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OZET

ISLETMELERDE KURUMSAL RiSK YONETIMI VARLIGININ
BELIRLEYICILERI

Ulkeler arasindaki ticari siirlarin ortadan kalkmasi, tiim diinyay:
isletmelerin ortak pazari haline getirmistir. Bu durum, isletmelerin daha
fazla biiyiiyerek birden c¢ok pazarda faaliyet gostermesine neden
olabilmektedir. Birden fazla pazarda faaliyette bulunmak isteyen
isletmeler ise daha fazla sermayeye gereksinim duymaktadir. Sermaye
gereksinimi duyan isletmeler, c¢ikar gruplarinin beklentilerinin
karsilanmasi yoniinde birtakim baskilarla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu
baskilar sonucunda kurumsal yonetim olgusu, ¢ikar gruplan ile isletme
yonetimleri arasinda koprii gorevi goren omemli bir yaklasim olarak
giindeme gelmektedir.

Isletmelerin faaliyet alanlarmmin genislemesi, karsilasilan risk
tiirlerinde de artisa neden olmaktadir. Risk tiirlerinin artmasi, risklerin
kurum diizeyinde, uzun vadeli, seffaf ve hesap verebilir bir bakis ac¢isiyla
ele alinmasim gerekli kilmaktadir. Risk yonetiminin kapsaminin
degismesiyle birlikte, isletmelerin piyasadaki degisimlere daha kolay
uyum saglayacagi ve ilgililere daha giivenilir finansal raporlar sunacagi
kabul edilmektedir. Bu kapsamda, kurumsal yonetime verilen 6nemin,
isletmelerdeki risk yonetimine olan bakis acisimi da degistirdigi kabul
edilmektedir.

Son yillarda yaygin bir sekilde kullanim alani bulan kurumsal risk
yonetimi, uluslararasi pazarlarda yer almak ve daha fazla biiyliimek
isteyen isletmelerin basvurdugu cagdas bir risk yonetim anlayis1 olarak
dikkat cekmektedir. Uluslararasi alanda, isletmelerde kurumsal risk
yonetimi varhiginin belirleyicilerine yonelik oldukca fazla calisma
yapilmistir. Ancak, Tiirkiye’de bu konudaki calismalarim olduk¢a az
sayida oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’deki kurumsal risk yonetimine
olan ilginin Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Kkabuliiniin ardindan
artmaya basladig1 kabul edilebilir. 2013 ve 2014 donemlerini kapsayan ve
reel sektor isletmelerinin arastirma konusu yapildigi bu calismada,

Tiirkiye’de kurumsal risk yonetimi varligina etki eden faktorlerin



belirlenmesi amaclanmaktadir. Yapilan sayisal modelleme ¢alismasi
sonucunda, dort biiyiik denetim firmasi, karhhlk, isletme biiyiikliigii ve
finansal kaldira¢ oranmmm kurumsal risk yonetimi varliginin

belirleyicileri oldugu sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT

DETERMINANTS OF EXISTENCE OF ENTERPRISE RISK
MANAGEMENT IN BUSINESSES

The whole world has become a common market for businesses as a
result of the removal of trade barriers between countries. This may help
businesses to grow and operate in multiple markets. And, businesses
wishing to operate in more than one market need more capital.
Businesses that are in need of capital are faced with some pressure
towards meeting the expectations of stakeholders. As result of these
pressures, the phenomenon of corporate governance comes to the fore as
an important approach that serves as a bridge between interest groups
and business management.

The expansion of segments of businesses causes an increase in
types of risks encountered. An increase in types of risks necessitates
addressing risks at corporate level, with a long-term, transparent, and
accountable perspective. It is assumed that businesses will adapt more
easily to changes in the market, and provide more reliable financial
reports to the interested parties in line with the change of scope of risk
management. In this context, the importance of corporate governance is
assumed to change the risk management perspectives of businesses.

