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OZET

KURUMSAL RiSK YONETIMI VE FIRMA PERFORMANSINA ETKISi:
BORSA iSTANBUL iMALAT FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA

OZDEMIR, ilknaz
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dah
Tez Damismani: Doc. Dr. Serife ONDER
Eyliil, 2019, 85 sayfa

Diinya genelinde yasanan ekonomik krizler, ABD basta olmak iizere ortaya
cikan muhasebe hile ve skandallari, yatirnmcilarin piyasaya olan giiveninin azalmasina
neden olmustur. Yasanan bu gelismeler Geleneksel Risk Yonetimini (GRY) anlayisinin
firma istek ve ihtiyaclarin1 karsilamada yetersiz oldugumu ortaya koymustur. Bu
gelismeler 1s1ginda yeni bir yaklasim olan Kurumsal Risk Yonetimi (KRY) {izerine
calismalar baglamistir.

Kurumsal risk yonetimi; firmalarin karsilagabilecegi biitiin riskleri yonetmeyi
amagclayan, risklerin firsat ve tehdit yonlerini birlikte ele alan ayni zamanda bu siirecte
yonetim kurulu, yoneticiler ve diger biitiin ¢alisanlarin yer almasi gerektigini savunan
risk yonetim siirecidir. Kurumsal risk yonetiminin rekabet avantaji saglamasi ve firma
degerini artirmas1 beklenmektedir. Bu ¢alisma kurumsal risk yonetiminin firma
performansi ilizerinde etkisi olup olmadigini belirlemeyi amaglamustir.

Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) Imalat sanayinde yer alan 179 isletmenin
2017 2013 yillarin kapsayan bes yillik veriler ile 895 isletme/y1l verisi kullanilmistir.
Kurumsal risk yonetiminin firma performansi tizerindeki etkileri Panel Veri Teknigi ile
analiz edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ilgili literatiirde siklikla kullanilan
kurumsal risk yonetimi-firma performansi iliskisini etkileyen faktorler i¢inden
belirlenmistir. Bu faktorler; risk yonetimi komitesi, yonetim kurulunda yer alan
finans/muhasebe uzmanlar, kurumsal risk yoneticisi, denetim komitesi biiyiikligi ve
yonetim kurulu biyiikligi olusturmaktadir. Calismada kontrol degiskeni olarak
satiglarin biiytikligi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise finansal performans

gostergesi olan aktif karlilik oranini se¢ilmistir (Return on Assets-ROA). Arastirmanin
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sonucunda kurumsal risk yoneticisi ve firma biylkligi degiskenleri firma
performansini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Denetim komitesi biyikligi
degiskeni ise firma performansini negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla kurumsal
risk yoneticisi ve firma biyikligi degiskenlerinde meydana gelebilecek bir degisim
aktif karlilik oranini ayn1 yonde etkilerken, denetim komitesi biiyiikliigii degiskeninde

meydana gelen degisim ters yonde etkileyecektir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Kurumsal Risk Yo6netim, Firma Performansi
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ABSTRACT

SUMMARY CORPORATE RISK MANAGEMENT AND ITS EFFECT ON
COMPANY PERFORMANCE: AN APPLICATION ON MANUFACTURING
OMPANIES OF BORSA iSTANBUL

OZDEMIR, ilknaz
Master’sThesis, Department of Business Administration Thesis Advisor:
Supervisor: Assoc. Dr. Serife Onder
September, 2019, 85 Pages.

Global economic crises, accounting frauds and scandals, especially in the US,
have caused investors to lose confidence in the market. These developments have
shown that the traditional risk management approach is insufficient to meet the needs
and needs of the company. In the light of these developments, studies on Enterprise
Risk Management, which is a new approach, have started.

Enterprise risk management; It is the risk management process that aims to
manage all risks that companies may face, that deals with the opportunities and threats
of risks together, and also advocates that the board, managers and all other employees
should take part in this process. Corporate risk management is expected to provide
competitive advantage and increase firm value. This study aimed to determine whether
corporate risk management has an impact on firm performance.

In this study, 5 year data and 895 business / year data of 179 enterprises in Borsa
Istanbul (BIST) covering the years of 2017 2013 were used. The effects of corporate
risk management on firm performance were analyzed with Panel Data Technique. The
independent variables of the study were determined among the factors affecting the
relationship between corporate risk management and firm performance, which are
frequently used in the related literature. These factors are the risk management
committee, finance / accounting experts, corporate risk manager, audit committee size
and board size. In the study, the size of sales was used as the control variable. The
return on assets-ROA, which is the financial performance indicator, was selected as the

dependent variable. The size of the audit committee has a negative effect on the
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performance of the firm. Therefore, a change in corporate risk manager and board size
variables will affect asset profitability in the same direction, whereas change in audit

committee size variable will adversely affect.

Keywords: Risk, Enterprise Risk Management, Company Performance
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TEZ METNI



GIRIS

Risk kavrami,1950’lilerde sigortacilik adi altinda anilirken,1960’larda
firmalarin riski yonetebilmek adma belirli stratejiler gelistirmeye baslamasi risk
yonetimi kavraminin ortaya ¢ikmasina yardimci oldugu goze carpmaktadir. 1970-
1980’lerde  Geleneksel Risk  Yonetimi (GRY)  yoneticilerin  ihtiyaglarimi
karsilamaktaydi. Ancak 1990’11 yillarda kiiresellesmenin etkisi, yasanan ekonomik
krizler ve ABD basta olmak iizere diinya genelinde ortaya ¢ikan muhasebe hile ve
skandallari, GRY ’nin yetersiz kaldigimi firma istek ve ihtiyaclarina cevap vermedigini
ortaya koydugu goriilmektedir. Bu yontemin yetersiz kalmasi yeni bir anlayis olan
Kurumsal Risk Yo6netimi (KRY) siirecinin temellerinin atilmasini saglamustir.

Geleneksel yonetim, risk kavramini sadece zarar, kayip olarak nitelendirmis
fakat riskin firsat kolunun oldugu KRY ile ortaya ¢ikmistir. Etkin bir risk yOnetimi
ortaya koyuldugu takdirde riskin firsat niteliginden yararlanilarak firmalarin piyasa
degerlerini artirmalarin miimkiin oldugu bilinmektedir. Ayn1 zaman geleneksel yontem
riskleri birim bazinda ele alirken kurumsal risk yonetimi, firmay1 etkileyen biitiin
risklerin bir arada ele alinmasi ve yonetim kurulu, yoneticiler ve tim ¢alisanlarin
sistemin icerisinde yer almas1 gerektigini savunmaktadir. ilk zamanlarda finans alaninda
uygulanmaya baslayan sistem zaman igerisinde yapilan diizenlemeler 1s1ginda reel
sektoriin biitlinline hitap etmeyi basarmistir.

Bu calismada amag, kurumsal risk yonetiminin, iilkemizde faaliyet gosteren
firmalar {izerindeki etkilerini tespit edebilmektir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa Istanbul
(BIST) Imalat ve Sanayi Sektdriinde islem goren firmalarin Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden yayinladiklar1 bes yillik finansal raporlar1 ve faaliyet
raporlart incelenerek kurumsal risk yonetiminin firma performansi tizerindeki etkileri
tespit edilmeye caligilmistir.

Bu ¢alisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde gegmisten giiniimiize
risk kavrami, risklerin smiflandirilmasi, risk yonetim siireci ve dnemine deginilerek
geleneksel risk yonetiminden kurumsal risk yonetimine gegis asamasi incelenmis farklar
ortaya konulmustur. Kurumsal risk yonetimine ge¢is asamasinda kurumsal risk
yoOnetiminin gelisimi, 6nemi, yararlar1 ve kapsamina deginilmis, kurumsal risk yonetimi

stirecinin nasil uygulanmasi gerektigi tizerinde durulmustur.



Calismanin ikinci bolimiinii ise kurumsal risk yoOnetiminin Diinya’da ve
Tiirkiye’deki gelisim siireci, bu siirecin uyumlu hale getirilebilmesi adina yapilan yasal
diizenleme ve standartlar arastirilmistir. ikinci béliimiin bir diger basligini ise kurumsal
risk yonetiminin firma performansi iizerindeki etkileri olusturmaktadir.

Ucgiincii boliimde BIST Imalat ve Sanayi Sektdriinde faaliyet gdsteren 179
firmanin 2013-2017 yillarin1 kapsayan bes yillik verileri ele alinarak panel data yontemi
ile analiz edilmistir. Kurumsal risk yonetiminin firma performansi tizerindeki etkilerinin
incelendigi bu ¢alismada, bagimli degisken olarak aktif karlilik oran1 (Return on Assets-
ROA-ROA) belirlenmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ilgili literatiirde siklikla
kullanilan kurumsal risk yonetimi-firma performansi iligkisini etkileyen faktorlerden
secilmistir. Bu faktorler; risk yonetimi komitesi (RMC), yonetim kurulunda yer alan
finans/muhasebe uzmanlar1 (FIN EXP), kurumsal risk yoneticisi (CRO), denetim
komitesi biyiikligi (ACOM) ve yonetim kurulu biiylikligli olusturmaktadir.
Calismanin kontrol degiskeni ise satislarinin biiyiikliiglidiir. Arastirmanin sonucunda
kurumsal risk yoneticisi ve firma biiytkligi degiskenleri firma performansini pozitif
yonde etkilemektedir. Denetim komitesi biiyiikliigii degiskeni ise firma performansini
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla kurumsal risk yoneticisi ve firma
biiylikliigii degiskenlerinde meydana gelebilecek bir degisim aktif karlilik oranint ayni
yonde etkilerken, denetim komitesi biiyiikliigii degiskeninde meydana gelen degisim

ters yonde etkileyecegi sonucuna ulagilmistir.



BIiRINCi BOLUM
RISK YONETIMi VE KURUMSAL RiSK YONETIMIi



1.1.RiISK KAVRAM

Risk kelimesinin literatiirde tek bir tanimi1 bulunmamaktadir. Temelinin Arapga
’da Allah tarafindan verilen her sey anlaminda kullanilan “rizik-risg”, Latince ’de ise
“riscum” denizcilerin mercan kayaliklariyla ilgili yasadiklar1 zorluklar anlamindaki
kelimelerden meydana geldigi savunulmaktadir (Merna ve Al-Thani,2008:9). Risk
kelimesinin Ingilizceye 17. yiizyilin ortalarinda “risque” sdzciigiinden tiiretilerek girdigi
bilinmektedir (Karaca, 2016: 4).

Risk kavrammin en eski ornekleri M.O Mezapotamya’da goriilmiistiir.
Hamurabi yasalarinda gemi ipotek sozlesmelerinde kayip olasiligmna karsi risk
primlerinin kullanildig: bilinmektedir. Yunanlilar M.O 750°1i yillara kadar gemi ipotek
sozlesmelerini uygulanmustir. ilk hayat sigortas1 ise Ingiltere’de 1583’de yapilmistir
(Molak, 1997: 18).

Literatiir tanimlarmi inceledigimizde risk kelimesinin ti¢ farkli sekilde
tanimlandigin1 goriilmektedir. Birinci gruptaki tanimlar riskin olumsuz yonlerini ele
almirken, ikinci grup tanimlar incelendiginde risk kelimesini olumsuz yd&nlerinin
yaninda olumlu yonlerini de ele alindigin1 goriilmektedir. Son gruptaki tanimlar da ise
risk kavrami daha ¢ok finansal agidan ele alinmistir. S6z konusu tanimalari1 incelenecek
olursa (Senol, 2016:5):

Birinci gruptaki tanimlara bakildiginda riskin genellikle olumsuz bir kavram
oldugu savunulmustur. Bunlar; Cendrowski ve Mair (2009:49), risk problem
olusturacak bir olasiliktir”;Hampton (2009:4), "risk, kayip ya da zarar olasiligi,
olumsuz sonuglar potansiyeli ve istenilmeyen olayin gerceklesme ihtimali”; Aydin ve
Digerleri (2015:36), "risk gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasilig,
yaralanma, incinme ve zarara ugrama olasiligidir” seklindedir.

Ikinci gruptakiler ise riskin olumlu ve olumsuz yénlerini birlikte
kullanmaktadirlar. Bolak (2004:3), “risk ger¢eklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin
edilenlerden, olumlu ya da olumsuz yénde sapma géstermesidir”; Derici (2015:3), “risk
meydana gelebilecek olay ve faaliyetlerdeki tehdit ve firsatlarin neden olabilecegi
sonucun belirsizligidir ” olarak tanimlamistir.

Ugiincii grupta yer alanlar ise risk kavramini genellikle finans alaninda
kullanilan ve riski beklenen durumdan sapma seklinde ifade edenlerin savundugu

yaklasimdir: Ozsoy (2012:170), “risk, bir is dolayisiyla olusmasini bekledigimiz



durumdan sapma olasiligidir’;Segal (2011:18) “riskin temel ozellikleri; belirsizlik
dalgalanma icerme ve beklentilerden sapma “olarak yapilan tanimlardir.

Literatiirii taradigimizda risk tizerine yapilan tanimlarin zaman igerisinde riskin
kayip, zarar, ziyan seklinde ifade edilen niteliginin yanina firsat kavramini da ekleyerek
giliniimiize ulastigin1 goriilmektedir. Risk tanimlarinda fark edilen ortak nokta, “riskin
firma hedeflerini etkileme olasilig1 bulunan seyler” olarak tanimlanmasidir. Firmalar
genellikle hedeflerini biiylime, karlilik, pazar payini artirma, piyasa degerini yiikseltme
seklinde ifade etmektedirler. Firmalar1 bulundugu konuma goére daha ileriye tasiyacak
bu hedeflerin yaninda ifade edilmeyen giinliik rutin faaliyetler bulunmaktadir. Giinliik
rutin islerin yapilmasi da bir firmanin amacidir ve bu islerde risk kaynagini
olusturmaktadir (Senol, 2016: 7).

Risk kavraminin sadece tehlike unsuru olarak degil ayn1 zamanda firsat
unsurunu da dogurabildigini bir 6rnekle agiklamamiz gerekirse, giiniimiiziin olmazsa
olmasi haline gelen kredi kart1 kullanimindan bahsetmek miimkiindiir. Diinya genelinde
hemen hemen her firma ve insan tarafindan kullanilan kredi kartlar1 firmalara ve
insanlara bir¢ok kolaylik sunmaktadir. Sundugu kolayliklar riskin firsat yoniinii
olustururken tehdit yoniinii ise kredi kartlarinin ele gegirilmesi ya da sifrelerine

ulasilacak istegimiz disinda yapilan islemler olusturmaktadir.
1.1.1. Belirsizlik ve Risk

Belirsizlik kavraminin tanimlanmasi, risk kavraminin tanimi kadar zordur. Bu
iki kavram siirekli olarak birbirine karistirilmaktadir. Kavramlarin arasinda biiytik bir
iligkinin oldugu bilinmektedir. Fakat kavramlarin birbirinin yerine kullanilmasi soz
konusu degildir (Tung, 2014: 44).

Belirsizligi gelecekte ne olup olmayacagina sliphe ile bakmak olarak
tanimlanabilmektedir. Yalginkaya (2004)’e gore belirsizligin iki yonii vardir: Birincisi,
bilgisizlik ikicisi ise, slrpriz-soktur. Belirsizlik ve risk anlamalar1 ve nitelikleri
bakimindan ele alindiginda belirsizlik, olasilik dagilimi bilinmeyen olaylar1 ifade
ederken, risk ise verilere dayanarak belirlenebilen, Olgiilebilen durumlari ifade eder
(Senol,2016:10).



Belirsizlik, olasilig1 bilinmeyen olgulari isaret ettiginden sigortalama yoktur.
Risk ise, bir olgunun olasiliginin belirlenebildigi sonucu ifade ettiginden sigortalama
vardir. Risk ayn1 zaman da belirsizlik ile miicadeledir (Ekici, 2015: 43).

Belirsizlik riski kapsayan bir kavramdir. Riskin ger¢eklesip gergeklesmeyecegi
belirsizlikleri ortadan kaldirmadan miimkiin olmadigindan riski yonetmek i¢in daima
belirsizliklerle miicadele etmek gerekir (Catalca, 2008: 22).

Risk ile belirsizligi birbirine baglayan nedenleri soyle ifade etmemiz

mumkundir:

e Risk belirsizligin 6l¢iilmesidir.
e Belirsizlik olmazsa riskte olmaz.
e Gelecek belirsizlik igermektedir.

¢ Gelecekte ortaya gikabilecek olaylarm dagilimim 6l¢tilmesidir risk.
1.1.2. Olasilik ve Risk

Olasilik kelimesi bir olayin ortaya ¢ikma ihtimali olarak tanimlanmaktadir.
Risk ise firma hedefleri {izerinde etkisi bulunan konu ve olaylarin gerceklesme
olasiligidir. Bu anlamda bakildiginda risk bir olasiliktir. Risk yonetimi ise, bu
olasiliklarin etkin ve basar1 bir bicimde yonetilmesini hedefleyen siireci kapsamaktadir.
Firmalarin gelecekteki olaylarin nasil, nerede, ne zaman ortaya cikacagi ve firmayi
hangi diizeyde etkileyecegi konusunda kesin bir bilgiye ulagmalart miimkiin degildir.

Bu noktada olasilik kavrami ortaya ¢ikmaktadir (Ekici, 2015: 38).
1.1.3. Firma Risklerinin Siniflandirilmasi

Risklerin simiflandirilmasi, riskin taniminda oldugu gibi literatiirde farklilik
gostermektedir. Risk yoOnetiminin birgok farkli alanda kullanildigina sahit olmak
miimkiindiir. Bu nedenden kaynakli olarak risklerin simiflandirilmast da farklilik
gostermektedir. Calismamiz da riskleri kaynagina gore iki baglik altinda “sistematik ve

sistematik olmayan risk”olarak siniflandirmaktayiz (Solak,2010:8).



1.1.3.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, tamamiyla dis etkenlerden kaynaklanan firmanin kendi
dinamikleri disinda diger tiim firmalar ve piyasada genel ekonomik kosullar nedeni ile
olusan ve firmalarin tamamini etkileyen risklerdir (Ding, 2006:5).

Sistematik riski firmalarin ortadan kaldiramamasinin nedeni sosyal, politik ve
ekonomik kosullardaki degismelerin, mevcut piyasadaki tiim menkul kiymetler {izerinde
farkli oranlarda ama ayni dogrultu da olmasidir (Parlakkaya, 2005: 28). Sistematik

riskleri agsagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir:
1.1.3.1.1. Piyasa Riski

Piyasalarda, goriilen nedeni bazen bilinen bazen ise belirli olmayan olaylardan
kaynaklanan sonucunda da piyasadaki firmalarin finansal varliklarinin degerlerinin
olumsuz etkilenmesi piyasa riski olarak tanimlanir. Makroekonomik risk genelde
yatirimct davraniglari, beklenti ve tercilerine bagli nedenlerden meydana gelmektedir
(Akianct, 2007: 54).

