'u; denetim, kurumsal
risk yonetimi ve i¢ kontrol kapsaminda degerlendir-
mistir. Ulagilan sonuglar da yine bu kapsamda ele
alinmus ve farkl bir bakis agis1 gelistirilmeye ¢alisil-

mugtir.

2. VAKANIN TARIHSEL GELISIM SURECI

“ABD’nin halka agik en biiyiik firmalarindan biri
olan Enron..” diye baglayan hemen hemen tiim
caligmalarin, vaka ile ilgili herkes tarafindan bilinen
standart ciimleler kapsaminda ele alindig1 kolayca
tespit edilebilir. Bu noktada ihtiya¢ duyulan ise, va-
kanin tekil bir alandan degil farkl: agilardan ele alin-
masidir. Ciinkii Enron vakasini sadece muhasebe ve
bagimsiz denetim hileleri ile agiklamaya ¢alismak,
stiregelen standart ¢ikarimlar tekrar etmekten oteye
gidemeyecektir. Bu nedenle vakayy; ¢aligan hileleri,
tist yonetim hileleri, finansal tablo hileleri, ABD mu-
hasebe sisteminin bu hilelere alan agmasi, bagimsiz
denetginin hileye ortak olmas: ve faaliyet raporlarin-
daki dipnotlara kamuoyunun siiphe ile yaklasmamasi
gibi bircok agidan ele almak gerekmektedir.

Enron ve benzeri vakalar ABD basta olmak tizere bir-
cok iilkedeki yasal diizenlemelerin de giincellenme-
sini tetiklemistir. Bu baglamda, ozellikle halka agik
isletmelerin yonetim kurullari, {ist yonetimleri ve
bagimsiz denetgilerinin sorumluluklar: giinden giine
artmaktadir.

2000’li yillarin basina kadar ABD'nin yedinci bityiik
sirketi konumundaki Enron, enerji sektorii basta ol-
mak tizere ¢ok farkli alanlarda yatirimlar yapan ve
diger isletmelere 6rnek gosterilen yenilikgi bir sirket
konumundaydi. Enron; iki enerji sirketinin birles-
mesiyle 1985 yilinda kurulup 15 yil gibi kisa bir siire
i¢inde tim paydaglarini tatmin eden sonuglar elde
ettigini iddia etmistir. Sirket bu konuda bagimsiz de-
netcisinin, Wall Street’in ve hatta tilkenin tst diizey
politikacilarinin  destegini almayi bagarmus, ancak
hile vakalar1 ortaya ¢ikmaya baslayinca bir ay gibi ¢ok
kisa bir siirede iflas ederek ylizbinlerce yatirimciy ve
caliganlarini magdur etmistir.

Enron sadece tekil bir sirket basarisizlig1 vakasi degil-
dir ve yalnizca ABD finans sistemini etkilememistir.
Enron'un yatirimcilarina yiikledigi milyarlarca dolar-
lik parasal kaybin yani sira on binlerce ¢aliganin igsiz
kalmas, is ortaklarina ve tedarikgilerine verdigi zarar,
bagimsiz denetim meslegine doniik etkileri, yatirim-
c1 giiveninin sarsilmasi gibi sosyal boyutlar: da olan
agir maliyetli bir derstir. Enron’'un Ekim 2001de iflasi
resmilestiginde, bu hadise toplam 63.4 milyar dolarlik
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varlik degeriyle ABDnin o tarihe kadarki en biyiik
iflas vakastydi. Ayrica sirketin bagimsiz denetgisi olan
Arthur Andersen diinyanin en bilyiikk bes denetim
firmasi arasindayken bu vaka nedeniyle lisanslari ip-
tal edilerek tasfiye edilmistir. Enron, giivenilir finan-
sal raporlamanin yatirimecilarin en temel bilgi kayna-
g1 oldugunu ve bagimsiz denet¢inin diiriist, yetkin ve
objektif olmasinin dnemini 6ne ¢ikaran ¢ok yiiksek
maliyetli bir tecriibedir. Sadece denetim ve kavramsal
cerceve ile agiklanamayacak, kurumsal risk yonetimi-
ni, i¢ kontrolii ve nihayet isletme y6netimini ve kabul-
lerini yeniden diisiinmeyi gerektiren bir olaylar silsi-
ledir. Enron vakasini “yaratici muhasebe uygulama-
lar1” kapsaminda degerlendirmek, hileyi gormezden
gelmektir. Yaratict muhasebe ise hileden ¢ok farkli
olarak, dogru bilginin olusumuna engel degildir. Ya-
ratict muhasebe, isletme ve muhasebe siireclerinde
klasik bakis agilarindan farkli ve denenmemis legal
yontem ve usullerin yatirimciyr yaniltmayacak se-
kilde degerlendirilmesi olarak o6zetlenebilir. Enron
sonrasi ilk dénemlerde ABD finans sistemine olan
glivensizligin bu yolla telafi edilmesi gayreti bir nebze
anlasilabilir; fakat icerisinde bulundugumuz dénem-
de bu yaklasim ve tanimlama gegerliligini yitirmistir.

Enron temelde iki enerji (dogalgaz dagitim) firma-
sinin (Houston Natural Gas ve InterNorth) 1985 yi-
linda birlesmesi ile tiizel kisiligine kavusmustur (Le-
mus, 2014). Bu faaliyet alaninin tercih edilmesi tabii
ki bir tesadiif degildir. Gliniimiizde katma degeri ve
karlilig: ytiksek olan en temel faaliyet alanin teknoloji
tabanli irtin ve hizmetlerin oldugunu dusiiniiliirse,
bahsedilen dénemlerin gozde faaliyet alani da enerji
sektoriiydii. Enron temelde bu alanda faaliyetlerine
baslasa da, isletme faaliyetlerini siirdiirdiigii donem
igerisinde ¢ok farkli ve hi¢ tecriibe sahibi olmadig1
alanlara da (kagit iiretim ve isleme fabrikalari, elekt-
rik ve su tesisleri, sigorta vb.) yatirimlar yapmustir.
Bunun sonucu olarak da gerek ¢aliganlarina gerekse
yatirimcilarina ve isletmenin tiim diger paydaslarina
zarar vermistir.

Ozellikle ABD’nin siyasi yonetim yapist dikkate alin-
diginda, eyaletler icerisindeki gaz dagitimi politika-
lar1 farkhiliklar gostermekteydi. Bu noktadaki temel
yaklasim, eyalet yOneticilerinin isaret ettigi dagitim
firmasinin kullanilmasi ve servetin belirli sirketlerde
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tutulmas: seklindeydi. Fakat Enron firmasinin dog-
rudan ve en yiiksek seviyede olumlu etkilendigi bir
politika degisikligi, 1990’larin baglarina kadar kamu
kontroliindeki dogal gaz fiyatlarinin artik serbest
piyasa tarafindan belirleneceginin kabuliidiir ve bu
makro degisim sirketin hizla biiylimesinin ve farkli
alanlarda yatirim yapabilmesinin dniinii agmigtir.

Sirketin st yonetimi siyasi ve politik baglantilarini
kullanarak yogun lobi faaliyetlerinde bulunmustur.
S6z konusu lobi faaliyetleri sonucu, i¢inde bulundugu
dogalgaz dagitimi iskolunda ozellikle George H.
W. Bush doneminde (1989-1993), onemli yasal
diizenlemelerin yapilmasina énciilitk etmistir. Bu ya-
sal diizenlemeler sirketin dogalgaz: yiiksek kar mar-
jiyla satabilmesinin 6niinii agmis ve bu sayede gelir ve
karliliklar: hizla artmistir. Bu kadar bityiik pozitif dis-
salligin bir tesadiif eseri ortaya ¢ikamayacag: agiktir.
Gaz dagitimi konusunda getirilen bu liberal politika,
Enron’un bir eyaletteki gazi arz — talep dengesi ile bir
bagka eyalete 2-3 kat1 fiyatina satabilmesine olanak
saglamistir. Eyalet yoneticilerinin ve dogalgaz treti-
cilerinin bu duruma kars:i ¢ikmasi ve diizenlemelerin
sikilagtirilmasi talepleri de Enron'un giiclii lobicilik
faaliyetleri ile engellenmistir.

Dogalgaz alanindaki hizli bitylime ve karlilik artisi-
nin yani sira, sirket farkl is alanlarina da girerek bir
cesitlendirme stratejisi (diversification strategy) uy-
gulamustir. Bu strateji kapsaminda sirket; sadece ABD
piyasalarinda degil, uluslararas: diizeyde kagit fabri-
kalari, elektrik tesisleri, boru hatlari, su tesisleri ya-
tirmlar: gibi dogrudan enerji piyasalarinda etkinligi
hedefleyen bir anlayisla ve ayni1 zamanda bahsi gegen
drtin ve hizmetlerin finansal piyasalarda pazarlana-
bilmesinin alt yapisini kuran devasa bir sirketler gru-
bu haline gelmistir (Aslan, 2018).