The enterprise risk management, which is widely applied in recent
years, comes to the fore as a contemporary risk management approach
preferred by businesses that want to grow more and get involved in
international markets. In the international arena, the number of studies
regarding the determinants of the presence of enterprise risk
management in businesses are limited. However, it is observed that
number of studies on this subject is quite small in Turkey. It can be said
that enterprise risk management in Turkey began to increase after the
adoption of the new Turkish Commercial Code. This study aims to
identify the factors affecting the presence of enterprise risk management
in Turkey by studying enterprises of the real sector in the periods of 2013
and 2014. As a result of the numerical modeling, it was concluded that

the big four audit firms, profitability, company size, and the rate of
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financial leverage are the determinants of the presence of enterprise risk

management.
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GIRIS

Kiresellesme ile birlikte bilgi teknolojilerinin gelisimi, ticari sinirlarin
ortadan kalkmasina ve igletmeler arasinda yogun rekabetin yasanmasina yol
a¢cmaktadir. Kiresellesme, ayn1 zamanda tiim tlkeleri isletmelerin agik pazar
haline getirmekte; bu durum da isletmelerin karsilagtigi risklerin artmasina
neden olmaktadir. Risklerini etkin bir sekilde yonetemeyen isletmeler, rekabet
ortaminda geride kalmakta ve sonunda iflasla kars1 karsiya kalabilmektedir.

Geligmis ulkelerde yasanan Enron, Worldcom, Barings Bank, Parmalat
gibi igletme iflaslarinin nedenleri incelendiginde, bu isletmelerin degisen
piyasa dinamiklerini yeterince iyi okuyamadiklart ve risk yonetimi konusunda
belirli bir stratejiye sahip olmadiklari, nedenser arasinda goziikkmekir. Bu
durum ayni zamanda, iflas eden isletmelerde risk yonetiminin etkin
yapilmadigi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Isletme iflaslarinin
onlenebilmesi i¢in son yillarda genis bir uygulama alani bulan kurumsal risk
yonetimi, risklerin daha kapsamli ve proaktif bir bigimde ele alinmasina
yonelik isletme yonetimlerinin bagvurdugu temel bir arag haline gelmistir.

Kurumsal risk yonetimi, igletmeyi etkileme olasiligt bulunan tim
risklerin bir arada ele alindigi bir yaklagimdir. Kurumsal risk yonetiminde
riskler,  igletme  birimleri  bazinda  degl  kurum  diizeyinde
degerlendirilmektedir. Bu yaklagimda, isletmeyi etkileme olasiligi bulunan
tim riskler 6nem sirasina gore siralanmakta ve en 6nemli riskten baglayarak
risklerin yonetilmesi i¢in stratejiler ortaya konmaktadir. Kurumsal risk
yonetiminin kapsami, geleneksel ve finansal risk yonetiminden farklilik
tagimaktadir. Kurumsal risk yonetiminin geleneksel ve finansal risk
yonetiminden farki, kurumsal risk yonetiminin stratejik yonetimle baglantili
olmasidir; bagka bir anlatimla kurumsal risk yonetimi risklerin isletme
stratejisine entegre edilerek yonetilmesini mumkin kilmaktadir. Ayni
zamanda, riskler isletme agisindan firsat yonlu olarak degerlendirilmektedir.
Bu agidan kurumsal risk yonetiminin, isletmelerin rekabet ustinligi
kazanmasinda ve ekonomik Omiirlerinin siirmesinde 6nemli bir role sahip
oldugu belirtilebilir.

