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Performans: Uzerine Etkisi: BIST 50 Uzerine Bir Uygulama

Hazirlayan: Ali YEREKAPAN

OZET

Kurumsal risk yonetimi, firmay: etkileyebilme ihtimali olan olaylarin
saptanmasi, karsilasilan riskleri firmalarin olusturdugu risk kiiltiiriine uygun sekilde
yoneterek firmanin hedeflerine ulasabilmesine yardimci olmayr hedeflemektedir.
Geleneksel risklerin yonetimi firmada her departmanm kendi riskini ele almasi
gerektigini belirtirken, kurumsal risk yonetimi risklerin toplu olarak ele alinarak
biitiinciil bir yaklasimla ele alinmasini saglamaktadir. Kurumsal risk yonetiminin en
temel amaci, firmanin performansini arttirarak, rekabet yeteneginin gelismesine katki1

saglamaktir.

Bu c¢alismada amaglanan kurumsal risk yonetimi ve firma biiylkliigiiniin
firma performansi iizerine etkisini incelemektedir. Bu amagla Borsa Istanbul (BIST)
50 endeksinde islem goren sirketlerin 2009-2018 yillarina ait finansal verileri
regresyon ve korelasyon yontemleri ile analiz edilmistir. Calismanin bulgular1
likidite riskinin aktif karlililk ve faaliyet karhilik tizerinde etkisi oldugu
gostermektedir. Firmalarin aktif karliligi arttiginda likidite riskinin distigi

goriilmiistiir. Ayrica faaliyet kar arttiginda likidite riskinin diistiigii belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal risk yonetimi, firma performansi, BIST 50



Thesis Title: The Effect of Enterprise Risk Management and Firm Size on Financial
Performance: An Application on BIST 50

Prepared by: Ali YEREKAPAN

ABSTRACT

Corporate risk management aims to help the company achieve its goals by
identifying the events that may affect the company and managing the risks in
accordance with the risk culture created by the companies. While traditional risk
management states that each department in the company should address its own risk,
enterprise risk management ensures that the risks are handled collectively and
integrated. The main objective of corporate risk management has to increase the

company's performance and to contribute to the development of competitiveness.

The aim of this study is to investigate the effect of corporate risk management
and firm size on firm performance. For this purpose, the financial data of the
companies has traded at Borsa Istanbul (BIST) 50 Index for the years 2009-2018
were analyzed using regression and correlation methods. Research findings show that
liquidity risk has been an effect on asset profitability and operational profitability.
Liquidity risk has decreased when the return on assets increased. In addition,

liquidity risk has decreased when operating profit increased.

Keywords: Enterprise Risk Management, Firm performance, BIST 50
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GIRIS

Glinlimiizde gelisen teknolojinin etkisiyle kiiresellesme ayni sektorde hizmet
veren firmalarin, diinyanin neresinde olurlarsa olsunlar rakip olabilme imkéni
saglamaktadir. Farkli kiiltiirlerde, farkli insan yapilarinda, farkli iiretim teknikleri
olan firmalar ayni1 pazarlarda rekabet edebilir hale gelmislerdir. Artik firmalar icin
hata yapma, risk alma gibi olumsuzluklarin fark edilmesi, onlenmesi i¢in gerekli

calismalar yapilmaktadir.

Diinyada 2000 yilindan itibaren kurumsal yonetime olan ilginin artmasinin
sebebi ABD’de yasanan sirket skandallaridir. 2000’li yillarda yasanan Enron,
WorldCom gibi sirket skandallar1 neticesinde yatirimcilari neticesinde, yatirimcilar
ve diger fayda sahiplerinin korunmasi i¢in 6nlemler alinmasi gerektigi goriilmiistiir.
Bu oOnlemlerin basinda da kurumsal yonetim gelmektedir. Yaymlanan Sarbanes-
Oxley yasasi ile birlikte ABD kurumsal yonetimin yasal gerceveye oturtulmasi

konusunda 6ncii olmustur(Sarbanes-Oxley, 2002:5-6).

2004 yihi itibari ile yaymnlanan COSO ile kurumsal risk yonetiminin genel
cercevesi ¢izilmistir. Kurumsal risk yonetimi, kurumu etkileme olasiligr bulunan
olaylar1 belirlenmesi, bu riskleri kurumun risk alma profili c¢ergevesinde
degerlendirilmesi ve kurumun hedeflerine ulagsmasi, finansal raporlarin giivenilirligi,

faaliyetlerinin etkinligi gibi amaglar1 olan stratejik bir siiregtir(COSO, 2004: 4).

Gegmiste gelencksel yontemlerle yapilan risk yonetimi reaktif bir yapida
hareket etmekteydi. Risk yOnetimi ge¢miste yalnizca sigortalama ile basa
cikilabilecek negatif bir kavram olarak goriilmekteydi. Giiniimiizde ise, kurumsal
risk yonetimi sirket genelinde risk degerlendirmesi ve risklerin yonetilmesi i¢in ortak
bir deger yaratilmasi seklinde stratejik bir silire¢ olarak degerlendirilmektedir

(Gregory, 2003:5).

Bu c¢aligmada amaclanan kurumsal risk yonetimi ve firma biiyiikliigiiniin
firma performansi iizerine etkisini incelemektedir. Bu amagcla Borsa Istanbul (BIST)

50 endeksinde islem goren sirketlerin 2009-2018 yillarina ait finansal verileri



regresyon ve korelasyon yontemleri ile analiz edilmistir. Calismanin birinci bolimde
kurumsal yonetimin tarihgesi ve gelisimi acgiklanmustir. ikinci bolimde risk ve
kurumsal risk yonetimi agiklanmistir. Ugiincii boliimde firma performansi ve firma
performanst Olglim yontemleri aciklanmustir. Dordiincli boliimde; arastirmanin
amaci, onemi ve smirhiliklari, yontemi ve degiskenleri agiklanmis ve arastirmada
elde edilen bulgular analiz edilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise g¢alismanmn genel

degerlendirilmesi yapilmistir.



BiRINCIi BOLUM

1. KURUMSAL YONETIM

Asagida  kurumsal yOnetimin tarthinden gelisiminden Tiirkiye’ye
yansimalarinda bahsedilmektedir. Tiirkiye’de yer kurumsal yonetim endeksinin ve

derecelendirme faaliyetlerinin ne sekilde yapildigi tizerinde durulmaktadir.

1.1. Kurumsal Yonetime Genel Bakis

Kurumsal yonetim, gegmisten giinlimiize kadar gelmis yonetim skandallari,
ekonomik krizlerin tahmin edilememesi veya tahmin edilip yanlis Onlem
almmasmdan dolay1 kurumlarin kayiplara ugramasini engelleme, biiyiimekte olan
sirketlerin aile sirketi yapisindan ¢ikarilip biiyiimesini tesvik etme, biiyliyen sirket
yapilarinda ise kiiciik paydas ile biiylik paydas arasindaki adalet ve dengeyi
kurabilmek gibi bir¢ok gorevi vardir. Bu gorevler kurumlarin ilerleyip biiylimesinde

gecmiste oldugu gibi giiniimiizde de 6nemi katlanarak artmaktadir.

Diinyada genelinde bir¢ok iilke ya da uluslararasi kurulus kurumsal yonetim
alaninda bir¢ok Onemli diizenleme yapilmistir. Bunlardan bazilari; ABD’de 30
Temmuz 2002 yilinda getirilen Sarbanes-Oxley Yasasi, OECD’nin 27-28 Nisan 1998
yiiriirlige koydugu Kurumsal Yénetim ilkeleri, Avrupa Birligi Seffaflik ilkeleri,
Ingiltere’de 1991 yilinda yayinlanan Cadbury raporu ve 1995 yilinda yayinlanan
Greenbury raporu, olarak goriilmektedir(Gtizeldere, 2014:38).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda ilk olarak SPK tarafindan I1-17.1
numarali tebligleri yayinlamigtir. Ardindan da yayinlamis oldugu tebligde uyulmasi
gereken noktalar1 belirlemistir(http://www.spk.gov.tr, 30.11.2018). SPK; kar

dagitimma iligin esaslar, igerisinde bulunulan 6zel hallerin kamuya bildirilmesi,

zorunlulugu, finansal tablolarin, bagimsiz denetim raporlarinin ve yillik bazda
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raporlarm bildirilmesi, asil kontratlarda yapilacak degisiklikleri i¢in kurulun onayini
alma mecburiyeti, orgiitlii kazang artirma yasagi, hisse satmn alma teklifinde bulunma
mecburiyeti, baglantili kisilerin islemleri ile kurumsal yonetim ilkeleri ve onemli
Ozellikteki durumlar ve ortakliktan ¢ikma miilkiyeti gibi konularda ¢esitli
degisikliklere gitmistir(http://www.spk.gov.tr, 30.10.2018).

Kurumsal yOnetimi geg¢miste borsa da hisseleri igslem goéren ve biiyiik
firmalarda tercih edilirken giiniimiizde biiyiik ve orta dlcekli isletmeler (BOBI) diye
tabir edilen firmalarin hatir1 sayilir bir kismi bugiin kurumsal yonetimin dnemini
kavramis ve uygulamaya baslamislardir. Firmalarin esitlik, seffaflik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk gibi kavramlar1 ilke edinmesini saglayan kurumsal

yonetimin kapsami her gecen giin genislemektedir.

1.1.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal yonetimi,” Firmamn tepe idarecileri, yonetim kurulu,
sermayedarlart ve diger paydaslart arasindaki baglar biitiiniidiir. Kurumsal yonetim,
ayrica firmamn hedeflerinin netlestirildigi, netlestirilen hedefleri gerceklestirmeyi
amaglayan ve bu amaca ilerlerken ki performansin gozlemlenebilmesi icin gerekli
ara¢ ve gereglerin tamimlandigi bir sistemi de belirtmektedir.” seklinde
tamimlanmaktadir(Millstein, 1998).

Kurumsal yOnetim, bir isletmede yOnetimde, is silireclerinde, paydaslarla
iliskilerde gz oniinde bulundurulmasi zorunlu olan seffaflik, esitlik, sorumluluk ve
hesap verilebilirliktir. Bu sayede ise isletmenin raporlama giivenilirligini, etkinligini,
verimliligini, paydaslara giivence veren onlarin sisteme olan giivenini arttiran 6nemli

bir yaklasim ve ilkeler biitiiniidiir(Uzun, 2009:59).

Kurumsal yOnetimin tlizerinde durdugu temel olarak 4 etken vardir. Bu
etkenler adillik ilkesi, seffaflik ilkesi, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleridir.
Adillik ilkesine bakildiginda, her ortagin ortaklik pay1 gozetilmeksizin kendi

haklarma kars1 bir saldir1 oldugunda bunu diger ortaklarla ayni standartlarda kars1



koyabilmesi durumudur(Celik, 2014:69). Seffaflik ortakliklarin ve sermaye yapisini
yonetilmesinin tam ve zamaninda kamuya bildirilmesi durumudur. Hesap
verilebilirlik, kamu ve ortaklara pay oram1 gozetmeksizin gerekli hallerde
muhasebenin temel kavramlarinda da belirtildigi sekilde agiklamadir. Sorumluluk
kavrami ise ¢ikarlarin gozetildigi ortamlarda yalnizca kurum ya da kamu art1 kurum
degil, kurum, kamu ve diger paydaslarin hak ve yiikiimliiliikklerinin de eksiksiz

sekilde yerine getirilmesi gerekmektedir(Uzun, 2009:60).

1.1.2. Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Kurumsal yonetimi bakildiginda ilk olarak Cadbury Raporu (1992) ile
basladig1 varsayilsa da temelleri 19.y.y sonlarina dayanmaktadir. Bu da sanayi
devrimine denk gelmektedir. Basta Amerika, Kanada ve Avrupa’da atilimlar
olmustur. Yonetim sekillerinde ciddi degisimler yaganmistir. O donemde kurumsal
yonetimin adi koyulmasa da uygulamis olduklar1 etkenler; adillik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlarina uymaya ¢alismislardir(Giirbliz ve Engincan,

2004:14).

Kurumsal yonetimin  adinin  konmasi 1999°da  OECD tarafindan
gerceklestirilmistir  ve Kkriterleri belirlenmisti. OECD’nin bu tarzda kriterler
belirlemesinin temel nedeni kurumsal yOnetimin taniminda da belirtilmistir;
“Kurumsal ydnetim, firmamn icerisinde bulunan iist yoneticilerin ve firma
ortaklarmmin diyaloglarina yogunlasan, amaglarimin ve hedeflerinin saptandigi ve
saptanan seviyeye gelebilmek i¢cin performans gézlemlemesi yaparak, hedeflenen
seviyeye ulagmak igin yapilan eylemlerin takibi igin olusturulmus kaideler
biitiintidiir”’(OECD, 2014:9). OECD ve baz1 6zel sektor kuruluslarinin bagini gektigi
Global Kurumsal Yonetim Formunun baskanligi ve en biiyiik destekgisi de Diinya
Bankasidir(Onbulak, 2017:111-112). 2001 yilinda ortaya ¢ikan ve diinyanin geri
kalaninda da yanki bulan Sarbanes-Oxley yasasi kurumsal yonetimin c¢aligmalari
diinyanin kalaninin da dikkatini ¢ekmistir. Daha sonra AB ise 8. Bolge Yonergesini

yaymlayarak AB liyesi devletler i¢in ¢esitli tedbir niteliginde kararlar almigtir.



20.yy. baglarina kadar serbest piyasa kosullarimi uygulamiglardir, yani
ekonomiye miidahale etmemislerdir. Eger miidahale ederlerse diizelme siirecinin
uzayacagini savunan klasik iktisat¢ilar, goriinmez elin ekonomiyi dengeye
getirecegini  sOyleseler de olmamistir. 1929 yilinda Biiyilkk Buhranin patlak
vermesiyle tiim diinyayr etkisi altima alan bir kriz meydana gelmistir. Klasik
iktisatgilarin aksine Keynesyen ekonominin kurucusu John Maynard Keynes parasal
otoriteyl merkez bankasmin saglamasini onermistir. Devlet yasanan herhangi bir
ekonomik dalgalanmaya miidahale etmeli goriisiinii savunmustur. Bu durum
sirketlerin daha siki bir sekilde denetlenmesini saglamistir(Giirbiiz ve Engincan,

2004:10-12).

Kurumsal yonetim 1970’lerde ABD’de kotii yonetilen firmalardaki kiiciik
yatirimcilart koruma amaciyla ortaya atilmistir. 1998°1i yillarda ise ardi ardina patlak
veren sirket skandallar1 ve iflaslar sonucunda da OECD duruma miidahil olmustur.

1999 yilinda rapor yaymlamistir. Bu rapor iiye iilkeleri baglayici nitelikte olmustur.

Bu gelismelere baglh olarak yayinlanan Sarbanes -Oxley yasasi ve Tiirkiye’de

yiriirliige giren yasalar diizenlemeler asagida detayli agiklanmustir.

1.1.2.1. Sarbanes-Oxley Yasasi

1980 yilinda ABD’nin Teksas eyaletinde birkag sirketin birlesmesiyle kurulan
Enron, o donemde tilkenin yedinci en biiyiik firmasi olarak gosterilmekteydi. Enron,
basta enerji piyasast olmak {izere pek c¢ok degisik alanda faaliyet
gostermekteydi(Stier, 2003:3-5). Kuruldugu yillarda kii¢iik ¢apta boru hatti isleri
yapan bir sirket olan Enron 2000 yilina gelindiginde ise diinyanm en biiylik enerji
sirketi durumuna gelmisti. 2000 yilinda toplam geliri 100 milyar dolara ulagmisti.

Enron’un hisse senedi degeri 90 dolarin iizerine ¢ikmusti.

2001 yilinda ise donemim bes biiylik denetim sirketinden biri olan Arthur
Andersen, Enron’a bagh kuruluslarindan bazilarinda olusan zararlarin ve borglarin

Enron’un tablolarma yansitilmamasini sdylemistir. incelendiginde ise Enron’un



donem faaliyetlerinden yaklasik 1 milyarlik dolarlik zarara ugradigi gorilmustiir.
Daha sonra SEC olmak tizere ABD kongresi ve Adalet bakanligi sorusturmalari
baslamustir. Sirket derecelendirme kuruluslart1 Enron’un notunu diisiirmiis, hisse

senedi fiyatlar1 hizli bir sekilde diisiis yasamistir(Temel, 2008:82-83).

02.12.2001 Enron iflas bagvurusu yapmistir. Bunun tlizerine SEC Enron i¢in
baglatilan sorusturmaya Enron’un bagimsiz denetimini yapan Arthur Andersen
sirketini de ekleyerek sorusturmanin kapsamini genisletmistir(Ozel, 2018:53). Arthur
Andersen sirketi Enron’da hem bagimsiz denetin hem de damigmanlik hizmeti
vermistir ve bu  hizmetlerin  birlikte  verilmesi  bagimsizlik  ilkesini

zedelemistir(Temel, 2008: 53).

ABD’deki Sermaye Piyasasi olarak bilinen SEC (Securities and Exchange
Comission) tarafindan ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Yasasi, 30 Temmuz 2002 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri bagkami Bush tarafindan Sermaye Piyasasinda islem
goren biitlin sirketleri kapsayacak sekilde imzalanmustir (https://www.pwc.com.tr,
04.11.2018). Bu kanun amaci SEC’de islem goéren firmalarin 6zellikle risk ve

denetim konularinda diizenlemeler getirmektedirler(Sarbanes-Oxley, 2002:5-6).

Basmi1 Enron’un ¢ektigi WorldCom, Xerox, gibi halka ac¢ik firmalarinda
icinde bulundugu finansal skandallar finansal bilgi faydalarini, kullanimin1 ve
kullananlar1 da olumsuz yonde etkilemistir(Marianne, 2004:5-6). 2002 ¢ikarilan
Sarbanes-Oxley yasasi ile amaglanan, Sermaye Piyasasina olan giivensizligin 6niine
gecmek, finansal raporlarin dirtstligii, giivenilirligi, kalitesini korumayi ve
gelistirmeyi amaglamaktir. Yatrimcilar ve ¢ikar sahiplerinin de gilivenligini

saglamay1 ilke edinmislerdir

Sarbanes Oxley yasasinin amagladig1 sey, firmalarm SEC’de uygulanacak
olan mevzuatin veya kamuoyuna bildirecekleri verilerin dogrulugunu saglamaya
caligmak ve dolayisiyla giivenini kaybeden yatirimcilarin giivenini kazanmak
olmaktadir. (Sarbanes Oxley, 2002 :154) Sarbanes Oxley yasasindan sonra firmalarin
list diizey yOneticileri, firmalarin yaymlamis olduklar1 dénemlik ve yillik tablolar

tizerinde sorumluluk sahibidir. Bu tablolarin dogrulugunu belgelemek zorundadir. Bu



sekilde sorumluluklarinin bulunmasi kamuoyuna karst sorumluluk sahibi oldugu

anlamina gelmektedir. (Hansen; 2008: 16)

Yasanan biiylik finansal skandallar sonucunda yiiriirlige giren Sarbanes-
Oxley kanunu ABD’de borsada bulunan firmalarin tamamini igine alacak sekilde,
etkin kurumsal yonetimi desteklemeyi, finansal raporlarin incelenmesini ve dis
denetimi 6nemli 6lglide etkilemistir. Yapilan diizenlemeler sonucunda ise kurumsal
yonetim seviyesi oldukg¢a yiikselmis, artik sirketler yasada zorunlu olmayan

maddeleri goniillii olarak yerine getirmeye baslamislardir(Aksoy, 2006:8).

Yine o donemde Sarbanes — Oxley yasasina ihtiya¢ duyulmasinin
sebeplerinde bir tanesi de denetim alaninda yasanan problemlerdir. Bu problemler
hakkinda Tackett asagidaki 4 temel basarisizlik unsurunu siralamistir(Tackett,
2004:341-342);

e Isteyerek yapilmayan, denetci hatalari
e Denetci sahtekarliklar
e Finansal getirilerden kaynaklanan asir1 baski1

e Bireysel denet¢i ile miisteri arasindan ¢ikan sorunlar.

1.1.2.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yénetimle Ilgili Yapilan

Diizenlemeler

Amerika ve Avrupa’da meydana gelen sirket skandallar1 ve daha sonrasinda
ABD’de yaymlanan Sarbanes—Oxley yasasindan sonra Tiirkiye’de de yasanan
ozellikle bankalarda yasanan yolsuzluklarm ardindan Tiirkiye’de de SPK, BDDK,
Maliye Bakanligi ve Hazine Miistesarlig1 gesitli tebligler yaymlamislardir. Adalet
Bakanhig1 ise Tirk Ticaret Kanunu yayinlanan tebliglerden sonra Muhasebe ve

Denetim alaninda gesitli diizenlemeler yapmistir(Yenice ve Dolen, 2013:202).

SPK 30.12.2011 tarihinde 28158 numarali Resmi Gazete de Seri IV, 56

numarali tebli§ yayimlamistir. Bu “Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve



Uygulanmasma Iliskin Teblig” adi altinda yaymnlamustir(Terzi vd. 2014:193).

Yayinlamis olduklar1 bu teblig, dort ana goliimden olusmaktadir. Bu boliimler:

e Hissedarlar,
e Kamunun Bilgilendirilmesi ve Agiklik,
e Cikar Sahipleri,

e YoOnetim Kurulu.

Bu bdliimlerin altinda ise bu bdliimlerle iligkili toplam 20 adet baslik
bulunmaktadir. Yine bu beyanm igerisinde, Kurumsal Yonetim ilkeleri icerisinden
sirketlerin uymalarinin zorunlu tutulmadigi maddeler hakkinda, sirketler tarafindan
uyulup uyulmadigi hakkinda geri bildirim yayinlanacaktir. Uygulamaya konmayan
maddeler hakkinda gerekgelerin ve buna bagl ¢ikar catigmalarnin agiklanmasi
gerekmektedir(https://www.spk.gov.tr, 01.02.2019).

SPK yaptig1 diizenlemeler ile Borsa Istanbul’a kote olmus sirketleri
kapsamaktadir. Kurumsal yonetim ile daha sonrasinda 2005 yilinda yeni bir

giincelleme yayimlanmistir(Terzi 2012:139).

Bu baglamda TTK daha sonra Sarbanes — Oxley’e gore diizenlenen “Sermaye
Piyasasi Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig” 12.06.2006 tarihinde
26169 sayili Remi Gazetede yayinlanan “Sermaye Piyasas1 Standartlar1 Hakkindaki
Teblig” yine bu baglamda, yeni TTK Kanunu AB diizenlemeleriyle uyumlu kilmak
icin Mart 2004°te AB Sirketler Hukuku Direktif Tasarisi’nda da seffaflik anlaminda

her girketin web sitesi olacag1 hilkkmii 6rnek olarak gosterilebilir(Temel, 2008:91).

“Bagimsiz denetimin yiiriitiilmesi sirasinda her bir denetim alani igin
uygulanmast diigiiniilen denetim islemlerini ¢alisma kagitlariyla iliskilendirerek,
kalemler itibariyle cesit, tarih ve siire ile goreviendirilen elemanlar bakimindan
ayrintili olarak belirlendigi dokiimani, ifade eder”. Yapilan degisiklik ile uluslararasi
uygulamalara ve yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na paralel bagimsizlig1 ve kurumsallig1

temin edecek belli bazi tedbirleri alan sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem
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goren isletmeler ve bagimsiz denetim kuruluslarinin, Seri: X No: 22 Tebligi'nin
Ucgiincii Kisim 6'nc1 maddesinde yer alan bagimsiz denetim kuruluslarmin se¢imine
yonelik 7 wyillik azami silire kuralindan muaf tutulmalari 6ngorilmiistiir.

(https://www.spk.gov.tr, 01.02.2019).

“1529 numarali maddede de borsada islem gdéren anonim sirketlerde kurumsal
yonetim ilkeleri iist yonetimin bu konudaki agiklamalar: ve firmalarin bu yénde

derecelendirme kurallari ve sonuclart SPK denetler. ”

Ayrica, “SPK’min goriigii alinmak kaydiyla, diger kamu kuruluslar, yalnizca ait
olduklar: alanlarinda gegerli olabilecek kurumsal yonetim ilkeleriyle alakali,

ayrintiyla alakal kisitl degisiklikler yapabilir.”