Enron basta olmak tizere bu siirecte bir¢ok sirketin
bu denli radikal biiyiimesi, ABDnin o dénemlerde
gosterdigi bityime trendi ile de dogrudan ilgilidir.
1996-2000 donemleri arasinda ABD ekonomisinin
hizli bir bityime trendi iginde oldugu goriilmekte-
dir. Diinya ekonomisi ve ABD ekonomisi 1996-2000
yillar1 arasinda sirasiyla yillik ortalama %3.4 ve %4.3,
2001-2005 arasinda yillik ortalama %3.1 ve %2.6 bii-
yumistiir. Bu veriler de gostermektedir ki 2001 6n-
cesi ABD ekonomisi diinya ekonomisine kiyasla ¢ok
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hizli bir bityiime trendine girmis ve 2001 sonras: bu
trend tersine donmistiir. Enron’un iflas ettigi 2001
yil1 6ncesinde ABDde yasanan bu biiytime trendi, gir-
ketteki hile vakalarinin ve agir1 hizli bityimenin gok
fazla dikkat cekmemesine yol agmuistir.

Enron'un 2000’li yillarin bagina kadar devam eden
bu radikal bitytime trendi diizenleyici kurumlarin ve
kamuoyunun yakin takibi sayesinde soru isaretleri ile
anilmaya baglamistir. Ardindan baslayan sorustur-
malar, sirket i¢i ihbarlar, bagimsiz denetim firmasinin
incelenmesi siirecleri birbirini izlemis ve milyonlarca
insan1 etkileyen ¢okiis baglamistir. Sirketin hizli bi-
yiime trendine bagli olarak hisse senetlerinin hizla
deger kazanmasinin temelinde, yonetimin muhasebe
hilelerine basvurmasinin énemli pay1 oldugu ve ba-
gimsiz denetim firmasinin da bu hileye g6z yumarak
bu sorunlu yapinin bir parcasi haline geldigi anlagil-
mistir. Dogru muhasebe prensipleriyle hazirlanan fi-
nansal tablolar Enron'un yillardir biiyiik zararlar etti-
gini ve biiyiik bir borg yiikii altinda oldugunu goster-
mistir. Bu tabloya iliskin en hizli tepki borsa tarafinda
verilmis, Enron hisseleri 80 dolar seviyelerinden 20
cent seviyelerine kadar diismiistiir.

3. VAKAYA NEDEN OLAN UNSURLAR,
GELISIMI VE TEKNIK OLARAK
ACIKLANMASI

Enron vakasina neden olan unsurlar ¢ok ¢esitlidir. Bu
nedenlerin incelenmesinde makro seviyedeki kiiltii-
rel ve sosyolojik konularla mikro seviyedeki isletme
yonetiminin yaklasimlar: birlikte ele alinmigtir.

3.1. Hizla Zengin Olma Motivasyonu Altindaki
Yatirimcilarin Sirket Tarafindan Kolaylikla
Yonlendirilebilmesi

Enron'un iginde bulundugu isletme y6netimi alani-
n1 dolayli olarak ama derinden etkileyen bir faktor,
Amerikan kiltiiriintin risk almay: tesvik eden ve ba-
sartyl odagina alan yapisidir. Bu kavram o6nceleri ok
calisarak basarili olma anlamindaki “Amerikan riiya-
s1” tabiriyle baglamis ve giintimiizde ¢ok hizl zengin
olma hirsina doniismiistiir. Dolayisiyla Enron yoneti-

minin faaliyet raporlarindaki agir1 iddiali séylemleri
ve biiytimeye yonelik agir1 hirslar1 yadirganmamustir.

Enron’un 2000 yili faaliyet raporunun (Enron Activity
Report 2000, “ENRAR 2000” olarak kisaltilacaktir)
girisinde, 6zel olarak bir cerceve i¢inde vurgulanan
bir béliimde su ibareler yer almaktadir: “Enron, iiriin-
lerini giivenilir sekilde ve ongoriilebilir fiyatlarla suna-
bilmek icin etkin ve esnek isbirligi aglarin (networks)
yonetir. 2000 yilinda Enron is birligi aglarin kullana-
rak rekor seviyede dogalgaz, internet erisim hizmeti ve
diger iiriinleri sunmugtur. Is birligi aglarimiz sayesinde
mevcut isimizi kayda deger olciide genisletip yeni pa-
zarlara girip olaganiistii bir biiyiime potansiyelini ha-
yata gegirebiliriz” (ENRAR, 2000).

Burada dikkati ¢eken unsurlar “is birligi aglarina”
olan vurgu, “olaganiistii bitylime istah1’, “birbirinden
farkli is alanlarinda olmak” ve “farkli cografyalara
giris istahr” bicimindedir. Bunlarin hepsi bir araya
geldiginde sirketin risk istahinin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Finansal okuryazarligi olan rasyonel
bir yatirimcinin kusku duymasi gereken bu ifadeler, o
donemde sirkete olan talebi artirmigtir.

Gegmisteki hizli biiylimesine ek olarak isletme yo-
netimi sonraki 5 yilda sirketin gelirlerini 3 kat artir-
ma hedefini de paydaslariyla paylasmistir (ENRAR,
2000). Isletme yonetimi bir yandan gelecege yonelik
agir1 iyimser ve hirsl hedefler agiklarken diger yandan
da ¢ok hizli bitylime hedeflerini gerceklestirdiginin
ispat1 olarak asagida 6zetlenen finansal verileri faali-
yet raporunda yayimlamistir. Enron’un 2000 y1li faali-
yet raporundaki temel mali veriler Tablo 1'de verildigi
sekilde tespit edilmistir;

Paylasilan verilerde dikkati ¢eken bazi konularin su
sekilde siniflandirilmasi miimkiindiir:

- Sirketin net satis gelirleri 1996 yilinda $13,3 mil-
yar seviyesindeyken 2000 yilinda $100,8 milyara
¢ikmis, yani 7,6 kat artmigtir. Bagka bir deyisle
1996 yilindan 2000 yilina kadar sirket her yil
%66 bitytimiistiir. Cift haneli biiyiime hedefinin
oldukga iddial1 kabul edildigi yatirim diinyasinda
her yil %66 biiyiimenin hi¢ normal olmadig: ve
sorgulanmasi gerektigi agiktir.
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Tablo 1. Enron’un 2000 Yili Faaliyet Raporu Temel Verileri

2000 1999 1998 1997 1996
Satis geliri (Milyar $) 100,8 40,1 31,3 20,3 13,3
Net kar (Milyar $) 979 893 703 105 584
Hisse fiyati ($, yilsonu, 83 44 28 20 21

(ENRAR, 2000)

- Sirketin faaliyet karlilig1 ve net karlilig1 sirasiyla
1996 yilinda %3,7 ve %4,4 seviyesinden 2000 y1-
linda %1,2 ve %0,97 seviyesine gerilemistir. Karl-
liktaki bu distis dikkat ¢ekicidir.

- Ayni donemde sirketin varliklari ve faaliyetlerden
elde ettigi nakit ise 4 kat artmustir.

- Sirketin hisse senedinin 1990 ile 1998 yillar
arasindaki getirisi %311 ile Standard & Poors
Endeksi (S&P) ile olduk¢a paralel bir seyir
izlemistir. Buna karsin 1999 yilinda S&P endeksi
%20, sirket hisse senedi fiyati ise %56 artmistir.
2000 yilinda ise S&P endeksi %10 diiserken sir-
ketin hisse senedi fiyati %87 artis gostermistir
(Healy & Palepu, 2003).

- Sirketin 2000 yili faaliyet raporlarindan alinan
verilere gore de hisse senedinin borsadaki yilsonu
kapanig fiyat1 1996 yilinda $21.56 seviyesinden
2000 yilinda $83.13 seviyesine yiikselmistir. Bu
degerler 3.86 kat artisi, bagka bir deyisle yillik
ortalama %40.1 artis1 ifade etmektedir. Isletmenin
hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar 1996-
2000 doneminde ABD Dolar1 bazinda yillik
ortalama %40.1 fiyat kazanci saglamistir. Sirket
ayrica 1996 ile 2000 yillar1 arasinda hisse bagina
sirasiyla $0.43, $0.46, $0.48, $0.50 ve $0.50 tuta-
rinda temettii dagitmistir (ENRAR, 2000).

- Hisse senedi yatirnmcisinin elde ettigi toplam geti-
riler dikkate alindiginda 31.12.2000 yilina kadarki
5 yillik déonemde S&P 500 endeksine yatirim ya-
pan yatirimcilar ve Enron hissesine yatirim ya-
panlar sirastyla %129 ve %350, son 10 yillik veriler
dikkate alindiginda ise %383 ve %1.415 getiri elde
etmistir. Sonug olarak son 5 yillik ve 10 yillik do-
nemlerde Enron hisseleri, S&P 500 endeksinden
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2,7 kat ve 3,7 kat fazla getiri saglamistir. (ENRAR,
2000).