Isletmeler, kurumsal risk yonetimi uygulamalari konusunda hazirlanan

rehber ve gercevelerden onemli olgiide yararlanmaktadir. Isletmelerin



yararlandiklari bu rehberler, kurumsal risk yonetimi varligt konusunda
belirleyici olabilmektedir. Farkli tlkelerde yapilan  caligmalarda,
isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin belirleyicileri konusu sikg¢a
aragtirma konusu yapilmaktadir. Turkiye’de kurumsal  risk yonetimi
konusundaki ilginin artmakta olmasiyla, bu konudaki caligmalarin yetersiz
kalmasina neden olmustur. Dolayisiyla tezin amaci, Turkiye’de paylari
borsada islem goren isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin
belirleyicilerini ortaya koymaktir. Bu amagla ¢alismanin birinci boliimiinde,
risk ve risk yonetimi olgusu ile birlikte geleneksel risk yonetimi ve kurumsal
risk yonetimi arasindaki farklar ele alinarak; kurumsal risk yonetimi
konusundaki uluslararast rehber ve yasal diizenlemeler ile ulusal anlamdaki
diizenlemelere verilmektedir.

Caligmanin ikinci bolimiinde kurumsal risk yonetimi uygulama
suregcleri COSO Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesi dogrultusunda ele
alinmakta olup kurumsal risk yonetiminin bilesenleri ve kurumsal risk
yonetimi varligini etkileyen faktorler hakkinda bilgilere yer verilmektedir.

Caligmanin tginci bolumiinde ise paylart borsada iglem goren ve
finans kesimi digindaki isletmelerin kurumsal risk yonetimi varligina etki
eden faktorler arastirilmistir. Bu dogrultuda, Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun
yurirlige girmesinin ardindan, 2013 ve 2014 yillarina ait isletme faaliyet
raporlart incelenmis ve kurumsal risk yonetimine etki eden faktorlerin
belirlenmesine yonelik lojistik regresyon analizi kullanilarak her iki yila ait
sayisal modelleme yapilmigtir. Elde edilen model sonuglarinin literatiir ile

benzer sonuglara sahip oldugu gortlmektedir.



BIRINCI BOLUM
RISK VE RiSK YONETIMI OLGUSU

Isletmelerde yonetim olgusu, yoneticilerin belirli konularda karar
vermesinin ardindan ger¢eklesmektedir. Karar verme agamasinin sonrasinda
igletme yoneticileri planlama, orgiitleme, koordinasyon, yoneltme ve denetim
olarak adlandirilan yonetim faaliyetlerine gecis yapmaktadir. Ancak, verilen
kararlara iligkin riskler her durumda miimkiin olabilmektedir. Bu kapsamda,
isletme yoneticileri tarafindan ele alinacak her tirli kararin olasi risklerle
birlikte degerlendirilmesi, etkin bir yonetim yapist ve faaliyetlerin
surekliliginin saglanmast ag¢isindan olduk¢a oOnemli bir konu haline
gelmektedir.

Caligmanin bu bolumunde, risk olgusu ile birlikte geleneksel risk
yonetimi ve kurumsal risk yonetimi arasindaki farkliliklar ele alinmakta;
ayrica kurumsal risk yonetimi konusundaki ulusal ve uluslararasi

diizenlemelere yer verilmektedir.

1.1 Risk Olgusu

Risk, gerek bireylerin gerekse de isletmelerin amaglarina ulagsma
konusunda verebilecekleri kararlan etkileyen temel bir olgudur. Amaglara
ulagma konusunda verilecek her karar, birtakim olumsuzluklart da
beraberinde getirmektedir. Ornegin; isletmelerin miisteri, yatirimeci ya da
calisanlarinin  beklentilerinin  karsilanabilmesi sirasinda kargt  karsiya
kalabilecegi olumsuzluklar, risk olarak degerlendirilebilmektedir.

Risk, “gelecekte karsilagilabilecek olan ve amaglarin gergeklesmesini
engelleyebilecek tehditler (olumsuzluklar) veya amaglara
ulagmay1 kolaylastirabilecek firsatlar” olarak tanimlanabilir. Bu tanim, riskle
ilgili iki temel unsuru igermektedir: Bunlardan birincisi riskin gelecekte olma
ihtimali; diger unsur ise firsat veya tehdit icermesidir (Derici vd. 2007: 151).