1.1.3.1.2. Politik Risk

Politik risk, piyasa riski ile i¢ i¢e olan risktir. Bir firmanin faaliyette bulundugu
tilkenin hiikiimet politikalarindaki kokli degisiklikler, ekonomik kriz veya savas gibi
olaylarin ortaya ¢ikma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Ibis, 2015: 17).

Politik risk, sadece yerel hiikiimetin degil ayn1 zamanda ulusal hiikiimetlerin
eylemsizlikleri veya dogrudan eylemleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Politik risk, ¢ok
uluslu yatirnmlarin kararini olumsuz olarak etkileyen veya onlarin diger amaglarina
ulagsmasina engel olan politik etkilerin gergceklesme olasiligini ifade etmektedir (Emir ve
Kurtaran,2005:40).

Politik risklerin bircok kaynagi vardir. Bunlardan 6nemli olanlar1 sunlardir
(Ibis, 2015: 17):

e Toplumsal kargasa,
e Degisen ekonomik kosullar,
e Birbiriyle rekabet i¢inde olan veya siirekli degisme egilimde olan politik

felsefeler,



e Cok fazla milliyetgilik,

e Silahli catismalarin veya terorizm,

¢ Olasi politik bagimsizlik,

e Yeni olusturulmus uluslararasi anlasmalar,

e Yatirnmlarin kamulastirilmasi,

e Karlarin yurt disina ¢ikarilmasinin yasaklanmasi,

e Kar transferinde yiiksek oranli vergilerin uygulanmasi,

e Ulkede yatinm yapmak icin yerel isletmelerle ortaklik yapma

zorunlulugunun olmasi.
1.1.3.1.3. Enflasyon Riski

Enflasyon, fiyatlarlar genel seviyesinde goriilen siirekli artis olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyon oram1 piyasada belirsizlik yaratmakta, yatirimer ise
belirsizlige miidahale edememektedir. Enflasyon riski ise, yatirimcinin yatirdigi fonlarin
gelecekteki satin alma giiciiniin belirsiz hale gelmesidir (Ege, 2006: 19).

Biitiin menkul kiymetlerin deger getirisi farkli derecede de olsa enflasyondan
etkilenir. Fakat arastirmalar, hisse senedi getirilerin tahvil getirilerine gore enflasyon
artisgindan daha az etkilendigini gostermektedir. Enflasyonun artis gosterdigi
donemlerde hisse senedi satin alma giiciliniin sabit kaldig1 goriiniirken, tahvil satin alma
giiciiniin oldukc¢a azaldig1 goriilmektedir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu déonemlerde

yatirimci yatirim yaparken daha dikkatli olur (Coskun, 2010: 349).
1.1.3.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarinin degisimi nedeniyle faiz marjinin
daralmasini ifade eder. Piyasa faiz oraninda ortaya ¢ikan degisiklikler piyasadaki tim
varliklarin fiyatlar1 iizerinde etkiye sahiptir. Faiz orami riski sabit oranda faizle
bor¢lanmayi saglayabilen menkul kiymetler i¢in gegerli olan bir risk tiiriidiir (Demireli,
2007: 125).

Faiz orani riski, faiz oranlar1 en az oldugunda minimumken, en fazla oldugu
zamanlarda maksimum seviyeyi goriir. Faiz oranlari ile menkul kiymet fiyati arasinda
negatif yonde bir iliski bulunmaktadir. Faiz orami yiikselirken menkul kiymetin
degerinde diisiis gozlenir. Bu nedenlerden dolay: faiz orani riski siirekli takip edilmeli
ve firmanin yatirim kararlar1 bu yonde verilmelidir (Taner ve Akkaya,22009:181).



1.1.3.1.5. Kur Riski

Kur riski, doviz kurlarindaki beklenmedik nedenlerden kaynaklanan
degisimlerin, kur etkisine agik olan kisi ve kurumlarin zarar etme olasiligidir (Guliyeva,
2016: 19). Firmalarin kontrolii disinda ortaya ¢ikan doviz kurundaki dalgalanmalar ve
dovizin ulusal paraya g¢evrilmesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek kar ya da zarar olarak
tanimlanmasi1 da miimkiindiir (Kadinoglu, 2003: 2).

Kur riski, yabanci para cinsinden yatirnm yapan kurumlar1 etkileyecegi gibi
tiim ekonomiye de zarar vermektedir. Bu nedenden dolay1 firmalarin kur riskine karsi
zamaninda Onlem almasi ve etkili bir sekilde uygulamasi mali basarisizlik oraninin

diisliriilmesi yardimer olmaktadir (Guliyeva,2016:19).
1.1.3.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, sadece firmanin faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan
riskleri ifade eder. Bir varligin getirisinin baska bir varligin getirisine etkisi olmayan
risk olarak tanimlamakta miimkiindiir (Keskinlioglu, 2012: 26).

Sistematik olmayan riskler, genel olarak firmanin ekonomik birimlerinin
faaliyet ve kararlarina bagl olarak firmanin deger kaybi nedeniyle ortaya
¢ikabilmektedir (Keskinlioglu, 2012: 26).

Sistematik olmayan riskleri ortaya ¢ikaran faktorleri asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Okka, 2010: 367):

¢ Yonetimin firma ile ilgili aldig1 kararlar ve yonetimin yetenegi,

o Grevler,

e Hammadde elde etme olanaklari,

e Teknoloji, tiretim, pazarlama, personel, finansman yapisi verimliligi,
e (Cevre diizenlemesi vb. hiikiimet kararlari,

e I¢ ve dis rekabet.

Sistematik olmayan riskler, ekonominin genelinde meydana gelen riskler
olmadigindan ortadan kaldirtlmas1 miimkiindiir. Bu risk tiiriinii, finansal risk, yonetim

riski, endiistri riski olarak ii¢ baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir.
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1.1.3.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, firmanin finansal yapisindan kaynaklanan firma tarafindan
kontrol edilebilen ve yok edilebilinmesi miimkiin bir risk tiirtidiir (Ercan, 2005: 180).

Eken’e gore (2005) finansal risk en yalin haliyle, isletmelerin bilangolarinda ve
finansal gostergelerinde meydana gelen hareketlilikten olusan, zararla karsilagma
olasiligidir.

Finansal risk, hem sabit masrafli fonlarin faizlerini karsilayamama ve zamani
geldiginde bu fonlar1 geri 6deyememe sonucu basarisizlik olasiligi, hem de kaldirag
etkisinin karda meydana getirecegi dalgalanma olasilifin1 kapsayan bir kavramdir
(Aktan, 2007: 21).

Firmalarin borcun kaldirag etkisinden yararlanmak igin yiiksek finansal risklere
katlanmalar1 miimkiindiir. Getiri ve risk arasinda olumlu yonde bir iliski oldugu
bilinmektedir. Finansal riskin sifira indirilmesi firmalarin hi¢ bor¢ kullanmamas ile
mimkiin olmaktadir. Optimum bir yatirimci i¢in burada amag, en uygun sermaye
bilesenini bulmak ve kaldirag etkisinden olumlu yonde faydalanabilmektir (Ercan ve
Ban, 2009: 180).

Firmalarin temel amaci finansal risk ile ilgili olasiliklar1 tahmin etmek ve

riskleri olumlu sekilde yonetebilmektir (Jorion, 2001: 4).
1.1.3.2.2. Yonetim Riski

Yonetim riskini, firma yoneticilerin yanls yonetim ve karar vermesi sonucu
ortaya ¢ikan risk olarak tanilamak miimkiindiir. Firma yonetiminin aldigi1 kararlar ve
uyguladigi politikalar firmanin gelisimine ve biiylimesine pozitif veya negatif etki
yapabilmektedir (Usta, 2008: 256).

Yoneticilerin, iyi bir pazar arastirmasi sonucu piyasaya iiriin siirmek, iyi bir
maliyet sistemine sahip olmak, firmanin varliklarin1 korumak, rekabet giiciinii artirmak
gibi konulardaki aldiklar1 yanlis kararlar firmay: olumsuz yonde etkileyecektir. Ayni
zamanda ydnetim riski diger risklerin siddetini de artirabilir veya azaltabilir (ibis, 2015:
25).

1.1.3.2.3. Endiistri Riski

Bir veya daha fazla alanda faaliyet gosteren firmalarin satiglarinda ve

karlarinda meydana gelen degisim, firmalarin hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara
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yol acgar. S6z konusu hisse senetlerine yatirnm yapan yatirimei, gelir kaybina
ugramaktadir. Bu endiistri disindaki is kollar1 s6z konusu faktorlerden etkilenmez
(Aydin vd., 2010: 334).

Is veya endiistri riski olarak literatiirde yerini alan bu risk tiiriinii elimine etmek
miimkiindiir. Is kolunda meydana gelmesi beklenen degisimler yalnizca endiistri
icindeki firmalar1 etkilemekte isletme disindaki firmalar1 etkilememektedir. Is kolunda
meydana gelebilecek olumlu ya da olumsuz yonlerden firmanin gelir ve giderinin nasil

etkilenecegini tahmin etmek gerekir (Aktas, 2015: 61).

1.2. FIRMALARDA RiSK YONETIMIi

Risk yonetimi kavrami 1950°1i yillarda kullanilmaya baslanmistir. Bu doneme
kadar risk yonetimi sigorta kavrami adi altinda yer almaktadir.1960’lardan sonra
firmalar riskleri azalmak igin belirli stratejiler gelistirmeye basladiklar1 goriilmektedir
(Sertman, 2017: 6).

Risk yonetimine dair ilk ilkeler 1960’11 yillarda Robert Mehr ve Bob Hegdes
tarafindan ortaya atilmistir. Mehr ve Hegdes “Risk Management in the Business
Enterprise” adli eserlerinde risk yonetiminin, firmalarin etkinligini ve verimliligini nasil
yiikselttigini ifade etmisledir. Bu nedenle baglarda sigortalama altinda faaliyet gosteren
riskin tiim yonleriyle yonetilmesi gerektigi 6nem kazanmistir (Kizildag, 2011: 38).

1970’1i yillarda firmalar1 etkileyen riskler hammadde krizi ve petrol krizinden
kaynaklanmaktaydi. Yasanan iflas ve kayiplar firmalar1 ve yatirimeilart zor durumda
birakmis risk yoOnetiminin Onemini gozler Oniine sermistir. Bu yillardaki risklerin
genelinin kredi risklerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Diinyadaki hizli degisimler
1980’11 yillarda piyasa risklerinin de firma giindemine girmesine yol agmstir (Gacar,
2016:10). 1990’11 yillarda ise kiiresellesmenin hizli bir sekilde yayilmasi sonucu yeni
risk tiirlerinin ortaya ¢ikmasi yoneticilerin karar almalarin1 zorlastirmaya baglamistir.
Artik yoneticiler karsi karsiya kaldiklari riskler igin daha fazla bilgi ve giivence sahibi
olabilmeyi istemektedirler.2000°1i yillarda ise artik risk yoOnetimi biitiin firmalarin
risklerle basa ¢ikmak adina basvurduklari bir siire¢ haline gelmistir. Risk yonetiminin
gecmisten glinlimiize yolculugunu asagidaki sekilde gormemiz miimkiindiir (Kaya,
2015: 31).
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Sekil 1.1: Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2018

|

i

Kaynak: Kaya, Y. (2015).

1.2.1. Risk Yonetiminin Tanim ve Kapsami

Risk yonetimi, faaliyetler esnasinda ortaya ¢ikabilecek riskleri, tanimlamak,
degerlendirmek, etkisini en aza indirecek sekilde onlara karsi yiiriitiilecek faaliyetleri
belirlemek,  uygulamak  ve  uygulamanin  etkinliginin  izlemek  olarak
tanimlanabilmektedir.

Risk yoOnetimi ge¢miste muhtemel zararlarin azaltilmasi ve mevcut durumun
muhafaza edilmesine yonelik bir faaliyetken, bugiin ¢ok degiskenli ve karmasik
ekonomik ortamda maruz kalinan risklerin olusmadan Onlenmesi, etkin yonetilerek
maliyetlerin azaltilmasi, rekabet giiclinlin artirilmasi ve {stlenilen risklerden fayda

saglanmasina yonelik proaktif bir siirectir (Yariz, 2012: 20).
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Risk yonetimi, bir yonetim aracidir, bir {rlinin olusumundan baslayarak
miisteriye sunulmasina kadar gecen siiregle ilgili biitiin asamalart kapsamaktadir.
Firmanin biitiin birimlerini kapsayan bir olgudur, her bir ¢alisanin sorumluluk almasi
gereken bir siirectir. Risk yonetimi siirecinin faaliyetleri asagidaki sekilde goriilmektedir
(Kalyoncu, 2013: 18).

Sekil 1.2: Risk Yonetimi Temel Faaliyetleri

Risk Yonetimi

Risk

. . Risk Azalma Risk izleme
Degerlendirme

Risk Planlama

Risk Belirleme Risk Analizi

Kaynak: Kalyoncu, D. (2013) 18.

Etkili bir risk yoOnetimi siireci firmanin; istedigi sonuglara ulasmasinda
giivenirligi artirmasina, tehditlerin minimize bir seviyede kalmasini ve firsatlar1 iyi
yoneterek firma degerini artirmaya yonelik kararlar almasina olanak saglar (Tepeli,
2018: 41). Ayn1 zaman risk yonetimi, firmalarin amaglarina ulagmasini etkileyecek
tehditleri ve firsatlar1 onceden fark ederek etkin bir sekilde yoOnetilmesini saglayan

dinamik bir siirectir (ibis, 2015: 50).

Risk yonetimi anlayis1 firmanin karsilayabilecegi riskleri ortadan kaldirmak
tizerine kurulmus bir sistem degil, firmanin risklerini ortaya koyarak firmanin kaliteli ve
stirdiiriilebilir sekilde biiylimesinin 6niinii agmak adina firmanin risk istegi ile uyumlu

riskleri almay1 amag edinmis bir siirectir (Ozsoy, 2012: 166).
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1.2.2. Risk Yonetiminin Onemi

Gelecegin belirsizligi firmalara bir¢ok stirprizler getirebilmektedir. Firma
lehine ortaya cikabilecegi gibi firmanin aleyhine de sonuglar ortaya g¢ikabilmektedir.
Etkin bir risk yoOnetimi, is yasaminda ortaya ¢ikabilecek risklerin Onceden
Ongoriilmesiyle siirprizlere karst onlem alinmasina uygun ortam olusturmaktadir (Senol,
2016: 33).

Diinya genelinde 1900 yillardan bu yana kiiresel ve bolgesel krizlerle siirekli
karsilagsmaktadir. Bunun yaninda diinya genelinde bilinen firmalarin adlarinin muhasebe
skandal ve hileleri ile anilmasi risk yoOnetiminin Onemini artirmis ve birgok
diizenlemenin yapilmasina yol agmistir (Giiney, 2008: 30).

Geldigimiz noktada rekabet, gecmisle kiyaslanamayacak bir duruma gelirken,
artan rekabet sartlar1 isletme amaglarmin gergeklestirmelerini ve siirdiiriilebilirliklerini
tehdit etmeye baslamistir. Rekabet kosullari, stratejik ve risk odakli karar almayi
gerektirmektedir. Artan rekabet sartlartyla ancak ve ancak, iyi ve entegre bir risk
yonetim anlayisiyla miicadele edilebilir (Senol, 2016: 33).

Firmalar, problemler olusmadan o6nce problemleri saptamali ve onlemler
almalar1 gerekmektedir. Firma basaris1 problemleri dnceden saptayip onlem almakla
dogrudan iliskilidir. Bu nedenle basariya ulagsmada etkin bir risk yonetimi oldukca
onemlidir (Sayistay, 2006: 6).

Risk yonetiminin firmalar acisindan O6nemini soyle siralayabiliriz (Derici,
2007: 154);

e Kararlarin hizli, verimli ve etkili alinmasini saglar,

e Zamanin tasarruflu kullanilmasin1 saglar,

e Kaynaklarin israf edilmesinin 6niine geger,

e Risklerin makul seviyelerde tutulmasini saglayarak optimum getiriyi elde
etmeyi saglar,

e Firmalar yeni gelismelere acik olma konusunda cesaretlendirir.

1.2.3. Risk Yonetiminin Amaci

Risk yonetiminin amaci basariya ulagmak i¢in 6niimiize ¢ikan zorluklari en az
seviyeye indirerek sonuca ulagmak amaciyla risk yoOnetimlerini gelistirmek ve

uygulamaktir. Risk yonetiminin, amaci her zaman riskleri firsatlara ¢evirmek i¢in ¢aba
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harcamak olmahdir (Kalyoncu, 2013: 25). Bir baska ifade ile risk yonetimi,
olumsuzluklara kars1 dnlemler almanin yani sira firsatlara kars1 hazir olmayi da saglar.

Giliniimiizde riskleri anlamak ve iyi bir sekilde yonetmek bir tercih olmaktan
cikmis temel bir firma faaliyeti haline gelmektedir. Siirekli biiylimeyi ve gelismeyi
hedefleyen firmalar risk yonetimine 6ncelik vermelidirler. Gelecekteki riskleri en etkin
sekilde yonetmek ve uzun vadede yiiksek performans saglamak firmalarin Onceligini
olusturmasi gerekmektedir (Uzun, 2010: 1).

Risk yOnetiminin temel amaci, riski kontrol altinda tutarak riski iyilestirmek
icin bir siire¢ olusturarak firmanin tiim faaliyetlerine deger katip firma degerini

artirmaktir. Risk yonetiminin amaglarini asagidaki gibi siralayabiliriz (Giines, 2008: 7);

e Firma yagaminin siirekli kilinmasi,

e Yoneticilere rahatga diisiinme ortami saglanmast,

e Diisiik harcamalara kars1 yliksek kazang saglamasi,

e Gelirde istikrar saglanmasi,

e Uretimde ya da faaliyetlerde isleyis kesilmesinin énlenmesi,
o Siirekli bilylime firsatlarinin elde edilmesi,

e Sosyal sorumlulugun yerine getirilmesi, iyi imajin korunmasi.

1.2.4. Geleneksel Risk Yonetiminden Kurumsal Risk Yonetimine Gegis

Geleneksel risk yonetimi, riskleri firsata ¢evirerek firmalarinin deger yaratma
cabasi yerine yasanilacak kayiplar1 onlemeye yonelik tasarlanmis bir siiregtir (Arslan,
2008: 20). GRY degisen diinya kosullarinda is modellerinin karmasiklasmasi ve yeni
organizasyonlarin ortaya ¢ikmasi gibi nedenlerle firmalarin ortaya ¢ikan ihtiyaglarina
cevap verememektedir (Ozsoy, 2012: 171).