Kurumsal yonetim ile iliskili olan bdliimler adillik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk kavramlar1 esas alinarak olusturulmustur. Boylelikle
Tirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetim uygulamalari i¢in temel dayanak noktasi

olugturmustur(Yenice ve Dolen, 2013:202).

01.07/2012 tarihinde yiiriirlige giren TTK’ ya gdre Borsa Istanbul’a kote
olmus sirketlerin Risklerin Erken Teshisi Komitesi kurmalar1 zorunlu hale
getirilmistir. Halka a¢ik olmayan anonim sirketler i¢in ise bagimsiz denetgilerin
inisiyatifi ile kurmakla yiikiimli tutulmuslardir. Komitenin kurulmasiyla amaglanan
durum, yonetim kurulunu, genel kurulu ve yonetimi sirketin karilasabilecegi tehditler
hakkinda bilgilendirme ve Onlem almasmi saglamayir amaglamaktadir. Boylelikle
sirkete zarar verecek ya da sona ermesini saglayacak risklerin belirlenmesi ve

ortadan kaldirilmasini saglamay1 amaglamaktadir(Sahin, 2016:295).
1.1.2.2.1. Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢ikis ve uygulanmasinin yaygimlasmasi,
yatirim ortaminda iyilesmelere, ekonomik anlamda istikrar basta olmak iizere bir¢ok
alanda gelisimin gerceklesmesine katkida bulunmaktadwr. Kurumsal yOnetim

ilkelerine uyumu c¢esitli kuruluslar tarafindan denetlenmesi ve bu denetleme
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sonucunda belirli bir puanin lizerinde oldugu belirlendikten sonra bu endekse dahil

olunmaktadir(Dagli vd. 2010:22).

Kurumsal ydnetim endeksi, Borsa Istanbul’da ki gz alt1 pazarlar1 haricinde
yer alan pazarlarda Sermaye Piyasasi Kurulunca kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecesini gostermek i¢in Seri VIII, No:51 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” ¢ikartilmistir(Conkar vd. 2011:90).

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirket ortaklar1 ve sirketten menfaat
saglayanlara verdigi Onemi gostermektedir. Bunun yaninda kamuya karsi
sorumluluklarin1 yerine getirirken ki 6zeni de Onemlidir(Dagh vd. 2010:22).
Sirketlerin kurumsal yonetim degerlemeleri 4 temel husus {izerinden hareket
edilmektedir. Bunlar adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk

kavramlaridir.

1.1.2.2.2. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Endeksleri ve

Derecelendirme Faaliyetleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, mevcut firmalarin yoneticiler tarafindan en
verimli sekilde yonetildigini, mevcut kaynaklar1 verimli sekilde kullanildigimi ve kar
edilmesini amacladiklarmi gostermek amacmi tasimaktadir. 04.12.2003 yilinda
Resmi Gazete ’de yaymlanan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” ile kredi derecelendirmesi ve

kurumsal yOnetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini

kapsamaktadir(Yenice ve D6len,2013:203).

SPK 10.11.2005 yilinda aldigi bir kararla, kurumsal yonetim ilkelerine
uyulmasmi saglamak amaciyla borsaya kote olmus sirketlerin kurumsal yonetime
uyum kapsamindaki raporlarmi 2005 itibari ile agiklamalarini istemistir. Yine ayni
kararla kurumsal yOnetim beyanlarmmin ayr1 bir bdliim olarak yaynlanmasmi

istemigtir. Kurumsal yonetim ilkelerinden kendisine uyum saglamayan ilkelerin
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tespit edilmesini ve ne sebeple uyum saglanamadiginin tespit edilmesini

istemektedir(Toraman ve Abdioglu, 2008:101).

BIST kurumsal yonetim endeksi, Borsa Istanbul’a kote olmus ve sermaye
piyasast kurulunun Seri VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarmna iliskin Esaslar Tebligi” dogrultusunda kurumsal
yonetim ilkelerinle uyum saglanip saglamadigina iliskin derecelendirme
yapilmaktadir(Conkar vd 2011: 91). Kurumsal yOnetim ilklerinin uygulanma
prensipleri SPK tarafindan belirlenmistir. SPK’nin  belirlemelerine  gore,
derecelendirme kuruluslari tarafindan degerlendirilen kurumlar bu degerlendirmeden

aldiklar1 puanlar neticesinde BIST kurumsal yonetim endeksine girip giremeyecegi
belirlenir(Karamustafa vd. 2009: 102).

BIST Kurumsal yonetim endeksinin amac1 Borsa Istanbul’a (Goz alt1 pazari
ve C listesi hari¢) kote olmus ve kurumsal yonetim ilkelerinle uyumluluk notu en az
7 olan (10 tizerinden) ve temel basliklarin tamaminin 6.5 puanin altinda olmayan
firmalarin fiyat ve getirisinin degerlendirilmesidir. BIST kurumsal ydnetim endeksi
ilk hesaplamaya basladig1 tarihte yalnizca 5 sirket igeriginde mevcutken, bugiline
gelindiginde 48 sirket kurumsal risk yonetim endeksinden geger not

almislardir(http://www.saharating.com 04.03.2019).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu SPK’nin belirledigi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan alinan sonuglar ile gergeklestirilen degerlendirme neticesinde
alinmaktadir. Kurumsal yonetim endeksi hesaplanmasina 31.08.2007 tarihi itibari ile
gecilmistir. O donemde hesaplanan ilk deger 48.082,17 olarak gorilmiistiir
(https://www.borsaistanbul.com, 04.03.2019). 08.08.2019 tarihindeki degeri ise
84.269,85 olarak goriilmektedir (https://www.kap.org.tr, 04.03.2019).

1.2. Kurumsal Yénetime Iliskin Teoriler

Diinya iizerinde yasanan bir¢ok skandal sonucu herkesin gozlerini kurumsal
yonetim alanmna kaydirmasindan sonra yonetim tarzlart ve yapilari elestirilmeye

baglamistir. Kurumsal yonetime genel anlamda bakildiginda etki eden yaklasimlar;
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muhasebe, ekonomi, finans, yonetim, hukuk, organizasyon, psikoloji, sosyoloji gibi
farkli alanlardan kaynaklanmaktadir(Dogan, 2018:87). Her kurumsal yonetim teorisi

farkli bir yonetim probleminin ¢dziimiine yonelik ¢6ziim Onerileri sunmaktadir.

1.2.1. Vekalet Teorisi

Vekalet Teorisi (Agency Theory) Adam Smith tarafindan 1776 yikinda ilk
olarak ortaya atilmistir. Daha sonra ayni konuyu 1932 yilinda Berle ve Means
birlikte ele alip arastirmasmi yapilmiglardir. Gelistirilip teori haline getirilmesi ise

Jensen ve Meckling sayesinde 1976 yilinda dayanmaktadir(Karabiyik, 2011:18).

Ueret

0z fayda 0z fayda
rraksimizasyonu maksimizasyonu

Perfarrmans

Sekil 1:Vekalet Teorisi

Kaynak: Dinger, B. (2013). Kurumsal Yonetimin Farkli Teoriler Yoluyla

Degerlendirilmesi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (36):16

Vekalet Teorisi, hedefleri olan sahislarin aralarinda, birlikte ¢alisarak belli
basl kazanglar1 saglamak i¢in yardimlasmasi durumda yasanacak olumsuzluklari
inceleyen, bu olumsuzlara ¢oziim Onerileri getiren bir yaklagimdir(Dogan, 2018: 87-
88). Vekalet veren (Asil); belli bash sonuglar1 elde edebilmek igin vekilin yardimina
muhtac kisi olarak tanimlanabilir. Vekil; vekalet verenin hedefledigi sonuglara
ulagmasimi saglamakla gorevli kisidir. Vekalet iligkisi; genel olarak sermayesi halka
acik olan anonim sirketlerde, yoneticiler ve ortaklar arasinda goriilmektedir. Halka
acik olmaya sirketlerde ise temsil iliskisi s0z konusu olmamaktadir, yani isletmede

vekil ve vekalet veren ayni kisidir (http://eogren.istanbul.edu.tr 06.05.2019). Vekalet
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Teorisinde taraflarin tamami fayda maksimizasyonu talep ettikleri icin ¢ikar

catigmast kaginilmaz hale gelmektedir.

Vekalet Teorisi, sahiplik ve ydnetim ayriligini vurgulayarak, firmalarin
basarisizligina ve sonucunda da finansal performansinda diisiisler goériilmesine sebep
olan ii¢ temel sebep belirlemislerdir. Bunlarin ilki yOneticilerin firma sahiplerinin
fayda maksimizasyonu igin cabalayip ¢abalamadigiyla ilgilidir. Ikinci olarak ise
Y oneticilerin ellerinde bulunan varliklar1 kotiiye kullanip kullanmadiklariyla ilgilidir.
Uciincii ve son olarak ise firma sahipleri ile yoneticilerin risk esiklerinin

farkliligindan meydana gelmektedir(Alp ve Kilig, 2014:44).

1.2.2. Temsil (Hizmetkarhk) Teorisi

Temsil teorisi “Toward A Stewardship Theory Of Managment” isimli
makalede James H. DAVIS vd. tarafindan ortaya konulmustur. Vekalet teorisini
yoneticilerin kendi kisisel menfaatlerini 6n plana ¢ikardigi bir teori olarak
goriilmektedir. Temsil teorisi ise bu yOnetici davraniglarini1 smirli sekilde agiklayan
Vekalet teorisine alternatif bir teori olusturarak Temsil Teorisi (Stewardship Theory)
ortaya atilmistir(Dinger, 2013:17). Bakildiginda ise Vekalet teorisi ile zit oldugu

sOylenebilir.

Glven ve yetki

Karpay ve .\/ igletme hagansiyla

hisse dederi dzdeglegen oz
gergeklestirme
Koruma ve deder artis

Sekil 2: Temsil Teorisi

Kaynak: Abdullah, H., & Valentine, B. (2009). Fundamental and ethics theories of corporate

governance. Middle Eastern Finance and Economics, 4(4), :91
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Temsil teorisinde vekalet veren ve vekil arasinda gerek psikolojik gerekse de
sosyolojik acidan yoneticilerin belirlenip, kategorize edilerek ayrigtirilmasi saglanir.
Bu ayristirma sonucunda kimler daha kollektivist, kimler daha bireyselci ya da
kimler daha kendi ¢ikarlarina doniik sekilde hizmet vermekte bunun ayrimi yapilir.
Yoneticilere bunun yapilmasinda amaclanan sey ise temel amag¢ olan biliyiime ve
stratejik hedeflere ulasmaya c¢alisirken kendi amaglarindan ¢ok organizasyonun
hedeflerine odaklanmalarmi saglamaktir. Bu sayede kendilerini organizasyonla
0zdeslestirmelerini saglamak ve organizasyon degerlerine baghh ve uyumlu hareket

etmeleri saglanmis olur(Dinger, 2013:17).

1.2.3. Kaynak Bagimhihg Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi 1976 yilinda Aldrich ve Pfeffer tarafindan kaleme
alman makale ile kaynak bagimliligi konusunda ele alinan diger makalelerde ortaya
atilan fikirlerin bazilarinin smanmasi sonucunda meydana gelmistir. 1978 yilinda
Pfeffer ve Salanick’in yaymladiklar1 kitap ile de teoriyi daha acik bir sekilde
anlatmiglardir(Dogan, 2018:89-90).

Kaynak bagimlilig1 teorisi, gili¢liilik — bagimlilik ekseninde isledigi isletme
cevresi ile olan iliskiyi inceler. Isletmeler varhklarmi devam ettirmek icin diger
orgiitlerle iligkiler i¢cindelerdir. Bu iligskide olduklar1 6rgiitlerin bazilarina hammadde,
i glicii, teknoloji, sermaye vb. kaynaklara bagimli olduklar1 i¢in bu kayaklara sahip
olanlarla iligki i¢inde olmak zorundalardir. Bu ylizden kaynak bagimlilig1 teorisine
gore firmalarm kaynaklar acisindan bagimli olunan organizasyonla olan iletisiminin
diger iletisimde olunan organizasyonlardan ¢ok daha Onemli oldugunu

belirtmislerdir(Zahra ve Pearce, 1989:297).

1.2.4. Paydas (Cikar Ortakhg1) Teorisi

Paydas teorisi (Stakeholder Theory) ilk olarak 1960’11 yillarda Stanford

Arastirma Enstitiisii tarafindan arastrrmaya baslanmis, daha sonrasinda ise igor
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Ansoff ve Robert Steward bu kavrami yaptiklart calismalar ile daha ileri
gotiirmiislerdir. Paydas teorisi, firmay1 yOnetenlerin ve yatirimcilarin ortak istegi
olan karin maksimize edilmesinin yaninda diger ¢ikar ortagi olmayan guruplarinda
istek ve beklentilerinin g6z Onlinde bulundurarak hareket edilmesini

hedeflemelidirler(Mitchell vd., 1997: 853-854).

Tablo 1: Paydaslar Teorisi

Tedarikgiler

aneticiler

.\ /
ONG

Kaynak: Donaldson, T., & Preston, L. E. (1995). The stakeholder theory of the
corporation: Concepts, evidence, and implications. Academy of Managament Review, 20(1):
68.

Paydas teorisinin temelleri vekalet teorisine dayanmaktadir, onun bir
elestirisi olarak ortaya atilmistir. Bu teoride amaglanan sey paydaslarin refah
seviyesinin yiikseltilmesinin ¢ok daha farkli oldugu agiklanmaktadir. Amaglanan sey
belirlenirken uzun vadede isletmenin basarisini etkileyen veya basarisindan etkilenen
bu kesimler; ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler, devlet, kredi verenler, toplum vb.
paydaslardan olusmaktadir. Isletmelerde ydnetim sorunlarinn sebebi isletme
amaclarmin dar bir bakis acisi ile dar bir ¢evreyi degil de daha genis bir gevreyi

kapsamasi gerektigini savunmaktalardir(Alp ve Kilig, 2014:42).

Paydas teorisi, hissedarlarin daha fazla haklar verilmesini savunur, bu sayede
de yonetimin dnemli kararlarini kabul etmesini amaglar. Yonetim kuruluna disaridan
liye alinmasini, boylelikle ise yonetim kurulunun giiclenmesini saglar. Sirketlerde
bilgi sizmasint Onlemek iginde bazi hukuki Onlemlerin alinmasi gerektigini

belirtmektedir(Donaldson, 1995:66-67).
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1.2.5. islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti teorisi Nobel 6diilii sahibi de olan Oliver Wiliamson yaptig1
calismalar neticesinde temellenmistir. Islem maliyeti teorisinin merkezinde
rasyonellik ve etkinlik mevcuttur. Islem teorisi yaklagimini, stratejik yonetim gibi
kompleks ve disiplinler arasi bir alanda da kullanilabilecegini belirten Wiliamson,
ekonominin en 1yi strateji oldugunu da belirtmistir. Bu teori isletmeler arasi

yardimlagmaya yeni bir soluk getiristir(Donaldson & Preston, 1995, p. 419).

Islem maliyeti teorisine gore firmalarda olusan iiretim faktorlerinin en etkili
bir sekilde kullanilabilmesi hedeflendiginde iiretilen mal ve hizmetlerin degisimi ve
bu degisim maliyetlerini ele almistir. Firmalar islem maliyeti ¢esitleri arasinda se¢cim
yaparken ise hangisinin islem maliyetini asgariye indirdigini g6z Oniinde

bulundurarak yapmaktadirlar(Kalemci, 2013:56).

Hisse sahipleri agisindan islem maliyetlerinin yiiksek olmasi firma
verimliliginin azaldigin1 gostermektedir, teori ise islem maliyetlerinin minimize
edilmesi gerektigini savunur. Ancak yoneticilerin kendi fayda ve ¢ikarlarinin girketin
fayda ve c¢ikarlarmin Oniinde tutmasi islem maliyetlerinin artmasina sebebiyet
verebilir. Kurumsal yonetim yazili anlasmalardan meydana gelebilecek belirsizlikleri
ve yaninda getirdigi kiilfetleri minimize edecek yapilar1 ve bu baglamda firma igi
konular1 tespiti amaglar. Organizasyon diginda kalan etkenler ise kaynaga ulagimi

smirli olduklari i¢in sorunlar1 azaltici unsurlar arasinda yer almaz(Kogel, 2014:420).

1.2.6. Miyop Piyasa Teorisi

Miyop piyasa teorisi, yonetimin profesyonellere birakilmasini isten kurumsal
yonetimin bir¢ok sorunundan bir tanesidir. YOneticilerin maas, prim ve piyasada ki
sayginliklarmi arttirmak igin kigisel ¢ikarlarmi 6n plana ¢ikararak uzun vadede

yapilacak yatirimlar yerine kisa vadeli hedeflere odaklanmasini anlatmaktadir(Alp ve
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Kilig:45). Miyop dilimize Fransizca’ dan girmis ve uzagi iyi gorememe

rahatsizligidir(http://www.tdk.gov.tr, 15.03.2019).

Sirketlerde yatirimcilarin refahini arttirmakta uzun vadeli yatirimlar c¢ok
onemlidir. Ancak miyop piyasa teorisinde yoneticiler kigisel ¢ikarlarinin pesinde
kosacag1 i¢cin kisa vadede sonug¢ verecek, kazang saglayacak planlar, yatirimlar
tizerinde durarak kazanci arttirip hisse senedi fiyatlarini attirmay1 hedeflerler. Ancak
bazen hisse senedi fiyatlarinin artmasi yatirimcilara fayda saglamamaktadir.
Yoneticilerin performanslarmm kisa vadede degerlendirilmesi ve is piyasasinin
rekabet¢iliginin list diizeyde olmas1 onlar1 kisa vadede getirisi olan ya da geri doniisii

kisa vadede olan yatirimlari segmeye itmektedir(Alp ve Kilig, 2014:45).

1.3. Kurumsal Yonetimin Temel Ilkeleri

Ortakliklarin yapilar1 tilkeler arasi farkliliklar bulunmasi, evrensel bir kurumsal
yonetim modelinin olusmamasima sebep olmaktadir. Her iilke farkhi tiirde yapilar
bulundugundan hemen hemen hepsi farkli yapida ilkeler benimsemislerdir(OECD,

20016:9).

Kurumsal yonetimin temel ilkeleri diinyada kabul edilen dért ana unsur {izerine
olusturulmustur. Unsurlarin temeli esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk

olusturmaktadir(SPK, 2005:2).

1.3.1. Adillik Tlkesi

“Adillik ilkesi, paydaslar arasinda ve paydaslar ile hissedarlar arasinda
meydana gelen ¢ikar ¢atismalarimin adalet ve esitlik ilkeleri dogrultusunda sonuca
varilmasi gerekli kilmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu madde 357, bugiine kadar bir
“Anonim Ortakliklar Hukuku degeri” olarak meydana gelen adillik ilkesini, kanuni

giivence altina almaya yonelmistir. Buna gore, tiim pay sahiplerinin esit kosullarda
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esit isleme tabi tutulacagi agik bir kuralla ongériilmektedir. ”(Deloitte ve Tirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi, 2008 :14).

Yabanci ortaklar ve azinlik paymna sahip ortaklar da diger ortaklar gibi esit
haklara sahip ve tiim ortaklarin haklar1 yapilan sdzlesme ile korumaya alinmasi da bu

ilke baglig1 altinda giivence altina alinmistir(Coskun ve Akcan, 2018 :66).

1.3.2. Seffaflik Ilkesi

Kurumsal seffaflik ilkesi, yonetsel ve mali acidan tam anlamiyla saydamlik
gerektirmektedir. Yonetsel acidan saydamlik, yonetim kurulunun ve ydneticilerin net
bir sekilde hiyerarsik acidan yerlerinin belirlemesi gerekmektedir. Mali agidan
saydamlik ise mali anlamda alinan kararlarin denetimden gectiginde problem

yasamamasi gereklidir(Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi, 2008 :14).

Bu iki baglamda da genel kurula hem hiyerarsinin belirlenmesinde ve
yerlesimde hem de mali anlamda sorunsuz sekilde denetimden gegirilmesinde ve
daha sonra da kapsamli olarak genel kurula sunulmasi asamasinda ciddi gorevler

diismektedir. Bunlar seffaflik ilkesinin hayati yonleridir(Tiiredi vd. 2015:60).

1.3.3. Hesap Verebilirlik ilkesi

Hesap verilebilirlik ilkesi, ¢ikar sahipleriyle alakali durumlardan bahsetmekte
ve yine o Kisilerle firma arasindaki bagin diizenlenmesindeki kurallarin konulmasi
hususunu agiklamaktadir. Alinacak kararlari dogru ve alan kisilerin sorumlulugunda
oldugunu anlatmaktadir. Isletmeler de menfaat sahipleri; paydaslar, calisanlar,
alacaklilar, tedarikgiler, yatirim yapmay diisiinenler, devlet gibi ¢evrelerdir(Tuzcu,
2003: 35).
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1.3.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, yasalara ve sosyal degerlere bagh kalarak isletme igin
hedefler koymak ve bu hedefleri gerceklestirmeyi amaglamak olarak tanimlanabilir.
Ayn1 zamanda sorumluluk ilkesi dogrulara yonlendirip, yanlislar1 cezalandiran bir

degerlendirme uygulamasi oldugu da soylenebilir(Millstein, 1998:3).

Sorumluluk ilkesi anlaminda genel kurula diisen baska bir gorevde genel
kurulun aldig1 kararlardan sorumlu oldugunu, eger yanhs bir karar alinmigsa yine
bunu genel kurulun Oniine getirmek ve bunu diizeltmekle

sorumludur(https://www.deloitteacademy.com.tr, 30.03.2019).
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IKiNCi BOLUM

2.RiSK YONETIMI

Asagida risk yonetiminden ve tiirlerinden bahsedilmektedir. Kurumsal risk
yonetiminin tarihsel gelisimden, devaminda ise COSO ve diger kurumsal risk

yonetimi standartlarmin izerinde durulmustur.

2.1. Risk Kavrami

Risk, TDK’ da ki anlamui ile “zarara ugrama tehlikesi” anlamia gelmektedir
(http://iwww.tdk.gov.tr, 05.04.2019). Risk Almancada “risiko”, Italyancada “risco”
Ingilizcede ise bizde de kullanildig1 sekli ile “risk” olarak kullanilmaktadir, dilimize
basta “riziko” olarak kullanilmaya baslamis olsa da zamanla bugiin ki kullanim
sekline ulagsmustir (Alkin vd. 2001:97).

Risk, hedeflere ulasmaya c¢alisilirken bu yolda etki edebilecek olumsuz bir
durumu olusma ihtimali olarak goriilmektedir(Kog¢ ve Celik, 2015:312). Bu sekilde
goriildiigli ve bu risklerle yasamak zorunda olundugu i¢in bu risklerin temelinde
nelerin yattigi yani bu risklerin ortadan kaldirilip kaldirilamayacagi konusunu

insanlar diisiinmeye baslamislardir.

Risk, cesitli dillerde tehlike, zarara ugrama, kaybetme gibi anlamlarda
kullanilmaktadir. Diger bir anlamiyla istenmeyen bir olaym olma ihtimalinden
bahsetmektedir. Insanlar riski tatmin olabilecekleri oranda bir getiri igin alrlar

(Brigham ve Houston, 2014:274).

Risk, tahribat yaratacak bir duruma sebep olma ihtimali oldugu sdylenebilir.

Etkiler, tehditler, zayifliklar, ihtimaller riskin unsurlar1 olarak goriilmektedir(Bagci,

2007:3).
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Risk kavramina iligkin olarak kisiden kisiye, toplumdan topluma farkliliklar
gostermektedir. Bir kisi ya da toplum i¢in risk olarak goriilen durumlar baska kisi ya
da toplum igin risk olarak goriilmeye bilir, yani kigisel veya toplumsal etkenler risk

faktoriiniin belirlenmesi i¢in hayati dneme sahiptir.