Risk ¢ogunlukla, kayip meydana getirebilecek olaylarin olma olasilig
ve bu kaybin potansiyel buyikligl olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore
risk, bir olayin olma olasiligr arttiginda ya da olaylarin potansiyel kayiplar

arttiginda daha yiiksek boyuta ulagmaktadir (Muhlbauer, 2004: 4).



Risk, onceleri beklenmeyen bir olayin yaratacagi olumsuz etkiye karst

koyma olarak degerlendirilirken; zamanla bu kavram yeni bir bakis agisiyla

olumsuzluklardan firsat elde etme anlayisi olarak degerlendirilmistir. Bu

acidan risk kavrami, geleneksel ve yeni risk anlayigi olarak iki agidan ele

alinabilir. Tablo 1°de bu iki kavram, karsilagtirmali olarak sunulmaktadir:

Tablo 1: Risk Anlayisindaki Degisim

Geleneksel Risk Anlayisi Yeni Risk Anlayisi

Risk, kontrol edilmesi gereken olumsuz bir Risk, hem tehdit hem de firsat olarak

olgudur.

algilanmaktadir.

Risk, her bir igletme biriminde ayr olarak ele | Risk, bir biitiin olarak kurum ¢apinda

alinir. yonetilir.
Risk 6l¢iimii isletme birimleri bazinda ele Risk, kurum bazinda 6Slgiiliir.
alinir.

Yapilanmamis ve tutarsiz risk yonetim | Risk yonetimi, biitiin kurum sistemlerinde

fonksiyonlar bulunur.

kurulur.

Yoénetim kurulunun i¢ kontroliinii saglayan Yoénetim kurulunun etkili risk yonetimi

bir denetleme komitesi vardir. yapisini saglayan risk komitesi vardir.

Kaynak: PriceWaterhouseCoopers, 2006: 5

Tablo 1’e gore, geleneksel risk anlayisi, belirsizliklerin yarattigi

olumsuzluklara odaklanirken; yeni risk anlayisi, belirsizlikleri bir firsat

olarak ele almaktadir. Geleneksel risk anlayisinda, her bir igsletme birimini

ilgilendiren ¢ok sayida risk varken; yeni risk anlayisinda riskler kurumu

etkileme buyuklugine gore degerlendirilmektedir. Ayrica yonetim

kurulunun gorev ve sorumluluklarinin geleneksel ve yeni risk anlayisina

gore degistigi kabul edilebilir.

Risk ve belirsizlik, birbiriyle yakin olarak kullamilan iki kavram

olmasina karsilik aralarinda birtakim farklar bulunmaktadir. Bu farklar

(Kara, 2011: 63);

Risk ol¢tlebilirken, belirsizlik 6l¢tilemez,
Riskler istatistiksel degerlendirmelerle ele alinirken,

belirsizlikte 6znel degerlendirmeler yer alir,

Riskler makul wveriler yardimiyla ele alinirken,

belirsizlikte kisisel kanaatler s6z konusudur seklindedir.




1.2 isletmeler Acisindan Bashca Risk Tiirleri

Risk, menkul kiymet yatirimlar ile yatirim kararlari ve firma degeri
acisindan risk turleri olmak uzere iki grupta ele alinabilmektedir. Menkul
kiymet yatirrmlart ile ilgili riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler
olarak iki grupta incelenirken; yatirim kararlar agisindan riskler ise ¢evre ve
sektor, Uretim, personel, bilgi teknolojileri, finansal ve diger riskler olmak
uizere ele alinabilmektedir (Zaif, 2007: 4-5).

Sistematik riskler, tim igletmeleri ayni anda ve farkli buyukuikte
etkileyen riskler (piyasa, kur, faiz orani, enflasyon riski vb) olarak
adlandirilirken; sistematik olmayan riskler ise belli bir igletme veya sektore
ozgu riskler (faaliyet riskleri, marka riski, itibar riski vb.) olarak
gruplandirilmaktadir.