Ozellikle 1990’11 yillarda yasanan ekonomik krizler, firmalarin risk algismnin
artmasina Ve GRY anlayisinin yeterli olmadigi daha kapsamli ve verimli ¢alisacak bir
anlayisinin gerekliligini gozler oniine serdigi goriilmektedir. (Polat, 2018: 24). 2001
yilinda Kurumsal Risk Yonetimi (KRY) kavramini literatiire kazandiran ilk isim
Dickinson olmustur (Kaya, 2015: 48).

Kurumsal risk yonetimi 2000 yillarda gelismeye bagsladigi goriilmektedir.
Firmalarin karsilastigi riskleri geleneksel yontemin aksine biitiin olarak ele alan bir

anlayisa sahiptir. Bununla birlikte, kurumsal degerin yaratilmasi ve korunmasini



etkileyen riskler ve firsatlarla ilgilenerek risklerin tim firma gapinda stratejik bir sekilde

analiz edilmesine yardimci olur (Thorton, 2003: 34).

Kurumsal risk yonetimi ile daha onceleri uygulanan risk yonetimi yaklagimlari

arasindaki farklar agsagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1.1: Geleneksel Risk Yonetimi ve Kurumsal Risk Yonetimi Arasindaki

Temel Farkhihiklar

Geleneksel Risk Yo6netimi

Kurumsal Risk Ydnetimi

Riskleri birbirinden ayri olarak ve

biitiinlestirmeden degerlendirir.

Riskleri kurum stratejilerini uygun bir sekilde

degerlendirir.

Riskin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi soz

konusudur.

Risk portfoy gelisimi s6z konusudur.

Riskler i¢in 6nem siralamasi yapilmaz.

Risklerin 6nem derecesine goére siralanmasi ve

degerlendirilmesi gerekir.

Risk azaltma uygulamasi s6z konusudur.

Risk optimizasyon uygulamasi s6z konusudur.

Riskin limitleri s0z konusudur.

Riskin stratejileri s6z konusudur.

Riskin bir sorumlusu yoktur.

Riskin sorumlular belirlenir.

Risk 6l¢limii rastgele yapilir.

Risklerin izlenmesinde ve o6lgiilmesinde bir

oncelik siralamasi yapilir.

Yapilanmamig ve tutarsiz  risk  yOnetim

fonksiyonlar1 vardir.

Risk yonetimi kurum genelinde organize edilir ve

yuritilir.

“Risk benim sorumlulugum degil” algist

“Risk herkesin sorumlulugudur” algis1 hakimdir.

hakimdir.

Kaynak: Hall, 2007: 5.

1.3. KURUMSAL RiSK YONETIMi

Degisen diinya kosullari, risklerin c¢esitlenmesi, ABD basta olmak iizere
yasanan muhasebe hileleri ve skandallari, geleneksel yonetimin firma ydneticilerinin
ithtiyaglarim1 karsilamada yetersiz kalmasi 1990’larin ortalarinda yeni bir yaklagimin
dogmasma yol agtig1 goriilmektedir. (TUSIAD, 2008: 25). Bu yeni yaklasim stratejik
risk yonetimi, firma seviyesinde risk yonetimi, biitiinsel risk yonetimi ve son olarak
goriis birligi ile kurumsal risk yonetimi olarak literatiirde yerini almistir. Kurumsal risk
yonetiminin odaklandigi nokta risk yonetimi siireci ile var olan ydnetimin siireci

arasinda bir sentez kurmak, olumlu veya olumsuz etkisi olabilecegi olaylar
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tanimlamak, firmanin bu olaylardan ne kadar etkilenecegini belirlemek ve etkili
stratejiler gelismek olmustur (Senol, 2016: 60).

Kurumsal risk yonetimi anlayisina ge¢ebilmek adina yapilmasi gerekenlerin ilk
olarak herkesin bu konuda ayni dili konusabilmesi ayni c¢ergeve etrafinda
toplanabilmek, risk yonetim rol ve sorumluluklarini agiga kavusturmak, yonetime
giivenilirligi arttirmak olarak belirlendigi goriilmektedir. Belirlenen bu amaglar
dogrultusunda diinyanin bir¢ok iilkesinde basta ABD olmak {lizere diizenlemeler

standartlar yaymlanmis ¢ikarilan yasalarla bu siire¢ desteklenmistir (Erdem, 2014: 20).

1.3.1. Kurumsal Risk Yonetimi Tanimi

Literatiirii taradigimizda kurumsal risk yonetimi ile ilgili yapilan bir¢cok
tanimla karsilasmamiz miimkiindiir. Bunlardan bazilari;

COSO (2014)’e gore KRY; firmay1 etkileme potansiyeli olan olay ve riskleri
belirlemek, firmanin hedeflerine ulagsmasi ile ilgili makul bir derece giivence saglamak
ve firmanin yonetim kurulu ve diger tiim calisanlarini etkileyecek stratejilerin
belirlenmesi i¢in tasarlanan bir siirectir (Coso, 2014).

COSO yapilan 2017 giincellemesinde KRY taniminda da degisiklik yapmustir.
COSO (2017)’e gore KRY; firmay1 koruma realize etme ve deger yaratmada, riski
yonetmek i¢in giivenebilecekleri, stratejinin belirlenmesi ve yiiriitiilmesine entegre
edilen uygulama seklinde tanimlamistir (Karakaya, 2018: 4).

CAS’a (Casualty Actuarial Society) gore KRY; bitin firmalarda
uygulanabilen, firmanin ve yatirimcilarin uzun ve kisa vadede degerini artirmak igin,
tiim kaynaklarin risklerini belirlemek, kontrol etmek ve izlemek asamalarindan olusan
yonetim bigimidir (Ekici, 2015: 37).

Segal (2011)’gore KRY; firma degerini artirmak icin, firmanin faaliyet
alanindaki 6nemli risklerin belirlenmesi, Olgiilmesi, izlenmesi ve agiklanmasini igeren
sistematik siirectir (Senol, 2016).

Yapilan tanimlara gére kurumsal risk yonetimini asagidaki temel 6zellikleri

tasimaktadir (TUSIAD, 2008: 26):

¢ Firmanin biitiinlinde uygulanan ve devam eden bir siiregtir.
e Firmanin her diizeyindeki insanlardan etkilenmektedir.

¢ Firmanin stratejilerinin olusturulmasinda kullanilir.
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e Firmanm bitininii ilgilendiren riskler dahil olmak iizere, firmanin
tamaminda ve her diizeyde ve boliimde uygulanmaktadir.
e Firmay: etkileyebilecek risklerin tamamini belirlemek ve bu riskleri en iyi
sekilde yonetmek i¢in dizayn edilmistir.
e Yonetim kuruluna ve firma yoneticilerine firmanin amaglarina ulagsmasi
konusunda makul giivence saglar.
e Kurumsal risk yonetimi bir sonu¢ degil sonuca ulasmada kullanilmak tizere
tasarlanmig bir yol haritasidir.
Kurumsal risk yonetimi ilk baslarda finans sektoriinde kullanilmaya baslanmis
daha sonra birgok farkli sektdre entegre edilmis ve KOBI’ler tarafindan uygulanmaya
baglanmistir (Segal, 2011: 4).

1.3.2. Kurumsal Risk Yonetiminin Amaci ve Kapsam

Kurumsal risk yonetimi, risk yonetiminin ge¢misten giiniimiize kadar ulastigi
son noktadir. Yillar 6ncesinde tehlikelere karsi sigorta yapmak olarak karsimiza ¢ikan
risk yonetimi gegirdigi evrimler ile geliserek giinlimiize kurumsal risk yonetimi olarak
geldigi goriilmektedir (Senol, 2016: 54).

Geleneksel risk yonetiminin gelisen diinya sartlarina ayak uyduramamasi,
ihtiyaglar karsilamada yetersiz kalmasi, risk yonetiminin geliserek yeni bir siire¢ olan
kurumesal risk yonetiminin dogmasina olanak saglamaktadir (Karalar, 2015: 53).

Kurumsal risk yonetimi, riskleri birimler bazinda ele alan geleneksel risk
yonetiminin tam tersi olarak olaylara daha genis bir gozle bakarak, riskleri firma
genelinde ele alir. Firma degerinin arttirilmasinda ve bu degerin korunmasinda ortaya
cikabilecek firsat ve risklerle ilgilenir (Akcakanat, 2012: 51).

Kurumsal risk yonetiminin amaci, hedefe ulasmak icin ¢ikilan yolda basariy1
engelleyecek biitiin olaylar1 en aza indirecek siireci olusturmaktir. Bu amag
dogrultusunda olaylarin hem firsat hem de risk yonii ile birlikte ilgilenir. Amag her

zaman riskleri, alternatiflere donistiirmektir (Kalyoncu, 2013: 25).
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1.3.3. Kurumsal Risk Yoénetimi Ortaminin Olusturulmasini

Kurumsal risk yonetimi siireci kendine 6zgili baz1 yonetimsel yaklasim anlayis
ve kavramlar1 yansitmaktadir. Bu kavramlar; risk istahi, risk kiiltiirii, risk tolerans1 gibi

kavram ve felsefelerden olugsmaktadir.

1.3.3.1. Risk Istam

Risk istahi, firmalarin bir degeri elde etmek amaciyla almay1 kabul ettigi risk
miktarini ifade etmektedir. Firmanin risk yonetim felsefesinin, kiiltiiriniin ve faaliyet
stilinin risk istahindan etkilendigini sdylememiz mimkiindiir. Risk istahi strateji
belirlemede degerlendirilir. Strateji belirlemede, bir stratejiden beklenen gelir firmanin
istedigi risk oraniyla ayni seviyede olmasi gerekir. Degisik stratejiler kurumu degisik
risk seviyeleri ile kars1 karsiya birakir ve strateji belirlemede kullanilan kurumsal risk
yonetimi, yonetime firmanin istedigi riske bagl olarak bir strateji secmesinde yardimci
olur (Giines, 2009: 79).

Ayni zamanda risk istah1 yeni islerini arastirllmasinda da yonetime rehberlik
etmektedir. Diinya genelinde goriilen ekonomik krizler sonrasi risk istahinin 6nemi daha
da artmistir. Yoneticilerin kabul edilebilir risk seviyesini belirlemede basarisiz oldugu
yapilan arastirmalar ile kanitlanmistir (Deloitte, 2015: 19).

Risk istahini belirleyen faktorlerin neler olabilecegi sdyle siralanabilir (SGUL,
2007);

e Hissedarlarin beklentileri

e Gecmis tecriibeler

e Boliimlerin hayatta kalma tehdidine ugramasi

e Risk alanlarinin dogas1 (6z faaliyetlerden mi?)

o Kisisel risk istah1 (6rn; boliim baskani/direktorii gibi)

¢ Biitiin olarak kurumun digina kontrol kaybetme mesaj1

1.3.3.2. Risk Kiiltiirii

Kiiltiir her organizasyon i¢in var olan fakat etkilerinin her orgiitte farkli oldugu
bir kavramdir. Firmalar farkli kiiltiirdeki insanlarin bir araya gelerek uyum igerisinde
calismasini saglamaktadir. Aradaki uyumu saglayan ise orgiit kiiltiiriidiir. Orgiit kiiltiirii,

ist yonetim destegi, risk alma istegi, risk alma toleransi, standartlar ve prosediirler risk
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kiiltiirinii olusturmaktadir. Risk kiiltlirii olugturan etmenler calisanlar tarafindan ne
kadar sahiplenilir ise o kadar basarili bir kurumsal risk yonetimi siireci olusacaktir
(Solak, 2010: 43).

KRY kapsaminda, kiiltiirin temeli firma kararlar1 iizerinde etkiye sahip
olmasidir. Giiglii bir kdiltiir, risk almay1 hesaba katan ve bilingli, disiplinli bir karar alma
seklidir. Orgiit diizeyinde karar alma kiiltiirii, en biiyiik stratejik kararlardan giinliik
rutin firma kararlarina kadar genislemektedir (Fraser ve Simkins, 2010: 111).

Orgiit kiiltiirii inisiyatif almaya istekli degilse, risk yonetim girisimi basarili
olamayacaktir. Istekli olabilmek igin organizasyonda risk farkindalik kiiltiirii gereklidir.
Bu hususta iist yonetimin risk farkindalik kiiltiiriinii cesaretlendirmesi gerekmektedir.
Bu ise risk yonetim hedeflerinin olusturulmasini ve iist yonetiminin risk farkindalik

kiiltiriiniin net sekilde agiga kavusturmasini igermektedir (Solak, 2010: 43).

1.3.3.3. Risk Felsefesi

Risk yonetiminde felsefe, risk yonetimini neden yapildigi, isinden kimin
sorumlu olacagi, sorumluluklarin1 hangi standartlar1 kullanarak yerine getirilecegi ile
ilgilidir. Ozellikle, risk yonetim felsefesi, amag, kapsam, destekleyici politikalar,
siirliliklar ve son olarak gozden gegirilme siklig1 gibi bilgileri i¢inde barmdirir. Risk
yonetiminin felsefesi olusturulurken firma stratejileri dikkate alinmali ve bu stratejiden
sapmayacak sekilde olusturulmasi gerekmektedir (Gacar, 2016: 58).

Belirsizlikler hayatin ve evrenin bilinmeyen taraflarini igerir. Hayatin ve
evrenin dogasinda, bilinmezliklerden kaynaklanan riskler her zaman olacaktir. Onemli
olan bu risklerin olabilecegini 6ngérmek, kabul etmek ve ortaya ¢ikacak etkilere karsi
hazirlikli olmaktir. Bilinmezlik her zaman bizi olumsuzluklara itmeyecek, firsatlara da
tasiyacaktir. Riskin olumsuz tarafina gereginden fazla odaklanmak, moral ve
motivasyonu olumsuz sekilde etkileyecek ve cesaret kirici, karar vermekten kaginan bir
davranis sekline doniisliverecektir. Bu nedenle risk yonetim felsefesi, risklerden
korkmaktan, kagmaktan ziyade, risklerin bilingli sekilde ele alinmasini, etkin sekilde
yonetilmesini gerektirmektedir (Fikirkoca, 2003: 24).

Risk yonetimi felsefesi, bazi is siireglerini ya da fonksiyonlar1 degil, isletmenin
tamamint kapsayacak sekilde belirlenmelidir. Risk felsefesi, risklerin tespit ve

yonetiminde katilimci bir yapiy1 6zendirmeli, i¢ denetimde dahil olmak tizere biitiin rol
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ve sorumluluklari iceren bir risk yonetim yapisini temsil etmelidir (Tung, 2014: 115).
Risk yonetim felsefesi gelistirilip personel tarafindan anlasildigi ve benimsendiginde,
firma riski etkili sekilde tanima ve y6netme pozisyonuna kavusur. Aksi halde, isletme
birim, fonksiyon veya boliimlerinde kabul edilemeyen, diizensiz kurumsal risk yonetimi

uygulamalari goriilebilir (Senol, 2016: 82).

1.3.3.4. Risk Toleransi

Hedeflerin gerceklesmesi ile ilgili olan kabul edilebilir risk diizeyi risk
toleransin1  olusturmaktadir. Risk toleransim1  Ol¢ebilmenin  yolu performans
hedeflerinden ge¢gmektedir. Performans hedefleri; cogu kez, amaclarin iligkili oldugu
ayni birimlerde Olgiiliir. Risk toleranslar1 ¢ercevesinde faaliyet gostermek yonetime
kurumun risk istahi iginde kaldig1r ve amaglarin1 gergeklestirdigi konusunda ¢ok daha
fazla gilivence saglar (Y oriiker, 2007).

Yonetim; riski ele alan gesitli metotlarin etkilerini degerlendirmenin ardindan
risk tolerans sinirlart ¢er¢evesinde hem risk olasiligina hem de risk etkisine yonelik
olarak tasarlanmis bir cevabi veya cevap kombinasyonunu se¢gmek suretiyle riskin en iyi
nasil yonetilecegine karar vermelidir. Segilen cevabin zorunlu olarak, en az miktarda
artik risk sonucunu dogurmasi gerekmez. Ancak, eger cevap yine de risk tolerans
derecesini asiyorsa, yonetimin ya cevabi ya da risk tolerans diizeyini yeniden incelemesi
gerekecektir (Yortiker, 2007).

Risk toleransin1 oOrneklendirecek olursak; bir havayolu firmasi uguslarinin
%85'ini zamaninda gerceklestirmektedir. Endiistri ortalamasinda zamaninda uguslar
yaklasik %80'dir. Zamaninda ucguslar, endiistri ortalamasinin biraz altina diistiigiinde
satislar ¢ok az da olsa etkilenmektedir. Firma, zamaninda uguslart %87'nin iizerine
cikarmak istediginde maliyet artisi meydana gelmekte ve bu artan maliyetler bilet
fiyatlarina yansitilamamaktadir. Firma yonetimi bu nedenle %85 olan zamaninda ugus

hedefini degistirmemis ve risk tolerans araligini %82 ile %86 arasinda belirlemistir

1.3.4. Kurumsal Risk Yonetimi Siireci

Kurumsal risk yonetimi siireci, risklerin tanimlanmasi, risk analizi ve
degerlendirilmesi, risk yaniti, izleme ve gozlem olmak iizere bes asamadan

olugmaktadir. Kurumsal risk yonetimi tek seferlik bir siire¢ degildir. Firma faaliyetleri
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stirdiigii siirece firmanin degerini arttirmak, riskleri firsatlara ¢evirmede en basarili yolu
izlemek icin olusturulan bir yontemdir (TUSIAD, 2008: 52).

Kurumsal risk yonetimi tiim isletmelerde ayni1 kosullarda uygulanacak tek bir
stire¢ igermez. Her firmanin faaliyet alani, beklentileri vizyonu ve misyonu
dogrultusunda analizler yapilarak olusturulmasi gerekir. Kurumsal risk yonetimi ancak
dogru uygulandig1 takdirde beklenileni verebilecek bir yapiya sahiptir (Senol, 2016:
84).

Kurumsal risk yonetimi siirecini asagidaki gibi 6zetlememiz miimkiindiir;
1.3.4.1. Risklerin Tanimlanmasi

Etkin ve basarili bir risk yonetiminin yolu, firmanin riskleri yonetebilmesi i¢in
oncelikle risklerini tanimasindan gecer. Bu nedenle hedeflerin gerceklesmesinde
karsimiza ¢ikabilecek riske sebep olabilecek olaylarin bir listesi ¢ikartilmalidir.
Cikarilan listedeki olaylar daha sonra kapsamli bir analize tabi tutulmalidir (TUSIAD,
2008: 52).

Hangi olaylarla karsilasilabileceginin belirlenmesinden sonra olaylara sebep
olabilecek unsurlarin belirlenmesi son derece énemlidir. Olaylar birgok farkli sebepten
kaynaklanabilir. Onemli olan kritik sebeplerin saptanmasidir (TUSIAD, 2008: 52).