2.1.1. Riskle iliskili Kavramlar

Risk kavrami sadece gilindelik yasamimizda degil, organizasyonlarda ve
isletmelerde de c¢ok Onemli bir yer tutmaktadir. Risk kavrami gerek giinliik
yasantimizda gerekse de 1is hayatinda olsun belirli kahplara tam anlamiyla
sikistirilamaz ve farkl kavramlar da bazi durumlarda riske eslik eder. Bu kavramlar

asagida islenecektir.

2.1.1.1. Belirsizlik

Belirsizlik ve risk kavramlar1 birbirlerine yakin olarak goriilse de ayni anlama
gelmemektedirler. Belirsizlik, bir durumun netlesmemesi, sonug¢lanmamasi
anlamlarinda kullanilmaktadir. Belirsizlik, olas1 olaylarm ve bu olaylarin
neticelerinin olma olasiliginin tam anlamiyla bilinmemesinden dolay1 ortaya ¢ikar.

Gelecekte olup biteceklerden habersiz, siiphe i¢indeki bir durumdur(Giines, 2009:5).

Belirsizlik, risk ile yakin iliskide olup, tanimlanmasi riskin tanimlanmasi
kadar zordur. Webster’s sozliigiinde belirsizligin tanimi asagida belirtildigi

sekildedir(Aven, 2003:5).

e Tam ve Acik sekilde belirtilmemis
e Tahmin edilemez olma
e Tam olarak agik olmama

e Giivenilemez, muglak, ayirt edilemez, siipheli
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Belirsizlik, olayin gerg¢eklesme ihtimali konusunda fikir sahibi olunmayan,
hesaplanamayan durumdur. 20. yy. ABD’de belirsizlikle ilgili yapilan
arastirmalarda belirsizlik olgusu giiclii bir sekilde goriilmiistiir. Yine bu ¢aligsmalarda
belirsizlik miktarmin artip azalmasi faiz ve kar miktarinn artip azalmasinda da etkili

oldugu saptanmustir(Mitchell, 1922:274).

Risk, bir sonug¢ olasihiginin saptanabildigi, bu sekilde de bu durumun
sigortalanabildigini  belirtir.  Belirsizlik, ihtimali hesaplanamayan durumu

gosterdiginden dolayi sigortalama mevcut degildir(EKici, 2015:37).

Belirsizlik potansiyel olarak deger kaybetme veya deger kazanma ile alakali
olarak hem riski hem de firsat1 icinde barindirmaktadir. KRY, firsatlar1 ve riskleri
barindiran belirsizligi yonetme olanagi saglamakta ve kurumlarda ki deger yaratma

kapasitesine katki saglamaktadir(COSO, 2004:1).

Tehlike
Kayip Odakli

Sekil 3: Risk Yonetim Anlayismin Gelisimi

Kaynak: PWC. (2006). Her Yéniiyle Kurumsal Risk Yonetimi. Retrieved from Istanbul:8
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2.1.1.2. Tehlike

Tehlike ve risk arasinda tehlikeden riske dogru bir baglanti mevcuttur.
Tehlike, riskin olumsuz yOniinii ifade eder. Tehlike miktar1 azaldikg¢a risk olasilig
azalir. Tehlike sozliikte; biiylik zarar ve yok olmaya yol agabilecek durum olarak

aciklanmustir.

Tehlike ve risk baglantili kavramlardir. Riski yaratan sey tehlikenin
varolusudur. Geleneksel risk yontemleri tehlikeden uzak durulurken, yenilikgi
yontemlerde ise tehlikenin getirdigi riski yoneterek kar elde edebilecegi
varsayllmaya baglanmistir. Baglarda isletme amaglarma zarar verecegi disiiniilen
tehlikeler, ilerleyen donemlerde risk olarak goriiliip ve bu risklerin dogru sekilde
yonetilmesi ile isletmenin amaglarma katkida bulunabilecegi goriilmiistiir(Timuroglu

ve Cakir, 2014:122).

Risk unsurlarinm tehlikeden ka¢inmaya odakli tanmmi, risk yOnetimini
ozellikle de bireysel is birimi seviyesinde, sigorta ve finansal anlamda onlemlerle
zararlarin minimize edilmesine yonelik destek fonksiyonu roliindedir. Risk yonetimi

faaliyetleri ve kararlar1 bu destek fonksiyonu igindedir(Emhan, 2009:215).

2.1.1.3. Firsat

Risk ile firsat kavramlar1 birbirinden ayr1 diisiiniilmemelidirler. Riskli bir
faaliyet basarili bir sekilde yonetildiginde kazang saglanabilir. Potansiyel kazang ile
yiiksek diizeyli riskler dogru orantilidr, biri artarken digeri de onunla birlikte artar.
Ama her risk potansiyel kazang getirmeye bilir. Gergek bir kazang mevcut degil ise
faaliyeti slirdlirmenin bir anlami yoktur. Risk almirken getirecegi kazanglar mutlaka

incelenmelidir(Fikirkoca, 2003:34-35).

Calisma yasaminda meydana gelen olaylar negatif veya pozitif etkiye sahip

olabildigi gibi hem pozitif emde negatif etkiye de sahip olabilir. Negatif etkisi olan
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olaylar riski temsil eder. Bu riskli olaylar deger kazandirabilecegi gibi deger

kaybettirebilirler de(COSO, 2004:2).

Firsat igletmenin maclarina hizmet eden, olumlu sekilde sonuglanan bir olayin
olmasi durumudur. Firsatlar deger yaratir, yaratilan degeri de korumayi
saglar(COSO, 2004:2). Giiniimiize bakildiginda riskin yonetilmesi durumu asagida

goriildiigii seklide, aleyhte lehe dontisebilme olasiligma sahiptir.

Firsat
Penceresi

Raskten
Kacimmanin
Maliyet1

Riskten Ka¢inma Firsati

Yasam Cevrim Maliyeti

Omiir
Sekil 4: Firsat Penceresi

Kaynak: Fikirkoca, M. (2003). Biitiinsel risk yonetimi: Pozitif matbaacilik:35

Sekil 4’te risk yonetiminin alt1 ¢izilmektedir. Riskin ortaya koydugu firsat
anlik olabilir. Gereken adimlar atilmayip, sorumluluk alinmazsa firsatlar kagabilir.
Riskten kaginma firsat1 ortadan kaldirilabilmektedir. Diger yandan tehlikelere kars1
etkili bir sekilde risk yonetimi uygulanmadigi zaman ise, s6z konusu olan risklerin
maliyetleri zamanla artig gosterebilir. Yani sekil 4’te gosterilen firsat penceresi sekli

itibar1 ile proaktif bir yonetim anlayis1 sergiler(Senol, 2016:13).
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2.1.2. Risklerin Siniflandirilmasi

Risk yonetiminin alani son derece genis ve ¢esitlidir. Glinlimiizde ¢ogunlukla
sigortacilik, giivenlik, saglik, finans vb. alanlarda ki bir¢ok faaliyette risk yonetimini
gorebilmekteyiz. Bu kadar ¢esitli sektorlerde risk yonetimini gordiigimiiz i¢in riski
smiflandirirken  de  sektérel bazda cgesitlilik  gostermesi de son derece

normaldir(Kiigiik Y1lmaz, 2007:52).

1950’11 yillarda risk esittir tehlike olarak goriildiigli donemde, risk teknigi
bakimmdan sigortalama yapmistir.  1970-1980’lerde oOncelerde kredi riskleri,
sonrasinda ise faiz oranlari, doviz kuru, mal fiyat risklerinden meydana gelen
piyasadan dogan riskler dahil etmistir. 1990’11 yillarda operasyonel riskler karsimiza
cikarken, 200011 yillarda ise stratejik risklerin, risk yonetimi biinyesine katilmasi ile

risk yonetiminin kavrami genislemis oldu(Senol, 2016:17-18).

Mevcut sonuglar ile tahmin edilenin birbirinden fakli olmasi ¢ok c¢esitli
sebeplerden dolay1 birbirinden farkli olabilmektedir. Herhangi bir iirline talebin bir
anda artmasi ya da azalmasi, bolgede dogal afetlerin goriilmesi, herhangi bir
isletmenin ongoriilemez bir sekilde bor¢lanmasi ya da kar elde etmesi, doviz kurunda
beklenmedik artiglar vb. durumlarin tamami birer risk unsuru olarak kabul edilebilir.
Risk alanin ¢ok genis olmasi, risklerin smiflandirilmasin1 ve 6n goriilmelerini

zorlastiracag1 gibi, iizerinde uzlasilan bir risk smiflandirilmasinin olusumunu da

zorlastirmaktadir(Bolak, 2004:224).

Riskler smiflandirilirken kurumlarin yapisal ve sektorel ozellikleri dikkate
alinmaktadir. TUSIAD tarafindan belirlenen riskler ve bunlarin agiklanmasi asagida

ozetlenmistir(TUSIAD, 2006:53).

2.1.2.1. Mali Riskler

Mali riskler, piyasada yasanan kur, enflasyon, faiz orani gibi degisimlerin

yapmis oldugu etkilerden kaynakli riskler olarak bilinmektedir. Mali risklerin sebebi
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yalnizca piyasadaki mevcut risklerden degildir. Isletmelerin iiriin ya da hizmet
satisindan elde etmis oldugu kazancin alinmasinda Oniine ¢ikan engellerin tamami
finansal risk statlisinde gosterilebilir.  Finansal riskler asagidaki gibi

smiflandirilabilir(Cakmake1, 2007:5).

e Var olan kaynaklar ve bu kaynaklarin dagitimi ile ilgi riskler,
e Kaynak kaybina iliskin riskler,

e Yatirim kararlariin uygun bir sekilde uygulanmamasi riski,
e Bir yatirim aracina yogun olarak yatirim yapilmasi riski,

e Isletmenin dava edilebilecegi sorumluluklarla ilgili riskler,

e Vergilerin diizenlemelere uygun olarak 6denmemesi riski.

2.1.2.2. Operasyonel Riskler

Operasyonel riskler, genel negatif bilinmekte, pazar ya da kredi riski olarak
kategorize edilmemis riskleri icermektedir. Basel komitesi ise “Direkt ya da dolayh
kaybmn olusumuna neden olan, yeterli bulunmayan yada basar1 gosteremeyen igsel

siireclerden, insan veya sistemlerden kaynaklanan ve ya disarindan gelen

risklerdir.”(Allen, 2003:29).

Operasyonel risk, insan, sistem veya dis faktorlerden dogan sebeplerden
olusan yetersiz, basarisiz igsel siireglerden kayip riski olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanimda yasal risklerde bulunmasmma ragmen, itibari ve stratejik riskleri

icermemektedir(Chavez vd. 2006:2).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi 2. diizenlemesinde operasyonel risk,
insanlar, sistemler dis etmenler, yeterli olmayan ya da calismayan i¢ siiregleri
nedeniyle ortaya ¢ikabilme ihtimali olan kayip riski seklinde tanimlanmigstir(Candan
ve Alper, 2006:297).
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2.1.2.3. Stratejik Riskler

Isletmelerde ticari maksatl bir karar almacaginda diisiiniilmesi gereken ilk
olarak “yiiksek kar, yiiksek risk” ya da “disiik kar, diisiik risk” kararidir(Jamaludin
ve Ahmad, 2013:251). Stratejik riskler, firmayr kurumsal baglamda etkileyen ve
kurumun strateji tiretimini ve hayata gegirilmesinini olumsuz yonde engelleyen
riskler olarak tanimlanabilir. Ayn1 zamanda stratejik riskler kategorisine uzun vadeli

performanslarini etkileyecek risklerinde girdigi soylenebilir(Roberts vd. 2012:5).

Baska bir tanimi ise kurum ya da kuruluslarda hedeflerin onlerinde ki
engellere verilen addir. Planlama, is modeli olusturma ve yonetisim gibi konulardaki

riskler, bu alanda ki riskler arasindadir(COSO, 2004:3-4).

2.1.2.4. Di1s Cevre Riskleri

Kurum faaliyetlerinle baglatisiz sekilde ortaya cikan bu riskler, kurumun
yaptig1 se¢imler dogrultusunda kendisi disindaki kurumlar1 da etkileyebilir.
Isletmelerin faaliyette oldugu cevre geregi olma olasilig1 olan risklerdir. Siyasi
riskleri, yasa diizenlemelerini, miisteri egilimlerini, rakip davranislar1 dis cevre
riskine Ornek olusturabilir(COSO, 2004:4). Dis ¢evre riskleri kurumlarm faaliyette
bulunduklar1 cevre geregi siirekli var olacak riskleri belirtmektedir. Isletmeler
amaglarma ulagmak icin bir¢ok karar almak zorunlulugu vardir. Alman bu kararlar

beraberinde birbirinden farkli ¢ok sayida riski beraberinde getirmektedir.

Risklerden dogabilecek olas1 kayiplara karst kurumlar c¢esitli Onleyici

mekanizmalar gelistirmislerdir.
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2.2. Risk Yonetimi

Risk, diinyanin olusumundan buyana siire gelen bir kavramdir. Diinyada risk
oranmi sifirlamakta miimkiin degildir. Insanoglu bu risklerden kagamadig1 icin
onlarla yasamaya ve yeri geldiginde miidahale edip lehine g¢evirmeyi zamanla
o0grenmistir. Glinlimiize gelindiginde eskisi kadar biiyiik yasamsal risklerle karsi
karsiya degiliz. Teknolojinin gelisimi bizi bu yasamsal risklerden uzaklastirdi ve bize
daha yasanilasi, daha korunakh bir cevre sagladi(Ozbek, 2012: 235). Giiniimiizde
insanlarm risk almadan yasamalar1 miimkiindiir, ancak o zamanda yasamlarini

stirdiirmek adina higbir harekette bulunmamalar1 gereklidir.

Risk yonetiminin ortaya c¢ikist 1950’lere dayanmaktadir, ilk baslarda
sigortacilik alani i¢in kullanilmaya baslayan risk yonetimi daha sonralarda ise bir
disiplin halini almistir. Gegmiste sistem miihendisligi dairesi i¢inde yer alan risk
yonetimi sonralarda ise kendi Akademik temeline oturmayi basardi. Zamanla ¢ok
fazla uygulama ve degerlendirme alami bulan risk yonetimi finans, sigortacilik,
havacilik programlari, askeri uygulamalar gibi bir¢ok alanda kullanilmaya

baslamistir(Ozkilig, 2014:74).

Smirh kaynaklar1 gereksiz yere kullanmamizi engelleyecek, daha ihtiyath ve
verimli bir yasam tarzin1 bize sunacak, gelecekteki bilinmezleri daha akici yollarla,
istikrarli ve disiplinli yaklasilmasini saglayan konulardan birisi de risk yonetimidir
(Fraser ve Simkins, 2010:3). Teknolojik ilerlemeler gelecegi bilinmez hale
getirirken, risk yOnetimi ¢0ziim yollarn1 yine biinyesinde barmdirip gelecegin

bilinmezligine 151k tutmaktadir.

Firma yapis1 ve sistemi meydana getirilirken gelecekte karsisia g¢ikabilecek
riskler gz oniinde bulundurulmali ve amaglanan sekilde yonetilmelidir. Firmalar
gelecekte olusabilecek c¢evre kosullar1 ya da herhangi bir sebepten dolay1
olusabilecek riskleri de fark edebilecek ve uyum saglayabilecek sistemler

olusturmalilardir(Aydeniz, 2008:5).
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Her yatirim iginde bir miktar riskte bulundurmaktadir. Risk yonetimi bu
yatirimlar ile birlikte katlanilacak risk miktarinin belirlenmesi ve gelecekte
olusabilecek ongoriilmeyen riskleri minimuma indirme ¢abasi yaninda ayni zamanda
firmalarin  kurum kiltiiriiniin igerisinde yer alabilecek negatif etkiye sahip

olaylarinda yonetilmesini amaglamaktadir.

2.2.1 Risk Yonetiminin Gelisim Siireci

Insanlar tarihin ilk ¢aglarmdan bu yana risklerle kars1 karsiya kalmis ve bu
risklerden olabildigince az etkilenme, etkilenmemeyi basarma, ya da bu riski bir

firsata cevirmeyi basarmistir(Liebenberg ve Hoyt, 2003: 39).

Risk yonetimi alaninda 1950’li yillarda ABD’de sigortacilar tarafindan ilk
calismalar yapilmaya baslamistir. Daha sonra sigortacilik alaninda egitim veren
fakiiltelerde akademik anlamda risk yOnetimi islenmeye baglamistir. 1963 yilina
gelindiginde ise “Risk Management and Business Enterprise” isimli kitap
yayinlanarak risk yonetim alanindaki ilk resmi kaynak olusturulmus oldu. Yine bu
kitapta risklerin sigorta edilmesinin yaninda yonetilmeye ¢alisilmasinin da gerektigi

sOylenmistir.

Tablo 2:Risk Yonetimi Evrimi

Stratejik

Piyasa Operasyonel
Kredt Kredi Finansal
Tehlike Tehlike Tehlike
1970er 1980'ler 1990'ar

Kaynak: Barton, T. L., Shenkir, W. G., & Walker, P. L. (2002). Making enterprise risk

managament pay off: FT Press :3
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1970’lere gelindiginde ise Bretten Woods sisteminin sonlanmasiyla
ABD’deki doviz fiyatlar1 goriilmedik bir dalgalanma yasanmistir. Bu dalgalanmadan
dolayr kur riskine maruz kalan bircok firmay1 etkiledigi gibi bir¢ok iilkeyi de
etkilemistir. Risk yonetiminde ki belirsizlikler nedeniyle kisa siireli gerceklesen
dalgalanmalar bile doviz piyasalar1 basta olmak iizere reel kayiplara sebep

olmustur(Yildiran ve Kisakiirek, 2012:49).

1980’lerede proje yoOnetimi amaclanarak risk yonetimi teknikleri
gelistirilmistir. Finansal kurumlar ise piyasalar ve kredi risklerine yonelik olarak risk

yonetim arag ve teknikleri gelistirmeyi stirdiirmiislerdir(Hopkin, 2010:36).

1990’larda ise risk yonetimine verilen 6nem artmis, temelde kurumlarin
varliklarini siirdiirmeleri konusunda karsilarma ¢ikabilecek riskler 6n planda
tutulmustur. Yine bu donemde fark edilmistir ki kurumlarin yonetmeleri gereken
risklerin kapsamlarinda artislar meydana gelmistir, bununla birlikte risk yonetimine
ayrilan zaman ve yatrim miktar1 da artis gostermistir(Kizilboga,2012 :300).
1990’larm sonlarmna gelindiginde ise kurumlarm yonetmek i¢in aldiklar1 risklerde

artiglar ve risklerin kapsamlarinda da genislemeler gozlemlenmistir.

2.2.1.1 Kurumsal Risk Yonetimi

Kurumsal risk yoOnetimi, firmalarin biyiiklilk yapilarma bakmaksizin
olaylarin tanimlanmasina; projeleri, girisimleri, giinliikk olagan faaliyetleri ve stratejik
hedeflerin ger¢eklestirilmesini olumsuz etkide bulunacak risklerin kurum g¢apinda
belirlenmesidir. Daha sonrasinda belirlenen bu risklerin 6l¢iimlenmesine, 6ncelik
sirasina konulmasina ve risklerin verimli bir seklide yonetilmesine destek olan

sistemli bir tutumdur(https://docplayer.biz.tr 15.08.2019).

Kurumsal risk yOnetimi, alman risk miktarin1 azaltmak isteyen bir
organizasyonun, elinde daha c¢ok diisiik riske sahip, sabit getirili yatirimlar olmasi

gerekmektedir.
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Kurumsal risk yonetimi, sirket genelinde risklerin degerlendirilmesi ve kurum
diizeyinde risklerin yonetilmesi i¢in kurum iginde ortak bir deger yaratilmasi

seklinde stratejik bir siiregtir(Gregory, 2003:5).

Yukaridaki tanimlar ¢ergevesinde kurumsal risk yonetimin temel ozellikleri

sunlardir(Tung, 2014:61-62);

o  “Kurumsal risk yonetimi kurumun tamamini kapsayan ve siirekli ¢calisan ve
dinamik bir siirectir.

o Kurumda diizey ayirt etmeksizin tiim personel tarafindan etkilenir.

o Tehdit ve belirsizliklerden yola c¢ikarak firsatlara ulasmada daha agik ve
daha gelismis stratejik kararlarin verilmesini saglar.

o Operasyonel risklerin minimize edilmesine ¢alisir.

o Olumsuz olaylart ortadan kaldirmaya c¢abalar, firsatlart olabildigince
degerlendirerek sirket itibarim yiikseltmeyi amaglar.

o Kurum hedeflerine ulasmas icin mantikly giivenceler verir.

o  Kurumu etkilemesi ihtimal dahilinde olan olaylari belirler ve risklerin
ortadan kaldirilmasindan ¢ok risklerin optimal diizeyde yonetilmesini
hedefler.

o Kurumsal verimliligin korumast ve artirilmast igin ¢abalar.

o Yonetici kararlarinin dogru yonde verilmesine katkida bulunur.

o Isletme faaliyetlerinin verimliligini ve etkinligine katkida bulunur.

e Paydaslarin memnuniyetinin arttirilmasina katkida bulunur.

o Islerden kaynaklanan tiim risklerin proaktif olarak uygun yapilarin
kurulmasini saglar.

o Stratejik hedeflerden hareket alan ve performans odakl bir siiregtir.

o Kurumda birbirinden bagimsiz sekilde isleyen birimlerin  birbirine
entegrasyonunu saglar.

o Risklerin izlenip, degerlendirilmesini ve kurum faaliyetlerine olan etkisinin
ol¢iilmesini saglar.

o Risklerin siiregler iizerindeki olasi domino etkilerinin anlasilmasini saglar.
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o Risk istekliligine bagl olarak vrisk stratejilerinin  olusturulmasini ve
dolayisiyla riskli goriilen alanlara maksimum kaynak tahsisinin yapilmasini

saglar.”

2.2.1.2. Geleneksel Risk Yonetiminden Kurumsal Risk

Yonetimine Gegis

Risk kavrami ge¢cmiste yalnizca zarar olarak goriilmekteydi. Bu sekilde
goriildiigii icinde riski yonetmenin en etkili yolu riskten olabildigince kaginmak
olarak belirlenmistir. Daha sonralar1 risk yOonetiminin amacmin yalnizca riskten
kacinmakla bitmedigi, gerektiginde eldeki riski cesitli sekillerde yoneterek mevcut

riskin kazanca doniistiiriilebilecegi goriilmiistiir.

Ik risk ydnetim uygulamalarmda kayiplarm Onlenmesi i¢in kontrol ve
finansman teknikleri kullanarak yonetilmistir. Bu yonteme klasik mali yOnetim
anlayis1 denmistir. Geleneksel risk yonetimi slireglerinden olan bu yaklasimda kurum
riskleri kotii agilamislardir. Isletmeler finansal ve mal varliklarini olabildigince
risklerden uzak tutmaya calismislardir. Karsilagabilecekleri risklere karsi sigortalama
ve sozlesmelerle kendilerini glivence almaya ¢alismislardir. Geleneksel risk yonetimi

sistemlerinden en ¢ok basvurulani olan sigortalamadir(Kizilboga, 2012:297-316).

Geleneksel risk yonetimi, riskleri kotii olarak gérmekte ve kurum mal ve
finansal varliklarmi riskten korumayi hedeflemektedir. Bunun yolu olarak da
risklerin sozlesme veya sigortalama yoluyla transfer etmeyi hedeflemekteydiler

(https://www.ajg.com, 05.04.2019). Geleneksel risk yonetiminde risk sorumluluklari

dagitilmaktadir. Sorumluluklarin dagitilmasi, sorumluluk almayanlarin risklere karsi
duyarsiz olmasmi saglayacagi gibi, risklerin raporlanmasi ve riskin bir biitiin

seklinde ele alinmasina da engel teskil etmektedir(Banham, 2004:67).

Sigortalama sisteminde her bir risk kendi biriminde degerlendirilir, buna da
“silo” denir. Silo anlayis1 su sekilde islemektedir; her bir risk kendi birimi igerisinde

degerlendirilir, yani her bir birim kendisini ilgilendiren risklere odaklanir. Bu durum


https://www.ajg.com/

34

iist yonetime ve yonetim kuruluna risklerin rapor edilmesini engeller, maliyetleri
arttirir ve risk yonetiminde karmasikliga sebep olur(Manab vd. 2010:240-241).
Biiyiiyen iletmelerde ise yapilan sigortalardan dolay: artan sigorta pirim maliyetleri

de artmasina sebep olmaktaydi.