Ekonomi politikalari, talep kosullari, yeni Griin tanitimlari, rekabet
yapisi, enerji fiyatlari, teror olaylari, dogal afetler, teknolojik gelisimler,
pazarlama yaklagimlart gibi pek ¢ok unsur, risk tirleri olarak
degerlendirilebilmektedir (Andersen ve Shorder, 2011: 11). Dolayisiyla bu
gruptaki risklerin yatirim kararlari ve firma degeri agisindan risk grubuna
girdigi kabul edilebilir.

Bu caligmada riskler, yeni risk anlayisi cergevesinde ele alinmakta
olup stratejik, finansal, faaliyet ve dis ¢evre riskleri olarak dort grup halinde
siniflandirilmaktadir. Stratejik, finansal, faaliyet riskleri ve dig ¢evre riskleri
ayn1 zamanda reel sektor isletmelerinin maruz kalabilecegi riskler olarak da

siniflandirilabilmektedir (Kara, 2011: 63).

1.2.1 Stratejik Riskler

Stratejik riskler, isletmeyi kurumsal diizeyde etkileyen ve igletmenin
strateji gelistirmesi ve uygulamasini olumsuz yonde etkileyen riskler olarak
tanimlanabilir. Ayni1 zamanda stratejik riskler, isletmenin uzun vadeli
performansinit etkileyebilecek riskler olarak da degerlendirilebilir (Roberts,
Wallace ve McClure, 2012: 5). Bir bagka tamma gore stratejik riskler,
isletmelerin ~ deger  yaratmasimt  engelleyen  belirsizlikler — olarak
tanimlanmaktadir (Andersen, Garvey ve Roggi, 2013: 100).

Isletmelerin karsilasabilecegi stratejik risk unsurlarina rekabette

yasanan degisimler, piyasaya sirilen yeni trtnler, tedarik zincirinde meydana

5



gelebilecek sorunlar, hammadde kaynaklarina ulagsmada yasanan zorluklar ve

dis cevrede meydana gelen degisiklikler gibi 6rnekler verilebilir.

1.2.2 Finansal Riskler

Finansal riskler, piyasada yasanan kur, enflasyon, faiz orani gibi
degisimlerin yarattigt etkilerden kaynaklanan riskler olarak
degerlendirilmektedir. Finansal riskler, yalmzca piyasadaki degisiklerden
kaynaklanmamaktadir. Isletmelerin geri 6deme yapmasimi geciktirebilecek
her tirli islem, finansal risk kategorisini olusgturmaktadir. Finansal risk
kategorisinde yer alan risklere agagida yer verilmektedir (Cakmake1, 2007: 5):

e Var olan kaynaklar ve bu kaynaklarin dagitimu ile ilgiliriskler,

e Kaynaklarin kaybina iligkin riskler,

¢ Yatirim kararlarinin uygun bir sekilde uygulanmamast riski,

e [sletmenin dava edilebilecegi sorumluluklarla ilgili riskler,

e Bir yatirim aracina yogunluklu olarak yatirim yapilma riski,

e Vergilerin diizenlemelere uygun olarak o6denmemesi riski
seklindedir.

1.2.3 Faaliyet Riskleri

Isletmeler, zaman zaman kendi faaliyet alanlarimi ilgiliendiren birtakim
risklerle kargilagabilmektedir. Faaliyet riskleri, son yillardaki igletme
skandallart sonrasinda olduk¢a Onem kazanmakla birlikte; daha onceki
donemlerde de mevcut olan bir olgudur. Faaliyet risklerinin daha ¢ok 6nem
kazanmasinda ve bu konuda caligmalar yapilmasinda, 1980°li yillardan
itibaren uluslararast finansal piyasalarda yasanan hizli gelisim ve degisim,
teknolojiye olan agirt bagimlilik, bolgesel ya da kiiresel kriz ya da terorist
saldirilar gibi nedenler sayilabilmektedir. (Ozbilgin, 2012: 90).