Firmalar riskleri tanimlarken, kontrol listeleri, kayitlar ve deneyimlere dayali
cikarimlar, beyin firtinalari, sistem analizleri, senaryo analizleri ve miihendislik

tekniklerini kullanmaktadir (Kaya, 2012: 62).

Tablo 1.2: Risk Belirleme Teknikleri ve Ornekleri

Faaliyet alanlari, is akigini arastiran ve i¢ ve dis
Kigisel Degerlendirme ve Uygulamalar faktorler tanimlaya caligmalar
Goriusme ve Miilakatlar Sektor Kargilastirmasi
Anketler Senaryo Analizi
Beyin Firtinasi Gruplart Risk Analiz Calismalari
Olay Arastirma Inceleme ve Denetim
SWOT Analizi Tehlikeyi Isletebilirlik Calismalar
Risk Danigmalari Deger Zincirinin incelemesi
Siire¢ Olusturma Is Siireci Incelemesi
Kontrol Listeleri Akis Kartlari

Kaynak: COSO, 2004.



23

1.3.4.2. Risklerin Analiz Edilmesi ve Olciilmesi

Risk Analizi, bir 6nceki asamada belirlenmis olan risklerin daha detayli bir

bi¢cimde incelenip, riske karsi izlenecek yolun belirlenmesini amaglayan bir siiregtir.

Yapilan c¢alismalar sonucunda riske bir cevap verilip verilmeyecegine, cevap

verilecekse maliyet/fayda dengesi agisindan en uygun karsilik bu asamada segilir (Kaya,

2015: 63). Risk analizinin yararlar1 TS EN 31010 ‘da asagidaki gibi siralanmistir:

Riskleri ve hedefleri lizerindeki etkilerini belirlemek.

Karar vericilere bilgi sunmak.

Risk yanitinin alternatiflerinin se¢ilmesine katkida bulunmak.
Onceliklerin belirlenmesine yardimci olmak.

Risklere katki yaratacak ve risklere kars1 zayif 6geleri ortaya ¢ikarmak.

Risklerin analiz edilmesinde ve degerlendirilmesinde farkli teknikler ve

yontemler kullanilmaktadir. Risk analizini Nicel (sayisal), yar1 sayisal ve niteliksel

olarak ii¢ sekilde ayirmak miimkiindiir (TUSIAD, 2008: 55).

Nitel Tekniklerin Kullamim Alanlari;

Risklerin 6l¢gme olanaginin olmadigi durumlarda.
Nicel degerlendirmeler icin gilivenilir ve yeterli verinin olmamasi

durumunda.

e Veri saglamada maliyetlerin yiiksek olmas1 durumunda.

Nicel Tekniklerin Kullanim Alanlari;

e Risk olasilik ve etkisine ulagmada yeterli verinin bulunmamasi durumunda

e Hassas inceleme gerektiren durumlar oldugunda

e Nitel tekniklerin desteklenmesi gerektiginde

Yarn Nicel Tekniklerin Kullanim Alanlari;

¢ Nitel ve nicel faktorlerin bir arada kullanilmas1 gerektiginde.

e Niteleyici analizde kullanilan kelimeler yerine rakamlar kullanilmasi

gerektiginde.

e Daha genis derecelendirme gerektiren durumlarda.
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Tablo 1.3: Risk Analiz Yontem ve Teknikleri

Risk Analiz Yontem ve Teknikleri
Piyasa Arastirmalari Ar-Ge Caligmasi
Is ve Etki Analizi Gozlem
Bagimlilik Modelleme Is Siireklilik, Planlama
Olay Agac1 Analizi Is Siireklilik, Planlama
Tehlike Analizi Reel Opisyon Modelleme
Risk/Belirsizlik, Kosullarinda Karar Verme Istatiksel Cikarimlar
Merkezi Dagilim ve Egilim Olgiimleri Operasyonel,  Politik,  Teknik,  Sosyal,
Teknolojik, Yasal, Cevre Analizi
Hata Agaci Analizleri Hata Modu- Etki Analizi

Kaynak: Kaya, Y. (2015).
1.3.4.3. Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerin degerlendirilmesi risk analizi sonucunda karsimiza ¢ikan risk 6nem
derecesinin, dnceden belirlenmis risk kriterleri ve risk alma istegiyle karsilastirilmasi
sonucunda oncelikli olarak iizerinde durulacak risklerin belirlenme asamasini iceren
stiregtir (Saka, 2008: 24)

Risklerin degerlendirilmesi sonucunda firmanin amaglart ve firsatlari ortaya
cikarilmalidir. Hedefler ile uyumlu birden ¢ok alternatif olmasi durumunda, se¢im
yapilirken firmanin kayip ve kazanglari objektif bir sekilde goz Oniine alinarak
degerlendirmeden gecirilmelidir. Alternatifler i¢inden yapilacak secimde firmanin risk
alma istegi firma seviyesine uygun olarak secilmelidir (TUSIAD, 2008: 57).

Risk degerlendirilmesinin amaci, risklere verilecek cevabin belirlenecek
olmasidir. Firma riski dnem derecesine ve siddetine gore ele alarak en uygun cevabi
vermelidir. Riskin gerceklesme olasiligi degerlendirilirken ii¢ diizeyli bir ¢izelge
kullanilir (Kaya, 2015: 69).

Yiiksek Diizeyde Olasilik: Bir yil iginde gergeklesmesi beklenen risklerin
bulunmasi durumudur. Temel neden ise riskin son iki yil i¢inde gerceklesmis, son on
yilda ise birden ¢ok kez gergeklesmesi ve firmanin kendinden kaynakli nedenler disinda
meydana gelmis olmasidir.

Orta Diizeyde Olasilik: Riskin gelecek on yil icinde meydana gelme

olasiligmmin bulunmasi durumudur. Gostergesi ise dis etkenlerden kaynaklanan
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sebeplerden dolayi riskin kontroliiniin zor olmasi ve ge¢misteki faaliyetlerden kaynakli
tecriibelerdir.

Diisiik Diizeyde olasilik: Gelecekteki on yil iginde riskin ortaya ¢ikma
ihtimalinin olmamasidir. Temel gostergesi ise bu zamana kadar hi¢ ortaya ¢ikmamasi ve
gerceklesmesinin siirpriz olmasidir.

Risklerin etki diizeylerinin incelenmesinde ii¢ diizeyli bir degerlendirme
yapilir.

Yiiksek Etki Diizeyi: Firmanin amaglari lizerinde ciddi etkisi olan ve finansal
sonuglart ile firmay1 yiiksek diizeyde etkileyecek olan risklerin sahip oldugu etki
diizeyidir.

Orta Etki Diizeyi: Finansal sonuglar1 kaygi olusturan ve firmanin amaglar
tizerinde etki yaratabilecek riskler etki diizeyindedir.

Diisiik Etki Diizeyi: Finansal sonuglar1 onarilabilir ve amagclar tizerindeki

etkilerinin 6nem diizeyi diisiik olan riskler diisiik etki diizeyinde yer alir.

Tablo 1.4: Riskin Firma Uzerindeki Olas1 Etkileri

Seviye Riskin Kuruma Olasi Etkileri

Yiiksek | Cok 6nemli finansal kayiplara yol acabilir. Kurum mutlaka riske karsi tutum gelistirmelidir.

Orta Finansal kayip meydana gelebilir. Yonetim konuyla ilgilidir. Onlem alinmalidir.

Diisiik Kiiciik finansal kayiplar meydana gelebilir. Riskin olugmasi asamasinda muhtemelen kurum

biinyesinde degisikliklere gitmeyecektir.

Kaynak: Giines S. (2009).

1.3.4.4. Risklere Uygun Coziim Yollarimin Belirlenmesi ve Uygulanmasi

Bu asamamada riskler belirlenip Slgiildiikten sonra, risk yoneticisi tarafindan,
risk yonetim stratejileri belirlenir. Bu adim, risk yonetim alternatiflerinin belirlenmesi,
alternatifler arasindan firma c¢ikarlarina en uygun olanmin segilmesi, uygulama
tasariminin  hazirlanmasi ve uygulanmasini igeren siireci kapsamaktadir (TUSIAD,
2008).

Bu asamada firmalar karsilarina ¢ikan risklere karsilik bes temel stratejiden

birini izlerler (TUSIAD, 2008);
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Riskten Kac¢inma: Firmanin risk istegine bagl olarak bazi riskler kabul
edilemez seviyede yiiksek riskli ¢iktigin da firma o faaliyete hi¢ baslamayip riskten
kagmabilir. Bu durum diger risklerin Oneminin artmasma veya firsatlarinin
kaybedilmesine neden olabilecektir (TUSIAD, 2008).

Risk Thtimalinin Azaltilmasi; Risk azaltmada kullanilabilecek iki yaklasim
vardir, bunlardan ilki, riskin ortaya ¢ikma olasiligini azalmak ikincisi ise riskin ortaya
¢ikmasi durumunda olasi etkilerini azaltmaktir (Chapman, 2011: 228).

Riskin etkilerinin azaltilmasi yontemlerini riskli olay oOncesi ve riskli olay
sonrast seklinde iki sekilde smiflandirmak miimkiindir. Bunlarla birlikte riskin
azaltilmas1 segenegi i¢in etkili, kaliteli ve aktif ¢alisan bir i¢ kontrole ihtiya¢ vardir
(TUSIAD, 2008).

Riskin Transfer Edilmesi ve Paylasilmasi: Firmalarinin karsilasabilecekleri
risklerin bir kismin1 ya da bir bolimi diger bir firmaya aktarilmasi miimkiindiir.
Ortaklik veya sigortalama uygulamalar1 bu hususta bagvurulabilecek yontemler arasinda
yer almaktadir. Firmalar ortaklik yontemi ile riskin transferinde yeni bir risk daha
alinmig olur. Bu risk, riski tistlenen tarafin riski uygun ve etkin yonetememesi riskidir
(Senol, 2016: 118).

Riskin Kabul Edilmesi: Riskin azaltilmasi, riskin paylasilmasi ve riskten
kaginmadan sonra geriye kalan risklerin kabul edilmesinin ifade eder. Diisiik etkili ve
diisiik olasilikli riskler i¢in kurum herhangi bir 6nlem almadan riski kabullenebilir. Bu
tutum da en biiylik etken, riske karsilik vermenin maliyetinin, saglayacagi yarardan
fazla olmasidir. Ayrica isletmeler karsilarina ¢ikan riskleri azaltma yoluna gittiginde ya
da paylasma sec¢enegi uyguladiginda, geriye hala bir miktar risk kalabilir. Bu risklere
artik risk denmektedir. Artik risk yoOnetilmediginde kuruma zarar olarak
yanstyabilmektedir (TUSIAD, 2008).

1.3.4.5. Kurumsal Risk Yonetimi Siirecinin Siirekli Olarak izlenmesi ve Gozden

Gegirilmesi

Risk yonetim siireci, riskin dogasindan kaynakli olarak ani bir sekilde meydana
gelebilecek tehlikelerle karsi karsiya olan bir siireci kapsamaktadir. Bu neden siirekli
olarak gozlem altinda tutulmasi siirekli basar1 i¢in ne derece etkin ve verimli ¢alisip
caligmadigi incelenmeli ve gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Kurumsal risk yonetimi

anlayis1 yonetim kurulu, yoneticilere ve biitiin ¢alisanlarin siiregte yer almasi gerektigini
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savunan bir anlayis olarak bilinmektedir. Bu nedenle izlemenin tiim sorunlulugu sadece
yoneticilere yiiklenmez.

Izleme ve gdzden gegirme asamasi risk yonetimi siirecinin istenilen sonuglara
ulagip ulagsmadiginin degerlendirmesinin yapilabilmesi igin toplanan bilginin yeterli
olup olmadig1 ve daha kapsamli bilgiye ihtiya¢ olup olmayacagi konularina da agiklik
getirmektedir (TUSIAD, 2008).

1.3.5. Kurumsal Risk Yonetiminin Firmalara Faydalar:

Literatiirde kurumsal risk yonetimi sisteminin firmalara sagladigi katkilar
lizerine yapilmis bircok calisma bulunmaktadir. Firmanin kurumsal risk yonetimi
sistemi sayesinde risklerini yoOneterek hedeflere ulagsmada basarili olacagi
vurgulanmigtir. Ancak basarinin anahtar1 sistemin firmaya dogru bir sekilde entegre
edilmesi ve her bir firmanin kendi sistemini kurumsal risk yonetimi sistemine
doniistiirebilmesine baglidir. Unutulmamalidir ki kurumsal risk yonetimi basarilt bir
yonetim i¢in direk ¢6ziim degil, sadece hedeflere ulasmada bir anahtardir. Firmalar bu
anahtari organizasyon yapilarina uygun hale getirerek kullanmay1 6grenmelidirler.

KRY sisteminin firmalara temel katkilar1 sdyle siralanabilir (TUSIAD, 2008;
Madendere, 2005):

e Isletme hedeflerine ulasma olasiligin1 arttirmak

e Kargilagilan riskleri belirleyerek, paylasmak

e Kirizler ve siirprizlerin daha az olmasini saglayarak, olas1 kayiplarin 6niine
gecmek

e Yonetim seviyesinde farkli risklerin konsolidasyonun saglanmasi ve tek bir
raporda yayimlanarak tiim paydaglara iletilmesi

e Firmanin karsilasabilecegi temel risklerin belirlenerek, bu risklerin olasi
etkilerinin 6nceden bilinmesinin saglanmasi,

e Dabha fazla bilgi ve iletisim saglanarak etkin karar almada yardimci olma,

e Dabha etkin bir risk duyarliliginin saglanmast,

e Yonetim kademesinin gergek sorunlart gormesini ve bunlarla ilgilenmesini
saglamak,

e Daha giivenilir planlama sayesinde dogru kar tahminleri elde etmek ve

karlilig1 arttirmak,
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Yatirimcilara giivenilir ve seffaf bir yonetim anlayis1 sergileyerek ilginin
arttirilmasi,

Boliimler arasi iletisimin ve paylasimin arttirtlmasi

Isletme stratejilerinin gelistirilmesi

Iyi yonetim sayesinde riskin azaltilmasi ve risk maliyetlerinin diisiiriilmesi



IKiNCi BOLUM
KURUMSAL RiSK YONETIMI VE FIRMA PERFORMANSI
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2.1. DUNYA’DA KURUMSAL RiSK YONETIiMi STANDARTLARI VE YASAL
DUZENLEMELER

Diinya da meydana gelen ekonomik krizler, muhasebe hileleri, geleneksel risk
yonetiminin ve bu konudaki yasal diizenlemelerin yetersiz oldugunu goéstermis, bu
alanda yeni c¢aligmalarin yapilmasina neden olmustur. Bir¢ok biiyiik firma ve
yatirimcilarin muhasebe skandallarindan sonra sermaye piyasasinin giivenilirligine ve
denetimine olan giivenini yitirmistir. Bu nedenlerden dolay1 evrensel olarak kabul
edilebilecek biitiin iilkelerin sermaye piyasalarinda yer alabilecek diizenleme ve

yasalara ihtiya¢ oldugu ortaya ¢ikmistir (Kaya, 2015: 76).

2.1.1 Avustralya-Yeni Zelanda Standardi

1995 yilinda ¢aligmasi tamamlanan ve 2004 yilinda “ISO 31000 Risk Y6netimi
Ilkeleri ve Esaslar1” dikkate almarak yeniden giincellenerek gelistirilen ilk standarttir
(Fronser ve Simkins, 2010: 26). 22 organizasyon bir araya gelerek 30 sayfalik
standardin ortaya koyulmasi amaciyla komite olusturmustur (Senol, 2016: 38).

AS/NZS 4360 standartlar1 uygulama asamasinda firmalara daha fazla 6zgiirliik
ve kolaylik saglamasiyla on plana ¢ikmistir. Standart hem geleneksel yontem kullanilan
organizasyonlarda hem de kurumsal risk yonetimi kullanarak riskleri yonetmek
isteyenler i¢in tasarlanmig oldugundan tercih edilmektedir (Kizilagag, 2012: 85).

Ayn1 zamanda standart, teknik risklerden ¢ok sistematik riskleri belirleme de
etkili oldugundan geleneksel bir yontemle ¢alismak isteyen firmalar i¢in iyi sonuglar
ortaya koymaktadir (Gacar, 2016: 19).

AS/NZS 4360 standardinda firmalarin asagidaki bes adimi yerine getirmesi
yeterlidir (Giines, 2009: 78) :

e Kapsam Olusturmak: Firmanin risklerinin belirlendigi siirectir.

e Risklerin Belirlenmesi: Firmanin faaliyet alanindaki risklerin tanimlandig:
agamadir.

e Risklerin Analizi: Belirlenen risklerin incelendigi asamadir.

¢ Risk Degerleme: Yapisal risklerden kalan artik risklerin hesaplanmasidir.

e Risk Yamti: Ortaya cikan risklerin en aza indirebilmesi icin hangi

yontemlerin uygulanacaginin belirlenmesidir.
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Sekil 2.1: Avustralya ve Yeni Zelanda Risk Yonetimi Siireci

iletisim ve
Danigsma

Kapsam
Olusturma

Risk Risk
Yonetim Belirleme

Risklerin
Kontrol
Edilmesi

Kaynak: Gacar, A. (2016).

AS/NZS 4360 standardinin gerek kamu gerekse 6zel sektor kuruluslarina
sagladig1 yararlar1 agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Polat, 2018: 53).

¢ Planlama ve karar siirecinin etkin yonetilmesine olanak saglar,

o Firsat ve tehditlerin daha iyi tespit edilmesine yol gosterir,

e Risklere kars1 proaktif bir yonetim gelistirilmesini saglar.

e Kaynaklarin daha etkin dagitim ve kullanimin saglar,

¢ Ortak ve yatirimcilariin firmaya olan giiveninin artmasini saglar,

e Yasal diizenlemeler ile uyumlu ¢alismaya katki saglar.

2.1.2. COSO Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesindeki Standartlar

COSO, 1985 yilinda bes kurulusun bir araya gelerek, ABD Ulusal Komisyon
destegiyle muhasebe hilelerine neden olabilecek faktorler iizerinde galismalar yapmak

amaciyla kurulmus bagimsiz bir kurumdur (Senol, 2016: 42).
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COSO‘nun en Onemli amaci, sahte finansal raporlama riskini en aza
indirebilmek, hilelerin tespitini kolaylagtirmak amaciyla kapsamli bir ¢ergeve
olusturmak, i¢ kontrol literatiiriinii gbzden geg¢irmektir (Kurt ve U¢ma, 2013: 80).

Diinya genelinde yasanan ekonomik krizler ve ortaya ¢ikabilecek yeni riskler
icin, COSO 2000°li yillarin basinda PWC ile birlikte ortak bir ¢alismaya baglamigtir
(Erkan ve Karakog, 2011: 10). 2004 yilina kadar bir¢ok farkli kurum ve kisilerin konu
ile alakal1 fikirleri dinlenmistir. Biitiin bu ¢alismalar sonucunda Eyliil 2001°de “COSO
Enterprise Risk Management Intergrated Frame Work “Kurumsal Risk Yonetimi
gergevesi ortaya konulmustur (Kaya, 2015: 80).