Geleneksel olarak yapilan risk yonetimi; finansal agidan, ekonomik agidan ve
isletme departmanlarinin, i modellerinin karmasiklig1 agisindan, yeni organizasyon
sekillerinin ortaya c¢ikmast agisindan vb. nedenlerle sirketlerin karsi karsiya
kaldiklar1 risklerin yOnetilmesi ve iistesinden gelmesi konusunda c¢aresiz
kalmistir(Ozsoy, 2012:171). Geleneksel yontemin riski her bdliim igin ayr1 bir
sekilde ele almasi istenmesi kurum i¢i risk yonetiminde kopukluklara sebep
olmaktadir. Bu da sirket genelinde risk yonetimi politikasinin olugsmamasina sebep

olmaktadir.

Kurumsal risk yOnetimine gelindiginde ise geleneksel risk ydnetiminden
farkli olarak “portféy” tabanli ve biitiinliik¢li bir sistem benimsenmektedir. Bu
sistemde riskler arasinda iki tarafli bir alisveris vardir. Bu aligveris, yalniz bir risk
tim hedefleri etkileyebilecegi gibi, birden fazla hedefte tek bir riski
etkileyebilmektedir. Bu da demek oluyor ki, riskler birbirini etkilemekte ve
birbirinden etkilenmektedir. Bu yiizden riskler kontrol altina alinmaya ¢alisilir veya
yonetilirken “portfoy” tabanli bir anlayis ile bitiinlesik bir cergevede takip
edilmelidir. Bu sekilde riske yonelik daha verimli tepiler verilebilmektedir(Kiigiik
Yilmaz, 2007:38-41).

Geleneksel risk yonetiminden kurumsal risk ydnetimine gegiste en dnemli
faktorlerin basinda riskleri biitlin olarak ele alinmasi1 gelmektedir. Biitlin olarak ele
alindiginda risklerin birbirleri ile olan baglantilarinin tespiti daha kolay olur. Tek tek
departmanlarin bagimsiz olarak risk yonetimi yapmalarmdansa, kurumun ortak bir

sekilde genel bir risk yonetim anlayigina sahip olunmasi daha yararl olmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi ile, firmalar kendi kabul edilebilir ya da kabul

edilemez risklerin kararin1 vermesi daha kolay olur. Bu kararlar neticesinde bu
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risklerin tanimlanmasinda kurum i¢i ortak “risk lisan1” olusturmaya baslamis

olurlar(PWC, 2006:7).

2.2.1.3 Kurumsal Risk Yonetimi Uygulamasinda Temel

Hususlar

Kurumsal risk yonetiminin birgok tanimi mevcuttur. Ancak en kapsaml ve
genel gecer tanimlardan biri COSO’nun tanimidir. Literatiire bakildiginda kullanilma

orani olarak da COSO’nun taniminin kullanilma orani son derece yiiksektir.

Bu tanim dogrultusunda kurumsal risk yonetimi g¢ercevesinde verimli bir
sekilde risk yOnetimi yapabilmek icin bazi temel hususlar mevcuttur. Bu

hususlar(COSO, 2004:2);

o “Kurumsal risk yonetim, tiim kurum biinyesinde takip eden ve siirekli devam
eden bir siirectir.

o Kurumsal risk yonetimi, organizasyonda ¢alisa her bireyden etkilenmektedir.

o Stratejini olusturulmasinda etkin rol alir.

e Riskleri portfoy yaklasimi ile degerlendirir, isletmenin her seviyesinde
uygulanir.

o Risk istahiin miisaade ettigi boyutta riski yonetmek ve igletmeyi
etkileyebilecek olaylarin tanimlanmasi konusunda ¢alisir.

o  Kurumun yonetim kademelerine makul giivence saglar.

e Bir ya da birden c¢ok, kesisen kategorileriler i¢indeki hedeflerin
gergeklestirilmesine yoneliktir.

o  Kurumsal risk yonetimi sonu¢ olarak goriilmemeli, sonuca gotiiren arag
olarak gériilmelidir.

o Kurumsal vrisk yonetimi kazanctaki siirpriz azalmalarin oniine geger,
gelirdeki siirpriz dalgalanmalarin éniine gecerek kabul edilemez degisimleri

engeller.
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o  Kurum departmanlarinda karsilasilabilecek farkl risk yonetim faaliyetleriyle
entegre ve uyumludur.

o Risk ve risk yonetimi ile ilgili finansal raporlarin kamuya agiklanmast mevcut
ortaklar ve yatirimcilarin giivenini arttirmaktadir.

o Kurumsal risk yonetimi iist seviyedeki yonetime risk yonetimiyle alakali
sorumluluk yiiklemektedir. Yonetim kurulunun giiclenmesini saglamakta
boylelikle kurumsal yonetime de katkida bulunmaktadir.

o Kurumsal risk yonetimi, yonetim kurulu ve genel miidiir pozisyonlarinda
calisanlara giiven vererek sorumluluklarint yerine getirmelerini kolaylastirir.

o Kurumsal risk yonetimi, degisen ve gelismekte olan is c¢evresi kosullari
altinda alternatif gelecek senaryolarinin olusturulmasina ve bu senaryolarda
karsilasilabilecek risklere karsi basarilt olunmasini saglar.

o  Kurumsal risk yonetimi, risk ve risk yonetimi konusunda agik ve pozitif bir
kurumsal kiiltiir olusmasina yardim eder ve risk farkindaligi olusturulmasina
da yardimci olur.

o Kurumsal risk yénetimi, risklere karsi tamimlama, azaltma, sakinma ve
yonetme yolu ile daha iyi bir ortam saglanmasina katkida bulunur.

e Mal ve hizmet iiretim, dagitim, satis ve finansmaninda dalgalanmanin ontine
gerek stireklilik salar.

o Diizenlemeler konusunda saglam bir yapi olusturulmasina katkida bulunur.”

2.2.2. Risk Yonetiminin Onemi

Uluslararas1 anlamda rekabet amaclayan, devamli biiylime hedefleyen
sirketlerin risk yonetimine onde tuttugu goriilmektedir. Sirketler hem mevcutta olan
varliklarmi1 hem de gelecekteki biiylimelerini etkili bir yontemle yonetmek, uzun
vadede yiiksek performans gostermek igin risk yOnetimini etkin bir sekilde
kullanmalilardir(https://www?2.deloitte.com, 11.05.2019).

Risk yoOnetimi gecmiste yalnizca sigorta alaninda kullanilmaktayken

giiniimiize gelindiginde ise basta finans alan1 olmak {izere bir¢ok alanda aktif sekilde
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kullanilmaktadir. Her bir alan kendi i¢inde riskleri raporlamak i¢in farkli teknikler
gelistirmislerdir. Bu farkli raporlamalar risk yonetimleri arasinda uyusmazliklara
sebep olsa da farkli agilardan bakilmasma da yardimeci olmustur(Kiigciik Yilmaz,

2007:101-102).

2008 yilinda organizasyonlar, yasanan kiiresel ve finansal olaylardan sonra
risk yonetiminin faydalarinin bir kez daha farkina varmislardir. Firmalar risk ve risk
yonetimi siireclerinde proaktif yaklasimla asagida deginilen {i¢ alanda basarili

olabileceklerini net sekilde gérmiislerdir(Hopkin, 2010:20).

e Faaliyetlerin aksamalarina sebep olabilecek olaylar1 saptanmasi, verimli
iretim operasyonlarinin belirlenmesi ve maliyetleri, bu olaylarm sebep
oldugu zararlar ve bu ihtimalleri en aza indirmek i¢in Onlem almak ve
boylelikle operasyonlar daha etkili olmalarini saglamak.

e Mevcut olan alternatiflerde, slire¢ se¢imlerinin yapilmasinda ve
degerlendirmelerde  risklere  bakildiginda  siiregler daha  etkin
olabilmektedir.

e Tamamen analiz edilmis farkli stratejik seceneklerle baglantili risklerde

stratejiler daha etkili olabilmektedir.

Risk yonetimi ile risklerin onceden fark edilerek zararlarmin minimize
edilmesi sadece risklerin onceden fark edilmesini degil, ayni zamanda Onemli
firsatlar yakalanmasinda da olanak saglamaktadir(Fikirkoca, 2003:13). Risk yonetimi
bu sekilde bakildiginda iki 6nemli fayda saglamaktadir. Bu faydalar, olaylar
olusmadan 6nlemek ya da verecegi hasar1 minimize etmek. Bir digeri ise biiyiik ¢caplh

riskleri analiz edilmesini saglamak, boylelikle krizi firsata ¢evirebilme sans1 saglar.

2.2.3. Kurumsal Risk Yonetiminin Standartlar1

Gegmisten giiniimiize kadar risk hayatimizin her olaninda bulundugu gibi is
yasamimin da ayrilmaz bir pargasidir. Zamanla ayrilmaz bir parca olan risk

konusunda yapilan ¢aligmalarda riske maruz kalma oraninda ciddi ilerlemeler kat
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edilmistir. 2000’1i yillarda yasanan sirket skandallarinin akabinde gelisen kurumsal
yonetiminde risk alaninda ki gelismelere katki sagladigi goriilmiistiir. Risk

yOonetiminin gelisimi ile uluslar ve uluslararasi standartlar olusmaya baglamistir.

Risk yOnetimi standartlarina ilk ornek ise 1995 yilinda Avustralya Yeni
Zelanda standardidir. 1999 ve 2004 yillarinda bazi giincellemeler yapilmistir(Fraser
ve Simkins, 2010:26). Birgok iilkede standartlarini olustururken de Avustralya Yeni
Zelenda standardini 6rnek almistir. Bu iilkelerin basinda Japonya, Kanada, ABD gibi

biiyiik ekonomilerde mevcuttur.

Giinlimiize kadar birgok iilkede bir¢ok standart olusturulmustur. Olusturulan
standartlar iilkeler arasinda farklhiliklar goriilebilmektedir. Bu farkliliklarin disinda
benzer yanlarda vardir. Asagida bu benzer yanlara deginilmistir(Hardy, 2015:127-
128).

e Kurumsallik anlayismin yliksek seviyelerde desteklenip, uygulanmasi,

e Siire¢ asamalarinin olusturulmasi, belirlenmis risklerin gozetlenmesi ve
raporlanmasi,

e Risk istahinin belirlenmesi i¢in anlama ve sorumluluk ile kabul edilebilir
tolerans simirlari,

e Risk degerleme faaliyetlerinde risk belgeleri olusturma,

e Risk yonetimin siirecinde amag ve faaliyetleri olugturma,

e Yaklasim planlar1 izleme.

2.2.3.1. Avustralya ve Yeni Zelanda Risk Yonetim Modeli

1995 yilinda olusturulan Avustralya ve Yeni Zelanda modeli risk yonetimi
bazinda diinyada ilk resmi modeldir ve daha sonra olusturulan modellerin bir¢ogunda
izleri goriilmektedir. 2004 yilinda yapilan yapilandirma ile Avustralya ve Yeni
Zelanda standardi “Risk YoOnetim Esaslar1 AS/NZS 4360” standartlar1 adin1 almistir
(Alavi, 2017:10-11).
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Avusturalya ve Yeni Zelanda standardi, kar amaci glitmeyen grup temsilcileri
tarafindan olusturulmus bir teknik komite ile her tiirli kurumda uygulanabilecek
sekilde tasarlanmistir. Anlasilmasi ve uygulamasi kolay bir sekilde tasarlanan

standartlar dokuz adimdan olusmaktadir(https://www.ajg.com, 05.05.2019). Diger

standartlara onciiliik etmesindeki temel faktor olarak uygulamasi kolay, anlasilabilir

olmas1 6nemli bir faktor olarak goriilebilir.

AZ/NZS 4360 ilk risk yonetim modellerinden birisi olmasinin ve giiniimiizde
bile hala kullanilmasmin sebebi kolay kullanima sahip ve esnek bir yapiya sahip
olmasidir. AZ/NZS 4360 bakildiginda bes adimi gergeklestirmesi 6nemlidir(Giines,
2009:60-61).

Icerigin Saptanmasi: Gozden gegirilen risklerin belirlenmesi, hangi

niteliklerin/sistemlerin dnemli oldugunu belirlemek.

Risklerin  Belirlenmesi: Gozden gecirilen sistemin hangi riskleri

barindirdigi?

Risklerin Analiz Edilmesi: Riskleri gozden ge¢irmek ve destekleyici

kontroller varsa belirlemek.
Risklerin Hesaplanmasi: Risk miktarmdaki artis1 belirlemek

Risklerin Ele Alnmasi: Firmalar tarafindan secilmis olan risklerin

azaltilmasi icin risklerin ele alinma metodunun tarif edilmesi.

AS/NZS 4360 risk yonetimi standardina bakildiginda ilk olarak kurum igin
olusturulmasi gerekenler stratejik, kurumsal, risk yonetim kapsami diizenlenmelidir.
Kurumsal politika olusturulurken de risk yonetimini icine alacak sekilde
olusturulmalidir. Risk yonetimi kurum kiiltiirii biinyesine alinmali, risk farkindalig:
olugturulmali ve iletisime de onem verilmelidir(AS/NZS 4360, 2004:54-55). En
temel faktorlerden biriside risk yonetiminin ydnetim ve planlama siireclerinde de
uygulamaya konulmasidir. Gergeklese bilmesi i¢in ise kurum i¢i risk yonetimi

hakkinda bilgilendirici egitimler olusturulmalidir. Riskler belirlenmeli ve belirlenen


https://www.ajg.com/

40

bu riskler siralanarak risk kapsammna alinmali ve orada degerlendirilmelidir.
Karsilasilacak riskler karsisinda alinacak politikalar olusturulmalidir. Yapilan biitiin

islemler yazili hale getirilip saklanmalidir(Kizilboga, 2012b:84-89).

ILETISIM ve DANISMA

I 2 2

KAPSAM RISK RISK ANALIZ RISKLERIN
OLUSTURMA BELIRLEME JEGEKLbND'RME YONETIMI

Opsiyonlarin

£ in
Amaglar Ne Olabilir? Incelenmesi IDegerlendirilmesi

Paydaslar Nasil Ortaya Olasiliklar

Kriterle Sonuglar

Temel Unsurlan
Risk Dz

ooooé

IZLEME ve DEGERLENDIRME

Sekil 5: Risk Yonetimi Evrimi

Kaynak: AS/NZS 4360. (2004). Risk Managment: Available From Standards Australia and
Standards New Zealand:4

2.2.3.2. ISO 31000 Uluslararas1 Standartlar Kurumu Risk

Yonetim Standardi

ISO 31000 kodlu risk yonetim standardi seti, 31000 kurallar1 ile uygulama
rehberi, IEC 31010 risk yonetimi, risk degerleme yontemleri ve ISO/IEC 73: risk
yonetimi sozliilk dokiimanlarindan olusan bir set olarak 2009 yilinin Aralik aymda
yaymlanmistir. Hazirlanisi itibari ile her tiirli firmada ve iilkede karsilasilabilecek
riskler i¢in uyumlu olacak sekilde hazirlanmistir. Genis ¢apli bir komite tarafindan
hazirlanan ISO 31000 risk yonetim standardi, dnceden hazirlanmigs olan AS/NZS
4360 (Avustralya ve Yeni Zelanda Risk Yonetim Modeli) 6rnek alinarak hazirlandigi
sdylenebilir. Temel prensipler bazinda benzerlikler mevcuttur(Ozbek, 2012:268-
269).
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ISO 31000 risk yonetim stanldardi ¢ok ¢esitli sekilde risk yonetimine ihtiyag
duyan organizasyonlara hizmet vermek amaci ile olusturulmustur. Bu ihtiyag

sahipleri;(https://www.theirm.org, 01.04.2019)

Risk yonetimi politikasi olusturmakla ve gelistirmekle ilgilenenler,

e Risk yonetiminden sorumlu ¢alisanlar,
e Riskin yonetimi konusundaki etkinligini 6l¢enler,
e Risk yonetimi hakkinda, standart, kilavuz, uygulama ve islem hazirlamakla

sorumlu kisiler.

Risk yonetim sisteminin mevcutta bulunan risk ydnetim sistemine katkida
bulunabilmesi i¢in, mevcut yapiya adapte edilmesi sarttir. Bu nedenle risk yonetim
cercevesi planla, uygula, kontrol et ve 6dnlem al dongiisiine adapte sekilde hareket
etmelidir. Bu dongii, risk yonetim g¢ergevesinin tanimlanmasi, risk yonetiminin
uygulanmasi, risk yonetim ¢ergevesinin denetlenmesi, risk yonetim cergevesinin

giincel halde tutulmasi seklinde olusturulmalidir(Kizildag, 2010:87-89).

2.2.3.3. FERMA Risk Yonetim Standartlari

FERMA (Federation of European Risk Managament Associations), Avrupa
Risk Yonetimi Birlikleri Federasyonu adi ile 1974 yilinda kurulmustur. Bugiine
gelindiginde ise bircok sektorde yaklasik olarak 4800 iizerinde iiyeye sahip olan
FERMA 21 Avrupa lilkesinde 22 risk yonetimi birligini bir araya getirmistir(2010)

(https://www.ferma.eu, 30.03.2019). Amaci ise risk yonetimi alaninda bilgi ve

tecriibesini paylasmay1 hedefleyen 6nemli bir kurulustur. iki ana stratejik hedefi

bulunmaktadir(Ozbek, 2012:271).

e Risk yOnetimi, sigortacilik ve risk finansmani gibi alanlarda Avrupa’ya
tanitmak, gelisimini saglamak, desteklemek ve koordine etmek,
e Avrupa diizeyinde risk yonetimi, sigortacilik ve risk finansmani alanlarinda

karar alinirken 6nemli bir parca haline gelmek,


https://www.theirm.org/
https://www.ferma.eu,/

42

Standart Ingilizce olarak hazirlanmis olsa da Avrupa’da konusulan
(Fransizca, Almanca, Felemenkge, Tiirkge, Ispanyolca, Yunanca, Italyanca,
Portekizce, Lehce, Danca ve Isvegce) bircok dilde diizenlenmistir. Daha sonra ise
Japonca, Arapga, Cince ve Rusga versiyonlar1 diizenlenmistir (https://www.ferma.eu,
30.03.2019).

Ulkemizde 2009°da temelleri atilan Kurumsal Risk Y®&netimi Dernegi’nin
temsil ettigi FERMA risk yonetim standardi, IRM (Institute of Risk Managment),
AIRMIC (The Association of Insurance and Risk Managers) ve ALARM (The
National Forum For Risk Managment in The Public Sector) tarafindan yapilan risk
yonetim standartlarini kabul edip uyarlayip ayarlamaktadir. Yukarida belirtilen risk

yonetim standartlarmin amaglar1 sunlardir(Ozbek, 2012:270-272).

e Kullanilan kelimeler ile ilgili terminoloji,
e Risk yonetiminin izleyecegi adimlar,
e Risk yonetimi i¢in organizasyonel yapi,

e Risk yonetiminin amaci.

FERMA risk yonetim standartlar1 asagidaki adimlardan olusmaktadir;
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Risk Degerlendirme

Risk Analizi
Risk Tanimlama
Risk A¢iklama
Risk Tahmini

Risk Degerlendirme

Yasal Denetim

Risk Raporlama
Fehditler ve Firsatlar

Karar verme

Risk Tutumu Belirleme

Artik Riskleri Raporlama

Sekil 6: Ferma Risk Yonetim Standardi

L

Kaynak: IRM. (2002). A Risk Management Standard. Retrieved from
https://www.theirm.org/media/886059/ARMS_2002_IRM.pdf :4

2.2.3.4. BS 31100 Risk Yonetimi Standardi

2008 yilinda Britanya Standartlar Enstitiisii tarafindan yaymlanmigtir.
Britanya’nin ilk risk yonetim standardi olarak bilinmektedir. BS 31100, ISO 31000
destekleyen bir uygulama kodu olarak bilinir. BS 31100 risk yonetim standardinin
temel amaci olarak, organizasyon igerisine sistematik ve etkin bir risk yonetim siireci

olusturmaktir(Hopkin, 2010:59).

BS 31100 risk yonetim hledeflerine ulasilmasini saglayan standartlar dizisi

olarak da goriilmektedir. Bu standartlar risk yonetim sisteminin, kurumun hedeflerine
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ulasmast dogrultusunda siirekli yenilenmesi ve giincel halde bulunmasi
gerekmektedir. BS 31100 risk yonetim standardinin ilkeleri sunlardir(Kizilboga,
2012h:89).

e Risk yonetimini kuruma uygun yapilandirilmalilardir.

e Risk yonetimi kurum kiiltiiriinde ve personel algisinda yer edinmelidir.
e Risk yonetimi sistematik ve yapisal olmalidir.

e Risk yonetimi i¢in kurumda genel bir risk dili olugturulmalidir.

e Risk yonetimi en dogru bilgilere dayanmalidir.

e Risk yonetimi belirsizlikleri agik bir sekilde degerlendirmelidir.

e Risk yonetimini karar alim siirecine dahil par¢asi haline gelmelidir.

e Risk yonetimi seffaf ve kapsamli olmalidir.

e Risk yonetimi dinamik ve yenilige a¢ik olmalidir.

e Risk yonetimi siireklilik tagimalidir.

e Risk yonetim ilkeleri donemsel olarak tekrar degerlendirilmelidir.

2.2.3.5. COSO Kurumsal Risk Yonetimi

COSO (Committe of Sponsoring Organizations of The Treadway
Commission), 1985 yilinda, hileli finansal raporlamaya yol agabilecek olaylar1
denetlemek amacl ile ABD Ulusal Konseyi destegi ile
kurulmustur(https://www.coso.org, 30.02.2019). COSO, ABD’deki bes biiyiik

finans kurulusu olan The American Associtacion, The American Institute of Certified

Public Accountants, The Financial Executives Institute, The Institute of Internal
Auditors ve The Institute of Management Accountants destekleri ile goniillii olarak
calisan &zel istirakler organizasyonu meydana getirilmistir(Karako¢ ve Ozdemir,
2016:142-144). Sahte mali raporlarin ve nedenlerinin dniine gegmek i¢in kurulan bu
komisyon kendi biinyesinde i¢ denetim literatliriinii gdzden gecirme adma bir
caligma gurubu olusturulmustur. COSO’nun kurulusuna destek veren kuruluslarin i¢

kontrol sistemlerinin kurulmasma ve etkin kullanilmasi konusunda ¢aligmalar
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yapilmustir. Bu calismalar sonucunda ise 1992 yilinda COSO I¢ Kontrol Biitiinlesik

Cercevesi raporu yayinlanmigtir.

2000’1 yillara gelindiginde meydana gelen sirket skandallarinin akabinde
kurumsallagsmanin da etkisi ile risk yonetimin onemi artmistir. 2002 yilinda SOX
yasasinin kabuliinden sonra risk yonetimi kurumlarimin basinda yol gosterici bir
kuruma ihtiya¢ duyuldu. 2004 yilina gelindiginde ise COSO KRY Biitiinlesik

Cercevesini yaymladu.

COSO, Kurumsal Risk Yonetimi Biitiinlesik Cergevesinde, kurumsal risk
yonetimini su sekilde tanimlamaktadir(COSO, 2004:3);

“Kurumsal risk yonetimi, kurumun yonetim kurulu tiyeleri, iist diizey
yoneticileri ve diger c¢alisanlari tarafindan etkilenen, strateji
olusturulmas: asamasinda ve biitiin kurum boyunca uygulanan,
kurumu etkileyebilecek olasi tiim olaylarin tamimlanmast icin dizayn
edilen ve kurum hedeflerinin gerceklestirilmesine yonelik makul
giivence saglamak amaciyla risklerin belirlenen risk istahi icerisinde

yonetilmesini saglayan bir siirectir.”