Faaliyet riskleri, igletmelerle ilgili her turlt faaliyetin gerceklesmesi
sirasinda meydana gelebilecek hata veya hileler ile isletmelerin teknolojik
aksakliklarindan dolayr meydana gelebilecek kayiplarin ortaya ¢ikma olasilig
olarak tanimlanabilir. Bagka bir anlatimla faaliyet riskleri, g¢alisanlardan
dolayt olugabilecek hata veya hileler ile teknolojik is slreglerinin

kesintilerinin yol agacagi kayiplarla ilgilidir.



Faaliyet riskleri kategorisinde bir¢ok risk unsuru yer almaktadir.
Asagida, faaliyet riskleri kategorisinde yer alabilecek riskler siralanmaktadir
(Cakmakge1, 2007: 5):

o Stuireglerin dogru veya uygun olmamariskleri,

o Stireglerin hedeflere ulagmada yeterli olmamariski,

¢ Karar vermede kullanilan bilgilerin yetersiz olmasi riski,

e [sletmenin kamuoyundaki itibarini sarsabilecek riskler,

e Teknolojinin hedeflere ulagmada kullanilmasi ile ilgili riskler,
¢ Proje planlamasi ve kaynak kullanimu ile ilgili riskler

¢ Kazang saglayabilecek yeni firsatlarin degerlendirilememesi
riski seklindedir.

1.2.4 Dis Cevre Riskleri

Isletmelerin  faaliyetlerinden ya da piyasadaki degisimlerden
kaynaklanmayan; bir bagka anlatimla igletmelerin kontroli disinda meydana
gelen sel, yangin, firtina, kasirga vb. sebeplerle meydana gelen riskler, dis ¢evre
riskleri olarak adlandirilmaktadir. Dig ¢evre riskleri, isletmelerin faaliyet
gosterdigi c¢evre dolayisiyla var olmast her zaman miimkiin olan riskler olarak
kabul edilebilmektedir. Isletmeler, gesitli amagclarini gergeklestirebilmek igin
birtakim kararlar almak zorundadir. Alinan kararlar, farkli tiirdeki birgok riski
beraberinde getirmektedir.

Risklerin yaratabilecegi olast kayiplari en aza indirebilmek amaciyla
isletmeler, cesitli risk yonetimi stratejileri gelistirmiglerdir. Asagida, risk
yonetimi kavrami ile risk yonetimine iliskin yaklagimlar hakkinda bilgilere

yer verilmektedir.
1.3 Risk Yonetimi Kavrami

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi, buna paralel olarak
faaliyet alanlarinin, rekabetin ve ticari islemlerin artmasi, isletmelerin
faaliyetlerinin devami agisindan riskli bir ortam olugturabilmektedir. Riskli bir
kiiresel ortamda igletmelerin faaliyetlerinin devami agisindan yéneticilerin
stratejik yonetim ve stratejik karar alma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir
(Titiz ve Cetin, 2000: 135)

Isletmeler agisindan riske bakis agisindaki degisim, riskler meydana

geldikten sonra degil heniiz gerceklesmeden risklere karst onlem almayi
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gerektiren bir anlayist ifade etmektedir. Baska bir anlatimla modern
anlamdaki risk anlayisi, riske karst uzun vadeli veya stratejik bakis agisina
sahip olmay1 gerektiren bir stre¢ haline gelmistir (Tung, 2014: 1). Stratejik
yonetim anlayisi, isletmelerin uzun vadeli biyiime ve siirdiiriilebilirlik hedefi
dogrultusunda gelismektedir. Dolayisiyla, bu hedefler dogrultusundaki risk
yonetimi faaliyetlerinin, modern risk yonetimi agisindan ele alinmast gerektigi
ifade edilebilir.