COSO KRY gergevesi, giivenilir bir risk yonetimi igin hedeflerin belirlenmesi,
olaylarin tanimlanmasi, riskin degerlendirilmesi, kontrol fiyatlari, bilgi ve iletisim
faaliyetlerinden meydana gelen bir yol haritasi olarak kullanilmaktadir (Giines ve Teker:
2010: 68).

Bu nedenlerden dolayr COSO standartlar1 diinya genelinde kabul gérmiistiir.
Basta gelismis iilkeler olmak iizere bir¢ok iilkenin yasal diizenlenmelerinde yol gosterici
olarak kullanilmigtir (G6nen, 2009: 192).

COSO KRY ¢ercevesi risk tilirlerinin son donemlerde degisim gostermesi
yoneticileri raporlamada deger iiretebilme imkanindan uzaklagmasi gibi nedenlerden
dolay1 2017 yilinda yeni bir giincellemeden gegmistir. Yeni giincelleme de KRY’nin
giinliik islemlere entegre edilerek firma risklerini daha yakin bir bi¢imde takip
edilebilmesi amaglanmistir. COSO 2017‘nin 2014 yili KRY diizenlemelerinden farl
olarak “Strateji ve Performans” iizerinde bir deger olusturma siirecini ortaya koydugunu
soylemek mimkiindiir. Bu kriterler g6z Onilinde bulundurularak COSO 2017
diizenlemesinin geg¢mis diizenlemelerden farki su sekilde ifade edilebilir (Karakaya,
2018: 16);

e Yeni bir tanim,

e Yeni bir belge ve sunum,

e (erceveye farkli grafiklerin dahil edilmesi,

e Biitiinciil Yaklasim,

e Temel sonug olarak katma deger kavramina vurgu yapma,

e Strateji kavrami ile dogrudan iliski,
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e Performans kavrami ile dogrudan iliski,
e Isletme kiiltiiriiniin 6neminin iizerinde durma,
e Karar asamalarina odaklanma,

e COSO i¢ kontrol sistemi ile baglant1 kurma.

Sekil 2.2: COSO Sekilsel Temalarin Tarihsel Evrimi (1992-2017)

COSO Tarihsel Gelisimi (1992-2017)
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Kaynak: Polat E. (2018).

2.1.3. ingiltere BS 31100 Standardi

2008 yilinda ortaya ¢ikmus olan Ingiltere Risk Yonetimi Standardi BS 3110 30
Haziran 2011 yilinda tekrar yaymlanmistir.56 sayfalik standart, ingiltere Standart
Enstitiisiince olusturulan komite tarafindan hazirlanmistir. Ingiltere standard: 31100 risk
yonetimi planlama, uygulama, izleme, inceleme siireglerini gelistirmek amaciyla ortaya
konulan diizenlemelerden olusmaktadir (Hopkin, 2012: 54).

BS 31100 standard1 diger standartlardan farkli olarak kayiplar1 azaltmaktan ¢ok
kurum i¢in nasil fayda olusturulabilecegine odaklanmistir. Standart risklerin azaltilarak
kurum amaglarina ulasildigina, faaliyetlerle ilgili risklerin gerekli onlemler alinarak
yonetildigine dair giivence vermektedir. BS 31000°de yer alan risk yonetimi standartlari

sunlardir (Kizilboga, 2012: 89):
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e Kuruma uygun yapilandirilma,

e Kurum kiiltiirlinde ve personel algisinda yer edinme,
e Yapisal ve sistematik olma,

o Genel bir risk dili olusturma,

e Dogru bilgilerden olusma,

o Belirsizlikleri agik bir sekilde tanimlama,

e Karar alma siirecinin bir pargast olma,

e Seffaf yapida ve kapsamli olma,

e Degisimlere uyumlu olma,

o Siireklilik 6zelligi tasima,

e Donemsel olarak tekrar degerlendirilme seklindedir.

BS 31000 kurumsal risk yonetimi uygulama modelinde, risk yonetim siireci
stirekli devam eden bir yap1 olarak tanimlanmistir. Buna gore BS 31000 risk yonetim
stireci, risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi, riske yanit verme, risklerin
raporlanmast ve gézden gegirilmesi olmak iizere bes agsamadan olugsmaktadir .BS 31000
kurumsal risk yonetimi standartlarina iliskin uygulama siireci asagidaki sekilde yer
almaktadir (Hopkin, 2010: 60).

Sekil 2.3: BS 31100 Risk Yonetimi Uygulama Siireci

Yetki ve
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2.1.4. 1SO 31000 Risk Yonetimi Standard

ISO (The International Organization for Standardization), ulusal standart
kuruluslarinin elektrik ve elektronik miihendisligi hari¢ biitiin teknik standartlarin
belirlenmesinde ¢alismalar yoneten diinya ¢apinda bir federasyondur (Kizilboga, 2012:
86).

ISO 31000, standardi risk yonetimi standardidir ve islevsel uygulamalarda
birgok iilkenin kamu ve 6zel sektor firmalar1 tarafindan tercih edilmektedir (Hopkin,
2012: 3). ISO 31000 risk yonetimi standartlart Yeni Zellanda-Avustralya standartlarinin
gelistirilmis bir uygulamasi olarak bilinmektedir (Gacar, 2016: 26).

ISO 31000, Dort yillik bir ¢alismanin sonucunda, yedi taslak ¢alismadan ve
diinya genelinde konu ile alakali bir ¢cok risk yonetimi uzmaninin goriislerine alinarak
yapilan aragtirmalar sonucu 2009 yilinda ortaya konulmustur (Purdy, 2010: 881).

ISO 31000, sadece bir tiir risk siniflandirmasi yapmak yerine her sektorde, her
biiylikliikte ve her faaliyet alaninda uygulanabilecek bir sistem gelistirerek, risk yonetim
slirecini, firsat ve tehditlerin basaril1 bir sekilde tespit edilmesine olanak saglayan bir alt
yap1 olusturmustur (Kizilboga, 2012: 88).

ISO 31000, risk yonetimi siireci i¢in mevcut siireci destekleyecek bir gergeve
ortaya koyarak, firmalarin hedeflerine ulasabilmeleri ig¢in yeni bir ¢erceve tasvir eder
(AIRMMIC vd., 2010: 8).

ISO 31000 risk yonetiminin bagarali ile uygulanmasi i¢in bes farkli ilkeyi soyle
siralayabiliriz (Hopkin, 2010: 46);

e Firmanin risk seviyesi ile uygun olmak

e Firmanin diger faaliyetleri ile uyumlu olmak

e Kapsamli, sistematik ve yapilandirilmis olmak,

e Faaliyet siirecleri ile iligkili olmak,

¢ Dinamik, tekrarlanan ve degisime acik bir yapiya sahip olmak seklinde ifade

edilir.

COSO ve ISO 31000 KRY modelleri, diinya da en yaygin olarak kullanilan
modeller arasinda yer almaktadir. ISO 31000 standartlarinin kanunen higbir
baglayiciligi bulunmamaktadir. Her tiirlii firma ve kamu kurulusunda faaliyet alani,

firmanin biyiikligi s6z konusu olmaksizin her alanda uygulanilabilen bir yol



36

haritasidir. COSO ise ABD’de yasal diizenlemeler kapsaminda hazirlanmis olup daha
cok vizyoner ve hedefleri olan firmalar igin ortaya konulan risk yonetimi modelidir
(Gacar, 2016: 27).

ISO 31000 standartlar1t COSO standartlarina gére daha zaman alici ve daha
maliyetli bir model olarak bilinmektedir. COSO modelinde belirli kurallarin var olmast
maliyeti azalttig1 savunulurken, ISO 31000 modelinde firmalarin kendine 6zgii bir yap1

olusturmasinin maliyetleri arttig1 bilinmektedir (Gacar, 2016: 28).

2.1.5. EU 8. Direktifi

Bagimsiz denetcilerin mesleki standartlarini ve sorumluluklarini belirleyen
84/253/ECC sayili 8. Yonerge 10 Nisan 1984 tarihinde kabul edilmis ve 1 Ocak 1990
tarihinde tiim Avrupa Birligi iiye tilkelerinde uygulanmak iizere yiiriirliige girmistir. Bu
yonerge 1ile elde edilmek istenilen yasal denet¢i olarak calisan kisilerin
gereksinimlerinin karsilanmast ve Avrupa Birligine iiye iilkelerde denetime iligkin
diizenlemelerin saglanmasidir. Yonerge ile isletmelerin finansal tablolarinin, muhasebe
ilkelerine uygunlugunun denetlenmesini ve faaliyet raporlarinin isletme hesaplarina

uyumlu olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla ¢ikarilmistir (Giines, 2009: 57).

Yonerge bes kisimdan olugmaktadir. Bu bdoliimler, kapsam, yetkiye iliskin
kurallar, mesleki kurallar, mesleki diiriistliik ve bagimsizlik, agiklik ve son hiikiimlerdir

(Kaya, 2015: 81).

2.1.6. Sarbanes-Oxley Kanunu

Sarbenes —Oxley Kanunu, ABD’de meydana gelen Enron, Worldcom gibi
muhasebe skandallart sonucu, yatirimcilarin kaybolan giivenlerini geri kazanmak,
finansal raporlarin kalitesine artirmak, denetimi kolaylastirmak, risk ve denetim
konularina diizenleme getirmek amaciyla borsa da islem goéren tiim firmalarinin
uygulayabilecegi sekilde muhasebe reformu adi altinda 30 Temmuz 2002°de baskan
George W. Bush tarafindan imzalanmistir (Keskinoglu, 2012: 11).

Sarbenes-Oxley Kanununun amaci, ABD’de yasanan muhasebe hile ve
skandallarin 6niine gegmek ve piyasalara olan giiveni tekrar geri kazanmaktir. Kanunla,
finansal raporlamada seffaflik, kurumsal ilkelere uygun yonetim, yatirimcilara

zamaninda dogru, anlasilabilir ve giivenilir bilgi sunumu, bagimsiz bir i¢ denetim
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komitesi, iyi isleyen i¢ kontrol sistemi ve denetim firmalarmin hizmetlerinin
siirlandirilmasi amaglanmistir (Gokalp, 2005: 108).

Sarbanes-Oxley Kanunu; muhasebe gozlem kurulunun kurulusu ve isleyisi,
denetim firmasinin bagimsizligi, sirketin sorumlulugu, mali bilgilerin arttirilmasi, analiz
cikar gatismalari, komisyon kaynaklari ve otoritesi, ¢alismalar ve raporlar, kurumsal ve
su¢ unsuru tasiyan suiistimal sorumlulugu, beyaz yakalilar suglan ile ilgili cezalarin
arttirilmasi, kurumsal vergi iadeleri ve kurumsal suiistimal ve sorumluluk konulari
olmak tizere 11 ana basliktan olusmaktadir (Kaya, 2015: 82).

2.1.7. Sarbanes-Oxley Kanununun Tiirkiye'ye Etkisi

Tiirkiye, Enron, Xerox ve Worldcom vakalarin1 yasamamak i¢in bagkalarinin
tecrilbesinden faydalanmayi basarmistir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Sarbanes
Oxley Kanununun hiikiimlerini, SPK'nin seri X No: 16 tebliginde 02.11.2002 tarihinde
Seri: X No:19 Sermaye Piyasasinda bagimsiz denetim hakkinda tebligde degisiklik
yapilmasina dair tebliginde yapilan degisikliklerle Tiirkiye'de uygulamaya gegirmistir
(Gtlines, 2009: 55).

Tiirkiye'de kurumsal yonetim konusuna yeterince deginilmedigi i¢in denetim
firmalarimin se¢iminde bu giine kadar dogal olarak fiyat unsuru 6ne ¢ikmistir. SPK'nin
Seri X No0:19 tebligi ¢ikarmasindaki esas amaglarindan biri de kurumsal yonetim
konusunu hayata gegirmektir. Ancak, denetimden sorumlu komitenin yine eskiden
oldugu gibi fiyat faktorii 6n planda tuttugu siirece bagimsiz denetimin islevi ve yarari

ortaya ¢cikmayacak, getirilen tiim uygulamalar faydali olamayacaktir (Erdikler, 2003).

2.2. TURKIYE°’'DE KURUMSAL RiSK YONETIMi STANDARTLARI VE
YASAL DUZENLEMELER

Diinya genelinde hizla yayilan liberallesme biiylimeye engel olan cizgileri
ortadan kaldirmigtir. Yabanci yatirimcilarin her alanda goriilmeye baslanmasi ciddi bir
rekabet ortamini olusmasina yol agmistir. Bu rekabet baskisi, firmalar1 maliyetlerini
diistirme, kaliteyi artima gibi nedenlerle zorlamaktadir (Sertman, 2017: 55). Yeni
ekonomi olarak adlandirilan bu yapida, hissedar ve yatirimcilarin beklentileri firmalar
nezninde 6nemli hale gelemeye baslamis, beklentilerde artis goriilmiistiir. Yasanan bu

gelismeler is ve ekonomi diinyasini daha riskli bir hale getirmistir (Senol, 2016: 146).
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Ulkemizdeki firmalarm KRY uygulamalari ile tamigmasi 2008 kiiresel
ekonomik krizi ve Avrupa Birligi uyum ve miizakere siireci donemine rastlamaktadir.
Bu gelismeler i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim ve risk yOnetimi alaninda uluslararasi
standartlara uygun yasal diizenlemelerin yapilmasina neden olmustur. Tiirkiye’de
rekabetin artmasi ihracat ve ithalat rakamlarindaki yiikselme, finans kurumlarindaki
gesitlenme gibi nedenler risk yonetiminin dnemini artirmistir (Sertman, 2017: 55).

Tirkiye’de  KRY siirecinin Oncii firmalari1 2010 yilinda risk yOnetim
komitelerini olusturan “TUPRAS ve ARCELIK” olmustur. KRY calismalar1 iilkemizde
ilk baslarda holding diizeyinde baglamakta ge¢en zaman iginde holdinge bagli firmalara
uygulamalari yansitilmaktadir (Senol, 2016: 147).

Tiirkiye’de, 2009 yilinda Kurumsal Risk Yonetim Dernegi (KRYD), KRY
stirecini sadece finans sektorlerinde degil finans disi sektorlerde kullanilabilir hale
getirmek adina finans ve finans dis1 konularda arastirmalar yaparak elde edilen risk ve

firsatlar1 incelemek amaciyla kurulmustur (Www.kryd.org).

ABD ve Avrupa’da yasanan muhasebe skandallar1 ve hilelerini yo6nelik
cikarilan kanun ve diizenlemeler iilkemizde kurul koyucu olan SPK ve BDDK’y1 da
harekete gec¢irmistir. Cikarilan kanun ve yasal diizenlemeler géz oniinde bulundurularak
gerekli diizenlemeler yapilmistir (Kurnaz, 2007: 58).

Ulkemizde kurumsal risk yonetim alaninda diinya genelinde oldugu gibi bazi
yasal dilizenlemeler yapilmistir. Yapilan diizenlemeler ile birlikte basta halka agik
firmalarin yonetim kurullarina etkin bir risk yonetimi sistemi kurmalari konusunda
birtakim zorunluluklar getirilmektedir (Gacar, 2016: 31). Tirkiye’de risk yonetimi

konusunda yapilan yasal diizenlemeler asagida siralanmistir.

2.2.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Banka Denetleme ve Diizenleme Kurulu

Yonetmelikleri

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) “2 Kasim 2002 tarihinde 24924 Sayili Resmi
Gazetede Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig’1” yaymmlamistir (Seri:X, No: 19). Bu teblig ABD’de ortaya ¢ikan Enron
olayindan sonra muhasebe skandal ve hilelerini engellemek ve yatirnmcinin kaybedilen
giivenini geri kazanmak amaciyla yiiriirliige konulan Sarbenes —Oxley Kanunu 1s1ginda
hazirlanmistir. Bu teblige gore; “bagimsiz, denetim kuruluslar1 ve bu kuruluslarda

istihdam edilen denetim elemanlart ve diger personel, bagimsiz denetim hizmeti
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verdikleri firmalara, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde, bedelli veya
bedelsiz olarak” (Kurnaz, 2007: 58);

* Defter tutmak ve buna iligkin diger hizmetleri verme,

* Finansal bilgi sistemi kurma ve gelistirme, isletmecilik, muhasebe, finans ve
bunlarin uygulamalan ile ilgili islerde miisavirlik yapma, belge diizenleme ve rapor
hazirlama,

* Degerleme ve aktiierya hizmetleri verme.

» ¢ denetim destek hizmetleri verme,

* Tahkim ve bilirkisilik yapma,

* Diger danismanlik hizmetlerini verme, faaliyetlerinde bulunamazlar.

Burada hedeflenen; bagimsiz denetim firmalarinin, denetlemekle yiikiimli
oldugu firma ile arasinda herhangi bir bagin bulunmamasini saglamaktir. Ayni zamanda
bu tebligde denetim firmasinin bir firma ile en fazla bes yil ¢alisabilecegi ayn1 firma ile
tekrar calisabilmesi igin iki yillik bir zaman diliminin ge¢mesi gerektigine de yer
verilmistir (Kaya, 2015: 79).

SPK tarafindan Temmuz 2003’te yayimlanan teblig ile Kurumsal Yonetim
[lkelerinin gergevesi ¢izilmistir. Kurumsal yonetim tebligi ile, kanuna tabi firmalar icin,
paydaslarin haklari, kamuyu aydinlatma ilkeleri, yonetim kurullarinin, ortaklik yapisi ve
isleyisi, seffaflik ve hesap verebilirlik agiklanmistir (Kaya, 2015: 79).

SPK' tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili en son diizenleme
11.10.2011 tarihinde “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Iliskin Teblig” ile Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir (SPK, 2011). Bu
teblig kurumsal yonetim konusunda SPK’nin “Uygula Uygulamiyorsan Agikla”
yaklasimi bankalar haricinde Istanbul Menkul kiymet Borsasi’'nda yer alan halka acik
firmalarinda yatirnmcilarina daha giivenilir ve hesap verebilir bilgiler sunmasini
saglamak amaciyla bazi ilkelerin zorunlu olarak uygulanmasini 6ngérmiistiir (Sener,
2018: 43).

SPK kurumsal yonetim ilkelerini; menfaat sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve
seffaflik, pay sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort unsur ile agiklamistir. Bu
nedenle yonetim kurullarinda bazi komitelerin olusturulmas: gerektigine deginilmis
firmalarin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikabilecek biitiin riskleri ve bununla beraber firsat

ve tehditleri 6nceden belirleyebilmesi ve risklere karsi onlemler alina bilemesi adina
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“Riskin Erken Saptanmasi Komitesi”nin halka acik biitiin firmalarda olusturulmasi
zorunlulugu getirilmistir (Sener, 2018: 43).