- Sirket ayrica personelini agir1  rekabete
stritklemigtir.

3.2. Sirket Yoneticilerinin Yogun Lobicilik
Faaliyetleri ve Menfaat Iligkileri Yoluyla
Isletmenin D1s Paydaslarim1 Yonlendirerek
Suga Ortak Etmesi

Isletmelerin igcinde bulundugu piyasa kosullarini en
fazla etkileyen dis paydaslardan biri kugkusuz yasal
diizenlemeleri yapan kamu otoritesidir. Makalenin ilk
boliimiinde bahsedildigi iizere isletmenin ana faaliyet
alani olan dogal gaz dagitimi konusunda piyasa ko-
sullarinin ve yasalarin sirket lehine degistirilebilmesi
i¢in yapilan yogun lobicilik faaliyetleri sonug vermis-
tir. S6z konusu lobicilik faaliyetlerinin sonucunda
dogalgaz sektoriine getirilen liberal diizenlemeler,
sirketin finansal durumunu hizla iyilestirmistir.

Enron dis paydaslarini yonlendirme konusundaki
maharetini bagimsiz denetgilerine de uygulamigtir.
Enron'un iflas ettigi 2001 yilina dek diinyanin en
biiyiik bes bagimsiz denetim firmasi arasinda olan
Arthur Andersen LLP sirketi, bu skandal sonrasr if-
lasini istemek zorunda kalmistir. 1913 yilinda kuru-
lan, bagimsiz denetim, vergi danigmanlig1 ve yonetim
danmismanh faaliyetleri olan bu sirket de Enron'un
asir1 hirshi yoneticilerinin yanlis kararlarinin ortagi
olmugtur. Sirket, uyguladig: hileli muhasebe islemle-
rini ve yaniltici finansal tablolarini aklayacak ve yati-
rimc1 giivenini saglamlagtiracak bir bagimsiz denet-
giye ihtiya¢ duymustur. Arthur Andersen LLP sirketi
tarafindan diizenlenen ve sirket tarafindan uygulanan
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muhasebe prensiplerinin uygun oldugunu, finansal
tablolarin 6nemli yonleriyle firmanin gergek duru-
munu yansittigini teyit eden denetim raporlari, yati-
rimcilarin Enron’un finansal tablolarina giivenmesini
saglayan en onemli faktorlerden biridir. 2000 yilinda
Enron'un Arthur Andersen LLP sirketine 6dedigi
bagimsiz denetim bedeli 25 milyon dolar ve yonetim
danismanlig1 bedeli de 27 milyon dolar olarak top-
lamda 52 milyon dolar1 bulmaktadir. Gerek 6denen
bedellerin yiiksekligi ve gerekse bagimsiz denetim-
le yonetim danigmanliginin es zamanli olarak ayni
misteriye verilmesi, Arthur Andersen LLP sirketinin
Enron’un finansal tablolarindaki hilelere g6z yumma-
sina yol agan 6nemli faktérlerdendir (Pender, 2002).

Enron yoneticileri yatirimcilarin sirkete gitivenini
arttirmak icin basmn ile iligkilerini de siki tutmustur.
ABDnin en prestijli is diinyas: dergileri arasindaki
Fortune Magazine, Enron’u 1996 ile 2001 yillar1 ara-
sinda st Gste alt1 yil boyunca ABD'nin en yenilikgi
sirketi segmistir (Dobson, 2006).

3.3. ABD’de Uygulanan Muhasebe Prensiplerinin
Asir1 Detayli ve Karmasik, Buna Karsin
Kamuyu Aydinlatma Yoniiyle Eksik Olmasi1

2001 y1l1 sonlarina dogru Enron’'un aslinda kar etme-
yen ve borg¢ ytikii altinda kalan bir isletme oldugunun
anlagilmast ile 15 yili agkin bir faaliyet seriiveninde
nelerin yapildig1 ve gercek bilgilerin nasil gizlendigi
konusu giindeme gelmektedir. Bu noktada en temel
sebeplerden birisi, ifade edildigi tizere ABD'de gecerli
olan muhasebe prensiplerinin (US Generally Accep-
ted Accounting Principles - USGAAP) ¢ok kapsamli
ve karmagik olmasidir. Uluslararasi1 Muhasebe Stan-
dartlarrnin (UFRS) ilk defa yayimlandigi 1973’ten
40 y1l 6nce, 1933 yilinda yayimlanan USGAAP halen
UFRSden ¢ok daha detayli, kapsamli ve karmagiktir.
Bu denli yogun ve detayh kurallarin varlig1 ve buna
bagli olarak finansal tablo dipnotlarinin ¢ok detayli
olmas, finansal tablo okuyucularinin hata ve hileleri
tespit etmesini zorlagtirmaktadir.

Ulusal ve uluslararas: tiim muhasebe standartlarinin
amact finansal tablolarin gercege uygun olarak hata
ve hileden arindirilmis sekilde hazirlanmasini sag-

lamaktir. Uygulama ve diizenlemeleri olabildigince
ayn1 standarda yaklastirmak hem ulusal hem ulus-
lararast ¢apta muhasebe bilgisinin giivenilirliginin
artmasini saglayacaktir. Kendi muhasebe ve denetim
sisteminin {istiin oldugunu diisiinen ve UFRS uygula-
malarina mesafeli duran ABD, Enron vakasi ile birlik-
te bu yaklasimini degistirmeye baglamis ve muhasebe
sistemini UFRS ile daha uyumlu hale getirme ¢aba-
sina yonelmistir. Uluslararasi sisteme entegre olma
konusundaki bu gecikmenin milyarlarca dolar kayip,
milyonlarca insanin tasarruflarinin erimesi, ABD fi-
nans sistemine olan giivenin azalmasi gibi bir¢ok ya-
pisal soruna neden oldugu iddia edilebilir.

ABDde halka acik sirketler, 3 ayda bir yayimladiklari
10-K formlari ile yatirimcilar: bilgilendirmeyi amag-
lamaktadir. Enron skandalinin gerceklestigi 2001 6n-
cesi ve giintimiizdeki 10-K formlarinin igerigi kiyas-
landiginda, 6zellikle risklerin yonetim kurulu tarafin-
dan listelenmesi ve detayli olarak agiklanmasindaki
farklilik goze ¢arpmaktadir. Bu noktadaki farkindali-
gin o donemler itibariyla heniiz yeterli seviyede olma-
dig1 anlagilmaktadir.

Sirket, ABDde halka agik tiim isletmeler gibi kamuyu
aydinlatma araci olarak 10-K formunu diizenli
olarak doldurup yayimlamistir. Bu bir siirekli form
formatinda olup sayfa numarasi bulunmamaktadir.
31.12.2000 tarihinde sona eren yila ait 10-K formu,
isletmenin iflas ettigi 2001 yilindan 6nce kamuyla
paylastig1 son formdur. Bu formdaki bilgilere gore
sirketin hisse senetleri New York, Chicago ve Pasifik
menkul degerler borsalarinda islem gormektedir.

10-K formlarinda 2000 yilindan 2020’ye kadar ku-
rumsal risk yonetimi faaliyetleriyle ilgili kamuyu
aydinlatma kapsamindaki degisimleri O6zetleyebil-
meKk i¢in enerji sektoriinde halen faaliyette bulunan
“Exxon Mobil Corporation” (Exxon) sirketinin 2000
ve 2020 yillarinda yayimladigi 10-K formlar1 Tab-
lo-2'de kiyaslanmaktadir.

Yil: 13 e Sayr: 24 ¢ Ocak 2022
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Tablo 2. 10 K Formu Karsilastirmasi

EXXON 2000 y1ilina dair durum 2020 yilina dair durum
Toplam sayfa sayis1 98 134
Toplam ana boliim sayisi 4

10-K formuna 2000 yilindan sonra yeni bolimler ila-
ve edilmis olup bu béliimler agagidaki bicimdedir:

Madde 1A: Risk faktorleri,

Madde 1B: Onceki donemlerden kalan kamuyu ay-
dinlatma eksikleri,

Madde 4: Maden is givenligi agiklamalari,
Madde9A: Kontroller ve prosediirler,
Madde 9B: Diger bilgilendirmeler,

Madde 10’un igerigine “kurumsal yonetisim” eklen-
mistir,

Madde 14: Onde gelen muhasebe iicretleri ve hizmet-
leri,

Madde 16: Form 10-K 6zeti

Madde 1A olarak 10-K formuna eklenen “risk faktor-
leri” boliimii 6zellikle kurumsal risk yonetimi bakis
acisiyla biiyitk 6nem tasimaktadir. Enron skandali
oncesi s6z konusu formda bu bélimiin olmamasi,
sirketin yatirimcilarinin hisse senedine yatirim ya-
parken ne tiir riskler aldiginin farkina varamamasina
neden olmustur. Bu madde kapsami Exxon 6zelinde
2020 yilina dair yapilan agiklama kapsaminda ince-
lendiginde su giris ciimlesiyle baslamaktadr:

“Exxonun faaliyetleri ve mali tablolar: kiiresel petrol
ve dogal gaz sektoriindeki risklerden etkilenmektedir.
Birgogu sirketin kontrol edebilecegi tiirden olmayan bu
riskler sirketin islerini, faaliyetlerini ve mali tablolarin
olumsuz yonde etkileyebilir”. Bu ctimle isletme yone-
tim kurulu ve tist yonetiminin yatirimcilara ve potan-
siyel yatirimcilara verdigi, aldiklari riskin farkinda
olmalar1 konusunda uyar: iceren giiclii bir mesajdur.
Daha sonra su alt bagliklar altinda detayl1 agiklamalar
yapilmustir:

>« » «

“Arz ve talep”, “ekonomik kosullar”, “talep kapsamin-
daki diger riskler”, “arz kapsamindaki diger riskler”,

» < » <«

“pazarlarla ilgili diger riskler”, “politik riskler”, “kay-
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naklara erisimle ilgili sinirlamalar”, “is yapmayla ilgili
sinirlamalar”, “yasal belirsizliklerle ilgili riskler”, “fiyat
kontrolleri ve vergi yasalariyla ilgili riskler”, “gtiven-
likle ilgili riskler”, “iklim degisikligi ile ilgili sinirlan-
dirmalar”, “alternatif enerji kaynaklarr”, “faaliyetlerle
ilgili diger riskler”, “yeni dogal kaynak bulmaya yo-
nelik riskler”, “proje ve portféy yonetimi riskleri’,
“faaliyetlerle ilgili verimlilik’, “ARGE ve teknolojik

» «

degisimler”, “glivenlik, isle ilgili kontroller ve ¢evresel

2« 2«

risk yonetimi’, “siber giivenlik riskleri’, “dogal afetler”,

» <«

“sigorta ile ilgili sinirlamalar”, “rekabet”, “sirketin iti-

bariyla ilgili riskler”

10-K formuna yapilan eklemelerde kurumsal risk yo-
netimi agisindan dnemli olan bir diger madde 9Adir.
Bu madde kapsaminda sirketin kontrol ve prosediir-
leri agiklanmaktadir. Exxon'un 2020 yilina dair bu
kapsamda yaptig1 agiklamalar ii¢ ana baghk altinda
toplanmaktadir. Bunlardan ilki “kamuyu aydinlatma
kapsamindaki kontrol ve prosediirlerle ilgili yoneti-
min degerlendirmesi” baghgidir. Bu madde igerisinde
sirketin genel mudirii (CEO), finans ist yoneticisi
(CFO) ve muhasebe iist yoneticisinin (CAO) sirketin
kamuyu aydinlatma kapsamindaki kontrolleri ve pro-
sedtrleri inceledigi ve yeterli etkinlikte oldugu kani-
sina vardiklari belirtilmektedir.

Bu kapsamdaki ikinci madde “yonetimin finansal ra-
porlamayla ilgili i¢ kontrole yonelik raporu™dur. Bu
baslik iceriginde de ilk baslikta sayilan iig st diizey
yoneticinin igletmenin finansal raporlamaya yo6nelik
i¢ kontroliinti kurmak ve stirdiirmekle ytikiimlii ol-
duklar1 agiklanmaktadir. S6z konusu yoneticilerin
“COSO ig kontrol 2013 versiyonu” iizerinden kont-
rollerin etkinligine yonelik gerekli kontrolleri yaptik-
lar1 ve olumlu goriise sahip olduklar: belirtilmistir.
Ayrica sirketin bagimsiz denetgcisinin de bu kapsamda
gerekli kontrolleri yaptig1 ve olumlu gériistinti bagim-
s1z denetgi goriisii icerisinde sundugu belirtilmistir.

Bu madde kapsamindaki ti¢tincti baglik ise “finansal
raporlamayla ilgili i¢ kontrole yonelik degisiklikler”
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seklinde olup, bu kapsamda son ¢eyrekte 6nemli bir
degisiklik olup olmadigini irdelemektedir.

Eklenen 9A maddesinin varlig1 da hisse senedi ya-
tirimcilarina i¢ kontrolle ilgili 6nemli bir giivence
vermekte olup, Enron’un faaliyette oldugu donemde
boyle bir bildirim zorunlulugunun olmamasi s6z ko-
nusu vakanin ortaya ¢ikmasina neden olan 6nemli
faktorlerden biridir.

3.4. Muhasebe Prensiplerinin Hile Amagh Olarak
Yanlis Uygulanmasi

Temelde Enron’un zarar ettiginin ve biiylime tren-
dinin tahakkuk eden gercek gelirlere degil gelecege
doniik beklentilere dayali yonetim tahminlerine da-
yandig: bilgisinin tespiti, ytkimi daha da hizlandirmig
ve geri doniisii imkansiz hale gelmistir. Sirketin mal
ya da hizmet satacagi firmalarla yaptig1 uzun donemli
sozlesmelere bagli olan bedelleri sanki cari yilda ta-
hakkuk etmis gibi raporlamasi, suni ve kaynagi ol-
mayan bir biiytime grafigini ortaya ¢ikarmistir. Yine
ilerleyen donemlerde tutturulamayan hedefler yeni
giincellemelerle revize edilerek, hileli finansal rapor-
lamaya devam edilmistir.

Enron’un iflasinin baslica nedenlerinden biri de, ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (SEC)
piyasaya endeksleme muhasebe yontemi kullanimi-
na onay vermesidir (Li, 2010). Muhasebe politikalar:
arasinda “fiyat riski yonetiminin muhasebelestiril-
mesi” kisminda piyasaya endeksleme metodundan
(mark-to-market method) agik¢a bahsedilmistir. Bu
yontemle vadeli finansal kontratlar, finansal opsiyon-
lar, finansal takaslar ve enerji tasima sozlesmeleri ve
t¢lincii sahuslarla ilgili enstritmanlar bilancoda “fiyat
risk yonetimi faaliyetleri varliklar1 ve yiikiimliliik-
leri” olarak gosterilmektedir. Vadeli sozlesmelerden
kaynakli gelirler de “diger gelirler” olarak kar ve zarar
tablosunda gosterilmektedir (ENRAR, 2000).

I[sletme  varliklarinin ~ oldugundan  yiiksek,
yikiimliliiklerin ise oldugundan az raporlanmasi
finansal durumu oldugundan bagarili gosterse de,
cari igletme faaliyetlerinde etkili olamamistir. Cilinkii
etkin bir rekabet i¢in dogru alanlara yatirim yapmak

ve slirdiiriilebilir etkin bir nakit yonetimi zorunludur.

Bu noktada ortaya c¢ikan fon eksikligi, piyasadan
bor¢glanma seklinde ikmal edilmigtir. Clinkii halen
faaliyetlerine devam eden bir isletme s6z konusudur
ve sirketin bilyiime, karlilik gibi gostergeleri halen
makul seviyelerdedir. Fakat bu bor¢lanmalarin bir
kismi dogrudan Enron’un finansal raporlarina yansi-
tilmamis, SPE (Special Purpose Entity) olarak adlan-
dirilan istirak girketlerine aktarilarak karlilik oranlar1
muhafaza edilmis ve isletmenin yiikiimliiliikleri ol-
dugundan diisiik gosterilmistir.

Enron, 2001 yilina kadar yiizlerce istirak sirketi kul-
lanmigtir. Bunlarin ¢ogu, uzun vadeli sabit s6zlesme-
ler kapsaminda kamu hizmetlerine gaz tedarik etmek
i¢in gaz treticileriyle yapilan vadeli sozlesmelerin sa-
tin alinmasini finanse etmek i¢in kullanilmigtir (Tu-
fano, 2004). Bu sayede borsada islem gormekte olan
sirket hisselerinin fiyat1 belirli seviyelerde tutulmaya
caligitlmistir. Hissedarlar borcun artmadigi ve hat-
ta gelirin arttig1 konusunda yaniltilmigtir (Li, 2010).
Sirketin 2000 yilina ait faaliyet raporundan alinan ve
asagida incelenecek olan konular, hileli finansal ra-
porlamaya kanit niteligindedir.

3.5. Isletmede Yonetisim Yapisinin Isletilmemesi ve
I¢ Kontroliin Yetersizligi

Enronda kurumsal yonetisim yapisi kagit tizerinde
kurulmus olmasina ragmen fiilen igletilmemistir. Sir-
ket, faaliyet raporunda kurumsal degerler kismina
¢ok az yer vermis, raporda dort temel kurumsal deger
belirtilmis ve bunlar kisaca aciklanmistir. Sirketin ku-
rumsal degerleri iletisim, saygi, diiriistlitk ve miitkem-
mellik olarak siralanmistir (ENRAR, 2000).