Yoneticiler, isletmelerle ilgili kararlar alirken farkli getiri beklentisi
olan secenekler arasindan karar vermektedirler. Chatterjee, vd. (2003)’ e gore
yoneticiler, isletmeye uzun vadeli biiyime yaratabilecek firsatlar arasindan
karar verirken, aslinda farkli risk- getiri Ozellikleri olan yatirim projeleri
arasindan bir tercih yapmaktadir. Bunu yaparken de temel olarak, s6z konusu
isin beklenen getirisi ve bu getirinin saglanmasini etkileyebilecek riskler
hakkinda degerlendirmede bulunmakta; verilen stratejik kararlar ise
isletmenin gelecekte bekledigi nakit akisglart tizerinde buyik o¢neme sahip
olmaktadir Buna gore, yoneticilerin riskli bir oramda alacag yanlig kararlar,
isletmelerin  faaliyetlerini  surdirmesinde 6nemli bir engel olarak
gorilmektedir.

Deger yaklagimi, son yillarda isletmelerin temel hedefi olarak
gorilmektedir. Deger yaklagimi, igletmeyle ilgili olan tim kesimlerin
beklentilerinin en uygun dizeyde karsilanabilmesi ile ilgilidir. Ancak, deger
yaratma siurecinde isletme yoneticilerinin belirli  riskleri alinmasi
gerekmektedir. Risk yonetimi, risk/kazan¢ dengesinin igletme tist yonetiminin
risk alma profiline uygun olarak olusturulmasidir. Bagka bir anlatimla risk
yonetimi, arzu edilen amaglara ulasabilmek i¢in hangi risklerin ne olgide
alinmas1 gerektigini belirleyen ve bu sirecin planlandigi sekliyle
gergeklesmesini giivence altina almay1 hedefleyen bir sistemdir (TUSIAD,
2008: 17).

Isletme kararlannin yarattii risklerin hesap edilebilir ve bilimsel
yontemlerle kestirilebilir olmasi, ¢cagdas isletmecilik ¢aligmalart i¢inde "risk
yonetimi" c¢ergevesinde incelenmektedir (Aysan, 2007: 233). Bagka bir
anlatimla, risk yonetimi konusunda elde edilecek her tirli bilgi, nesnel
olgiitlere dayanmaktadir. Bu durumun, yoneticilerin karar alma sirasinda

oznel kararlar vermesini en aza indiren bir oOzellik oldugu kabul
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edilebilmektedir. Risk yonetimi, igletmelerin yasam doénemi boyunca
karsilagabilecegi risklerin tanimlandigi, degerlendirildigi ve azaltilmaya
caligildigi, bilimsel yontemlere dayanan, ileriye dontk bir uygulamadir (Bush
vd. 2005: 1). Risk yonetiminde temel yaklagim, belirsizliklerin olumsuz
etkilerini en aza indirirken, olumlu etkilerini arttirmaya c¢aligmak ve
karsilagilabilecek olumsuz durumlara planlanmamis tepkiler vermek yerine
gerekli tedbirleri almayr ongormektir. Boyle bir yaklasimla alternatif eylem
planlan secilebilecek ve beklenen hedeflere ulagmak mumkiin olabilecektir
(Daft, 2003: 275'den aktaran; Ozkul ve Ozdemir, 2011: 6).

Risk yonetimin amaci, gelecekte kuruma zarar verme olasiligt olan
olaylari ve bu olaylar sonucu ortaya ¢ikacak olumsuz sonuglari azaltmak,
kurumun hedeflere ulasilma basarisim arttirmaktir. Iyi bir risk yonetim
sistemi, kurumun; istedigi sonuglara ulasma glvenini artirir, tehditleri kabul
edilebilir bir seviyede etkili bir gekilde tutmasini ve firsatlari kullanarak
bilingli karar almasini saglar (Tung, 2014: 52). Bagka bir anlatimla, risk
yonetimi; risklerin tamamen ortadan kaldirilmast degil, stratejik olarak
igletmelerin risklerini daha iyi anlamalar1 ve kontrol edebilecekleri seviyede
yonetmelerini  saglayacak c¢oziimlerin bulunmasidir (Andersen, Garvey,
Roggi, 2013: 42).