1 Kasim 2005 tarihinde yiiriirliige giren bankacilik kanununda “Kurumsal
Yoénetim Ilkeleri” agiklanmistir. Kanunda i¢ kontrol ve i¢ denetim konular ayrintili
olarak agiklanmis fakat i¢ denetim ile risk arasindaki iliskiden ortaya ¢ikabilecek veri
transferine deginilmemistir (Pehlivan, 2008: 40).

2005 yilinda yiiriirliige giren kanunda yer almayan i¢ denetim ve risk iliskisine
“I¢ Denetim Sistemi” bashg altinda 1 Kasim 2006 tarihinde yayinlanan “Bankalarin I¢
Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” yer verilmistir (Gacar, 33). Yonetmelikte banka
risklerinin degerlendirilmesinin risk yonetimi ile yapilmasi gerektiginin ve risk yonetim
tekniklerinin denetlenmesi gerektigine deginilmistir. i¢ denetimin amacinin ise risk ve
i¢c kontrol sitemlerinin etkinligi ve yeterliliginin degerlendirilerek makul giivence

saglamasi oldugundan soz edilistir (Pehlivan, 2008: 40).
2.2.2.Yeni Tiirk Ticaret Kanunu

Kiiresellesen diinya ekonomisini ayak uydurmak adina Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)’mn 6zel sektor
firmalarina yonelik diizenleme ve standartlarin yaninda, Tiirk Ticaret Kanunu’nda ’da
yeni diizenlemeler bulunmaktadir (Uysal, 2012: 32). Bu diizenlemeleri igeren kanun 13
Ocak 2011°de TBMM’de kabul edilen 14 Subat 2011°de 27846 nolu Resmi Gazete ’de
yayimlanarak yirtirliige girmistir. Yiirtirliige giren bu kanun ile, Tiirk ticaret hayatinda
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanabilirligini artirmak amaglanmigtir. Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu, Avrupa Birligi standartlarma uyumlu oldugu gibi OECD’in 2004
yilinda yayimladigi kurumsal yonetimin dort ilkesi olan seffaflik, hesap verebilirlik,
adillik ve sorumluluk kavramlarini iginde barindirma 6zelligi tagsmaktadir (Kaya, 2015:
82).

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 375. Maddesinde riskin erken saptanmasi ile
yonetim konusu yer almaktadir; “Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim
kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken
teshisi, bunun i¢in gerekli onlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi
amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekle yikimliidiir.
Diger sirketlerde bu komite denetcinin gerekli goriip bunu yonetim kuruluna yazili

olarak bildirmesi hélinde derhal kurulur ve ilk raporunu kurulmasini izleyen bir ayin
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sonunda verir”, bu madde ile risk yonetim komitesinin olusturulmasi zorunlu hale
getirilmistir (TTK, 2011).

Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin asagidaki gorev ve yetkileri yerine

getirmesi beklenmektedir (Alp ve Kilig, 2014: 158):

Firmanin faaliyet alani igerisinde karsisina g¢ikabilecek risklerin erken
teshisi, bunanla ilgili tedbirlerin alinmas1 ve siireci takip ederek yonetim
kuruluna yardimci olmak,

Firmalart  etkileyebilecek mevcut ve olast riskleri  belirlemek,
degerlendirmek, izlemek ve risklerin yonetilmesine yonelik planlar
olusturmak,

Firmanin kurumsal risk siirecini siirekli takip ederek kalitesini ve etkinligini
denetlemek ve riskin yonetimine iliskin yonetim kurulu ve komite
kararlarinin uygulanip uygulanmadigini kontrol etmek,

Risk konusunda bagimsiz denetc¢inin diizenledigi raporlari incelemek ve
gerekli diizenlemeleri yaparak sistemin iyilesmesini saglamak,

flgili kanunun riskin erken saptanmasi komitesine vermis oldugu diger

gorev ve sorumluluklari yerine getirmek.

Kanunun 398. Maddesinde denetcinin sorumluluk ve gorevlerine yer

verilmistir. Risk komitesinin olup olmadiginin denetlenmesi, komitenin islevinin

denetlenmesi ve bagimsiz denetim raporu ile birlikte yonetim kuruluna sunulmasi

zorunlulugu getirilmistir (TTK, 2011).

Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunda firmanin karsilasabilecegi risklere

de yer vermesi gerektigi kanunun 516. Maddesi ile zorunlu hale getirilmistir (TTK,

2011).

TTK’nin getirdigi yenilikleri agsagidaki gibi siralamamiz miimkiindiir (Uysal,

2017: 34):

Risk yonetimi konusunda Tiirkiye’de ilk defa bir kanunda diizenleme
yapilmistir
Yonetim kurullarimin kaliteli bir yonetim bakimindan gorevleri net bir

sekilde belirtilmistir.
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e Halka agik olup olmadigina bakilmaksizin tiim anonim ortakliklar i¢in
kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemi belirtilmistir.
e Menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini disiinen, seffaf ve hesap verilebilir bir

kurumsal yonetim sistemi meydana getirmistir.

Yeni TTK incelendiginde risk yonetimi ile ilgili yapilan diizenlemelerin
amaciin uluslar arast uygulamalar 1s18inda kurumsal risk yonetiminin firmalarda
yaygin olarak kullanilmasi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Kanunda firma degerinin
artmasi, siirekliligin devamli olmasi igin riskin erken saptanmasinin 6nemli bir nokta

oldugu vurgulanmistir (Kaya, 2015: 83).
2.3. KURUMSAL RiSK YONETIMIi VE SIRKET PERFORMANSI

Giintimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomik, teknolojik ve sosyal
alanda yasanan stirekli ve hizli degisim firmalar1 fazlasiyla etkilemektedir. Yasanilan
degisim ortamina uyum saglamak i¢in firmalarin performanslarini siirekli 6lgmeleri ve
gelistirmeleri zorunlu hale gelmistir (Karaman, 2009: 413).

Firma performansinin siirdiiriilebilir hale gelmesinin giivencesi kurumsal
yonetimdir. Kurumsal yonetimin firma performansi tizerindeki etkileri uygulamalar ile
dogrulanmigtir. Bu nedenle kurumsal yonetimin firma degerini maksimum seviyeye
cikarmayr amaglayan bir yonetim anlayisi oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Karamustafa vd., 2009: 102).

Finansal performansi dlgebilmek adina bir¢ok degisik teknik kullanilmaktadir.
Bu teknikleri modern teknik ve geleneksel teknik olmak iizere iki grup altinda
incelemek miimkiindiir (Senol, 2016: 149).

Ozkaynak karlihg (ROE), aktif karlihg (ROA), yatirnm karlilig1 (ROI) ve
hisse bas1 kazang (EPS) gibi geleneksel muhasebe performans 6l¢iimleri 1910'u yillarin
sonlarinda ortaya c¢ikmustir. Fisher (1930) ve Hirschleifer (1958), net bugiinkii deger
(NPV) ve i¢ karlilik oran1 (IRR) gibi 1skonto edilmis nakit akis tekniklerini ortaya
cikarmiglardir. 1980'1i yillarin sonlarindan beri uluslararas: piyasalarda isletme finansal
performansin1 6lgmede modern, degere dayali performans Olgiimlerinin, geleneksel
muhasebe performans olgiimlerinden daha iyi olup olmadigi veya hangi performans
Olctimlerinin isletmenin piyasa degerindeki degisimi daha iy1 Olctiigli sorularina cevap

aramak amaciyla birgok ¢alisma yapilmistir (Senol, 2016: 149).
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Literatiirde siklikla kullanilan finansal performans olgiitlerini {i¢ grupta

siralamaniz mimkiindiir.
2.3.1. Muhasebe Esash

Muhasebe faaliyetleri sonucunda ortaya g¢ikan kar rakaminin hesaplanmak
istendigi degere boliinmesiyle elde edilen ¢ikan Olgiitlerdir. Bu performans olgiitleri
belirli bir donemde ortaya ¢ikan faaliyet sonucunu esas almaktadir. Hazirlanan finansal
tablolarda elde edilen kar, giiniimiiz de firma performanslar1 {izerinde 6nemli etkisi
oldugu kabul edilen risk kavrami dikkate almamaktadir. Diinya genelinde gelisen ve
degisen ekonomi kosullar1 firmalar acisindan hissedar degerini artirmasi hissedarlarinda
beklentilerini artmistir. Bu gelismeler muhasebe temelli performans 6l¢iim yontemlerine

olan ilgiyi artirmistir (Karaman, 2009: 413).
2.3.1.1. Varhk (Aktif) Karlhiik Oram (Return on Assets-ROA)

Donemsel muhasebe verilerinden kolaylikla elde edebilecegimiz bu oran
varliklarinin  hangi yolla finanse edildigine bakmadan faaliyet karin1 ortaya
koymaktadir. Firmanin toplam varliklarini karsilik elde ettigi kar1 hesaplamak amaciyla
kullanilir. Faiz ne vergi sonrasi karin karsilastirilabilmesi igin net kar kullanilmasi

gerekmektedir. Aktif karlilik oran1 asagidaki gibi formiile edilir (Senol, 2016: 154):

NetKar

Aktif Karlilik Oran1 = ToplamVarlilar

2.1.1.2. Ozsermaye Karhlik Oram (Return on Equity-ROE)

Ozsermaye karlihg firma ortaklarinin, firmaya getirdikleri sermaye
karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini gosteren oran olarak ifade edilmektedir. Bir
baska yonden bakildiginda ROE firmadan ¢ok firma ortaklarini ilgilendiren bir veridir.
Onemli bir karlilik gostergesi olarak kabul edilen REO yonetim performansinm bir
gostergesi olarak da kabul edilir. Asagidaki gibi formiile edilir (Aydin vd., 2015: 128):

= Net Kar
Ozsermaye Karlilik Oran1 =
Ozsermaye Toplami

2.1.1.3. Hisse Basina Kar Oram (Earning Per Share-EPS)

Hissedarlar agisindan olduk¢a 6nemli olan bu oran hisse senedi basina diisen
kar rakamini elde edebilmek i¢in kullanilir.” Bu oranin ¢esitli muhasebe hileleri ile

degistirilebildigi bilinmektedir. Ancak bir makyajlama ve manipiilasyon olmasa bile,
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gelir ve gider tahakkuklari ve borg ve gider karsiliklar gibi etkenler, net kar rakaminin
ortaya ¢ikmasini etkileyebilmektedir”. Hisse basina kar orani asagidaki gibi formiile
edilir (Igten, 2013: 50):

Net Kar
Hisse Senedi Sayisinin Agirhikli Ortalamasi

Hisse Basina Kar Orani =

2.1.1.4. Yatirilan Sermaye Getirisi Oram (Return on Invested Capital -ROIC)

Yatirim degerlemesinde kullanilan bu performans 6l¢iisii yatirimin geri dontisii
olarak ifade edilmektedir. Karli bir yatirim igin bu oranin her zaman pozitif olmasi
gereklidir. Yatirilan sermaye toplami, firma varliklarin toplamindan kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ve nakdin ¢ikarilmasiyla veya sabit varliklara nakit olmayan calisma
sermayesinin toplanmasiyla elde edilir. Yatirilan sermaye getirisi oran1 asagidaki gibi

hesaplanir (Senol, 2016: 155):

NetFaaliyetKari

Yatirilan Sermaye Getirisi Oran1 = — —
FaaliyetlericinYatirilanSermaye

2.3.2. Piyasa Esash

Diinya genelinde yasanan gelismeler 1s18inda kiiresellesmenin en fazla
hissedildigi faaliyet alanlarinin ilkinin finansal piyasalar oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Giiniimiizde diinyanin bir¢ok yerinden piyasalarin ve borsalarin biitiiniine
ulagsmamiz olduk¢a kolaydir. Finansal piyasalar derinlesirken, piyasa katilimeilari ulusal
ve bolgesel kimliklerini kaybederek heterojen bir nitelik kazanmistir. Bu gelismeler
piyasa performansini esas alan 6l¢iim ve degerleme yontemleri biitiin yatirnmeilarin ve
analistler agsindan Oonem teskil etmeye baslamis ve sikga kullanilmaktadir. (Senol,

2016: 156).
2.3.2.1. Tobin’s Q Oram

Finansal haklarin pazar degeri, firma varliklarinin cari yerine koyma maliyetine
boliinmesiyle edinilen bu oran 1969°da ilk kez Tobin tarafindan hesaplanmistir. Burada
sozli gecen yerine koyma maliyeti varliklarin alternatif kullanim degerini ifade
etmektedir. Tobin Q oranmin 1’den biiylik olmasi istenilmektedir eger oran birden
biiytik ise firmanin kaynaklarini etkin kullandigin1 eger birden kiigiik ise kaynaklardan
etkin yararlanilamadigi sonucunu ortaya koymaktadir. Tobin’s Q asagidaki sekilde
hesaplanir (Canbasg, 2000: 3):
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PiyasaDegeri+ToplamBorg¢lar

Tobin’s Q =

ToplamVarliklar

2.3.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (Price to Book Ratio- P/B)

Piyasa degerinin, defter degerine boliimiiyle elde edilen bu oran, piyasa degeri
ile defter degerini karsilastirabilmek amaciyla yatirimcilarin ve fon ydoneticilerinin
kullandiklar1 bir deger Olgiim aracidir. Piyasa degeri ile defter degeri; enflasyon,
entelektiicl sermaye, amortismanlar ve itfa gibi faktorlerin etkisiyle farklilik
gosterebilmektedir. (Sayilgan, 2013: 198). Bu oranla ifade edilmek istenilen, hisse
senedi sektdr ortalamasinin iizerinde bir degere sahip ise bu hisse senedinin fiyatinin
degerlendigini ve hisse senedinin satilmasi gerektigini; sektor ortalamasinin altinda bir
degere sahip ise, firmanin hisse senetlerinin degerinin diisiikk oldugunu ve bu hisse

senetlerine yatirim yapilabilecegini ifade etmektedir (Ceylan, 2003: 64).
2.3.2.3. Fiyat/Kazan¢ Oram (Price Earings Ratio - P/E)

Fiyat/kazang orani, yatirimcinin elde ettigi kazanca karsilik ne kadar bedel
Odeyecegini gostermektedir. Oran, hisse senedi fiyatinin, hisse basina diisen karin kag
kat1 oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar, risk ve getiri tercihlerine gore getirilerini
maksimum yapmak isterler. Yatirnmeilarin gelirlerini artirmak maksadiyla gesitli deger
yatirrm stratejilerini  kullanmaktadirlar. Bir sirketin karmmin piyasa fiyati ile
karsilastirilmast seklinde hesaplanan fiyat/kazang orani, yatirimeilar agisindan bir deger
yatirim  stratejisi olarak kullanilmaktadir (icke ve Aytiirk, 2011: 103). Diisiik
fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin, yiiksek fiyat/kazang
oranina sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri saglamasina, fiyat/kazan¢ orani
etkisi denilmektedir. Fiyat/kazang orani etkisinin varligr zayif formda piyasa

anomalisidir. Fiyat/Kazang oran1 asagidaki gibi hesaplanir (Igke ve Aytiirk, 2011: 104):

Fiyat (P) _ Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Kazang (E)_ Hisse Basi Kazang
2.3.3. Deger Esash

Kiiresellesme ve teknolojik imkanlarin artmasina bagli olarak giiniimiizde
finansal piyasalarin hacmi artmis, halka acik ortaklik tipi yayginlasmistir. Bu
gelismeler, finansal tablolarda gosterilen, firma karmin artirilmasini amaclayan,

yatinnmin risk, zaman ve sermaye maliyetini dikkate almayan geleneksel O6l¢iim
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yontemlerinin yerine, firma degeri ve hissedar degerinin artirilmasini amaglayan

modern performans dl¢lim sistemleri gegerlilik kazanmistir (Senol, 2016: 159).
2.3.3.1. Ekonomik Katma Deger Oram (Economic Value Added -EVA)

Geleneksel finansal performans olgiimlerinin sermaye maliyetini dikkate
almamalari, yanlis finansal kararlar almalarina neden olabilmektedir. Bu yanlis kararlari
giderebilmek i¢in sermaye maliyetini dikkate alan ve vergi sonrasi net faaliyet kar ile
bu karin saglanabilmesi i¢in yapilan agirlikli ortalama sermayenin maliyetine (WACC)
bagli olarak yapilan 8l¢iimdiir (Oztiirk, 2004: 351). Damismanlik sirketi Stern Stewart &
Co. tarafindan gelistirilen EVA, kazanglarin elde edilmesi amaciyla kullanilan sermaye
maliyetinin faaliyet karliligindan daha az oldugunu gostermektedir (Holler, 2009: 34).

1990'lardan sonra sayilar1 hizla artan modern deger tabanli performans
Olctimleri icinde en ¢ok kullanilan EVA artik getiri kavramina dayanmaktadir. Bu oran
yatirimeilarin yeterli getiri saglamalar1 i¢in isletmenin elde ettigi getirinin, katlanilan
riski karsilayacak kadar biiyilk olmasi anlamina gelmektedir. Eger bir firmanin
faaliyetleri sonucunda elde ettigi getiri katlanilan risk igin talep edilen getiriye esitse
isletmenin artik getirisi sifir olmaktadir (Ertugrul, 2009: 33). EVA asagidaki sekilde
formiile edilmistir (Akytiz, 2013: 344):

EVA= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari — (Yatirilan sermaye x Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti)

2.3.3.2. Piyasa Katma Degeri (Market Value Added-MVA)

Amaci belirli bir sermaye ile ne kadar degere ulagilabileceginin belirlenmesinin
olan ABD’de faaliyet gosteren yonetim ve danismanlik firmasi Stern Stewart & Co.
Tarafindan uzun vade de performans Olgliimiinde kullanilmak adina gelistirilmistir.
Firmanin piyasa degeri, tek basina yaratilan degeri ortaya koymaz. Piyasa degeri, firma
degerini yansitir. Yaratilan degeri tespit etmede, piyasa degeriyle birlikte, bu degere
ulagsmak i¢in firmaya saglanan sermayenin de kullanilmasi gerekmektedir (Ertugrul,
2009: 31).

Piyasa katma degeri, yoneticilerin kendilerine tahsis edilen kaynaklari nasil
kullandiklarin1 ve bu kaynaklar ile ortaya koyduklari performansi gostermektedir.
Pozitif piyasa katma degeri, yaratilan degeri ifade ederken negatif piyasa katma degeri
ise deger kaybini ifade etmektedir (Arnold, 2005: 204).
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MVA, Sadece hakla acik olan ve hisse senetlerinin piyasadaki fiyati belirli olan
firmalarin hesaplayabildigi bu deger genellikle firmanin piyasa degeriyle firmaya
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. MVA, firmanin toplam
degeri ile firmaya yatirilan sermaye arasindaki farkin artirilmasi halinde, hissedar
servetlerinin artacagi savunulmaktadir. Deger asagidaki gibi formiile edilir (Oztiirk,
2004: 356).