Sirket yonetimi, 4 ana yetkinlik alaniyla rakiplerinden
farkhlastiklarini iddia etmektedirler. Bunlar “cesitli
pazarlardaki gelismis is birligi aglar”, “bilingli
fiyatlama “teknolojik
ve “standartlastirilmis verimli islem yapabilme
yetkinligi® bigimindedir (ENRAR, 2000). Bunlarin
her biri olduk¢a bulanik tanimlamalar olup, sirketin

yetkinligi’, avantajlar1”

rakiplerine kiyasla gercek bir rekabet avantaji olup
olmadi8: belirsizdir. Sirkette ayrica, giiniimiizde etki-
si ve 6nemi daha ¢ok anlagilan i¢ kontrol zaaflar1 da
mevcuttur. Tespit edilen temel zaaflar su sekilde sira-
lanabilir:
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Enron Vakasinin Denetim, Risk Yonetimi ve ig Kontrol ilkeleri Gergevesinde incelenmesi (91-106) o INCELEME

HAKEMLI

Denetisim

I¢ kontrol ortamuyla ilgili olanlar: Etik degerler, hi-
lelere g6z yamulmas, agir1 risk almanin desteklenme-
si, asir1 bagar1 odaklilik, para ve basart hirsinin ahlaki
degerlere Gistiin gelmesi, tist diizey yoneticilerin yanlis
yaklagimlari, kurum kiltiirdi, paydaslara rigvet sevi-
yesinde yapilan jestler, yaniltict muhasebe metotlari-
nin secilmesi. Ayrica ABD kiiltiirtindeki rekabetci ve
basarma-kazanma odakl: kiiltiir de bu hilelerin altya-
pisini olusturmustur.

Mali verilerin giivenilirligiyle ilgili olanlar: Gelir ta-
hakkuklarinin yanhs kaydedilmesi, varliklarin yanlis
degerlenmesi.

Risklerin degerlenmesiyle ilgili olanlar: Asir1 risk
almak, agir1 6zgiivenli olmak.

Hileler: Komplo, iceriden bilgi sizdirma, hileli mali
tablolarla ytiklii ikramiyeler alinmasi, iflastan 6nce
sirket hisselerinin elden ¢ikarilmasi. Sirketin CEO’su
Jeffrey Skilling ve CFO’su Andrew Fastow basta ol-
mak {izere {ist yonetimi gesitli yollarla sirketin fi-
nansal durumunu oldugundan daha iyi gostererek
cikar saglamiglardir. Sirketin bagimsiz denetgisi
Arthur Andersen firmasi da sirketten aldigi yukla
danigmanlik bedellerini kaybetmemek i¢in bu hilelere
g0z yummustur.

Cikar ¢atismasi (conflict of interest): Bagimsiz de-
netcilerin ayni sirkette danigmanliktan biiyiik para
kazanmasi, CFO’nun SPFE’lerin islemleri tizerinden
prim almasi.

3.6. Is Odaginin Belirlenememesi ve Asir1 Daginik
Faaliyet Alanlar1

Sirketin 31.12.2020 itibariyla 20.600 personeli bulun-
maktadur. Sirketin raporlamada kullandig segment-

»

ler ise su sekildedir: “Ulagtirma ve dagitim’, “toptan-

cilik faaliyetleri”, “perakende enerji hizmetleri”, “genis

9

bant internet hizmetleri”, “kurumsal ve diger isler”

Sirketin en Onemli odag1 gerek iriin gesitliligi ve
gerekse cografi genisleme yoluyla buylyiip hisse
basina kazanci artirmaktir. Faaliyet raporunun ilk
boliimlerinde sirketin girdigi tiim sektorlerde nasil
hizli bitytidiigi, gelirlerini ve pazar payini nasil arttir-
dig1 anlatilmaktadir. Ayrica bu sektorlerin her birin-
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de hala ¢ok biiylik bir potansiyel oldugu ve sirketin
hizla biiyiimeye devam edecegi vurgulanmaktadir.
Ornegin faaliyet raporunda belirtildigi iizere dogal
gaz ve elektrik toptancilig1 isinde 1998'den 2000 %89
biiylime saglanmis, ayn1 donemde enerji hizmetler
kapsaminda yapilan kontrat degerleri 4,2 kat artmus-
tir (ENRAR, 2000).

Bununla birlikte, yasanan gelismeler aslinda faaliyet
raporunda iddia edildigi gibi degildir. Enron, ana faa-
liyet alan1 disinda kalan ¢ok sayida iskolunda faaliyet
gostererek yonetsel odagini dagitmis ve bu nedenle
odaklanma sorunu yasamistir. Bu durum rekabet gii-
clintin diigmesine yol agmus, sirket ana faaliyetinin di-
sindaki iglerden de basarili sonuglar elde edememis-
tir. Ana isi olan toptan dogalgaz hizmetleri net satis-
larin %94’tin{, net karin da %91’ini olusturmaktadir.
Nitekim sirketin iflasin1 agiklamasindan 6nceki son
faaliyet raporu olan 2000 y1li faaliyet raporunda 5 ana
i alan1 tespit edilmistir. Bu is alanlarindaki net satis
gelirleri ve net karlar milyar ABD dolar1 bazinda sira-
styla su sekildedir: Toptancilik faaliyetleri ($94,9/2,3),
ulagim ve dagitim ($3,0/0,7), perakende enerji hiz-
metleri ($4,6/0,17), broadband hizmetleri ($0,4/-
0,06), kurumsal ve diger is alanlar1 ($-2,1/-0,6).

Faaliyet raporunda biiyiik puntolarla yazilmis olan
su ana baslik da sirketin yatirnmcilarini bilgilendir-
mekten ¢ok yonlendirmeye ve yaniltmaya yonelik bir
¢aba i¢inde oldugunu gostermektedir: “Inisli ¢ikish ve
degisken pazarlarda bizim performansimiz disinda her
sey degisir” (ENRAR, 2000).

Bu baglik altinda ifade edilen, sirketin ¢ok cesitli
pazarlara erisiminin olmasi, binlerce baglanti nokta-
s1 ve esnek isbirligi aglarindan yararlanmas: gibi id-
dialardir. Sirket bu sayede miisterilerine sabit fiyath
satin alma olanag: saglayabildiklerini iddia etmek-
tedir. Halbuki is diinyasinda bilinmektedir ki, emtia
fiyatlar1 diinya 6l¢eginde arz ve talep dengesine gore
olusmaktadir ve fiyat inis ve ¢ikiglarinin tek bir sirket
tarafindan kontrol altina alinmasi olanaksizdir. Fiyat
degisimlerini vadeli kontratlar yoluyla sabitlemek ise
driiniin fiyatin1 dnemli 6l¢iide artiran maliyetli bir
stirectir. Dolayisiyla sirketin buradaki iddias1 da hem
temelsiz hem de yatirimciy1 aldatmaya yoneliktir.
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4. PROBLEMIN TEORIK CERCEVE ICERI-
SINDE DEGERLENDIRILMESI

Giiniimiizde kullanilan en yaygin kurumsal risk y6ne-
timi modeli, kisaca COSO olarak bilinen “Committee
of Sponsoring Organizations of Treadway Commissi-
on” kurumsal risk yénetimi (KRY) modelidir. {lk ola-
rak 2004 yilinda yayimlanan s6z konusu model, kendi
alaninda diinya ¢apinda en yaygin olarak kullanilan
model haline gelmis ve uygulamalar esnasinda ortaya
¢ikan ihtiyaglarin sonucu, Haziran 2017de giincel-
lenmistir. Yenilenen COSO kurumsal risk yonetimi
modelinde (COSO KRY 2017) ana tema, kurumun
stratejisiyle kurumsal risk yo6netimi uygulamalarinin
entegre edilmesidir (Karakaya, 2018).

Bu modelin bes ana unsuru ve bu unsurlarin altin-
da toplam yirmi alt prensibi bulunmaktadir (COSO,
2017). Calismanin bu kisminda Enron vakasinin
COSO KRY 2017 modeli d4hilinde kisaca teorik de-

gerlendirmesi yapilacaktir.

Modelin ilk unsuru olan yonetisim ve kiiltiir ve bu
unsurun igerigindeki bes prensip, modelin teme-
lini olusturmakta olup (COSO, 2017), Enron va-
kasinin da kok nedenini olusturmaktadir. Bu kap-
samdaki ilk prensip yonetim kurulunun riskleri
gozetmesidir. Bu prensibe gore yonetim kurulunun
riskleri gozetebilmesi i¢in sirketin icinde bulundugu
is kolunu, degisen trendleri ve sirketin stratejisini ¢ok
iyi bilmesi gereklidir. Isin kapsami degistikge, strate-
jiyi ve hedefleri gerceklestirmeye yonelik riskler de
degismektedir. Bunun sonucu olarak yénetim kurulu
tiye profilinin de degismesi gereklidir. Yonetim kurulu
tiyelerinin genel olarak bagimsizlig1 da 6nemlidir. Bu
sayede sirkette tiim islerin paydaslarin menfaatlerine
uygun yuriitiildiigiinden emin olunur. Yonetim kuru-
lu ayrica kurumsal risk yonetiminin sirketin yapisina
nasil entegre edilecegini de bilmeli ve belirlemelidir.