COSO, 1992°deki hali ile 2004°deki hali arasinda bakildiginda temelde bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklardan ilki, 1992 yilinda COSO organizasyonel
amaclarin gerceklestirilmesi i¢in en 6nemli faktor i¢ kontrol olarak goriilmekteydi,
2004 yilinda ise i¢ kontroliin yerini risk yonetimi almustir. Ikinci olarak, 2004 yilinda
risk yOnetiminin kurumsal diizeyde ele alinmasi organizasyonel maglarin
gerceklesmesine daha fazla katki saglayacag belirtilmistir. Ugiincii olarak ise, COSO
2004°te risk yonetimi stratejik islev sunan bir fonksiyon olarak goriilmeye

baslamistir(\WWoods vd. 2008:41).

COSO son olarak 2017 yilinda cesitli alanlarda giincellemeler yapmak
zorunda kalmistir. COSO son donemde degisen risk tiirleri, risklerin kapsamlar1 ve
kaynaklarmin degisimine ayak uydurma konusunda cesitli sorunlarla karsilasildi

(COSO, 2017:1). Belirtilen kapsamlarda ¢aligmalar yiiriiten COSO, 2017 biitiinlesik
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kurumsal risk yonetimi ¢ercevesinde ki eksiklikleri gidermek i¢in ihtiya¢ duyulan
seyin stratejik planlama siiregleri olduguna karar kilmislardir (Pierce ve Goldstein,
2018:52).

2017 yilinda yapilan diizenleme de biitiincil bir risk yonetimi
uygulandiginda, uygulanan kurumun biiylimesine, performansini arttirmasina nasil
katki saglayacagini aktarmaktadir(Karakaya, 2018:16). COSO’nun yaptigi 2017
diizenlemesinin daha Once yapmis oldugu diizenlemelerden temelde 10 fark:

oldugunu belirtmistir. Bu farklar: (COSO, 2017).

1. Yeni dokiiman yapis1 ve sunulmasi,

2. Temel ve alt ilkeleri detayli bir bi¢imde aktarma,

3. Diizenlemeye yeni grafiklerin eklenmesi,

4. Biitiinciil yaklasima odaklanma (risk yOnetimi- strateji olusturma-
stirdiiriilebilir performans),

Temel ¢ikt1 olarak deger/katma deger kavraminin altinin ¢izilmesi,
“Strateji” kavramu ile direkt baglant1 kurma,

“Performans” kavramu ile direkt baglant1 kurma,

Isletme kiiltiiriiniin neminin altmi ¢izmek,

© © N o O

Karar asamalarma odaklanma,

10. COSO I¢ kontrol sistemi ile baglant1 kurma.

Kurumsal risk yonetim, {ic boyutlu bir ¢erceveye sahiptir. Birinci boyutta
kurumun stratejik, operasyonel, finansal ve mevzuat uyum hedefleri bulunmaktadir.
Ikinci boyut ise organizasyonel boyut olarak bilinir. Birimlerin ya da ana
fonksiyonlarin risk ydnetiminin dogrultusunda ilerlemesi anlamindadir. Ugiincii
boyuta gelindiginde ise Risk yOnetiminin birbirine kenetlenmis sekiz adimni
gormekteyiz Bunlar (Ozbek, 2012:264):

e I¢ Ortam
e Hedef Belirleme
e Olay Tanimlama

e Risk Degerlendirmesi
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e Riske Cevap Verme
e Kontrol Faaliyetleri

¢ Bilgi ve iletisim

ffﬂgo"’yy

o izleme

Sekil 7: COSO Kurumsal Risk Yonetimi Kiipii

Kaynak: COSO. (2004). Enterprise Risk Management - Integrated Framework:

Executives. Retrieved from New Jarsey :5

Basarili bir sekilde KRY uygulandiginda basta risk yonetimi maliyeti olmak
iizere birgok maliyetin dlismesini saglamaktadwr. Bunun yaninda {retim
performansina ve finansal performansa da ciddi katkilar sagladigi sdylenebilir.
Sistematik risk yonetiminin varligi, sirket i¢i yoneticilerin karar alir ve aldiklar1

kararlar1 uygularken onlara rahatlik ortami saglar.
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2.2.3.5.1. i¢ Ortam

Isletme igerisinde gdrev alan kisilerin tamaminin organize bir seklide hareket
etmesini saglayan ve risk bilincinin olusturulmasini i¢ ortam ya da diger adiyla
kontrol ortami saglamaktadir. Ayni zamanda i¢ ortam kurumsal risk yonetimin temel
tasi olarak goriilmektedir(COSO, 2004:6). Kurum gegmisi olarak da bilinen igsel

ortam ayni1 zamanda kurum kiiltiirliniin olusturulmasima da katki saglamaktadir.

I¢ ortam kurum biinyesinde yapilacak genel denetimlerin yapilmasmda ana
role sahip oldugu gibi departmanlar aras1 ya da daha kiigiik bir alanda yapilacak
denetimlerde de onemli yer tutmaktadir. I¢ ortam faaliyetlerinin anlasilabilmesi igin

bazi faaliyetler gereklidir. Bunlar(Griffiths, 2005:21);

o  “Siirecin belirlenmesi

o Temel girdilerin tamimlanmasi, dis kaynakl dokiimanlarin, diger siire¢lerin
yva da alt siireglerin dokiimanlari, diger kaynaklardan ya da i¢ sistemlerden
alinan ¢iktilar,

o Temel siralamanmin belirlenmesi; kontrol ve izleme misyonu, bitmig
faaliyetlerin gézden gegirilmesi, sistemi giincel tutma, misyonu tamamlamak
icin ¢abalayan esas ¢alisanlar, gorevlerin stiresi,

o Temel ¢iktilarin saptanmasi; organizasyon disina verilen dokiimanlar, icerde
calisanlar icin raporlar, diger siire¢ raporlari, elektronik ortamdaki veriler,
fiziksel olarak dokiiman toplanmast,

o Temel kontrollerin belirlenmesi,

o Yonetilebilecek durumda olan risklerin belirlenmesi”
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Risk
Y onetim
Felsefesi
Faalivet serest
Ortarm
Etik ve Ahlakid fstah

Degerler

Sekil 8: COSO Kurumsal Risk Yonetimi Kiipii

Kaynak: KIDDER. (2009). Kamu I¢ Denetim Sistemi ve Céziim Bekleyen Temel
Sorunlu Alanlar. In: Aralik

Yukarida (Sekil 8) gorildigii gibi i¢sel ortam igerisinde Kurum Kiiltiirii,
Faaliyet Ortami, Risk Yonetim Felsefesi, Etik ve Ahlaki Degerler ve Risk Istahmi
bulundurmaktadir. Bunlardan Risk Yonetim Felsefesi ve Risk Istahinm tanimi

asagida verilecektir.

2.2.3.5.1.1. Risk Yonetim Felsefesi

Risk yonetim felsefesi; basta strateji olusturmak olmak iizere, olusturulan
stratejileri gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Bunun yaninda giinliik faaliyetlere
varana dek c¢ok cesitli alanlarda riskin yonetimi icin izlenecek yollarin belirlenmesi

i¢in ugrasir(COSO, 2004:13-20).

Risk yonetim felsefesi; risk yonetiminin yapilis sebebi, yapan kisinin kim
oldugu, hangi standartlar1 uygulayacagi gibi sorularin cevabi olarak goriilebilir. Risk
yonetim felsefesi; hedefleri kapsami, destekleyici politikalar, smirlhiliklar ve gézden

gecirme sikligi gibi bagliklarda etkilidir(Chapman, 2006:15-16). Risk yonetim
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felsefesi olusturulurken g6z Oniine alinmasi gereken bazi temel unsurlar vardir. Bu

unsurlar, kurumun hedefleri ve kurum stratejileridir.

2.2.3.5.1.2 Risk Istam

Risk istahi, kurumdaki yonetim kurulu ve yonetimin goze aldigi risk
miktarini belirtmektedir. Igsel ortama bagli olan risk istahi kurum kiiltiiriiniin bir
parcas1 halindedir. Riskin tanimlanip, degerlendirilmesinde 6nemli roller iistlenen
risk istahi riskin kontrol altina alinmasina ve daha sonrasinda takip edilmesine de
katkida bulur(Kinney, 2003:145). Risk istahi kolay ve anlasilir degildir, ¢ok farkli
alanlarda karsiligt vardwr. O ylizden Olgiilebilir olmahdir. Risk istahi, temel
getirilerinin yaninda, farkli yatirim alanlar1 firsatlariin belirlenmesinde {ist yonetime

katkida saglayabilir.

Risk istah1 organizasyonun kisa, orta ve uzun vadeli planlar1 dogrultusunda
olusturulmalidir. Aksi takdirde organizasyonu bulunmak istedigi notanin uzagina
gotiirebilecek kararlar alinmasima yol agabilir. Kisa vadede yiiksek getiri istegi risk
istahin1 arttirabilir(Solak, 2010:46-47). Beklenmedik i¢ ya da dis etkenlerde
yasanabilecek aksakliklar sonucu olusabilecek dalgalanmalar ise risk istahinin

diismesine sebep olabilir.

2.2.3.5.2. Hedef Belirleme

Her organizasyonda gerek icerden gerekse disardan birgok riskle karsi karsiya
kalmasi miimkiindiir. Risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmesi, giderilmeye
calisilmas: siireclerinde basar1 saglanabilmesi i¢cin kurumun hedeflerinin belirlenmesi
sarttir. Hedefleri belirlerken alinacak riskleri goz Oniine alindiginda, risk istahini

tatmin edecek sekildeki hedef konulmalidir(COSO, 2004:13).
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Kurumlar ellerinde bulunan varliklar ve i¢inde bulunduklari faaliyetlerinin
neticesinde kurum hedeflerine ulagsmay1 hedeflemektedirler. Kurumlarin hedeflerinin

belirlemesinin ilk adimi stratejik hedeflerin belirlenmesidir, stratejik hedeflerin

belirlenebilmesi i¢inde vizyonun belirlenmesi gerekmektedir. COSO ERM hedef
belirleme siirecini su sekilde siralamaktadir(COSO,2004:14);

Ana Stratejik
Hedefler

ilgili
Hedefler

Misyon/Vizyon Stratejiler

Sekil 9: Hedeflerin Belirlenmesi

Yukarida bulunan sema organizasyonun en alt seviyesinden en iistiine kadar

tiim hedeflerin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Isleyis sirasi da semadaki gibidir.

2.2.3.5.3. Olay Tanimlama

Olaylarin tanimlanmasi1 asamasi bir dnceki baslik olan hedeflerin belirlenmesi
asamasinda belirlenen hedeflere ulasirken karsilasilacak durumlarin tanimlanmasi
anlamma gelmektedir. Ornegin hedef dogrultusunda karsilasilacak firsatlar ya da

tehditlerin olusumunu kestirebilmek amacini giitmektedir.

Olaylarn  tanimlanmasit  asamasinda  hedeflerine  ulagabilme  ve
stirdiiriilebilirliklerini siirekliligini saglama amaciyla organizasyonlar kapsamli bir
arastirma icerisinde olmalidirlar(Walker ve Shenkir, 2019:3).Olaylarin tanimlanmasi
asamasinda, organizasyonu olumsuz olarak karsilasilan olaylara riskler, olumlu
olarak etkileyen olaylara da firsatlar denmektedir. Karsilagilan bu firsatlar ise
organizasyonun  stratejik  hedeflerinin  belirlenmesinde de  kullanilabilir
(COS0,2004:18). Karsilagilan bu riskler veya firsatlar hem kurumun hem igerisinden
hem de disarisindan kaynakli olabilmektedir.
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Icsel faktorler; ekonomik faktdrler, dogal olaylar, ekolojik olaylar, cevresel
faktorler, politik faktorler, sosyal ve demografik faktorler, teknolojik faktorler olarak
belirtilebilir. Digsal faktorler ise; firma altyapisindan kaynaklanan faktorler, insan

kaynaklari, siirecler, teknoloji 6rnek verilebilir.

2.2.3.5.4. Risklerin Degerlendirilmesi

COSO KRY modeli risklerin degerlendirilmesi kavramini agsagidaki bigimde
tanimlamaktadir(COSO, 2004:33);

Risk degerlendirmesi; bir kuruma, hedeflerinin hayata gegirilmesi
tizerinde hangi olasi durumlarin hangi sekilde etki edecegi goz oniinde
bulundurmalart  konusunda yardimct  olur. Yonetim olaylart
gerceklesme olasiligit  ve etkilerini géz oniinde bulundurarak
degerlendirir ve normalde sayisal ve sayisal olmayan degerlendirme

yontemlerinin bir bilegenini kullanir.

Risklerin degerlendirilmesi asamasinda yapilan sey, bir onceki asamada
tanimlanan olaylarin yaratacagi etkileri tespit etme ve ne biiyiikliikte zarar
verebilecegini kestirmeye ¢alismay1 hedeflemektedir. Olabilme ihtimali olan olaylar1
kendi icerisinde kategorize ederek, biitliin organizasyon capinda degerlendirmeyi
hedefler(Ozbek, 2012:350). Bu yolla da hangi riske miidahalenin daha elzem
olduguna karar vermeyi kolaylastirir. Bir risklerin 6ncelik sirasina gore kategorize
edilmesini saglar. Riskler siralanirken nitel, yar1 nicel ya da nicel yOntemler

yardimiyla siralanirlar.

2.2.3.5.5. Riske Cevap Verme

Risklerin degerlendirilmesi adimindan sora gelen adim olan risklerin

giderilmesi adimi, risklerin degerlendirdikten sonra risklere karsi hangi tutum
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icerisine girileceginin belirlendigi adimdir. Organizasyonun risk istahin1 géz 6niinde
bulundurarak adim attig1, adim atmaktan kac¢indigi ya da riskin azaltilmasi oniinde

hareket ettigi adimdur.

Risklerin giderilmesi asamasinda riske karsi takinilacak tavrin belirlendigi
adimdir. Karsilasilan riskin risk istahi seviyesinde olup olmadigi degerlendirir. Risk

istah1 seviyesi durumuna gore farkl yaklagimlarda bulunulabilir(PWC, 2006:55).

Organizasyonlarda karsilagilabilecek her c¢esit riskin karsinda yapilacak
degerlendirmelerin sonrasinda uygulanacak 4 c¢esit yol bulunmaktadir. Bu yollar;
riskten kaginma, risklerin minimize edilmesi, risklerin dagitilmas: (risk transferi),

risklerin tespit edilmesi olarak goriilmektedir(Andersen vd. 2014:92).

Riskten kacinma: Riski kabul ederek yonetmeye calismaktansa riskten uzak
durmaya ¢alismak, risk almamak. Riskten zarar gormemek icin acil durum planlar1

olusturmak.

Risklerin azaltilmasi: Bir¢ok kaynakta tedavi silireci olarak da bilinen
risklerin azaltilmasi, ¢esitli kontrol dnlemleri alarak risklerin verebilecegi zararlari

minimize etmeyi amaglamaktadir.

Risklerin paylasilmasi: Risk transferi olarak da bilinen risklerin
paylasilmasi, risklerden dolay1 olusabilecek olast etkileri paylastirarak zarari
minimize etme ¢abasidir. Olusabilecek zararlara karsi riskin paylasilabilecegi
kurumlar sigorta sirketleri, ortakliklar, belli is siireclerine outsource edilmesi,
miisteriler, tedarik¢iler vb. kurumlarla yapilacak anlagmalarla risk paylasilmis

olur(Ozbek, 2012:365).

Risklerin kabul edilmesi: Organizasyonun karsi karsiya kalabilecegi riski
risk istahi smirlar1 igerisinde bulundugu igin ek bir tedbir almadan riski kabul

etmesidir. Karsilasilacak olumsuz sonucu goze alarak faaliyetine devam etmesidir.
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2.2.3.5.6. Kontrol Faaliyetleri

Kontrol faaliyetleri, yonetim kurulunun izleyecegi yonetim sekli ve
prosediirler biitiiniidiir. Amaclanan sey risklerin giderilmesine katkida bulunmaktir.
Biitiin kademeler boyunca tiim fonksiyonlar1 kaplamaktadir(COSO, 2004:63).
Kontrol faaliyetleri risklerin giderilmesi faaliyetleriyle i¢ icedir. Kontrol faaliyetleri
daha 6nce alinan kararlar ve daha sonrasinda bu kararlari uygulamaya dokiilmesinin
ardindan uygulama siireclerinin amaclarmma ulasip ulagsmadigiin kontrol edilmesi

surecidir.

Risklerin kontrol faaliyetleri ile ilgili olarak olusturulmus tiim kontrol
faaliyetleri; 6nleyici kontrol faaliyetleri, yonlendirici kontrol faaliyetleri, diizenleyici

kontrol faaliyetleri ve denetleyici kontrol faaliyetleri, olarak bilinmektedir.

Onleyici kontrol faaliyetleri, isletmelerde ki kontrollerin biiyiik cogunlugu bu
baslik altindadir, olma olasilig1 yiiksek sonuglardan styrilmak amaghdir. Yonlendirici
kontroller, hedeflenen sonuglara ulasilmasi i¢in yapilan kontrollerdir. Diizenleyici
kontroller, istenilmeyen sonuglarin tersine c¢evrilebilmesi i¢in gelistirilen
kontrollerdir. Denetleyici kontroller, riskin sonucunda beklenmeyen tiirde bir olayin

varligini arastirir, varsa nedenini sorgular(Gacar, 2016:75).

2.2.3.5.7. Bilgi ve iletisim

Bilgi ve iletisim, kurumsal risk yonetiminin en temel adimlarindan bir
tanesidir. Kurum c¢apinda verimli bir risk yonetimi olusmasi gerektigini savunan
ERM, kurumun arasinda olan iletisim ve bilgilendirmenin kaliteli olmas1t ERM’nin

kalitesini ve verimliligini arttirir.

Organizasyonu yonetmekle sorumlu olan kisilerin c¢alisanlarina agmig
olduklar1 iletisim kanallarinda yapilan iletisim, organizasyonun sahip oldugu risk
felsefesinin tizerlerine yiikledigi sorumluluklar agik¢a bellidir. D1s kaynaklardan ya
da igerden iiretilen bilgi birgok kaynatan saglanabilmektedir. Isletmeler bu cok
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sayida ki kaynaktan elde ettigi verileri anlamli bir biitiin haline getirmesi ve
degerlendirmesidir. Verileri toparlayacak, analiz edecek, degerlendirecek ve rapor

haline getirecek bilgi sitemi alt yapisi olusturulmalidir(PWC, 2006:63).

fletisim, kurum ici toplanan verilerin ya da iiretilen verilerin tamaminin
organizasyonun tiim kademelerinle uygun sekilde paylasiimasidir(Ozbek, 2012:
376). Bilgi sisteminin gerekli veriyi istenen tiim personellere gerekli sekilde
tasinmasi stratejik, faaliyet, raporlama ve uygunluk hedeflerine ulasilabilmesi i¢in

hayati bir 6nem saglamaktadir(COSO, 2004:71).

2.2.3.5.8. izleme

Kurumsal risk yonetiminin en temel asamalarindan bir tanesidir. Kurumsal
risk yonetimi tiim asamalar1 ile list yoneticiler tarafindan stirekli izlenmekte ve
kontrol edilmektedir. Bu izlemenin sonucunda gerekli goriilen bdlgelerde

tyilestirmeye gidilebilir, yanlisliklar diizeltilebilir.

Izleme faaliyeti kurumsal risk yOnetimi asamalarini zaman igerisinde
yapilmaldir. izleme, yonetim tarafindan araliksiz ya da belirli donemlerde
stirdiiriilen bir siirectir(COSO, 2004:85). Yapilan bu izlemeler organizasyonun igsel
faaliyetlerinin  izlenerek risklerin  tanimlanmasini, degerlendirilmesini  ve
giderilmesini saglamayr amagclar. Organizasyon igerisindeki dogru bilginin
iretilmesini ve dogru yerlere ulastirilmasini siireclerinin tamaminm izlenmesini

amaclar.

Asagida verilen sorularin yanitlar1 izleme faaliyetinin ne derece etkin

oldugunu géstermektedir(TUSIAD, 2008:40).

e Organizasyonda izleme faaliyeti icin siire¢ olusturulmus mu, izleme faaliyeti
gerceklestiriliyor mu?
e Risk yonetim sistemi i¢in bagimsiz degerlendirilmelerde bulunuluyor mu?

e Risk yonetim sisteminin gozetledigi riskler i¢in gerekli tedbirler aliniyor mu?
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2.4. Kurumsal Risk Yonetiminin Faydalari, Kisitlamalar1 ve

Basan Faktorleri

Bu baglik altinda kurumsal risk yonetimin faydalarnin neler oldugunu,
nelerden etkilendigini ve kisitlamalarinin neler olugunu farkli basliklar altinda

anlatilacaktir.

2.4.1. Kurumsal Risk Yonetiminin Faydalari

Sirketler siirekli yenilenen ve degisen ekonomik kosullar, rekabetin her gecen
giin artmasi, yasal zorunluluklar ve teknolojinin her gecen giin artmasi gibi
zorluklarla miicadele etmesi i¢in kendisine destek olacak etkin ¢dziimlere ihtiyag
duymaktadir. Kurumsal risk yonetimi yulardaki sorunlarin ¢6ziim siireglerine dahil
olduguna sonuca ulasmada ciddi kolayliklar saglamaktadir. Bu kolayliklar1
saglayabilmesi  i¢inse  etkin  bir  kurumsal risk  yOnetimi  ortam

olusturulmalidir(Ozbek, 2012:376).

Kurumsal risk yonetimi sayesinde yonetimin yiikiinii azaltarak daha 6nemli
gordiigii islere zaman ayirmasini kolaylastirmaktadir. Risklerle karsi karsiya
kalindig1 zaman ise riskleri daha kisa siirede miidahale edilmesini kolaylastirir.
Stirprizlerle karsilasilma olasiligmi diisiiriir. Kurumda risk kiiltiirii olusturarak dogru
islerin dogru yolla yapilmasini saglar. Kurumsal c¢apta konulan hedeflere
ulasilmasmma ciddi katkilarda bulunur. Genel anlamda kontrol faaliyetlerinin
diistiriilmesine katkida bulunur(Kiigiik Yilmaz, 2007:94).

Kurumsal risk  yOnetimi sistemi olusturulurken fayda saglamasi

amaclanmistir. Amagclanan faydalar su sekildedir(TUSIAD, 2008:81-82);

o “Karar kilmamin ve planlamamin daha dikkatli hazirlanmasi ve daha
gtivenilir taban olusturulmasi,

e Kazancini maksimize edilmesi,
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o Siirprizilere karsi tedbirli olma ve siirpriz olusmasini engelleme,

e Stratejiler belirlenirken daha titiz davranma,

o Yatirimcilarin ilgisini ¢ekme,

e Daha etkin veriyi daha ¢abuk elde etme,

e Departmanlarn iletisim ve birlikte hareket etme seviyesinin artmasi,

e Olusacak firsat ve risklerin onceden fark edilmesi,

o Belirsizliklerden ve degiskenliklerden fayda saglanmasi,

e Rekabet seviyesinin yiikselmesi,

e Reaktif yonetimden proaktif yonetime gegilmesi,

e Kaynaklar: verimli kullanilmasi ve daha verili kaynaklar bulunmasu,

o Sermaye dagituimi yapilirken daha verimli dagitilmasinin saglanmast,

e Olaylarin daha iyi tespit edilmesi ve olusabilecek zararlarin minimize
edilmesi, dolayisiyla maliyetlerin diistiriilmesi,

e Menfaat sahiplerinin giiveninin ve itimadinin gelistirilmesi,

e Yasa ve mevzuatlara uygunlugun devamliliginin saglanmasi,

o Performansin risk odakli takip edilmesi,

e  Firmammn kurumsal yonetimin daha verimli hale getirilmesi.”