MV A=Toplam Deger-Yatirilan Toplam Sermaye

2.3.3.3. Net Bugiinkii Deger (Net Present Value-NPV) Yontemi

NPV yontemi, net nakit girislerinin bugilinkii degerleri ile net nakit ¢ikiglar
arasindaki farkin belirlenmesine ve farkin sifirdan biiylik olmasi halinde deger
yaratilacagini savunan bir yontemdir (Berk, 2015: 128).

NPV yontemi, finansal yonetimin temel amaclarmma dogrudan vurgu yapmasi
bakimindan iyi bir yontemdir. NPV, hissedar refahina projenin ne kadar katkida
bulundugunu gostererek, hissedar getirisini maksimize etmeyi amaglamaktadir. NPV
artikca, projenin degeri artmakta, bu deger artis1 daha yiiksek hisse senedi fiyati
anlamina gelmektedir (Brigham ve Houston, 2014: 371).

NPV’si biiylik olan projeler firmalara katma deger katarlar. Katilan deger,
firmanin piyasa fiyatina yansiyarak, hisse senetlerinin degerini artirmakta, boylelikle
hissedar varliklar1 artmaktadir (Okka, 2010: 290). NPV asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Senol, 2016: 159):

n

NPV = CFe
B (1+ )t

t=0

Burada N Omrii, r sermaye maliyetinin riske uyarlanmig halini, CF; ise t

zamaninda beklenen nakit akigini ifade etmektedir (Senol, 2016: 159)
2.4. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal risk yonetiminin firma performansi {izerindeki etkilerini inceleyen
caligmalar istenilen seviyede degildir. Kurumsal risk yonetiminin tam anlamiyla hayata
gecirilmesinin 20 yillik bir siire¢ oldugu g6z oOnilinde bulundurulursa akademik

calismalarin az sayida olmasi normal karsilanabilir.



48

Kurumsal risk yonetimi kavramimi ilk kez 2001 yilinda “Enterprise Risk
Management: Its Origins and Conceptual Foundation” adli akademik c¢aligmasinda
Dickinson ortaya c¢ikarmistir (Kaya, 2015: 97). “Dickinson, kurumsal risk yonetimi
sistemini; firmalarin karsilasabilecegi tiim risklerin, sistematik ve entegre bir sekilde
yonetildigi bir yaklasim olarak tanimlamigtir.”

Kurumsal risk yonetimi alaninda yapilan ¢aligmalar asagida kronolojik olarak
siralanmustir;

Gordon vd. (2009), ABD Menkul Kiymet Borsasi’nda (SEC) 2005 yilinda
islem goren 112 firma {izerinde yiiriittiikkleri ¢alismada, kurumsal risk yonetimi ile firma
performansi arasindaki iliskiyi ampirik argiimanlarla ortaya koymay1 hedeflemislerdir.
Firma biiytikligi, ¢evresel belirsizlik, endiistri rekabeti, firma karmasikligi ve yonetim
kurulu ¢alismanin bagimsiz degiskenlerinin olusturmaktadir. Elde ettikleri sonug ise
kurumsal risk yonetimi siireci ve firma performansi arasindaki pozitif iliskinin kuvvetli
oldugudur.

Pagach ve Warr (2010), Kurumsal risk yonetimi faktorlerinin firma
performansini uzun dénemde nasil etkileyeceginin arastirildigi calismada kurumsal risk
yoneticisi bulunan 106 firmanin kamuya agiklanan Hazard Modeli ile analiz edilmistir.
Arastirma sonucunda kurumsal risk yonetiminin bazi firmalarin kazang dalgalanmasini
azalttig1 goriliikten genel olarak kurumsal risk yonetiminin firma degiskenleri tizerinde
etkisinin ¢ok az oldugu goriilmiistiir. Kurumsal risk yonetiminin firma degeri yaratma
konusunda basarisiz oldugu ulasilan bir diger sonugtur.

Solak (2010), Tiirkiye’deki holdingler iizerinde yaptigi ¢alismada kurumsal
yonetim ilkelerini tanimlamak ve g¢alisanlarin riske kars1t tutumlarini  6lgmeyi
amaglamistir. Calisma da anket yontemiyle elde edilen verilerin degerlendirilmesi
sonucunda aragtirmaya katilanlarin %18’ kurumsal risk yonetim kavramina g¢ok
uzakken %382’lik kisminin ise risk farkindaliginin yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir.
Isletmelerin ¢alisanlarina KRY faaliyetleri iizerine yeterli egitimi verip calisanlarin risk
yonetimi faaliyetlerinde sorumluluk almasi saglandikga KRY kiiltiiriiniin yerlesecegi
ifade edilmistir.

Yazid vd. (2010), Kurumsal risk yoneticisinin firmalarda var olmasinin
finansal performans {izerindeki etkilerinin arastirildigi calismada 500 Malezya

firmasindan anket yoluyla elde edilen veriler analiz edilmistir. Arastirma sonucunda
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sadece firmalarin %42 sinin kurumsal risk yonetimini kullandigi sonucuna ulastlmistir.
Calismada lojistik analiz yontemi kullanilmis ve kurumsal risk yoneticisinin firma
performansi tizerinde 6nemli bir pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sekerci (2011), Kurumsal risk yonetimi ile firma performans: arasindaki
iliskiyi ortaya koymay1 hedefledigi ¢alismasinda, Danimarka, Finlandiya, isve¢ ve
Norveg borsalarinda faaliyet gosteren 150 firmanin anket yoluyla elde ettigi verilerini
analiz etmistir. Arastirma sonucunda kurumsal risk yonetimi ile firma performansi
arasinda istatiksel anlamda olumlu bir iligkinin olmadig1 ve bunun yaninda kurumsal
risk yOnetiminin Iskandinav iilkelerinde ileri seviyede kullamlmadigi sonucuna
ulagmuistir.

Hoyt ve Liebenberg (2011), Kurumsal risk yonetiminin firma performansi
tizerindeki etkisini ve belirleyicilerini sigorta firmalar1 lizerinde yaptiklar1 arastirma ile
sonuca ulagtirmay1 hedeflemislerdir. ABD 1998-2005 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren
sigorta sirketinin verileri Tobin Q kullanilarak analiz edilmistir. Sigorta firmalarina ait
kaldirag, reasilirans, maddi olmayan duran varliklar, kurumsallasma ve piyasa deger
artist kurumsal risk yonetimi ile istatiksel anlamda pozitif iliskili ve kurumsal risk
yonetiminin firma degeri lizerindeki etkisi ise 6nemli derece anlamli ¢ikmustir.

Onder ve Ergin (2012), olusturduklar1 lojistik regresyon modeliyle IMKB’ de
islem goren finans kurumlarini KRY seviyelerini ve KRY’ni etkileyen faktorleri
belirlemeyi amac¢lamistir. Caligmanin sonucunda firma biiyiikliigiiniin az, kaldiragin ise
onemli bir etken oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma da ele alinan kuruluslarin risk
yonetimi kiiltiiriinlin olustugu belirtilmistir.

Akcakanat (2012), kurumsal risk yonetimi adli ¢alismasinda kurumsal risk
yonetiminin yapisini farkli boyutlariyla incelemeyi ve kurumsal risk yonetimi siirecinin
isleyisini ortaya koymay1 amaglamigtir. Elde ettigi sonug¢ organizasyonlarin risklerin
fazla oldugu ortamlarda daha verimli ve yiiksek performans ile faaliyet gosterebilmesi
i¢in etkin bir kurumsal risk yonetiminin gerekli oldugudur.

Shima vd. (2013), kurumsal risk yonetimi ve firma performansina etkilerini
ortaya koyabilmek adina Malezya’da faaliyet gosteren 175 kamu firmasini incelemistir.
Bagimsiz degiskenlerinin risk yonetimi komitesi, finans uzmanlari, yonetim kurulu
biiylikliigii ve denetim komitesi olarak belirledigi calismanin verileri yillik faaliyet

raporlarindan elde edilmistir. Analizler ¢oklu regresyon yontemiyle yapilmis olup,
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kurumsal risk yonetimi ve firma performansi arasinda olumlu bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Ballantyne (2013), c¢alismasinda kurumsal risk yOnetimi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi COSO Cergevesinde incelemistir. ABD’de faaliyet
gosteren 134 halka acik firmadan anket ve faaliyet raporlarini inceleyerek elde ettigi
verileri dogrusal regresyon ve kademeli regresyon ile analiz etmistir. Caligmanin
sonucunda kurumsal risk yonetimi ile firma performans: arasinda negatif yonde bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ghosh (2013), arastirma konusunu Hindistan’da kurumsal risk yonetimi olarak
belirlemistir. Anket uygulamasi sonucu elde ettigi verileri lojistik regresyon yontemi ile
analiz etmistir. Finansal kaldirag orani, baghk ortaklik sayist , firma biyikligi ve
karliligin firmalarda kurumsal risk yonetiminin varligimi belirlemede 6nemli birer
belirleyici oldugu sonucuna ulagsmistir.

Kacem ve Zemzem (2014), Tunus’da bulunan 17 finansal sektorii firmasinin
2002-2011 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak finans kurumlarinda risk
yonetimi ve firma performansi arasindaki iligkiyi OLS regresyonu kullanilarak
incelemisglerdir. Arastirma sonucu kurum iginde bir risk yonetim komitesinin varliginin
ve yonetim kurulu biiyilikliigiiniin firma performansi tizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugu yoniindedir.

Li vd. (2014), Cin’de faaliyet gosteren 134 sigorta sirketi lizerinde firma degeri
ve kurumsal risk yonetimi alanindaki iliskiyi 2010 yili verilerini analiz ederek
incelemislerdir. Calismada firma degeri 6z kaynak karlilik orani ile Ol¢lilmiistiir.
Calismanin sonucunda kurumsal risk yonetimi ile firma performansi arasindaki iligki
pearson korelasyonu analizinde pozitif ¢ikarken, regresyon analizinde ise iliski istatiksel
olarak anlamli ¢ikmamustir.

Kaya (2015), yazmis oldugu doktora tezinde KOBI’ erde kurumsal risk
yonetimini incelemis, kurumsal risk yonetiminin KOBI’lerde gerekli olup olmadigim
ortaya koymay1 amaglamistir. Yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’ da islem gérmeyen
463 isletmenin kurumsal risk yoOnetimi farkindaligi Ol¢iilmiistiir. Bunun yaninda
calismada finansal veriler analiz edilerek risk departmani kurma olasiliklari ortalama
poplilasyon panel veri modeliyle analiz edilmistir. Arastirma sonuglar1 Tiirkiye’de

faaliyet gosteren KOBI’lerin risk yonetimi farkindalig1 olusmadigini ortaya koymustur.
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Kalluma (2015), 2007-2011 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gosteren 37
finans sirketinin faaliyet raporlari ve finansal tablolarindan elde ettigi verileri
incelemistir. Bagimsiz degiskenlerini risk yonetim komitesi, finans uzman sayisi,
yonetim kurulu biiytikliigli, denetim komitesi biiyiikliigii olarak belirlenen galismanin
bagimli degiskeni ise firma varliklar1 olarak belirlenmistir. Arastirmanin sonucu olarak
risk yonetim komitesi ve firma performansi arasinda 6nemli bir pozitif iliski oldugunu
gostermistir.

Senol (2016), Borsa Istanbul’da islem géren Tiirkiye’nin birinci 500 sanayi
firmas1 iizerinde yaptig1 calismasinda kurumsal risk yOnetiminin firmalarin finansal
performansina etkisinin ve belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamistir. 2014 yili
verilerinin yatay kesit analizi yapilmistir. Olusturulan hipotezlerin test edilmesi
sonucunda KRY’in firmanin performansina etkisi bulunmazken, firma biiytkligi,
cografi gesitlilik degiskenleri KRY belirleyicileri olarak goriilmiistiir.

Gacar (2016), tarafindan hazirlanan isletmelerde KRY varligi calismasi
KRY’nin varligina etki eden faktorleri belirlemeyi amaclamistir. Calisma 2013-2014
yilinda faaliyet gosteren reel sektdr isletmelerinin kapsamaktadir. Yapilan sayisal
modelleme ¢alismasi sonucunda dort biiylik denetim firmasi, karlilik, isletme biiyiikligii
ve finansal kaldira¢ oraninin KRY varliginin belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gormen ve Korkmaz (2017), organizasyonlarda kurumsal risk yonetim
uygulama derecesinin anlasilmasina ve mevcut kurumsal risk yonetim uygulamalarinin
gelistirilmesine yardimer olacak bir ¢erceve sunmak maksadiyla yaptiklar1 kurumsal
risk yonetimi olgunluk diizeyi ¢alismasinda KRY olgunluk diizeyini tespite yonelik
literatlir taramasi1 yapilarak KRY ’nin temel boyutlari belirlenmis, bu boyutlara yonelik
alt parametreler tespit edilmis ve bir anket olusturmustur. Tiirk¢e yazinda kurumsal risk
yonetimi olgunluk seviyesini 6l¢gmeye yonelik bir 6lgek bulunmadigindan bu c¢alisma

alaninda bir ilk olma 6zelligi tagimaktadar.

Polat (2018), aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde,
kurumsal risk yonetim ve i¢ kontrolii inceledigi ¢aligmasinda kurumsal risk yonetimi
ilkeleri ve i¢ kontrol arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaclamistir. Bu amag
dogrultusunda elde ettigi 93 aile sirketinin verilerini analiz ederek kurumsal yonetim
ilkeleri, kurumsal risk yonetimi ve i¢ kontrol arasinda iliski tespit edilmistir. Ayrica i¢

kontrol sisteminin kurumsal yonetim ilkeleriyle kurumsal risk yonetimi arasinda araci
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roliiniin olduguna dair sonu¢ elde edilmistir. Ankete katilan sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulama diizeyinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmis ve aile
sirketlerine kurumsallasma ¢abalarina daha fazla 6nem vermeleri Onerilmistir.

Salaudeen vd. (2018), Nijerya Borsasi’nda islem goren 20 firmanin kurumsal
risk yonetimi ve firma performansi arasindaki iligkiyi inceledikleri calismada literatiirde
siklikla kullanilan bes bagimsiz degiskenden yararlanilmistir. Bu bagimsiz degiskenler;
risk yonetim komitesinin varligi, yonetim kurulu biiyiikligi, finans uzmani sayisi, risk
yoneticisinin varhi§i ve denetim komitesinin biiyilikliigii seklinde siralanmistir.
Arastirma verileri Panel Data Yontemi ile analiz edilmistir. Elde ettikleri sonuglarda
yonetim kurulu biytikliginiin, risk yonetim komitesi ve finans uzmaninin firma
performansi {izerinde 6nemli olumlu bir etkisinin oldugu, risk yoneticisi ve denetim
komitesinin biilyiikliigiiniin ise firma iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 yoniindedir.

Perez vd. (2019), kurumsal risk yonetimi ve denetim komitesinin kurumsal
itibar {izerindeki etkilerini arastirdiklar1 calisma Ispanya’da faaliyet gosteren ilk 100
firma tlizerinde yliriitilmiis elde edilen verilen panel veri analiz yontemi ile test
edilmistir. Deneti komitesi degiskenleri olarak denetim komitesi biiyiikliigii, egitim
seviyeleri ve bagimsiz iiyelerin orani olarak belirlenirken kontrol degiskenleri ise
kurumsal sayginlik, firma yasi, firma biyiikligi aktif karlilik oranimin kullanildigi
calismada kurumsal risk yonetiminin firma itibart i¢in 6nemli oldugu sonucu elde
edilmistir. Denetim komitesinin egitim seviyesinin ve bagimsizliginin kurumsal risk
yonetimi ve kurum itibarinin tizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisinin oldugu elde edilen

sonuclar arasinda yer almaktadir.



UCUNCU BOLUM
KURUMSAL RiSK YONETIMININ FIRMA PERFORMANSINA ETKISI
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) imalat ve Sanayi Sektériinde yer alan
firmalarin kurumsal risk yonetimini tercih etmelerinin, finansal yapilari iizerinde olumlu

ya da olumsuz etkilerinin olup olmadiginin arastirilmasidir.
3.2. ARASTIRMA MODELI

Calismada Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan yayinlanan Borsa
Istanbul (BIST) Imalat sanayinde yer alan 149 firmanm, 2013- 2017 yillarin1 kapsayan
5 yillik faaliyet raporlart ayrintili olarak incelenerek, KRY uygulayip uygulamadiklar
tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Ayrica firmalarin finansal performanslarinin tespit
edilebilmesi i¢in yayimlanan finansal tablo verilerinden faydalanilmistir. Elde edilen
veriler Panel Data Yontemi ile analiz edilmistir.

Panel Data Analiz Yontemi, kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestiren
bir yontem olarak bilinmektedir (Inal, 2009: 13). Panel veri analizinin genel olarak
kabul edilen modeli asagidaki gibidir (Akinci vd., 2013: 86);

Vi = Bict BiXo + - B Ko T8 1=L2,, N5 t=12..T

Modelde, i=1,2,...,N kesit birimini ve t=1.2,.....,Tde zaman dénemini
gostermektedir. Ayrica hata terimi e’nin ortalamasimin sifir ve sabit varyansli oldugu
varsayilmaktadir (Akinci vd., 2013: 86).

BIST Imalat ve Sanayi Sektorii firmalarmm kurumsal risk yonetim
uygulamalarimin finansal performansa etkisinin incelendigi ¢aligmada, bagimli degisken
olan finansal performans degiskeni, literatiirde siklikla kullanilan aktif karlilik orani
(Return on Assets — ROA) olarak belirlenmistir. Firmalarda kurumsal risk yonetimi
uygulamalarinin belirlenmesinde ¢ok farkli degiskenler yer almakla birlikte literatiirde
en sik kullanilan ve en temel degiskenler; risk yonetimi komitesinin varligi, kurumsal
risk yoneticisinin bulunmasi ve denetim komitesi biiylikliigli degiskenleridir.

Firmalarda finansal performans ile kurumsal yonetim Kkalitesini belirleyen
yonetim kurulu yapisi ve denetim komitesi arasindaki iliski Esitlik 3.1.’de yer alan
model yardimi ile analiz edilecektir:

ROA;; = By + B1RMC; + [ FINEXP; + B3CRO; + B4,ACOM; + BsBUYUK;,

Modelde;
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ROA: Finansal performans gostergesi olarak aktif karlilik oranini
gostermektedir.  Firmalarmmin  net  karinin  aktif  toplamma  boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.

RMC: Risk Yonetimi Komitesinin varhigmi gostermektedir. Firmada risk
yonetimi komitesi varsa 1, yoksa 0 konulmak suretiyle modelde yer almaktadir.