Sirketin 2000 yili faaliyet raporunda yonetim ku-
rulu tyelerinin sadece isimleri ve hangi sirketlerde
calismakta olduklar: birka¢ kelimeyle belirtilmis-

tir. Enron’'un yoénetim kurulu iyelerinden olusan alt
komiteleri bulunmaktadir. Bu komiteler (ENRAR,
2000):

- Yiriitme komitesi,

- Denetim komitesi,

- Finans komitesi,

- Ucretve yan haklar komitesi,
- Aday gosterme komitesidir.

Sirketin 2000 y1ili faaliyet raporunda, bu komitelerin
tyeleri belirtilmis olup faaliyetleriyle ilgili ise hi¢cbir
bilgi verilmemistir. Dolayisiyla sirketin yonetim ku-
rulu tyelerinden olusan s6z konusu komitelerin ne
derece etkin calistiklar1 belirsizdir. Ayrica risklerin
gozetiminden sorumlu bir komitenin bulunmamast,
yonetim kurulunun sirketin risklerini gozetebilecek
bir ¢aligma yapmadi8: fikrini vermektedir.

Ikinci prensip, isleyen orgiitsel yapilarin kurulma-
sidir. Bu prensip dahilinde, kurumsal risk yonetim
komitesinin y6netim kurulu i¢inden olusturulmasi
ve isleyisinin saglanmasi hususlar1 bulunmaktadir.
Giinimiiziin dijitallesen is diinyasinda caligmalarin
elektronik ortamlara kaymasi sonucu riskler de degi-
sime ugramaktadir. Dolayisiyla kurumsal risk yone-
timi uygulamalar1 da bu degisimlere uyum saglama-
lidir. Sirketin faaliyet raporunda yonetim kurulunun
bu kapsamda aldig1 herhangi bir sorumluluktan bah-
sedilmemektedir.

Ugiincii prensip arzu edilen kurum kiiltiiriiniin ta-
nimlanmasidir. Sirketin kilttird;

- Stratejinin belirlenmesinde,
- Risklerin tespit edilip degerlendirilmesinde,

- Risklere cevaplarin belirlenmesinde ve kaynak
dagiliminda,

- Performansin gézden gegirilmesinde etkilidir.

Enron’un 2000 y1ili faaliyet raporunda kurum kaltiirii-
ne sadece birkag ctimleyle deginilmesi, bu konudaki
uygulamalarin zayif oldugunu ortaya koymaktadir.
Kurumsal degerler, karar verme siiregleri ve davranis-
larin uyumlagtirilmasi miimkiin olamiyorsa, kuru-
mun su sorunlardan bazilariyla karsi karsiya olmasi
olasidur:
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- Ust yonetim, beklentilerini tam olarak ortaya
koymamustir (Faaliyet raporunda kurum kaltirii
ve kurumsal degerlerle ilgili ¢ok az agiklama bu-
lunmasi, bu konuda Enronda eksiklik oldugunu
gostermektedir).

- Yonetim kurulu gézetim roliinii tam olarak yerine
getirmemis ve yonetimin standartlara uyumunu
kontrol etmemistir (Faaliyet raporu incelendigin-
de, bu durumun Enron vakasinda gegerli oldugu
disiiniilmektedir).

- Orta kademe yo6netim, sirketin misyon, vizyon ve
kiiltiirtine uyumsuz davraniglarda bulunmaktadir
(Enron vakasinda gecerli oldugu, ge¢miste yasa-
nanlarla sabittir).

- Strateji belirleme ve is planlama sathalarinda risk
dikkate alinmamaktadir (Enron vakasinda geger-

lidir).

- Performans hedeflerine varabilmenin olusturdu-
gu baski, deger erozyonuna yol agmustir (Sirketin
asir1 performans odakli olmasi, Enron vakasinda
bu maddenin gegerli oldugunu kanitlamaktadir),

- Onemli risk ve performans konularinda
belirlenmis bir politika yoktur (Faaliyet raporun-

da bu konuda yeterli bilgi bulunmamaktadir).

- Agiri risk alma durumunun ele alinmasi, arastiril-
mas! ve mutabakata varilmasi yetersizdir (Enron
vakasinda gegerlidir).

- Yonetim ve ¢alisanlar aciktan agiga kurumsal kiil-
tire aykir1 hareket ederler (Faaliyet raporunda
buna dair bir kanit elde edilememistir).

Dérdiincii prensip, kurumsal degerlere baglhiligin gos-
terilmesidir. Kurumsal degerler tiim ¢alisanlarca en
iyi sekilde anlasilip desteklenmedikge, sirkette verilen
kararlar kurumsal risk yonetimi yoniiyle hep tutar-
sizlik gosterecektir. Enron 6rneginde kurumsal de-
gerlerin ¢ok 6nemsenmemesi, genel anlamda muglak
birakilmasi ve netlestirilmemesi, yoneticilerin karar
alma stireglerinde risk yonetimi anlaminda sorunlara
yol agmistir. Bu kapsamda;

- Yonetim kurulu ve iist yonetim bu kapsamdaki so-
rumluluklarini kabul etmeli ve yerine getirmeliy-
ken Enronda bu konuda sorun oldugu ortadadir,
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- Calisanlarin risk konusunda katilimecr olmast
saglanmaliyken bu kapsamda Enron’'un uygula-
malarinin eksik oldugu ortadadir,

- Hesap verebilirlik 6nemsenmeli ve olumlu dav-
raniglar 6dillendirilmeliyken sadece performans
odiillendirilmistir, dolayisiyla asir1 risk almak
6zendirilmistir,

- Risk farkindaligin1 gosteren davranislar 6dillen-
dirilmemistir,

- Karar verme siireclerine riskin dahil edilmesi
gerekliyken, bunun yeterince yapilmadig1 goriil-
mektedir.

Besinci prensip yetkin kigilerin igse alinmasi,
gelistirilmesi ve sirkette tutulmasidir. Bu konuda
Enron'un uygulamasi, risk almayr seven caliganlar:
tercih etmektir. Sirket bu konuda dengeli bir politika

ortaya koymaktan uzak goriilmektedir.

Modelin ikinci unsuru strateji ve hedef belirlemektir.
Bu unsurun igeriginde (COSO, 2017);

- Ana faaliyet iceriginin analiz edilmesi,
- Riskigtahinin tanimlanmasi,
- Alternatif stratejilerin degerlendirilmesi,

- Is hedeflerinin netlestirilmesi prensipleri
bulunmaktadir.

Enron'da yonetim kurulu iiyelerinden olusan bir risk
komitesinin bulunmamasi, sirketin strateji ve hedef-
lerinin belirlenmesinde risk unsurunun yeterince
dikkate alinmadigina dair kanitlardan biridir. Bu kap-
samdaki ikinci kanit da sirketin girdigi yeni is kolla-
rinin ¢ogunda karlilik agisindan basarisiz olmasidir.
Ugiincii kanit olarak da faaliyet raporunda isletmenin
oncelikli riskleriyle ilgili hi¢cbir bilginin bulunmamasi
ve bulundugu is kollarindaki mevcut risklere hig de-
ginilmemis olmasidir.

Yenilenmis kurumsal risk yonetimi modelinin bura-
ya kadar bahsedilen ilk iki unsuru modelin timintin
altyapisini olusturmakta olup, bu konuda yayimlanan
kitaplarin ve modele dair agiklamalarin yarisindan
fazlasini olusturmaktadir. Fakat gelinen noktada En-
ron’un risk yonetimine iligkin yapisal ve kurumsal ak-
siyonlar almadi: tespit edilmektedir.
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Modelin iigtincti unsuru performanstir. Kurumlarin/
isletmelerin hedefleri ve stratejileri ile dogrudan ilgili
olan riskler, tanimlanmak ve degerlendirilmek zo-
rundadir. Bu nedenle riskler, -risk istah1 kapsaminda-
siddetleri ve dereceleri bakimindan siniflandirilmali-
dir (COSO, 2017). Performans ana bileseni 5 farkl alt
bilesenden olugmaktadir. Bunlar;

- Risklerin tanimlanmasi/belirlenmesi,

- Risk siddetlerinin degerlendirilmesi,

- Risklerin dnceliklendirilmesi/derecelendirilmesi,
- Risk tutumlarinin/yanitlarinin uygulanmasi,

- Biitiinciil ve genis bir akis agisinin gelistirilmesi.

Performans unsuru ve bagl 5 bileseni riskin tanim-
lanmasindan verilecek aksiyonlara kadar olan siireci
ifade eder. Genel manada risk yonetiminin perfor-
mans Ol¢iimiine atif yapan bu unsurun, Enron i¢in
¢ok da oncelikli konular arasinda yer almadig: tespit
edilmistir. Zira risk yonetimi i¢in hem ydnetim ku-
rulunda hem de st yonetimde herhangi bir proaktif
anlayisin yer almadig1 ve bu konuda gerekli diizenle-
melerin olmadig: agiktir.