2.4.2. Kurumsal Risk Yonetiminin Kisitlamalari

Kurumsal risk yonetimi, fayda anlaminda bakildiginda organizasyona g¢ok
onemli katkilar sunmaktadir. Ancak kurumsal risk yonetiminin de bazi alanlarda
kisitlanmas1 gerekmektedir. Bazi durumlarda kurumsal risk yonetimi ne kadar 6zenli
uygulanirsa uygulansin kurumun hedefine ulasmasina yardimci olmayabilir
(Chapman, 2006:31). Kurumsal risk yonetiminin simirliliklarina bakildigi zaman 3
farkli durum dikkat ¢ekmektedir:(COSO, 2004:93).
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o  “Risk gelecekle ilgilidir ve gelecek, yapisi geregi belirsizdir.

o FEtkin bir sekilde kurumsal risk yonetimi bile degisik hedefler dogrultusunda
degisik seviyelerde uygulanabilmektedir. Kurumsal risk yonetimi, stratejik ve
operasyonel hedeflerde yonetimin dogru zamanlama ile hedeflere ulasmada
ne kadar katki sagladig1 ortadadir, bu katki hedeflere ulasma konusunda
kesinlik saglamamaktadir.

o Kurumsal risk yonetimi amaglarin basarilabilecegine yonelik mutlak bir

gilivence saglamayabilmektedir.

Risk gelecekle baglantili durumdadir. Bu yiizden kurumsal risk yonetiminin
de konusu gelecekle ilintilidir. Gelecek dogas1 geregi belirsizdir, ne kadar onlem
almirsa alinsin bazi olaylar kontrol dis1 sekilde gerceklesebilir. Bahsedilen kisitlarin

basinda da bu gelmektedir.

Kurumsal risk yonetimi riske yanit verme durumunda, insan hatalarmdan
veya basarisizliklarmin sebep oldugu aksakliklar, fayda ve maliyet dengesinin
gozetildigi kontroller gibi konularda kisitlamalar yapilmaktadir. Yapilan bu
smirlandirmalar  ise  yOnetimin  hedeflere ulagsmast konusunda problemler
yasamamasini saglamaz. Bu sinirlandirmalara ragmen ciddi baglamda risklerle karsi

karsiya kalinabilir(Hardy, 2015:30).

Kurumsal risk yonetiminin ne derece etkin oldugunu goézlemlemek icin
yalnizca sistemleri dogru kurmak ya da dogru calistigindan emin olmak yeterli
degildir. Sistemi yoneten yoneticinin durumu ve etkinligi de 6nemlidir. Etkin sekilde
kurulan bir yap1 icerisinde kurum ¢ikarmi diisiinmeyen kisiler bulundurulursa o

sisteme de zarar verebilir(COSO, 2004:95).

2.4.3. Kurumsal Risk Yonetiminin Basar1 Faktorleri

Kurumsal risk yonetimi, bircok degiskenin etki ettigi kompleks bir yapidir.
Bu yapmin saglikli bir sekilde bir araya gelerek calismasi igin belirli basar1 faktorleri
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mevcuttur. Bu faktorleri basta yonetim kurulu olmak iizere biitiin departmanlarin

uygulanmasi konusunda 6zenli bir sekilde hareket etmesi gereklidir. Bu faktorler
(PWC, 2006):

“Yonetim kurulu ve iist yonetimin destegi ve onemli roller iistlenmesi katki
sunmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi olgusunun olusumunda ve kuruma saglayacagi
degerin belirlenmesinde gerekli zeminin olusmasti,

Risklerin yonetilebilmesinden sorumlu birim olusturulmali, olusturulan
birimden sorumlu yoneticileri belirlenmeli,

Tiim risk cesitleri ve faktorleri belirlenmeli,

Degerlendirme yapilirken organizasyonun en alt seviyelerinden baslanmali,
Risklerin hedefleri ne dl¢iide etkiledigine odaklaniimali,

Veri toplanarak modeller olusturulmal,

Risklerin degerlendirilmelerinden ortaya ¢ikan verilerin uygulanmast ve
raporlanmall,

Hedefler ve stratejiler olusturulurken kesin ve sade olmasina dikkat edilmeli,
Teorik yaklasimlardan kaginilmali ve sorunlarin ¢oziimiine odaklanarak
kararlar verilmeli,

Risk yonetim onerileri hayata gecirilirken yoneticilerin yardiminin alinmast,
Kurumsal risk yonetimi tehditler kadar firsatlar konusunda da dikkatli
olmali,

Kurumsal risk profilinin agik bir yolla bilinmesi,

Uygulamalari sistematik ve devamli olmasi, verilerin yeterliligi,

Orta diizey yéneticiler tarafindan anlasilmasi ve desteklenmesi,

Kurumsal risk yonetimlerindeki performanslarmmin  genel performans
degerlenmesinde 6nemli bir unsur olmast,

Yeterli diizeyde iletisim kanallari ile egitim ve iletisim faaliyetlerinde
bulunmasi,

Ust yonetimin kurumsal kiiltiirii degistirme istegi ve giicii,
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e Risk yonetim tekniklerini ve is siireglerini ¢oziimleyerek risk yonetim
stireglerine onciiliik edebilecek insan kaynaklarina sahip olunmasi,

e Risk yonetim siireglerinin takip edilmesi amact ile denetim sistemi
olusturulmasu,

o Calisan kesimin risk degerleme basarisina olumlu anlamda etki etmesini
saglanmall,

e Risk yonetim siirecinin elde ettigi tasarruflari basar: olarak adlandiriimali,

e Kurumsal risk yonetiminin islemekte olan bir olusum oldugunun ve belirsiz
aktivite ve girigimlerle sinirly olmadiginin fark edilmesi,

o [lerleme ve iizerine koyma durumlarimin takip edebilmek ve ¢iktilarinin ve
kazanim olgiimlerinin gelistirilmeli,

e Uygun yédntemle kontrol edilen, yonetilen ve sahici nedenlerden kaynakll
Mantikll proje girisimlerinin tasarlanmasi ve hayata gecirilmesi ile meydana
gelen risklerin organizasyonun yontemiyle yonetilmesi,

e Organizasyon kiiltiiriiniin tesvik edildigi ¢calisan risk yonetimi siire¢lerinin ve
yapilarinin ve yaptlarinin degerlendirilmesi,

o Kurumsal risk yonetimi, risk yonetimi, risk ve i¢ kontrol alanlarinda ortak dil
ve tamimlarin kullanimi,

o Asil kurumsal risk yonetimi kavramlarinin ve prensiplerinin isleyen mevcut
stirece adapte edilmesi,

o Organizasyonun kurumsal risk yonetimi felsefesini, mantigimi, iliskide
bulundugu konular:t ac¢iklayan derinlemesine yapimig bir is konusu
gelistirme,

e Organizasyonun tamamindan elde edilen verilerin  kontrolii ve

’

degerlendirilmesi icin bilgiyi yonetecek bir béliimiin olusturulmasi,”’

Goriildiigii tizere kurumsal risk yOnetiminin basariya ulasabilmesi i¢in
temelde ¢ok sayida faktdr mevcuttur. Mevcut olan bu faktorlerin uygulandiginda
verim alabilmek i¢in yapilacak uygulamalardan kurumun tamaminin haberdar olmas1

ve slirece katilmas1 gerekmektedir.



61

2.5. Kurumsal Risk Tamimlama Teknikleri

Kurumsal risk yonetiminde hedeflenen organizasyonun tamamini yonelik risk
yonetimi yapmaktir. Organizasyonun tamamina yonelik risk yonetimi yapilacaginda
ise karsilagilacak risk tipleri organizasyonel risk, stratejik risk, finansal risk ve diger
risk tipleridir. Bu riskleri tanimlamak ve miicadele edebilmek igin ise bazi risk

belirleme teknikleri kullanilmastir.

Firmalarda risklerin esash bir sekilde tanimlanabilemsi i¢in belli bash bazi
temel kosullar mevcuttur. Erkenden belirlenmis olmunmasi gereken bu kosullarin
ilki vizyon, misyon ve degerlerdir. Ikinci olarakta i¢ kosullar ve dis kosullar

gelmetedir(Derici vd. 2007:155).

Kurum tarafindan kabul edilmis bir riskin belirlenmesi risk yonetimi i¢in
temel teskil etmektedir. Riski belirlemek i¢in kullanilacak yontemlerin uygun olup
olmamasi, risk yonetimi i¢in kullanilacak verilerin kalitesini belirler. Daha kaliteli
verilerde risk yonetiminden almacak faydanin maksimize edilmesini saglar(Gorzen-

Mitka, 2013:7).
Tablo 3: Risk Tanmmi

1. Riskin ismi

. Riskin Kapsami

Olaylanin niteliksel tanirmi, boyutlan, tipi, sayisi ve olaylara
bagimli durumlar

3. Riskin Niteligi Ornek: Stratejik, operasyonel, finansal, bilgi veya uyum
4. Menfaal Sahipleri Menfaat sahipleri ve beklentileri
5. Riskin Glciilmesi Onem derecesi ve Olasilik
6. Risk Tolerans: /Risk Alma Kayip potansiveli ve riskin finansal etkisi
istegi Seviyesi Riske marue deger (Value at Risk)
Potansiyel kayip/kazanglann olasilik ve boyutlan
Riskin kontroli igin amag(lar) ve istenilen performans seviyesi
7. Risk YGnetim Aksiyonu ve Riskin meveut durumda ynelildigi ana yintemler
Kontrol Mekanizmas Meveut kontrole duyulan giiven seviyesi
lzleme ve gizden gegirme igin protokollerin belidenmesi
8. Geligim icin Potansiyel Riskin azaltilmasi igin @neriler
Aksiyon
4. Strateji ve Politika Strateji ve politika gelistirmeden somnumlu fonksiyonun

Kaynak: Ferma. (2003). Risk Yonetim Standardi. In: Ferma: Belgika:7

Geliglirme

belidenmesi
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Risk tanimlama siireci kurumun tamamini igine alan ve kurumun tamaminin
birlikte hareket etmesi sonucunda verim veren bir siirectir. Kurum biinyesinde
risklerin erken saptanmasi ve saptanan risklerin dnem sirasma dizilmesi i¢in yonetim
kurulu tarafindan bir komite kurulur(Nocco ve Stulz, 2006:15-16). Daha sonra 6nem
sirasmna gore siralanan bu risklerin ¢oziimii konusuna odaklanilir. Ilk adim olarak

riski tanimak gelmektedir.

Risk tanimlamada asil hedeflenen sey, risklerin yapisini ¢ozerek, anlasilir bir
sekilde tablolamaktir. Bu tablolar riskin tanimlanmasi, agiklanmasi ve
degerlendirilmesi acisindan kolaylik aglamak amaciyla olusturulmaktadir. Bu
tablolar risklerin Onem sirsina gore swalanmasinda da ciddi  katkilar

saglayabilmektelerdir(Kizilboga, 2012b:95-96).

Risk tanimlamasmmda SWOT analizi gelecekte ki belirsizliklerin ve
ger¢eklesme ihtimali bulunan risklerin ve bu risklerin kaynaklarmin tespitinde
kullanilmaktadir(Emhan, 2009: 214). SWOT ve PEST analiz teknikleri stratejik
planlamaya ait olarak calismaktadir. Kullanilis amaglar1 ise gelecekteki risklerin ve

firsatlarin tanimlanmasi1 konusunda kullanilmaktadir.

Risklerin tanimlandig1 gibi firsatlarinda tanimlanmasi da basar1 elde etmede,

firmay1 hedefe ulastirma katki saglamaktadir.

Kurumsal risk belirlemede kullanilan en yaygin yontemler asagida

aciklanmustir.

2.5.1. SWOT Analizi

SWOT analizi, Strenghs, Weaknesses, Opportunities ve Threats (giiglii
yonler, zayif yonler, firsatlar ve tehditler) s6zciiklerinin ilk harflerinin birlesimi olan

SWOT analizi olarak bilinmektedir.
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Kurumu igeriden ya da disaridan analiz etmek i¢in tasarlanmig bir yontemdir.
Kurumun igerisinden yapilan i¢ ¢evre analizinde kurumun giiclii ve zayif oldugu
taraflar1 bulmayr amacglamaktadir. Dis ¢evre analizi ile amacglanan ise, Orgiitiin
kargilasabilecegi firsatlar ve tehditlerin fark edilmesidir(Murat ve Bagdigen,
2008:68). Bunun yaninda risk yonetimi i¢inde uygun bir yontemdir. SWOT analizi
yalnizca risklerin olumsuz ydnleri ile ilgilenmez, ayn1 zamanda olumlu ydnleri de

ortaya koyar.

Tablo 4:SWOT Analizi Olas1 Etkenler

Giiclii Yonler Zayif Yonler

Piyasa hakimiyeti
Temel Yetkinlikler

Diisiik piyasa pay1

Az sayida temel yetkinlikler
Olgek Ekonomileri Eskimis tesisler

Diisiik Maliyetli durum Yiiksek maliyet tabani
Liderlik ve yontem becerileri Zayif bilango ve nakit akisi
Finansal kaynaklar Zayif konumlama
Uretim yetenekleri ve teknoloji Kalite problemleri
Aragtirma ve gelistirme Dagitim eksikligi

Farklilagtirtlmis tiretim Finansal zayifliklar

Firsatlar Dis Tehditler
Teknolojik yenilik Piyasada yeni rakipler
Yeni talep Rekabetgi fiyat baskisi
Firsat cesitliligi Yiiksek girdi fiyatlari

Piyasa biiyiimesi

Demografik ve sosyal degisim
Olumlu politik destek
Ekonomik iyilesme

Birlesme ve ortaklik

Ucuz fonlar

Ticari liberallesme

Degisen miisteri ihtiyaglari
Alicilar arasindaki birlesme
Kapasitenin talepten fazla artmasi
Konjonktiirel kriz

Demografik degisim

Diizenleme ve mevzuat

[thalat tehdidi

Kaynak: Chapman, R. J. (2011). Simple tools and techniques for enterprise risk

management (\VVol. 553): John Wiley & Sons. :591
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2.5.2. PEST Analizi

Politik, Ekonomik, Sosyal ve Teknoloji kelimelerinin bag harflerinin
birlesiminden adin1 almig analiz tiirtidiir. PEST analizi, organizasyonlarm politik,
ekonomik, sosyal ve teknolojik agidan nasil etkilendigini sistematik bir sekilde
inceleyen dig ¢evre analizi tiiridiir(Griffiths, 2005:22-23). PEST analizi, dnemli ve
hemen harekete gecilmesi gereken alanlarin belirlenesi konusunda etkilidir. Tespit
edilen bu faktorlerin, olumlu ya da olumsuz yonde kimleri, ne dl¢iide etkiledigini

belirlemek i¢in kullanilan bir analiz tiiriidiir.

PEST analizi temelde isimlerinin bas harflerini aldigi 4 bilesenden
olusmaktadir. Zamanla bazi1 eklemelerle daha genis faktorlii bir analiz haline de
gelebilmektedir. PEST analizi temelden gelen 4 faktore ek, ekoloji, yasama ve
endiistriyel etkenlerinin eklenmesiyle yedi faktorlii hale gelerek dis ¢evre taramasi
smirlarim1 daha ileri seviyelere getirebilmektedir. Bu sekilde geldiginde aldigi isim

ise PESTELI’dir(Chapman, 2011:198).
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UCUNCU BOLUM

3. FiIRMA PERFORMANSI

Performans kelime anlami olarak, bir isi yapan bir kisinin, bir toplulugun o
isle basarmak istedigi hedefe ne seviyede yaklasabildiginin, nitelik ya da nicelik
bakimimdan ne seviyede ilerlediginin ifadesidir(Karaman, 2008:413). Performans
Olgtimii, iiretilen ¢iktinin hazirlanmis olan bir program dahilinde tarafsiz bir gozle
degerlendirilmesidir. Bir faaliyetin etkinlik ve etkililiginin derecesini dlgmek

anlamina gelmektedir(Yiregir ve Nakiboglu, 2007:545-546).

Firma performanst  gegmisten  giiniimiize takip  edilmekte ve
degerlendirilmektedir. Bu siire¢ icerisinde bir¢ok farkli teknik ortaya konuldu ve
denendi. Gegmiste daha geleneksel olarak adlandirilan teknikler uygulanmakta iken,
giinimiizde ise daha gesitli teknikler mevcuttur. Bu tekniklerin basinda da deger

esasl teknikler gelmektedir.

Performans 6l¢iimii gelisim siirecine bakildiginda, gecmiste siirecler bireysel
anlamda ele almip degerlendirme yapilmakta iken giiniimiize dogru yaklastik¢a daha
fazla sistemli bir degerlendirme yapildigi soylenmektedir(Yiiregir ve Nakiboglu,
2007:546). Cagdas yonetimlerde performans, isletmenin amaglarma ulasma diizeyini,

ulagmak i¢in yaptiklarini gosteren ¢ok boyuta sahip bir kavram olarak bilinmektedir

(Karaman, 2008:413).

Bir isletmenin performansi bir siire¢ sonundaki ¢iktisi veya isin sonucudur.
Bu sonug isin yerine getirilme derecesini belirtmektedir. Bu durumda performans,

isletme gabalarnin tiimiiniin degerlendirilmesi olarak da agiklanabilir(Akal, 2011:1).

3.1. Firma Performansi Olciitleri

Finansal performans Olgiitleri g6z Oniine alindiginda bircok sekilde

smiflandirilmaktadir. Ancak en ¢ok tercih edilen, modern ve geleneksel performans
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Ol¢ctim teknikleri olarak bilinmektedir. Ancak glinimiizde bu Olgiitler s1g kalmakta,
ihtiyaca cevap veremez seviyeye gelmektedir. Literatiire bakildiginda giiniimiizde
daha ¢ok kullanilan siniflandirma 6liileri ise; muhasebe esasli performans olgiitleri,

piyasa esasl performans 6lgiitleri ve deger esasli performans olgiitleridir.

Performans Ol¢iimiiniin ¢aligma sahasi isletmeyi yonetenlerin asil stratejik
tercihlerinin  ekonomik ve akilct bir bakis acisiyla hayata gecirilmesi
amaglanmaktadir. Performans Ol¢iim yapic1 ve art1 fayda saglayic1 bir yapidadir.
Hatali yapidaki uygulamalarm ortaya ¢ikarilmasindan ¢ok verimli, tutumlu ve etkin
sistemlerin  kurulmasmma ve gelistirilmesine yardimct olmaktadir(Karaman,

2008:415).

Geleneksel yolla dl¢iilen performans 6lgiitleri, karar almanimn merkez 6zellik
olusturdugu, karar almanin sorumluluklarmin temel teskil ettiZi donemlerin
irliniidiir. S6z konusu oOl¢iiler igletmenin Ongoriiliismiis olan biitce rakamlarini
yakalayip yakalamayacagmi ve calisanlarin verilen emirler dogrultusunda hareket
edip etmedigini gibi giinimiizde gegerliligi konusunda zayiflama yasanan konular1

incelemektedir(Ertugrul, 2009:22).

Modern yontem olarak da bilinen degere bagli performans 0lciitiinde, kisa ve
uzun vadeli hedefleri igerme, sermaye maliyetini hesaba katma, risk unsurunu
bulundurma gibi 6zellikleri bulundurarak kurumun iiretmis oldugu degeri en gercekei

sekilde belirlemektir(Ertugrul, 2009:22).

3.1.1. Muhasebe Esash Finansal Performans Olciitleri

Muhasebe faaliyetlerinin sonucunda belirlenen kar miktarinm tespit edilmek
istenen degerle olan oranlanmasiyla ortaya ¢ikan 6lgiitlerdir. Performans belirlemede
kullanilan bu dlgiitler belirli donemlerde ortaya ¢ikan faaliyetlerin neticesinde ortaya
c¢ikan tabloyu esas almaktadirlar. Finansal tablolarda bulunan kar rakamlar1 bugiin ki
ekonomi ve is diinyasinda esas gostergelerinden birisi olan riski goz Oniinde

bulundurmamaktadir(Senol, 2016:153-154). Borsa istanbul’a kote olan sirket sayilar1
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arttik¢a derinlesen ve genisleyen ortamda, pay sahipleri degeri ve hissedar isteklerine
bagli olarak meydana gelen &zkaynak maliyetini muhasebe esasli finansal

performans Olciitlerinde rastlamak miimkiin degildir.

Muhasebe esasli finansal performans 6lgiitleri; varlik (aktif) karliligi (ROA),
0zkaynak karlilig1 (ROE), yatirilan sermayenin getirisi (ROIC), ve hisse bas1 kardir
(EPS). Bunlar asagida agiklanmustir.

3.1.1.1. Varhk Karhhgi Oram (ROA)

Doénemsel muhasebe verilerinin kolaylikla hesaplanmasini saglayan bu oran
muhasebe politikalarmin degisiminden en fazla etkilenen oranlardan bir tanesidir.
Baska bir adi1 da aktif karhlik olan varlik karliligi orani isletmelerin toplan

varliklarini ne oranda etkin kullanildiginm tespiti icin kullanilmaktadir(Siklar,

2004:264).

Varlik karliligi, varliklarin teminini saglayan kaynaklarin énemsenmeden
faaliyet karhiligmin belirlenmesine yardimci1 olmaktadir. isletmenin diger isletmelerle
ya da kendi ge¢mis donemleriyle karsilastirabilmesi icin net kar kullanilmasi

gerekmektedir(Senol ve Ulutas 2018:87). Varlik karliligi formiilii su sekildedir;

Net kar

Varlik karliligi oran1 (ROA) = Toplam varlklar

3.1.1.2. Ozkaynak Karhligi Oram (ROE)

Ozsermaye karhligi, isletmenin paydaslarmin isletmeye yatirdiklar1 sermaye
karsiliginda ne kadar kar elde ettigini, yani yatirdig1 sermayenin toplam sermayeye
oran1 dogrultusunda toplam kardan aldigi kar miktarin1 gdstermis olur. Yiiksek

0zkaynak karlilig1 elde etmis kurumlarm kaynaklarini dogru ve verimli kullandig1 da
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sOylenebilmektedir. Bu karlilik oran1 donemsel bir karliliktan bahsetmektedir(Siklar,

2004:264)

Bu oran isletmenin kendisinden fazla ortaklarmi ilgilendirmektedir.
Ortaklarin yatirimlarindan ne oranda kar ettigini gostermektedir. Yine bu oran
kullanilan kaynagin yabanci olmasi durumunda da farklilik gdosterebilmektedir.

Ozsermaye karlilig1 formiilii su sekildedir;

Net kar
Ozsermaye toplami

Ozsermaye karlihig1 oran1 =

3.1.1.3. Yatirilan Sermayenin Getirisi Oram (ROIC)

Yatirim karlilig1 orani tek asma kullanildiginda bir anlam1 bulunsa da daha
cok diger oranlarla birlikte kullanildiginda daha fazla sey ifade etmektedir. Bu oran,
yatirilan sermayenin belirlenmesinde, borglar ve 6zkaynak kullanilmaktadir. Yatirim
karlihig1 orami, kazang verimliligin 6nemli bir Ol¢iimii olarak goriilmektedir.
Y Onetimin ilerleme yetenegini, stirdiirtilebilir yatirimei degerini
belirtmektedir(Yelgen ve Uyar 2016:58). Yatirilan sermayenin getirisi orani1 formiilii

asagidaki gibidir;

Faaliyet geliri,(1 — vergi orant)

Yatirilan sermayenin getirisi oran1(ROIC) =
y g ( ) Yatiwrilan sermayenin defter degeri,_,

3.1.1.4. Hisse Bas1 Kar Oram (EPS)

Bu oran ile bir hisseye ne kadar kar distiigiiniin tespit edilmesi i¢in
kullanilmaktadir. Yatirimcilarin son derece 6nem verdigi ve sik kullanilan bir
orandir. Yatirimcinin elinde bulundurdugu hisse miktarma gore kardan ne kadar pay
alacaginimn belli olmasinda 6nemli bir aragtir. Bu oran, igletme karliligmin analizinde

ve yatmrim karlar1 alimacaginda diger isletmelerle olan degerlendirmenin
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yapilmasida 6nemli bir kaynak gorevi géormektedir. Hisse basi kar orani su sekilde

gosterilebilmektedir(Dogukanli, 1992: 359);

Net kar

Hisse Basi Kar O EPS) =
isse Bagi Kar Orani(EPS) Hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamasi

Hisse basi kar rakami1 muhasebe manipiilasyonu ve makyajlamasi konusunda

tizerinde degisiklik yapilan kalemlerden bir tanesidir.