FINEXP: Yonetim kurulunda yer alan finans/muhasebe uzmanlarinin toplam
iye sayist igerisindeki oranini gostermektedir.

CRO: Kurumsal Risk Yoneticisinin varligm gostermektedir. Firmada
kurumsal risk yoneticisi varsa 1, yoksa 0 konulmak suretiyle modelde yer almaktadir.

ACOM: Denetim komitesi biiylikligiinii gostermektedir. Denetim komitesinde
yer alan iiye sayis1 ile hesaplanmaktadir.

BUYUK: Modelin kontrol degiskenidir. Firma biyiikliginii gostermesi
acisindan satiglarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir.

Kullanilan bu model literatiirde yapilan diger calismalar ile Salaudeen, Atoyebi
ve Oyegbile (2018)’1in ¢alismasinda kullandigi model ve degiskenler temel alinarak
formiile edilmistir. Bu model ilgili alanda yapilan ¢alismalarda kullanilan genel kabul

gormiis degiskenleri igeren bir modeldir.

3.3. FINANSAL PERFORMANS ILE KURUMSAL RiSK YONETIM
TLISKISINT OLCEN MODELIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLERI

Tablo 3.1’de ¢alismanin arastirma modelinde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iligkin tanimlayict istatistikler gosterilmektedir. Arastirma modelinin
bagiml degiskeni olan ROA degiskeninin 6rneklemde yer alan firmalar i¢in ortalamasi

0,053’tiir. Bu deger en fazla 6,804 e kadar ¢ikarken en diisiik aldig1 deger ise -0,540’dr.

Tablo 3.1: Tammlayici Istatistikler

ROA RMC FINEXP CRO ACOM BUYUK
Ortalama 0.053 0.923 30.799 0.126 1.885 18.577
Medyan 0.038 1.000 28.571 0.000 2.000 18.820
En Yiiksek 6.804 1.000 85.714 1.000 4.000 23.541
En Diisiik -0.540 0.000 0.000 0.000 0.000 11.279
Standart Sapma 0.271 0.265 19.876 0.332 0.585 1.918




56

Modelin bagimsiz degiskenlerinden biri olan ve sirketlerde risk ydnetimi
komitesinin varligini gosteren RMC degiskeni, ortalama olarak 0,92 degerini
almaktadir. FINEXP degiskeninin ise ortalama degeri 30,79’dur. Bu degiskenin en
yuksek ve en diisiik degerleri siras1 ile 85,71 ve 28,57°dir. CRO degiskeninin de
ortalama degerinin0.12 oldugu Tablo 3.1°de goriilmektedir. Modelin son bagimsiz
degiskeni olan ACOM degiskeninin ortalama degeri 1,88 dir. Bu degiskenin en yiiksek
degeri 4 ve en diisiik degeri 0’dir. Modelin kontrol degiskeni niteliginde olan BUYUK
degiskeni ortalama, en yiiksek ve en diisiik degerleri siras1 ile 18,57, 23,54 ve 18,58 dir.

3.4. BULGULAR

Modelde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verildikten sonra sira
S0z konusu modelde yer alan degiskenlerin analiz i¢in gerekli istikrar kosullarini
saglay1p saglamadigi kontrol edilmelidir. Esitlikte yer alan panel veri modelinin uygun
ve tutarli tahminciler tiiretebilmesi i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve kesit
bagimlilik problemlerinin bulunmamasi gerekmektedir. Esitlikte yer alan modelin s6z
konusu problemleri igerip icermedigi Wooldridge otokorelasyon, Greene degisen
varyans, Pesaran kesit bagimlilik testleri ile incelenecektir. Esitlikte yer alan model i¢in

bu testlerin sonuglar1 Tablo 3.2’de gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Panel Veri Modelinin istikrar Kosullarinin Arastirilmasi

Hipotez Test Adi Test Istatistigi Olasihk Degeri
Ho: Otokorelasyon yoktur Wooldridge Otokor.
Ha: Otokorelasyon vardir Testi 69.541 0.0001

Ho: Es varyanshlik yoktur Greene Degisen

Hi: Es varyanshlik vardir Varyans Testi 963.758 0.0001

Ho: Kesit bagimhlik yoktur Pesaran Kesit

6.196 0.0001

Hi: Kesit bagimhhk vardir Bagimlilik Testi

Wooldridge Otokorelasyon Testinin sonuglari %1 06nem diizeyine gore
istatistiki a¢idan anlamli ¢ikmasi otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir.
Ayni sekilde Greene Degisen Varyans Testi ve Pesaran Kesit Bagimlilik Testleri de

istatistiki agidan anlamli ¢ikmigtir. Dolayisiyla modelde, degisen varyans ve kesit
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bagimlilik problemleri de bulunmaktadir. Esitlik 1°’de bulunan model, klasik panel veri
analiz metodlar ile analiz edilmesi durumunda yanli ve tutarsiz tahminciler iiretilmesine
neden olacaktir. Dolayisiyla bu ii¢ probleme de direncgli tahminciler iireten Driscoll ve

Kraay Tahmincisi kullanilarak model analiz edilmelidir.

Tablo 3.3: Panel Veri Analiz Yonteminin Se¢imi

Hipotez Test Adi Test Istatistigi Olasilik Degeri
Ho: B =B
F Testi 0,850 0,884
Hy: i # B
Hy0Z=0 Kesit 71,305 0,004
Hi.02+#0 Honda Testi Zaman -0,704 0,759
Kesit ve Zaman -1,420 0,922

Panel Veri Analizinde, Havuzlanmis Veri Seti Yontemi (Pooled OLS) , Rassal
Etkiler Yontemi (Random Effect) ve Tesadiifi Etkiler Yontemi (Fixed Effect) olmak
tizere Ug¢ farkli analiz yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemlerden hangisinin
kullanilacagina karar vermek i¢in F Testi ve Honda Testi yapilmis sonuglar1 Tablo
3.3’te raporlanmustir. Oncelikle Havuzlanmus veri seti yonteminin Sabit Etkiler yontemi
karsisinda gegerliligini sinamak i¢in F Testi yapilmistir. F testi sonucunda olasilik
degerinin %10 istatiski onem diizeyinde bile anlamli ¢ikmamasi, Havuzlanmis Veri Seti
Yonteminin Sabit Etkiler Yontemine gore daha etkin oldugunu gostermektedir. ikinci
asamada Havuzlanmis veri seti yonteminin Rassal Etkiler yontemi karsisinda
gecerliligini smnamak i¢in Honda Testi yapilmistir. Yapilan test sonucunda olasilik
degerinin anlamhi ¢ikmamasi Havuzlanmis Veri Seti Yonteminin Rassal Etkiler
Yontemine gore daha etkin oldugunu gostermektedir. Dolayisi ile Esitlikte yer alan
modelin analizinde Havuzlanmis Veri Seti Yontemi kullanilacaktir.

Tablo 3.2 ve Tablo 3.3’ten elde edilen sonuglar Esitlikte yer alan panel veri
modelinin analizinde Driscoll ve Kraay yontemi ile Havuzlanmig Veri Seti modelinin
kullanilmas1 gerektigini ortaya koydu. S6z konusu yontemler ile analiz edilen modelin

sonuglar1 Tablo 3.4’te gosterilmektedir.
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Tablo 3.4: Analiz Sonuclar

Degiskenler Katsay: Standart Olasilik Degeri 95% Giiven Al."allgl
Hata P>|t] Alt Simir Ust Simir

RMC -0,0058 0,0188 0,652 -0,0392 0,0275
FINEXP -0,0009 0,0007 0,256 -0,0029 0,0010
CRO 0,0389 0,0063 0,004* 0,0211 0,0567
ACOM -0,0057 0,0021 0,056*** -0,0118 0,0002
BUYUK 0,0089 0,0023 0,018** 0,0025 0,0153
C -0,0726 0,0292 0,068*** -0,1537 1,6575
Goz. Say. 745 R?:0,271 F-istati. 23,9 FRob:0,0044

Tablo 3.4’te yer alan sonuglara goére modelin genel olarak anlamliligini
gosteren F istatistiginin olasilik degeri modelin genel olarak %1 istatistiki Onem
diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelin R2 degeri ise modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisinin diisiikte olsa agiklama
giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden
CRO ve ACOM degiskenleri ile kontrol degiskeni olan BUYUK degiskeni disinda
hicbir degisken istatistiki agidan anlamli ¢ikmamistir. CRO degiskeni %1, ACOM
degiskeni %10 ve BUYUK degiskeni ise %S5 istatistiki 6nem diizeyinde anlamli
cikmistir. Bu degiskenlerden CRO ve BUYUK degiskenlerinin katsayist pozitif isaretli
iken ACOM degiskeninin katsayis1 negatif isaretlidir. Dolayisiyla CRO ve BUYUK
degiskenlerinde meydana gelebilecek bir degisim ROA degiskenini ayni yonde
etkilerken, ACOM degiskeni ters yonde etkileyecektir.

CRO degiskeninde meydana gelebilecek bir degisim ROA degiskenini aym
yonde 0,0389 birim etkilerken, BUYUK degiskeninde meydana gelebilecek bir degisim
ise yine aynit yonde 0,0089 birim etkilemektedir. ACOM Degiskeninde meydana
gelebilecek bir birim degisim ise ROA degiskenini ters yonde 0,0057 birim

etkilemektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Kiiresellesmenin etkisiyle yasanan ekonomik gelismeler, ortaya ¢ikan farkli
risk tiirleri, hissedar ve yatirimcilarin beklentileri risk yonetiminin 6nemini artirmistir.
Diinyanin firmalar agisindan ortak pazar haline gelmesi sunulan finansal tablolarin
seffaf, giivenilir ve hesap verebilir bir anlayista olmasi gerektigini gozler Oniine
sermistir. Sermaye piyasasina sunulan bu tablolarin diinya genelinde giivenilir kabul
edilebilmesi i¢in firmanin kurumsal yonetim anlayisini benimsemis olas1 gerekmektir.

Kurumsal yonetimini uygulayan firmalarin, etkin bir risk yonetim modeline
sahip olmas1 gerekmektedir. Etkin bir risk yonetimi modeliyle firmalarin finansman
bulmasi kolaylasmakta ayni zamanda firmaya dnemli kazanimlar sunmaktadir.

Bu gelismeler kapsaminda 1990’1 yillarda yeni bir siire¢ olan, gelisen diinya
kosullarina ayak uydurarak riskleri sadece kayip ve zarar olarak gérmeyen, karsilasilan
risklerden firmalara kazan¢ saglayip piyasa degerlerini yiikseltmeyi hedefleyen
kurumsal risk yonetimi siireci gelismeye baslamistir. Bu kapsamda basta ABD olmak
tizere bircok gelismis {lilkede yapilan calismalar sonucunda belirli bir cergeve
Olusturulmustur. Bu c¢alismalarin baslica ve en onemli olanlar;; COSO Kurumsal Risk
Yonetim Cergevesi, ISO 31000, Avustralya/Yeni Zelanda Kurumsal Risk Yonetim
Cercevesidir. Tiirkiye’de ise kurumsal risk yonetimi, yeni bir kavram olarak
goriilmektedir. Tiirkiye’deki firmalarinin kendilerine diinya pazarinda yer bulmasi,
rekabet giiglerinin artmasi, firma degerlerinin yiikselmesi gibi nedenlerden dolayr 1
Temmuz 2012°de yiiriirlige giren Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nda yapilan
diizenlemelerle firmalarin kurumsal risk yoOnetimine olan ilgisinin artirilmasi
hedeflenmistir.

Bu c¢alismada, KRY siirecinin firma performansi {izerindeki etkileri
arastirilmak istenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST’de islem goren Imalat sanayinde
yer alan 179 isletmenin 2017-2013 yillarin1 kapsayan 5 yillik veriler ile 895 isletme/y1l
verisi kullanilmistir. Kurumsal risk yonetiminin firma performansi {izerindeki etkileri
Panel Veri Teknigi ile analiz edilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ilgili
literatiirde siklikla kullanilan kurumsal risk yonetimi-firma performansi iliskisini
etkileyen faktorler icinden belirlenmistir. Bu faktorler; risk yonetimi komitesi, yonetim
kurulunda yer alan finans/muhasebe uzmanlar, kurumsal risk yoneticisi, denetim

komitesi biiyiikliigii ve yonetim kurulu biiyiikliigii olusturmaktadir. Calismada kontrol
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degiskeni olarak satiglarin biytlikligi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise
finansal performans gostergesi olan aktif karlilik oranini se¢ilmistir (Return on Assets-
ROA). Arastirmada kullanilan model literatiirde yapilan diger ¢alismalar ile Salaudeen,
Atoyebi ve Oyegbile (2018)’1n ¢alismasinda kullandigr model ve degiskenler temel
alinarak formiile edilmistir. Aragtirmanin sonucunda kurumsal risk yonetiminin firma
performansina etkisini kurumsal risk yoneticisi ve yonetim kurulu biytkligi
degiskenleri pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Denetim komitesi biiylikligi
degiskeni ise firma performansini negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla kurumsal
risk yoneticisi ve yonetim kurulu biiytikliigii degiskenlerinde meydana gelebilecek bir
degisim aktif karlilik oranin1 ayn1 yonde etkilerken, denetim komitesi biiylkligi
degiskeninde meydana gelen degisim ters yonde etkileyecektir.

Calismada firma performansini olumlu yo6nde etkileyen kurumsal risk
yoneticisi degiskeni ortalama olarak 0,92 degerini almaktadir. Bu degisken en diisiik
0.00,en yiiksek ise 85,714 degerini almaktadir. Kurumsal risk yoneticisi degiskeninin
firma performansi lizerindeki pozitif etkisini, risk yoneticisinin gorev ve sorumluluklari
ile agiklamak miimkiindiir. Kurumsal risk yoneticisi; risklerin tanimlanmasi ve analiz
edilmesi, firma stratejilerinin belirlenmesi, firmanin karsilasacagi risklere nasil
davranacagini belirlemek ve gerekli tedbirleri almakla sorumludur. Bu gorevler yerine
getirildiginde firma degerinde artis, stirdiiriilebilir biiylime ve rekabet avantaji saglanmis
olacaktir.

Salaudeen vd. (2018), yilinda ayn1 amaglar ve aynm1 degiskeler ile Nijerya’da
yaptiklar1 ¢alismada kurumsal risk yoneticisi degiskeni bu ¢aligmanin aksine negatif
etkili ¢ikmistir. Farkliligin nedenini hem arastirmanin ¢ok az firma {lizerinden yapilmis
olmasmma hem de Nijerya piyasalarinda uluslararasi ticaret ve vergi odeme gibi
konularda yasanilan sikintilar nedeniyle is yapmanin zor olmasina baglayabiliriz. Diinya
Bankasinin 2017 raporuna gore Nijerya is yapmada 190 iilke arasinda 169. sirada yer
almaktadir. Bu nedenlerle kurumsal risk yonetimi siirecinin yeterince oturmus olmamasi
s0z konusu olabilir. Yazid vd. (2010) yilinda Malezya’da yaptiklart ¢alisma sonuglari
ise bu ¢alisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Malezya’da 500 firma {izerinde
yiriitiilen ¢aligmanin sonucunda da risk yoneticisinin firma performansi 6nemli ve

pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Calismada kurumsal risk yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
denetim komitesi biiyiikliigii degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Bunun nedeni
denetim komitesi iiye sayisinin az olmasidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren Imalat
firmalarinda denetim komitesi {iye sayis1 ortalama 1,88’dir.En yiiksek denetim komitesi
4 kisiden olusurken en diisiigiiniin 0 yani bir denetim komitesinin olmadig1 tanimlayici
istatistiklerde gortilmektedir. Denetim komitesi; firmanin muhasebe sitemi ve mali
tablolarinin hesap verebilirliginin, kalitesinin ve dogrulugunun gozetimi, firmanin
gergeklestirdigi islemlerin yasalar ve mevzuata uygunlugunun incelenmesi, i¢ kontrol
sisteminin etkinliginin gézlenmesi, firmanin i¢ denetim biriminin ve dis denetgilerin
performansinin izlenmesi konularinda yetkili mercidir. Agciklanan bu yetki ve
sorumluluklar 1s181nda firmalar biinyesinde denetim komitesinin mutlaka yer almasi ve
tiye sayilarinin fazlalastirilmas: gerekmektedir. Ayni zamanda denetim komitesine
secilecek tiyelerin yeterli bilgi beceri ve deneyime sahip olmasi ve bagimsiz liyelerden
secilmeleri de firma performans: {izerindeki etkisinin pozitif yone cevirmede etkili
olacaktir.

Calismada elde edilen bu sonug¢ Perez vd.nin Ispanya firmalar1 iizerinde
yaptiklar1 kurumsal risk yonetiminin ve denetim komitesinin firma itibar1 lizerindeki
calismasi ile zit goriiste cikmistir. Perez ve arkadaglari denetim komitesinin egitim,
biiyiiklik ve bagimsizliginin firma performansini ve degerini 6nemli derece de
etkiledigi goriisiinii savunmaktadirlar. Calismalardaki farkliliklart Ispanya ve Tiirkiye
arasindaki piyasalardaki farkliliklara baglamak miimkiin oldugu gibi Ispanya’da faaliyet
gosteren firmalarin demetim komitelerinin bagimsiz olmasi1 da sonucu etkilemis bir
diger faktor olabilir. Kalluma (2015) calismasi ise g¢aligmadaki bulgular1 destekler
niteliktedir. Malezya firmalar1 {izerinde yapilan c¢alismada denetim komitesi
biylikliiginiin  kurumsal risk yonetiminin firma performans: iizerindeki etkilerini
negatif yonde etkiledigi goriisii hitkiim stirmektedir.

Tiirkiye’de kurumsal risk yonetimi anlayis1 kisa bir ddonem 6nce uygulanmaya
baslanmigtir. Kurumsal risk yonetimi siirecinden maksimum yararin beklenilmesi igin
uzun bir zamana ihtiya¢ vardir. Kurumsal risk yonetimi uzun donemde fayda
saglanmasi beklenen bir yaklasimdir. Firmalarin tam anlamiyla fayda saglayabilmesi
icin uzun donem stratejilerinin belirlenmesinde kullanilmalidir. Ciinkii kurumsal risk

yonetiminin amaci firsat ve tehditleri etkin bir sekilde yonetip firma degerini
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yiikseltmek, rekabet avantaji saglamak ve siirdiiriilebilir bir biiylime yakalamaktir. Bu
hedeflere ulasmak uzun vadede miimkiindiir.

Tiirkiye’de kurumsal risk yonetimi ve firma performansi arasindaki iliskinin
incelendigi akademik ¢alismalarin sayist olduk¢a azdir. Bu ¢alismanin ileride kurumsal
risk yonetimi ve firma performansin arasindaki iligkiyi incelemek isteyenler i¢in kaynak

olusturmasi beklenmektedir.
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