Modelin dordiincii unsuru gozden gegirme ve diizen-
lemedir. Risk yonetimine iliskin performans ol¢title-
rinin ve sonuglarinin, kurumun biitiinii i¢in deger-
lendirildigi ve gerekli diizenlemelerin gerceklestigi
adimdir. Kurumlar ilgili birimlerin performanslarini
gozden gecirmek suretiyle, kurumsal risk yonetiminin
temel bilesenlerinin isleyislerini ve deger olusturma
slirecine yapacaklar: katkilar1 degerlendirebilmekte-
dir. Bu yolla meydana gelebilecek yapisal/biiyiik de-
gisimlere intibak konusunda ne gibi giincellemelere
ihtiya¢ duyulacag: belirlenebilir (COSO, 2017, s. 6).
Gozden gecirme ve diizenleme ana bileseni 3 farkls alt
bilesenden olusmaktadir;

- Onemli/Yapisal degisiklikleri degerlendirme
- Risk ve Performansi gézden gegirme
- KRY ile ilgili gelisim/degisimleri takip etme

Esasinda kurumsal risk yonetiminin en temel iki un-
surunu yerine getirmedigi tespit edilen Enron igin,
diger 3 unsur dogal olarak dnemini kaybetmektedir.

Zira risk yonetiminin isletmenin kontrol ortamin-
da bir meleke ve kiiltiir haline gelmemesi, pesi sira
devam etmesi gereken tiim adimlar1 anlamsiz hale
getirmistir. Enron icin risk yonetimine iliskin hem
yonetim kurulunda hem st yonetimde herhangi bir
yonetim algisinin olmamasi ve bu konuda ¢alisma-
lar yapilmamasy, riskin tespiti ya da risk yonetiminin
performans: gibi tamamlayici siiregleri anlamsiz hale
getirmistir.

Modelin besinci ve son unsuru bilgi, iletisim ve rapor-
lamadir (COSO, 2017). Ozellikle bilginin olusumu,
ilgililer arasinda dolasimi ve raporlanmas: konulari
glinimiiz isletme yonetimlerinin en temel giindem-
leri arasindadir. Zira katma deger saglayan hamleler
ancak bu siireclerde olusabilmektedir. Isletmeler an-
cak raporlamalar1 araciligiyla paydaslar ile iletisim
kurabilirler.

Kurumlarda/isletmelerde katma deger olugturma sii-
reglerinde kullanilacak bilgilerin elde edilmesi, ile-
tilmesi, paylasilmasi ve raporlanmasi igin, etkin ve
daimi bir KRY yapisi olusturulmalidir. S6z konusu
bilgiler hem i¢ hem de dig kaynakli olabilmektedir.
Bununla birlikte elde edilen bilgi, kurum genelinde
ilgili tiim birimlere iletilmelidir (COSO, 2017). Bilgi,
fletisim ve Raporlama ana bileseni 3 farkli alt bilesen-
den olusmaktadir;

- Bilgi Yonetim Sisteminin giiglendirilmesi
- Riske iliskin bilginin iletilmesi/paylasiimasi

- Risk, risk kiiltiirii ve performans ile ilgili raporla-
ma yapmak

S6z konusu unsur ve gereklilikleri, Enron i¢in uzak
sayilabilecek bir farkindalik seviyesindedir. Zira risk
yonetiminin tesis edilmedigi bir isletme i¢in riskin ra-
porlanmasi ve bu noktada aksiyonlar alinmasi ihtimal
digindadir.

5. ENRON VAKASI SONUCUNDA
GOSTERILEN REAKSiYONLAR

Enron vakasi ve hemen sonra yasanan WorldCom
benzeri biiyiik ¢capli vakalar oldukea yikici sonuglar
dogurduklarindan, 6nemli bazi diizenlemelere yol

Yil: 13 e Sayr: 24 ¢ Ocak 2022



Enron Vakasinin Denetim, Risk Yonetimi ve ig Kontrol ilkeleri Gergevesinde incelenmesi (91-106) o INCELEME

HAKEMLI

Denetisim

a¢miglardir. En temel reaksiyon olarak asagida ifade
edilecek olan yasal doniisiimden s6z etmek miimkiin-
diir. Bununla birlikte 6zellikle bir¢ok diigiince kurulu-
su ya da komitesi, yayimladiklar tiim ¢erceve diizen-
lemelerde bu yasa ile olan uyumu goz 6niinde tutmusg
ve yayinlarini bu kapsamda revize etmistir.

5.1. Sarbanes Oxley Yasas1

Biiyiik ¢apli iflaslar ve bunlarin nedeni olan hileler ve
mali raporlama zaaflarinin kontrol altina alinabilmesi
icin ABDde Sarbanes Oxley (SOX) yasas1 2004 yilinda
yayinlanmustir. Bu yasanin amaci, ABDde halka agik
sirketlerin yatirimei nezdinde daha giivenilir hale ge-
tirilmesidir. Bu kapsamda da isletme yonetim kurul-
larina, isletme yonetimlerine ve bagimsiz denetgilere
onemli sorumluluklar yiiklenmistir. Asagida sz ko-
nusu yasanin icerigi ile ilgili kisa bilgi verilmistir:

- 101. madde Kamu Go6zetimi Kurumunun (PCA-
OB) kurulmasi ve isleyisi,

- 104. madde PCAOB tarafindan bagimsiz denetim
kuruluslarinin denetlenmesine dair kurallar,

- 108. madde PCAOB tarafindan muhasebe pren-
siplerinin gozden gecirilip yenilenmesi ve yayim-
lanmasi,

- 201. madde bagimsiz denetim kuruluslarinin ya-
pamayacag faaliyetlerin belirlenmesi,

- 203. madde bagimsiz denetcinin belirli bir stire
sonra bir bagka meslektasiyla yer degistirmesine
(rotasyon) dair kurallar,

- 301. madde isletmelerde bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinden olusan bir “denetim komitesi’nin
olusturulmasina dair kurallar,

- 302. madde halka agik isletmelerin yayinladig ra-
porlarin genel miidiir ve mali isler madiirii tara-

findan onaylanmast,

- 305. madde isletme ydnetiminin yasa dis1 kazang
saglamas1 durumundaki yaptirimlar,

- 404. madde i¢ kontrol yapisiyla ilgili isletme
yonetiminin sorumluluklari,
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- 407. madde denetim komitesi iiyelerinden birinin
resmi olarak isletmenin mali uzmani sifatiyla ta-
nimlanmast,

- 408. madde mali dipnotlarla ilgili gerektiginde ya-
pilabilecek sermaye piyasasi kurumu denetimleri-
nin tanimlanmasi,

- 409. madde mali tablolarin yayinlanmast ile ilgili
suirelerin belirlenmesi,

- 1105. madde yoneticilerin yapmis olabilecegi
yasa ihlalleri nedeniyle tabi olacaklar1 yasal
kisitlamalarin belirlenmesini diizenlemektedir.

Yasanin iceriginden de anlasildig tizere temel amag
isletmelerde kurumsal yonetisimin gelistirilmesidir.
Enron ve benzeri vakalarin tetikledigi stire¢ sonu-
cunda yayimlanan bu yasa ABDde yatirim ortamini
olumlu y6nde etkilemis ve biiytlik ¢apli hile vakalari-
nin tekrarlanmasinin 6niinde 6nemli bir engel olus-

turmugtur.

5.2. COSO Kurumsal Risk Yonetimi Model’inin
Ortaya Cikmasi

Committee of Sponsoring Organizations of Trea-
dway Commission 2004 yilinda yayimladigi (COSO,
2004) ve ayni y1l yayimlanan Sarbanes Oxley (SOX)
ile uyumlu Kurumsal Risk Yonetimi - Biitiinlesik
Cergeve (COSO ERM)dir. Isletme yonetimlerinde
geleneksel risk yonetimi algisindan biitiinciil ve genis
katilimli bir risk kiiltiiriine atif yapan kurumsal risk
yonetimine geciste Enron vakasmnin etkisi goz ardi
edilemeyecek kadar fazladir. Zira i¢ kontrol diizen-
lemelerinin bir tamamlayicisi olarak ifade edilen ku-
rumsal risk yonetimi, 2004 KRY ¢ercevesi ile miistakil
ve giincel bir konu olarak kabul edilmis olup, hala et-
kinligini ve 6nemini muhafaza etmektedir. Zira KR-
Y’nin 2017 en giincel sunumu, isletmelerin ve yone-
timlerin odagina aldiklar1 ve uygulama noktasindaki
en temel basucu eser olarak gortilmektedir.