3.1.2. Piyasa Esash Finansal Performans Olgiitleri

Piyasa denildiginde akillara ilk gelen kavramlardan birisi finansal
piyasalardir. Giiniimiizde finansal piyasalar eskiden oldugu gibi bolgesel degil daha
ulagilabilir ve o piyasadan istenilen yatirim araglar1 kullanilabilmektedir. Her gecen
giin kiiresellesmenin artmasi ile finansal piyasalarda islem goren firmalarmn yaptiklar
hamleleri gorebilmekteyiz. Bu hamleler dogrultusunda da o firmanin bulundugu
iilkeye, o lilkedeki piyasaya ulasarak yatirim yapma firsatina sahibiz(Senol, 2016
:155). Iste bu sebeplerden 6tiirii mevcut piyasalarin performansini degerlendirmek

son derece O0nemli bir hal almaktadir.

Piyasa esasli performans 6lgiitleri denildiginde temelde akla Tobin’s Q orani,

piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) ve fiyat kazang orani gelmektedir.

3.1.2.1. Tobin’s Q Oram

Tobin’s Q oran1 Amerikali ekonomist James Tobin tarafindan ilk olarak 1969
yilinda hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim arasmdaki iliskiyi belirtmek i¢in
bulunmustur. Tobin’s q orani, sirketlerin biliylime firsatlar1 ve etkin kaynak kullanimi
gibi alanlarla ilgilenmektedir. Tobin’e gore hisse senedi fiyatlarindaki artis ya da
azaliglar firmalarin yatirim kararinda degisimler gézlenebilmektedir(Lian ve Toften,
2015: 19).
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Genel olarak bakildigi zaman Tobin’s q orani 1’in {izerinde olan firmalar1
tercih agisindan daha cazip kilmaktadir. Tobin’s Q oranin yiiksek olmasi igletmenin
varliklarmin ~ iyi  alternatiflerde kullanildiginin ~ bir  gostergesi olarak da
yorumlanmaktadir(Canbas vd. 2005:25). Yine bu oranmn 1’in {istiinde olmas1
firmani rekabet giiciiniin oldugunun da bir gostergesidir. Tobin’s q oraninin su

sekilde bir formiili vardir;

Piyasa degeri + Toplam borg¢lar

Tobin’ =
obin’s Q orani Toplam varliklar

3.1.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/B)

Piyasa degeri/defter degeri orani, sermaye piyasasina kote olmus sirketlerin
hisse senedi degerinin hisse bas1 6zsermaye tutarma boliinmesi sonucunda ortaya
cikan degerdir. Bagka bir degisle isletmenin borsadaki degerinin 6zsermayenin kagta
kact oldugunun belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi hisse
senedinin ne kadar deger kazandigini gostermektedir(Meder vd. 2012:75). Piyasa
degeri/defter degeri orani genellikle firmanin sahip oldugu net varliklarina karsilik

hissedarlarin ne kadar 6deyebileceklerinin tespitinde de kullanilir.

3.1.2.3. Fiyat/Kazan¢ Oram (P/E)

Fiyat/kazang orani, piyasa fiyatmin hisse senedi kazancmin (vergi sonrasi)
kag misli oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, hisse senedinin 1 tanesinin
getirdigi kazang icin yatirim yapacaklarin ne kadar fiyat 6demeyi kabul ettiklerini
gosterir(Konuralp, 2001:169). Fiyat/kazang orani hesaplanmast agisindan kolaydir ve
kar getiren biitiin sirketler tarafindan gergeklestirebilmesi en biiyiik avantajlarindan
oldugu séylenebilir(Damodaran, 2002:453).



71

Temettlii 6demeyen, bunun yerine karin tekrar yatirima aktaran sirketlerin
fiyat/kazang orani yiiksek ¢ikmaktadir. Bunun sebebi, sirket hissedarlarinin gelecek
yillardaki biiyiime beklentisini gorerek, daha fazla 6deme yapmayr makul
bulmalaridir(Alkan ve Demireli, 2007:32). Fiyat/kazang orani formiilii su sekildedir.

Fiyat Hisse ssenedi piyasa fiyati

kazang orani(P/E) = Hisse basi kazang

3.1.3. Deger Esash Finansal Performans Olgiitleri

Teknoloji hayatimizin bircok alaninda kendini gdstermekte ve iginde
ulundugumuz bilgi ve iletisim ¢aginda biitiin yasantimizi etkilemektedir. Bu gelisim
ve etkilenmeden finansal piyasalarda nasibini almiglardir. Giiniimiizde borsaya
acilmis sirketlerin sayis1 her gecen giin artmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte de
disaridan ya da igerden yatirimcilar borsada islem goren sirketlere ulasip onlarin
hisselerine sahip olabilmektedirler(Coskun, 2006:120). Daha sonra sirketlerin
karliligin1 denetlemek igin geleneksel 6lgiim tekniklerinin yerine, hisse degeri ve
firma degerini arttrmayr amaglamigs performans Olglim sistemleri gecerlilik

kazanmustir.

Degere esasli finansal performans 6lciitlerine bakildiginda, ekonomik katma
deger (EVA), piyasa katma degeri (MVA) ve net bugiinkii degere (NPV) asagida

deginilecektir.

3.1.3.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

1990 yilindan sonra ¢ok fazla modern deger tabanli performans olgiim
yontemi ortaya ¢iksa da en ¢ok kabul gorenlerden birisi ekonomik katma deger
olmustur. Ekonomik katma deger, sirketin faaliyet karmin bu faaliyet karini ortaya

¢ikarmak i¢in kullanilan sermayeyi olusturmak icin katlanilan maliyeti ile arasindaki
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farktir(Steward, 1991:138). Bu yontemde borglarin ve 6zsermayenin maliyetleri goz

oniinde bulundurarak, isletmenin ne miktarda deger yarattig1 karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomik katma deger yontemi, yoneticiler i¢in faaliyet verimliligi, biiylime,
bilangco yontemi vb. konularda tamamlayici durumdadir. Bu yontem yoneticilerin
isletmeye aidiyetini arttrrmakta, isletmenin ortagi gibi hareket etmelerini
saglanmasmma  yardimc1  olur.  Firma  degerindeki  yOnetici  payimni
arttrmaktadir(Haciriistemoglu vd.13). Ekonomik katma deger yonteminin formiili

asagidaki sekildedir;

Ekonomik katma deger yontemi(EVA) = diizeltilmis vergi sonrast net kari — Sermaye maliyeti

3.1.3.2. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Piyasa katma degeri, isletmenin 6z sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerden
saglamis oldugu sermayeye bir pirim ekleyip eklemedigini 6lger. Yatirilmis olan
sermayenin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin degerlendirilmesinin
yapilmasini saglar. Sirketi degerini yiikseltmeyi hedefleyen her sirket sahibi ya da
yOneticisinin ~ piyasa katma  degerini maksimize etmeyi  hedeflemesi

gerekmektedir(Steward, 1991:216).

Piyasa katma degeri, 6z sermayenin piyasa degerinin 6z sermayeden biiyiik
olmasi halinde pozitif, aksi olmasi durumunda da negatiftir. Pozitif olmas1 demek,
isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin iizerinde getiri kazandiracagini
diisiinen yatirimcilar, 6zsermayenin piyasa degerine mevcut degerinden daha degerli
oldugunu varsaymaktadirlar(Alp vd. 2009:61). MVA formiili su sekilde

gosterilmektedir;

Piyasa katma degeri (MVA) = Toplam deger — Yatirilian toplam sermay
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3.1.3.3. Net Bugiinkii Deger (NPV)

Net bugiinkii deger, paranin degeri tliriinden gosterilen nakit akiglarinin net
degerinin belirlenmesinde kullanilir. Paranin zamana baghi olacak durumun
degerlendirmektedir, bugiin alinmig bir liranin yarin alinacak bir liradan daha
degerlidir. Net bu gilinkii deger formiilii, tiim nakit akis dizileri icin bu giincel degeri
hesaplamaktadir. Daha sonra da hesaplanan bu degerleri toplayarak da net bu giinkii
degeri bulmaktadir(Sariaslan, 1994).

d

- . s . Doneme ait nakit akist,
Net bugunkii deger (NPV) =

. (1 + isletmenin bekledigi kazang orant)™
n=

3.2. Literatiir

Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde risk yonetimi konusu gegmiste
geleneksel risk yonetimi teknikleri géze carpmakta iken, 20.yy. gelindiginde ise
kurumsal risk yonetimi kavrami geleneksel risk yonetimi kavraminin 6niine gegmeyi

basarmuistir.

Geleneksel risk yonetimi kavrami, genellikle finansal risk yOnetimini
anlayisini kullanmistir, bunun ile baglantili olarak da risk yonetim tekniginde de
tiirev iirlinlerin firma degerinin artirilmasi konusundaki etkileri géze carpmaktadir.
2009 yilinda International Swaps and Derivatives Association (ISDA) tarafindan
yayimlanan bir raporda, diinyanm en biiylik 500 sirketinin kars1 karsiya kaldiklar1

riskleri yonetmede %94’ tiirev iiriinleri kullanmislardir(Bardakoglu vd.2013:58).

Bu calismada da ele alman konu hakkinda ulusal ve uluslararasi literatiirde
cok fazla caligma vardir. Bu arastirmalarin ortak 6zellikleri kurumsal risk yonetimi
seviyesi diisiik olan firmalarda yapilmis olmasidir. Anton (2018) yilinda yapmis
oldugu caligmasinda kurumsal risk yonetiminin yiiksek diizeyde uygulanmasi firma

degerini arttiran bir deger olarak goriilmiistiir. Bu c¢alismalardan kurumsal risk
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yonetimi ile firma performansi arasinda istatistiksel anlamda pozitif bir etki

bulamayan arastirmalar asagida 6zetlenmistir:

Sekerci (2011) yaptig1 arastirmada kurumsal risk yonetimi uygulamasinin
firmalarin degerleri tizerine bir arastirma yapmustir. Finlandiya, Norveg, Danimarka
ve Isve¢ borsalarma kote olmus 150 Iskandinav firmas: iizerinde yaptigi anket
calismasinda, kurumsal risk yonetimi ile firmalarin degerleri arasinda istatistiksel
baglamda anlamli bir baglanti bulamamistir. Arastirmaya konu olan firmalarda

kurumsal risk yonetimi seviyesi ileri seviyede degildir.

Aebi vd. (2011), yaptiklar1 ¢aligmada bankalarda yapilan risk yonetimi ve
kurumsal yOnetimin kriz donemleri ile normal donem performanslar1 arasinda
karsilagtrma yapilmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde kurumsal yonetim ve risk
yonetimi yapan firmalarm diger firmalardan daha 1iyi performans gosterdigi
goriilmiistlir. Fakat firmalarin kriz donemlerinde gosterdikleri performans ile normal

performanslari arasinda anlamli bir iliski kurulamamastir.

Quon vd. (2012), Kanada’daki Toronto borsasinda yer alan 156 finansal
olmayan firma {izerinde, 2007-2008 yillarinda, kurumsal risk yonetimi ve firma
performansi iizerine bir calisma yapmislardir. Bu yillarin tercih edilmesinin sebebi
2008 krizidir. Yapilan ¢alisma sonucunda risk degerlendirmesi ile firma performansi
arasinda herhangi bir anlaml iliski kurulamamstir. Degerlendirilen ekonomik veya
piyasa riskine maruz kalma seviyelerinin veya sonuclarinin firma performansiyla

iligkili oldugu sdylenemez.

Dabari ve Saidin (2014), anket yontemini kullanarak kurumsal risk yonetimi
ile firma performans: arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Nijerya’da bankacilik
sektoriinde yaptiklar1 ¢aliymada, kurumsal risk yonetiminin bankacilik sektoriinde
uygulanmasimin zorunluluk oldugunu, Nijerya’nin kurumsal risk yonetimi alaninda
baslangic asamasmda oldugunu sdylemektedirler. Kurumsal risk yOnetiminin

etkinligi firma ile olan uyumuna bagli oldugunu sonucuna varmislardir.
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Rakauskaite (2016), 2008 yilinda meydana gelen ekonomik kriz oncesi ve
sonrasinda, Litvanya’da enerji ve telekomiinikasyon sektorlerindeki firmalarinin
kurumsal risk yonetimi ile aktif karlilik arasmndaki iligkiyi incelemistir. Yapilan
calismada kriz Oncesi ile kriz sonrasi arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigi

gorilmiistiir.

Hiebl vd. (2019), Avusturya ve Almanya’da yaptiklari ¢alismada aile
sirketlerinin kurumsal risk yOnetimini kullanmada, diger sirketlere gore daha az
yatkin olup olmadigi lizerine ¢alisma yapmislardir. Calismanin sonucunda aile
sirketlerinin kurumsal risk yonetimi uygulamakta diger sirketlere gore daha az tercih

edildigi goriilmiistiir.

Kurumsal risk yonetimi ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak

anlamli iligski bulan arastirmalar asagida 6zetlenmistir:

Hoyt ve Liebenberg (2011), firmalarn sahip olduklar1 biiyiikliik, kaldirag,
maddi olmayan duran varlik, kurumsallagsma, piyasa deger artis1 degiskenleri ve
reasiirans degiskenleri kurumsal risk ydnetiminin uygulanmasi arasinda iligski
kurmaya ¢aligmistir. Bunun i¢cin ABD’de hizmet veren sigorta sirketlerinin 1998-
2005 yillarindaki verilerini kullanarak yapmustir. Arastirma neticesinde kurumsal risk

yonetimiyle firma degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski gdze ¢arpmustir.

McShane vd. (2011) yaptiklar1 ¢alisma, ABD’de halka ac¢ik 82 sigorta sirketi
iizerinde durmuslardir. S&P’den aldiklar1 reytingler lizerinden yaptiklar1 ¢alismada,
kurumsal risk yonetiminin firma degerini arttirip arttrmadigi lizerinde durulmustur.
Calismanin sonucunda ise kurumsal risk yonetiminin uygulanma diizeyinin artmasi

firma degerini arttirmadig1 goriilmiistiir.

Baxter, vd. (2013), Standard and Poor’s reytingleri ile Tobin’s Q kullanilarak
aragtirma yapilmistir. 2006-2008 yillar1 i¢erisinde ABD’de bankacilik ve sigortacilik
sektorlerinde hizmet veren 165 firmada yapilan arastrmada yiliksek riskli firmalarda

kurumsal yonetim kalitesinin diisiik oldugu gézlemlenmistir. Bagka bir gézlemlenen
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konu da kurumsal risk yonetimi kalitesinin firma performansiyla pozitif yonlii bir

iligkisinin oldugudur.

Shad ve Lai (2015), ekonomik katma deger yonetimini kullanarak kurumsal
risk yonetiminin firma degeri ilizerine etkisi {izerine bir ¢alisma yapmislardir.
Cakismanin neticesinde, ekonomik katma degerin kurumsal risk yonetimine pozitif

katki saglayacag belirtilmistir.

Ping ve Muthuveloo (2015), kurumsal risk yonetiminin firmalardaki
olgunlasma seviyelerini 6lgecek bir anket gerceklestirmislerdir Firmalarin kurumsal
risk yonetim uygulamalariyla firma performanslar1 arasinda pozitif yonli iliski

oldugu goze carpmistir.

Mohammed ve Knapkova (2016) yaptiklar1 ¢alismada toplam risk yonetimi
ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Cekya’da bulunan Prag
borsasina kote olmus 15 sirketin 12’si iizerinde yapilan bu c¢aligma, 2009-2014
yillarmi arasin1 kapsamaktadir. Yapilan ¢caligmanin neticesinde toplam risk yonetimi

ile firma performansi arasinda anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Florio ve Leoni (2017), 2011-2013 wyillar1 arasinda Italya’da, finansal
olmayan sirketler lizerinde ¢alisma yiriitmiislerdir. Calismanin konusu kurumsal risk
yonetiminin firmalarin finansal performansin1 ve piyasa degerini etkileyip
ekilemedigi lizerinde durmuslardir. Calismanin sonucunda kurumsal risk yonetiminin
finansal performansi ve piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna

varilmistir.

Ertan vd. (2017) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da islem géren imalat
firmalar1 iizerinde kurumsal risk ydnetiminin olgunlagma derecesi iizerine ampirik
bir caligma yiirlitmiislerdir. Calismada kullanilan imalat isletmelerinin 2016 yilindaki
tablolar1 ve kurumsal yonetim sistemleri kullanilmistir. Calismaya gore kurumsal
risk yonetimi uygulamalar1 ile finansal performans arasinda pozitif yonli bir iliski

mevcuttur.
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Anton (2018), 2001-2007 yillar1 igerisinde Biikres Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olmus mali olmayan firmalar iizerinde yapmis oldugu arastirmasinda
kurumsal risk yonetimi ile firma degeri arasinda bir iligki olup olmadigi konusunda
bir arastrma yapmistir. Kurumsal risk yonetiminin yiiksek seviyede uygulandigi

firmalarda diger firmalardan daha yiiksek degere sahip oldugunu gormiistiir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KURUMSAL RiSK YONETIMIi VE FiRMA
BUYUKLUGUNUN FiNANSAL PERFORMANS
UZERINE ETKISI: BIST 50 UZERINE BiR UYGULAMA

Kurumsal risk yonetimi hem riskler karsisinda alinacak tedbirler hem de
risklerin firsatlara c¢evrilmesi gibi konularda stratejik bir ydnetim disiplini
saglamaktadir. Calismanin bu boliimiinde arastirmanin 6nemi ve amaci, metodolojisi
hakkinda bilgi verildikten sonra arastirmada elde edilen bulgular ve bu bulgularin

analizi agiklanacaktir.

4.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Kurumsal risk  yOnetiminin, temel hedeflerinden biri firmanin
karsilagabilecegi tiim riskleri ayirt etmeksizin koordineli bir sekilde yonetmektir. Bu
sekilde karsilasilan risklerin arasinda karsilikli baglantilar ve korelasyonlar hakkinda
sistematik bilgi sahibi olmaktir. Kurumsal risk yonetimin ¢alisma sekli, risklerin
portfoyler halinde bir araya getirilmesi daha sonra riskleri bireysel olarak ele

alinmasi seklindedir.

Kurumsal risk yOnetiminin temel amaci firmalarin karsilarima ¢ikabilecek
finansal, operasyonel ve stratejik riskleri birbirinden ayirmaksizin toplu olarak
yonetmektir. Kurumsal risk yonetimi firma {izerinde etkili olabilecek risklerin ve
firsatlarin tespiti ve en uygun ve faydal sekilde yonetilmesini amaglamaktadir. Bu da
firmanin gelecekte karsilasacagi risklere karsi da yapacagi hamlelerin Onceden

planlandigini gostermektedir.

Bu c¢aligmada amaclanan kurumsal risk yonetimi ve firma biiyiikliigiiniin

firma performansi iizerine etkisini incelemektedir. Bu amagla Borsa Istanbul (BiST)
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50 endeksinde islem goren sirketlerin 2009-2018 yillarina ait finansal verileri
regresyon ve korelasyon yontemleri ile analiz edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
kamu agiklama platformunda sirketlerin 2009-2018 yillarina ait faaliyet raporlarina
ulasilmistir.  Arastirma  kapsamindaki sirketler Borsa Istanbul’da yer allan
smiflandirmaya bagli olarak gruplama yapilmistir. Buna gore; mali kuruluslar,
teknoloji, ticaret, elektrik gaz ve buhar, metal ana sanayi, madencilik, imalat sanayi,
Kimya, ulastirma ve ulastrma haberlesme ve depolama olmak, gida, metal esya ve
tekstil olmak iizere toplamda 12 sektorde gruplandirma yapilmistir. Arastirmadaki
veriler Kamu Aydinlatma Platformunun (KAP) web sayfasindan ve sirketlerin

kurumsal web sayfalarindan elde edilmistir.
4.2. Arastirmanin Simirhhiklar:

Analizin kapsami, hisseleri BIST 50°de islem gdéren sirketlerle
smirlandirilmistir.  Analiz kapsaminda olusturulan veri setinde bazi sinirhiliklar
bulunmaktadir. Bu smirliliklardan birincisi kurumsal risk yonetiminin alt bilesenleri
olarak likidite riski, kur riski ve sistematik riskin secilmis olmasidir. Diger bir

smirlilik ise incelenen donemin 2009-2018 yillarini igermesidir.
4.3. Arastirmanin Yontemi

Kurumsal risk yonetimi ve firma biiytikliigiiniin finansal performans {izerine
etkisi korelasyon ve regresyon yontemleri kullanilarak yapilmigtir. Calismada
oncelikle 50 sirketin 2008-2018 yillar1 arasindaki yillik finansal ve finansal olmayan
verilerinden yararlanarak aktif karlilik, faaliyet karliligi, fiyat/kazang¢ orani, firma
biiytikliigii, finansal kaldirag, kurumsal risk yonetimi uygulanmasi, likidite riski, kur
riski ve sistematik risk rasyolar1 hesaplanmistir. Daha sonra bu verilerin sektorel
bazda ortalamalar1 hesaplanmistir. Yapilan bu hesaplamalardan elde edilen sonuglar
Tablo 15°de yer almaktadir. Sektorler itibariyle elde edilen veriler SPSS V20
programma aktarilarak, degiskenler arasinda korelasyon analizi ve ileri siiriilen
hipotezlerin regresyon analizi ile testi yapilmigtir. Calismada kullanilan degiskenlerin
nasil hesaplandigi ve literatiirde bu degiskenlerin kullanildigi ¢alismalar Tablo 5°te

belirtilmistir.
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4.3.1. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki degiskenin kendi arasinda baglanti bulunup
bulunmadigin1 belirleyen analiz tiiriidiir. Eger mevcut bir baglanti varsa ne yonde ve
ne derecede oldugunu da belirlemektedir. Bu analiz yonteminin uygulanabilmesi i¢in

degiskenlerden az az birinin parametrik olmasi sarttir(Kose, 2008:1).
4.3.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, iki ya da daha fazla degisken arasinda bulunan sebep-
sonug iliskisinin belirtilmek, bu iliskiyi kullanarak tahminler yapabilmek amaciyla
kullanilir. Regresyon analiz teknigini iki ya da daha fazla degisken arasindaki iligki
aciklamak i¢in matematiksel bir model kullanilir. Bu modele regresyon modeli denir.
Iki degiskenli modele basit regresyon, daha fazla degiskeni bulunan modele ise ¢oklu

regresyon denir(Kose, 2008:3).
4.4. Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Asagida arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 5

iizerinde formiilleri ve literatiirii ile birlikte gosterilmektedir.

Tablo 5: Calismada Kullanilan Degiskenler ile Tanimlar1

Degiskenler Formiil Literatiir

Bagimh Degiskenler (Finansal Performans)

Aktif Karlilik (ROA) Net Kar/ Toplam Aktif Bertinelli vd. (2013)
Faaliyet Kari/ Toplam ) )

Faaliyet Karlilig1 _ Florio ve Leoni (2016)
Aktif

Fiyat/Kazang Oran Fiyat/Kazang Manab vd. (2010)

Bagimsiz Degiskenler

) Toplam Varliklari Dogal .
Firma Biiytkligi ) Sekerci (2011)
Logaritmasi

Toplam Borglar/Toplam ]
Finansal Kaldirag Li vd. (2014)
Varliklar




81

KRY Uygulanmasi
S Donen Varliklar —
o Likidite Riski Stoklar) /Kisa Anton (2018)
VadeliYikiimliliikler
Net Yabanci Para
e Kur Riski Pozisyonu  (Mutlak)/Oz | Reger ve Huff (1993)

Sermaye

e Sistematik Risk

Sirkerlere ait tiim
yillardaki BETA’lar
(Hisse senedi getirileri ile
piyasa porfoyliniin
getirileri arasmdaki
kovaryans/Piyasa
getirisinin varyansi)

Farrell wve
(2015)

Gallagher

Tablo 14°de belirtilen degiskenlere gore asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hzi: Firma biiytlikliigii ile finansal performans arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Hzia: Firma biiyiikliigii ile aktif karhilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Haib: Firma biiyiikligii ile faaliyet karhilig1 arasinda anlaml pozitif bir iligki vardir.

Haic: Firma biiyiikliigii ile fiyat/kazang oran1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

H2: Finansal kaldirag ile finansal performans arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Hoa: Finansal kaldirag ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

Hob: Finansal kaldirag ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Hoc: Finansal kaldirag ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Hs: Kurumsal risk yonetimi ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligski vardir.

Hsa: Likidite riski ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligski vardir.

Hab: Kur riski ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Hac: Sistematik risk ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

Ha: Kurumsal risk yonetimi ile faaliyet karliligi arasinda anlamli pozitif bir iligki

vardrr.

Haa: Likidite riski ile faaliyet karlig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

Hab: Kur riski ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

Hac: Sistematik risk ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.
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Hs: Kurumsal risk yonetimi ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir ilisi
vardir.

Hsa: Likidite riski ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir

Hsb: Kur riski ile fiyat/kazang arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Hsc: Sistematik risk ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

4.5. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin sektor bazinda ortalamasi Tablo 6’da yer
almaktadir. Bu oranlar Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin yayinladigi sektor

ortalamalari ile karsilastirilarak, yorum yapilmistir ( www.tcmb.gov.tr).

Aktif karliligi en yiiksek olan sektor teknoloji sektoriidir. Teknoloji
sektoriindeki  firmalar diger sektorlere gore varliklarini  daha  verimli
kullanmaktadirlar. Aktif karlilik oraninda ticaret sektoriiniin son sirada yer almasi,

ticaret sektoriinde yer alan sirketlerin son yillarda yasadig1 deger kayiplarindandir.

Fiyat/kazan¢ oranma bakildiginda, incelenen donemler igerisinde ticaret ve
kimya sektorleri diger sektorlerin oniinde oldugu goriilmektedir. Ticaret sektoriinde
hizmet veren firmalarm 2012 yilinda yatirim yapmasi fiyat kazang oraninda ticaret
sektoriin diger sektdrlerin oniine ¢ikarmistir. Kimya sektdriiniin ticaret sektoriine bu

kadar yaklasmasinin sebebi ise petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardir.

Finansal kaldira¢ oranina gelindiginde ticaret ve elektrik gaz sektorleri diger
sektorlerin Oniline ¢ikmaktadir. TCMB verilerine gére bu firmalar, bor¢lanarak
biiyiimeyi diger sektdrlere gore daha fazla tercih etmistirler. Imalat sektdriinde ise
yer alan firmalar borglanarak yapilan yatwrim miktar1 2012 ye kadar azalarak
artmustir. Bu firmalar. 2013 itibari ile TCMB sektér ortalamalarma ¢iksa da
incelenen donemlerin tamami géz Oniinde bulunduruldugunda sektor seviyesinin

altinda kalmustir.

Likidite riskinin sektorler {iizerine dagilimina baktigimizda madencilik

sektoriinde kur riskinin diger sektorlere gore c¢ok yiiksek oldugunu gérmekteyiz.
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Bunun sebebi, madencilik sektériinde yer alan firmalarm stok miktarlar1 ve kisa
vadeli yiikiimliliiklerindeki artisa cevap verecek biiylikliikkte donen varliklarda artig
goriilmemesindendir. Ozellikle 2012 yilinda tiim diinyada etkili olan ekonomik
krizin etkilerini en fazla hisseden sektorlerden birisi olmustur. 2018 yilinda ise bu
sektordeki tiim firmalar, son 10 yilin en yiiksek seviyesinde likidite riskini
hissetmiglerdir. Ticaret sektoriinde ise en diisiikk seviyede likidite riski goriilmistiir.

Ticaret sektorii nakit akisinin en iist seviyede bulundugu sektordiir.

Kur riski agisindan 2008, 2012 ve 2016 yillarinda yasanan kiiresel ve lokal
krizler neticesinde yabanci paradaki yiikselis trendinden dolay:i biitiin sektorler
olumsuz etkilenmislerdir. En fazla etkilenen sektor ise elektrik gaz ve buhar sektorii
olmustur. Bu sektordeki firmalar doviz cinsinden islemlerini yapmasindan dolay,

dovizdeki dalgalanmalardan etkilenmektedir.

Sistematik risk, finansal piyasalarda olusan risktir.  Sistematik risk
degiskenini inceledigimizde, bu riskin makro ve mikro yasanan krizlerle dogru
orantili etkilendigini sdyleyebiliriz. Sistematik risk 2008, 2012 ve 2016 yillarindan
sonra tiim sektorlerde yiikselme egilimindedir. Bu krizlerin en fazla etkilenen
sektorler metal ana ve madencilik sektoriidiir, en az etkilenen sektor ise elektrik gaz

buhar sektorudiir.

Tablo 6: Degiskenlerin Sektorel Ortalamasi (2008-2018 Yillarmin

Ortalamas1)

. Aktif Faaliyet | Fiyat/ |Firma Finansal | Likidite | Kur Sistematik
SEKTORLER Karlihik | Karlihg | Kazang | Bityiikliigii | Kaldirac | Riski Riski Risk
MALI 3,99 0,05 10,93 23,09 0,55 1,62 -9,98 0,73
TEKNOLOJI 16,73 0,08 17,66 23,19 0,59 1,62 -10,64 0,74
TiCARET 3,48 0,11 26,45 21,80 0,71 0,53 | -251,30 0,68
ELEK. GAZ 3,36 0,06 10,78 22,82 0,81 0,63 -188,68 0,51
METAL ANA 8,55 0,12 8,58 22,20 0,44 0,99 -32,26 0,95
MADENCILIK | 2,54 0,21 8,86 21,28 0,15 6,87 17,29 0,86
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IMALAT 10,02 0,07 10,11 22,70 0,35 2,51 0,28 0,81
KiMYA 6,62 0,08 25,67 23,13 0,49 1,27 -9,82 0,70
ULAS.HAB. 9,87 0,10 13,75 23,08 0,63 1,29 -52,07 0,80
GIDA 1,72 0,08 24,33 21,43 0,60 1,53 -39,74 0,61
METAL ESYA | 5,35 0,11 11,76 22,03 0,66 1,10 -32,89 0,81
TEKSTIL 16,03 0,08 15,70 25,39 0,54 0,75 -20,03 0,70

Kaynak: www.kap.org.tr

4.5.1. Firma Biiyiikliigii ve Finansal Kaldira¢ Degiskenlerinin

Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Calisma kapsamindaki verileri basit dogrusal regresyon yontemine gore

sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag

degiskenlerinin finansal performans iizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla

finansal

kaldirag

Ve

firma biiyiikliklerinin bagimsiz,

finansal performans

gostergelerinin  (aktif karhlik, faaliyet karliligi ve fiyat kazang¢ orani) sirasiyla

bagimli degisken oldugu 6 adet regresyon modeli kurulmustur.

Tablo 7: Basit Dogrusal Regresyon Analizi

Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Error Beta t Sig.
Aktif Karlilik Sabit 5,739 5,534 1,037 | 0,305
H1a | F=0:000; Firma
p=0,985 Bityiikliigii -0,005 0,245 -0,003 -0,019 | 0,985
R2=0,000
Faaliyet Sabit 0,132 0,054 2,442 (0,018
Karlilig Firma
H1b | F=1,250; e
p=0,269 Biytikligi -0,003 0,002 -0,159 -1,118 0,269
R2=0,025
Fiyat Kazang Sabit 22,190 10,217 2,172 0,035
Hic | F70.832; Firma
p—(i,366 Biiyiikliigii -0,413 0,453 -0,131 -0,912 | 0,366
R2=0,017
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Aktif Karlilik Sabit 6,964 1,763 3,951 | 0,000
Hoa | F=0:796 Finansal
p=0,389 Kaldirac -2,859 3,289 -0,124 -0,869 | 0,389
R2=0,015
Faaliyet Sabit 0,058 0,017 3,352 | 0,002
0 Karliligi Finansal
H2b | F=0,850;
,890); Kald
p=0,361 aldirag 0,030 0,033 0,132 0,922 {0,361
R2=0,017
Fiyat Kazang | Sabit 10,074 3,273 3,078 | 0,003
Hoc | F=1,095; Finansal
p=0,309 Kaldira 6,272 6,106 0,147 1,027 | 0,309
R2=0,022

45.2. Kurumsal Risk Yonetiminin Finansal Performans

Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesi

Coklu regresyon analizi sonuglar1 asagida yer almaktadir. Kurumsal risk

yonetiminin (likidite riski, kur riski, sistematik risk) finansal performans iizerindeki

etkisinin belirlenmesi amaciyla Kurumsal risk yonetimi degiskenlerinin bagimsiz,

finansal performans gostergelerinin (aktif karlilik, faaliyet karlilig1 ve fiyat kazang

orani) ise smasiyla bagimli degisken olarak alindigi ii¢ adet regresyon modeli

kurulmustur.
Tablo 8: Coklu Regresyon Analizi
Standart Olmayan Standart
Katsayilar Katsayilar
B Std. Error Beta t Sig.

Aktif Karlilik Sabit 6.614 3.233 2046 | 0.048
. o2 . P=0.000% Tikidite Riski 1913 | 0483 | 0524 | 3.956 |0,000*
Kur Riski 0,013 0,010 0,173 1,305 | 0,200
Sistematik Risk -4131 | 4,018 -0,131 | -1,028 | 0,310
Faaliyet Karlihig1 Sabit 0,063 0,029 2,154 | 0,038
y Fooo70 | 0001 [ikidite Riski 0019 | 0004 | 0585 | 4262 |0,000%
Kur Riski 0,000 0,000 0,015 | 0,107 | 0,915
Sistematik Risk 0,012 | 0,037 -0,044 | -0,330 | 0,743
Fiyat Kazang Sabit 16,677 | 7,830 2,130 | 0,040
. Eﬁ'&%ﬁé P=0.919 Mikidite Riski 0271 | 1171 | -0039 |-0231] 0818
Kur Riski 0,013 | 0,025 -0,086 | -0,506 | 0,616
Sistematik Risk -3,647 9,732 -0,061 |-0,375| 0,710

*p<0,05
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4.5.3. Hipotezlerin Test Edilmesi

Kurulan birinci regresyon modelinde Tablo 10’da firma biyiikliigi ile aktif
karlilik arasinda ki iliski incelenmistir. Sig. degeri 0,985>0,05 olduguna gore H1
hipotezi reddedilmistir. Firma biiyiikliigi ile aktif karlilik arasinda anlamli diizeyde
bir iliski yoktur, Hla hipotezi de reddedilmistir. Diger ifade ile 2008-2018 yillar1
arasinda firma biyiikligiiniin aktif karlilik {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi

ortaya ¢ikmustir.

Tablo 9: Firma Biiyiikliigii ile Aktif Karlilk Arasidaki Iliski
Model Beta T Sig.

Firma Biiyiikliigii -0,003 -0,019 0,985

Kurulan ikinci regresyon modeline Tablo 11’de baktigimizda firma
biiytikligt ile faaliyet karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Sig. degeri 0,269>0,05
oldugundan H1b hipotezi reddedilmistir. Diger ifade ile 2008-2018 yillar1 arasinda
firma biiylkliginin faaliyet karliligi {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi

gorilmiistiir.

Tablo 10: Firma Biiyiikliigii ile Faaliyet Karlilhig1 Arasindaki Iliski
Model Beta T Sig.

Firma Biyiikliigii -0,159 -1,118 0,269

Kurulan tigiincii regresyon modelinde ise Tablo 12’de firma biiyiikligi ile
fiyat/kazang oran1 arasinda ki iliski incelenmistir. Sig. degeri 0,366>0,05 oldugundan
dolay1 Hlc hipotezi reddedilmistir. Diger ifade ile 2008-2018 yillar1 arasinda firma

biiytikliigiiniin fiyat/kazang orani lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.
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Tablo 11: Firma Biiyiikliigii ile Fiyat/Kazang Oran1 Arasindaki Iliski
Model Beta T Sig.

Firma Bilyiikliigii -0,131 -0,912 0,366

Kurulan dordiincii regresyon modelinde, Tablo 13’de finansal kaldirag ile
aktif karlilik arasindaki iliskinin iizerinde durulmustur. Sig. degeri 0,389> 0,05
oldugundan H2a hipotezi reddedilmistir. 2008-2018 yillar1 arasinda finansal

kaldiracin aktif karlilik {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 12: Finansal Kaldirag ile Aktif Karlilik Arasmdaki Iliski
Model Beta T Sig.

Finansal Kaldirac -0,124 -0,869 0,389

Kurulan besinci regresyon modelinde, Tablo 14°’te finansal kaldirag ile
faaliyet karhilig1 arasindaki iliskinin iizerinde durulmustur. Sig. degeri 0,361> 0,05
oldugundan H2b hipotezi reddedilmistir. 2008-2018 yillar1 arasinda finansal

kaldiracin faaliyet karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 13: Finansal Kaldirag ile Faaliyet Karlilig1 Arasindaki iliski
Model Beta T Sig.

Finansal Kaldirag 0,132 0,922 0,361

Kurulan altinct regresyon modelinde, Tablo 15’te finansal kaldirag ile
fiyat/kazang orani arasindaki iligkin tizerinde durulmustur. Sig. degeri 0,309>0,05
oldugu i¢cin H2c hipotezi reddetmistir. Bu baglamda 2008-2018 yillar1 arasinda
finansal kaldiracin fiyat/kazan¢ oran1 {izerinde anlamli bir etkisi olmadig:

gorilmiistiir.

Tablo 14: Finansal Kaldirag ile Fiyat/Kazang Oran1 Arasmdaki Iliski
Model Beta T Sig.

Finansal Kaldirag 0,147 1,027 0,309
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Kurulan ilk alt1 regresyon modellerinin anlamlilik diizeyleri incelendiginde;
tiim modellerin anlamsiz oldugu goriilmistiir. Diger bir ifade ile firma biiyiikliigii ve
finansal kaldirag degiskenlerinin Aktif karlilik, faaliyet karlilig1 ve fiyat kazang orani
iizerinde anlamli diizeyde bir etkisi bulunmamaktadir.

Kurulan yedinci regresyon modelinde, Tablo 16°da likidite riski ile aktif
karlilik orani arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,000<0,05 oldugundan H3a
hipotezi kabul edilmistir. Beta degerinin 0,524 olmasindan likidite riski ile aktif
karlhilik arasinda yiiksek diizeyde pozitif anlamli etkisi tespit edilmistir. Tablo 16°da
kur riski ile aktif karlilik arasindaki iligki incelendiginde. Sig. degeri 0,200>0,05
oldugundan H3b hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifade ile 2008-2018 yillari
arasinda kur riskinin aktif karlilik tizerinde etkisinin olmadigi ortaya ¢ikmustir. Tablo
16’da sistematik risk ile aktif karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Sig. degeri
0,310>0,05 oldugundan H3c hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifade ile 2008-2018
yillar1 arasinda sistematik riskin aktif karlilik {izerinde etkisinin olmadigi ortaya

¢cikmustir.

Tablo 15: Kurumsal Risk Yonetimi ile Aktif Karlilik Arasindaki {liski

Model Beta T Sig.

Likidite Riski 0,524 3,956 0,000
Kur Riski 0,173 1,305 0,200
Sistematik Risk -0,131 -1,028 0,310

Kurulan sekizinci regresyon modelinde, Tablo 17°de likidite riski ile faaliyet
karlilig1 arasindaki iligki tizerinde durulmustur. Sig. degeri 0,000<0,05 oldugundan
H4a hipotezi kabul edilmistir. Beta degerinin 0,524 olmasindan likidite riski ile
faaliyet karlilig1 arasinda yiiksek diizeyde pozitif anlamli etkisi tespit edilmistir.
Tablo 17°de kur riski ile faaliyet karlilig1 arasindaki iliski incelendiginde. Sig. degeri
0,915>0,05 oldugundan H4b hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifade ile 2008-2018
yillar1 arasinda kur riskinin faaliyet karliligi lizerinde etkisinin olmadigi ortaya

cikmistir. Tablo 17°de sistematik risk ile faaliyet karliligi arasindaki iliski
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incelenmistir. Sig. degeri 0,743>0,05 oldugundan H4c hipotezi reddedilmistir.
Bagka bir ifade ile 2008-2018 yillar1 arasinda sistematik riskin faaliyet karlilig1

iizerinde etkisinin olmadig1 ortaya ¢cikmustir.

Tablo 16: Kurumsal Risk Yonetimi ile Faaliyet Karlilig1 Arasindaki Iliski

Model Beta T Sig.

Likidite Riski 0,585 4,262 0,000
Kur Riski 0,015 0,107 0,915
Sistematik Risk -0,044 -0,330 0,743

Kurulan dokuzuncu regresyon modelinde, Tablo 18’de likidite riski ile
fiyat/kazang orani arasindaki iligki lizerinde durulmustur. Sig. degeri 0,818>0,05
oldugundan HS5a hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifade ile 2008-2018 yillar1
arasinda sistematik riskin fiyat/kazang orani iizerinde etkisinin olmadig1 ortaya
cikmustir. Tablo 18°de kur riski ile fiyat/kazang orani arasindaki iliski incelendiginde.
Sig. degeri 0,616>0,05 oldugundan H5b hipotezi reddedilmistir. Baska bir ifade ile
2008-2018 yillar1 arasinda kur riskinin fiyat/kazang orani iizerinde etkisinin olmadig1
ortaya ¢ikmustir. Tablo 18’de sistematik risk ile fiyat/kazang orani arasindaki iliski
incelenmistir. Sig. degeri 0,710>0,05 oldugundan H45c hipotezi reddedilmistir.
Baska bir ifade ile 2008-2018 yillar1 arasinda sistematik riskin fiyat/kazang orani

iizerinde etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Tablo 17: Kurumsal Risk Yénetimi ile Fiyat/Kazang Oram Arasmdaki iliski

Model Beta T Sig.

Likidite Riski -0,039 -0,231 0,818
Kur Riski -0,086 -0,506 0,616
Sistematik Risk -0,061 -0,375 0,710

Kurulan yedinci, sekizinci ve dokuzuncu regresyon modellerinin anlamlilik
diizeyleri incelendiginde; kurumsal risk yonetiminin aktif karlilik ve faaliyet karlilig1

tizerindeki etkisinin anlamli, fiyat kazang orani {lizerindeki etkisinin ise anlamsiz
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oldugu goriilmektedir. Anlamli olan modellerin igerdigi katsayilarin anlamlilik
diizeyleri incelendiginde; her iki modelde de likidite riskinin aktif karlilig1 ve faaliyet
karlihigint pozitif yonlii olarak etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 19°da hipotezlerin sonucu 6zetlenmistir. Buna gore; Likidite riski ile
aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir hipotezi ile likidite riski ile

faaliyet karlig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 18: Hipotez Sonuglar1

Hipotezler Durumu
H1: Firma biiyiikliigii ile finansal performans arasinda anlaml pozitif bir iliski vardur. Ret
H1la: Firma biiyiikliigii ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ret
H1b: Firma biiyiikliigii ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ret
rHlc: Firma biiyiikliigii ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H2: Finansal kaldirag ile finansal performans arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H2a: Finansal kaldirag ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ret
H2b: Finansal kaldirag ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H2c: Finansal kaldirag ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ret
H3: Kurumsal risk yonetimi ile aktif karlilik arasinda anlaml pozitif bir iligki vardir. Ret
H3a: Likidite riski ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Kabul
H3b: Kur riski ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H3c: Sistematik risk ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H4: Kurumsal risk yonetimi ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ret
H4a: Likidite riski ile faaliyet karlig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Kabul
H4b: Kur riski ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H4c: Sistematik risk ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H5: Kurumsal risk yonetimi ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligi vardir. Ret
H5a: Likidite riski ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H5b: Kur riski ile fiyat/kazang arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir. Ret
H5c: Sistematik risk ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir. Ret
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesmenin giinden giine artt1g1, teknolojinin her gecen giin ilerledigi
diinyada, diinyanin herhangi bir noktasinda yeni kesfedilen bir teknoloji ya da
karsilasilan bir sorun sadece karsilasan kisiyi ya da kurumu degil pazarda bulunan
herkesi etkilemektedir. Bu durum, sorunlara kars1 hizli ¢dziimler iiretilmesine fayda

sagladig1 gibi farkli sorunlarla karsilagilmasima da sebebiyet vermektedir.

Gegmiste riski sadece kacmilmasi gereken olumsuzluk olarak goren
geleneksel risk yonetim teknikleri ile tiirev {riinlerin kullanarak riskten korunma
tercih edilmistir. Geleneksel risk yonetimi riskleri ayr1 ayr1 ele alarak birbirinden
bagimsiz ve diger faktorlerle baglant1 kurmadan degerlendirilmistir. Kurumsal risk
yonetimi de geleneksel yontemlerin aksine riski sirket genelinde degerlendirerek
kurum diizeyinde riskleri yonetmis ve kurum iginde ortak bir defer yaratmayi
amacglamistir. Giliniimiizde isletmenin tamaminda uygulanmaya konulan risk
stratejileri olusturularak, riski sadece tehlike yoniinii gormek yerine, firsat boyutunun
da goriilmesi saglanmistir. Boylelikle hem firma ortaklarinin hem de c¢ikar

sahiplerinin faydalar1 gdzetilmektedir.

Icinde bulundugumuz dénem itibari ile firmalar sektdrlerindeki diger firmalar
ile stirekli bir rekabet icerisindedir. Bu siirekli rekabet icerisinde olma durumu
firmalarin bazen risk almak zorunda birakabilmektedir. Bu risklerin tehdit boyutunun
azaltilmast ve firsat boyutunun One ¢ikaridmast icin kurumsal risk yonetimi

uygulanmakta ve bu riskler yonetilmeye calisiimaktadir.

Ulkemizde halka agik sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati
geregince Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi ve Tiirk Ticaret Kanunu
hitkiimlerine goére Riskin Erken Saptanmasi Komitesi kurulur. Bu komiteler
sirketlerin varligin1 ve gelismesini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisini ve

bunlarm 6nlenmesini, risklerin yonetilmesi gorevlerini listelenmektedirler.

Bu calismada BIST 50°de yer alan firmalarin, 2008-2018 yillar1 arasindaki

verilerinin belirlenen degiskenlerle birlikte kurumsal risk yOnetimi ve firma
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biiyiikliigiiniin finansal performansa etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda aktif
karlilikla likidite riski arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Firmanin varliklarini
ne sekilde karli kullandigi likidite riski ile baglantilidir. Varliklarindan elde ettigi kar
miktarmi arttiran firmalarin  nakit ihtiyaglarin1 kargilama konusunda sorun
yasamayacagini belirtebiliriz. Ayrica caliymada faaliyet karliligi ile likidite riski
arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir. Firmanin faaliyetlerinden elde ettigi kar1
arttirmast nakit ihtiyacinin karsilama konusunda sikinti yasamayacaklarini ifade
edebiliriz. Sonu¢ olarak aktif karlilik ve faaliyet karlilik oranlarinin yiikselmesi
likidite riskini azaltmaktadir. Sirketin elde ettigi kar miktarmi maksimize etmesi
kurumun borglarin1 6deyebilmesi i¢in kullanacagi kaynagi arttirmaktadir. Karliligin
diismesi ise likidite riskinin arttiracak ve bu durum borglarin 6denememe riskini

yaratacaktir.

Literatiirde kurumsal risk yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Sekerci (2011) kurumsal risk
yonetiminin firma performansina etkisinin olmadigini belirlemistir. Ayrica ¢alismay1
yuriittiigii firmalarin kurumsal risk yonetimi uygulama diizeylerinin diisiik oldugu
sonucuna varmustir. Baxter vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada kurumsal risk yonetimi
seviyesi yiiksek firmalarin risk oranlarinin diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Dabari
ve Saidin (2014) yaptiklar1 ¢alismada, Nijerya’da bankacilik sektoriinde kurumsal
risk yOnetiminin firma performansina etkisi olup olmadigini arastirmislardir.
Calismanin sonucunda; kurumsal risk yonetimi ile firma performansi iizerinde etki
bulamamalarina sebep olarak Nijerya’da kurumsal yonetimin baslangic agamasinda
olmasmi gostermiglerdir. Shad ve Lai (2015) yaptiklar1 ¢alismada kurumsal risk

yonetiminin firma degeri iizerine pozitif etki sagladigini tespit etmislerdir.

Bu c¢alismaya politik, c¢evre, pazar ve teknolojik riskler ilave edilerek,

ekonometrik modeller kullanilarak farkli ¢alismalar yapilabilir.
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