Enron ve benzeri bityiik ¢apli hile vakalarinin sonucu
olarak, halka agik isletmelerin karsiya kaldiklari risk-
lerin yatirimcilarla agik bir sekilde paylasiimasi ihti-
yaci ortaya ¢ikmuistir.
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2004 yili KRY raporu isletmeler i¢in temelde bir risk
kiiltiirtinti tesis edebilme, bu noktada ortak bir termi-
noloji olusturabilme ve SOX yasasinda risk 6zelinde
belirtilen hususlar1 agiklama ve uygulamaya dokebil-
me amaci tagimaktadir. {lgili donem sartlarinda bu
yaymin 6neminin ¢ok fazla oldugu kolaylikla ifade
edilebilir, zira riske iligkin tiim kavramsal ¢erceve bu
donemlerde karsilik bulabilmistir. Risk zekasi, risk
istahi, risk tolerans: gibi birgok kavram, bu yayinda
tanimlanmis ve bir yontiyle SOX yasasinin uygulama
rehberi roliint Gstlenmistir.

5.3. Bagimsiz Denetimin Degisen Cevresi

SOX yasastyla birlikte bagimsiz denetgilerin sorumlu-
luklar: da artmistir. S6z konusu yasa, bagimsiz denet-
cilere denetledikleri isletmenin finansal raporlamaya
yonelik i¢ kontroliiniin yeterliligiyle ilgili goriis bil-
dirme sorumlulugu yiiklemistir. Bu yasadan 6nce ba-
gimsiz denetciler sadece isletmenin finansal tablolar1
ve dipnotlarinin muhasebe prensiplerine uygunlugu
ve isletmenin finansal durumunu dogru sekilde yan-
sitmasina dair goris bildirmekteydiler. S6z konusu
degisim sadece ABDdeki uygulamayla sinirli olmayip
diger tilkelerdeki bagimsiz denetim uygulamalarini
da etkilemistir.

Bagimsiz denet¢i sorumluluklarinin artmasinin yani
sira onemli bir gelisme de bagimsiz denetim sirketle-
rinin faaliyet alanlariyla ilgili olmustur. Enron vaka-
s1 oncesi bagimsiz denetim ve yonetim danismanlik
hizmetleri ayn1 misteriye verilebiliyorken, s6z ko-
nusu vaka sonrasi artik bu iki hizmet ayn1 miisteriye
verilmemektedir. ABDde gegerli olan ve 25 Agustos
2009da giincellenmis olan bagimsiz denet¢i yonet-
meliginin etik kurallar boliimiinde bu konu yasaklan-
mugtir.

Uygulama ABD ile sinirli kalmayip diinya ¢apinda bir
standart haline gelmis olup Tiirkiyede de Tiirk Tica-
ret Kanunu, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Hakkinda Teblig (Seri X, No: 22) ve Kamu Gozetimi
Kurumu'nun yayimladig: Tiirkiye Denetim Standart-
lar1 kapsamindaki Etik Kurallar bolimiinde diizen-
lenmistir. Bu kapsamda, bagimsiz denetim hizmeti
verilen donemde i¢ denetim, risk yonetimi ve her

tirlit yonetim danigmanligi hizmetlerinin sunulma-
s1 yasaklanmistir. Enron skandalinin bir etkisi de 5
bityitk bagimsiz denetim firmasi kavraminin Arthur
Andersen LLP’nin iflasiyla 4 biiylik bagimsiz denetim
firmasina doniismesi olup bu durum giiniimiizde de
degismemistir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Muhasebe ve denetim literatiirii basta olmak tizere,
isletme bilim alaninda bir¢ok arastirmanin konusu
olan Enron vakasy; sebepleri, sonuglar1 ve yol ac¢tig
yapisal degisimlerle birlikte biitiinsel olarak ele alin-
maya deger bir konudur. Bu noktadan hareketle te-
orik gerekgelerle birlikte uygulama ve raporlama dii-
zeylerinde irdelendiginde, Enron vakasinin kurumsal
yonetisim modelinin isletilmedigi, i¢ kontrol yapisi-
nin etkin ve verimli sekilde kurulmadigi, kurumsal
risk yonetiminin baslangi¢ seviyesinde kaldigi, temel
isletme yonetim prensiplerinin odak diginda kaldig,
sadece karlilik ve hisse degeri etrafinda kurgulanan
bir yonetim modeline dayandig agik¢a goriilmekte-
dir. Calisma neticesinde degerlendirildiginde, vaka-
nin ortaya ¢ikisi ve beraberinde getirdikleri ile ilgili
diger ¢alismalarla ortak sonuglara erisilmistir. Bu-
nunla birlikte bu ¢alismaya 6zgii olarak tespit edilen
ve vakaya iliskin farkl: bir bakis agis1 kazandiran bazi
sebep ve sonuglara da ulagilmigtir

[lk olarak, isletmelerin en temel kamuoyu bilgilendir-
me aract olan finansal tablolar1 ve faaliyet raporlari
Enron 6rneginde yatirimcilar: tarafsiz ve diiriist se-
kilde bilgilendirmekten ziyade adeta bir pazarlama
brosiirii zihniyetiyle kaleme alinmistir. irket yoneti-
minin bu kasith tutumu, kisa vadede elde edilen ol-
dukga yiiksek getiriler nedeniyle yatirimcilar tarafin-
dan gerektigi kadar dikkate alinmamigtir. Zira basari
ve zenginlesme odakli Amerikan kiiltiirii de bu tutu-
mu desteklemistir.

Caligma kapsaminda Enron 6zelinde tespit edilen en
temel aksakliklardan biri de etkin ve verimli bir risk
yonetimi modeli kurulmasinin yoénetim kurulu ve
tist yonetim tarafindan kesinlikle dikkate alinmamuis
olmasidir. Bu denli faaliyet cesitliligi olan ve milyar-
larca dolarlik gelir seviyesine erisen sirketin faaliyet
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raporlarinda riske iliskin olduk¢a standart ve genel
izahlarin olmasi bu durumun en temel gostergesidir.
Sirketin 2000 yil1 faaliyet raporu incelendiginde bu
durum apagik goriilmektedir.

Diger 6nemli husus, ABD’nin yillarca gelistirip ol-
dukga karmagik ve kendine 6zgii bir kiilliyat haline
getirdigi kisaca USGAAP olarak bilinen muhasebe
prensipleridir. Zira bu sistemin karmagiklig1 ve de-
tayli olmasina ragmen iilkede 2000’li yillara kadar
kamuoyunu bilgilendirme kapsaminda &zellikle ku-
rumsal risklerin raporlanmasi tarafindaki yetersizligi,
muhasebe hilelerinin 6rttilmesi i¢in bulunmaz bir fir-
sat olmugtur. Calismanin bu husustaki vurgusu da va-
kaya iliskin getirilen farkli gerek¢elerden bir digeridir.

Bir diger konu yine diger ¢alismalarda belirli seviye-
lerde ele alinmis olan Enron iist yoneticilerinin siyasi
lobi ve destekleri olmustur. Zira Enron’un ilk etap-
ta yakaladig1 sira dig1 biytimenin temel sebebi olan
eyaletler arasinda dogalgaz satisindaki serbestlik bii-
tiiniiyle bu siyasi lobinin sonucudur. Yine diger ¢a-
ligmalarda ¢okea ele alinan i¢ kontrol eksikligi bu ¢a-
ligma sonucunda da tespit edilmistir. Bununla birlikte
faaliyet raporlarinda kismen ifade edilen ama uygu-
lama noktasinda higbir emare goriilmeyen kurumsal
yonetisim eksikligi bu ¢alismanin en temel sonugla-
rindan birisi olarak ifade edilebilir. Yonetim kurulu ve
yonetim kurulu tiyelerinden olugan komitelerin fiilen
etkin olarak gorevlerini yapmalar: istenmemistir. Bu
sayede tst yonetim planladigi yonde higbir engelle
karsilasmadan ilerleyebilmistir.

Son olarak vakanin sebep oldugu en 6nemli yapisal
degisim, diger caligmalarla da ortistiiga sekilde Sar-
banex Oxley yasasinin yurtrlige girmis olmasidir.
Diger en temel sonug ise vakanin hemen akabinde
yayimlanan 2004 tarihli Kurumsal Risk Yonetimi -
Biitiinlesik Cergeve (COSO ERM) olmustur. Zira bu
cerceve isletmelerin 2004 yilindan beri kurumsal risk
yonetimi alaninda kullandiklar1 en temel eser olma
ozelligini korumaktadir. 2004 tarihli dizenleme 2017
yilinda kapsamli bir revize ile birlikte yeniden yayim-
lanmis ve kamuoyunun dikkatine sunulmustur.

Calismanin en 06zgiin sonuglarindan birisi de soz
konusu vaka neticesinde degisen bagimsiz denetim
teori ve uygulamalar1 olmugtur. Vakanin temel sebep-
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lerinden olan muhasebe hilelerine bagimsiz denetim
sirketince parasal menfaatler geregi géz yumulmus
olmasi ¢ok 6nemlidir. Vaka sonrasi gelistirilen stan-
dartlar geregi bagimsiz denetgilerin denetledikleri
isletmenin i¢ kontrol yapisinin yeterliligi ve etkinligi-
ne dair goriis beyan etmesi sorumlulugu da yatirim-
ctya onemli bir glivence sunmaktadir.
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