Risk yonetiminin 6nem kazanmasinda, Enron, Worldcom, Xerox,
Parmalat gibi gelismis ulkelerde onemli igletmelerin yasadigi ekonomik ve
finansal ¢okuglerin  buyltk etkisi olmustur. Bu gelismelerin ardindan
igletmeler; yasanan olumsuzluklardan kurtulabilmek, hedeflerine ulagabilmek,
surdurtlebilir biyime, hissedar ve paydaslarina deger yaratabilmek igin
gelecekte ortaya ¢ikma olasiligi olan risklerin ve firsatlarin 6nceden farkina
varilarak yonetilmesi gerekliligini anlamaya baglamislardir (Kizilboga, 2002:
2).

1990’11 yillara kadar, isletmeleri ilgilendiren ve risk yonetiminin
konusu olan riskler ile 1990°l1 yillar sonrasinda isletmelerin maruz
kalabilecegi riskler, birbirinden farkliliklar gosterebilmektedir. Bagka bir
anlatimla, yillar itibariyle igletmelerin amaglarini ulagsmasini engelleyebilecek
ya da igletmelere yeni firsatlar yaratabilecek yeni risk tirleri mevcuttur. Sekil
I’de isletmelerin maruz kalabilecegi risk gruplart yillar itibariyle

gosterilmektedir.



Sekil 1: Risk Yodnetiminin Kapsami

Kaynak: Yilmaz, 2007: 43

Sekil 1’de belirtildigi Gzere 1970°li yillar boyunca, isletmeleri
etkileyen riskler az sayida olmakla birlikte; bu risklerin kredi risklerinden
kaynaklandigr gorulmektedir. 1980°li yillarda finansal serbestlesmenin hizla
artmasi ile birlikte, piyasadan kaynaklanabilecek risk tirleri de isletmelerin
gundemine girmektedir. 1990’li yillar sonrasinda ise kiresellesme ortami,
isletmeler acisindan biylime olanaklarini beraberinde getirmekte; bu durum
da yeni risklerin ortaya ¢ctkmasina neden olmaktadir.

Isletmelerin daha ¢ok yatirimci cekebilmeleri, kredi derecelendirme
kuruluslarindan ya da bankalardan iyi kredi notu alabilmeleri, risklerini
etkin yonetmeleri ile dogru orantihdir. isletmelerin finansal performansi,
sadece kar ya da zarara; diger bir deyisle faaliyet sonucuna bagli olarak
degerlendirilmemekte, buna gore, hangi risk dizeyinde ne kadar performans
gosterdigine ve risklerini ydnetip yonetmedigine bagh olarak degdismektedir
(Aras, 2007: 17).

Genel olarak, bir isletmede risk ydnetimine duyulan ihtiyacin su
basliklarda 6zetlenmesi mumkiindir (TUSIAD, 2008: 17):
e Sdrprizlerin en azaindirgenmesi,
» Kayiplarin maliyetinin azaltilmasi,
e Geliristikrari,
e Sdrduarulebilirbuyime,
e Sosyal sorumluluk,

e Yasal dizenlemelere uyumdur.
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Isletmeler, kars: karsiya kaldiklari farkli risk turlerini tanimlamak ve
kontrol etmek igin cesitli yontem ve araglar gelistirmislerdir. Onceleri
geleneksel sigortacilik anlayisina dayanan risk yonetimi konusu, sorunlar
olusmadan Onlemeyi amaglayan, olumsuz olaylarin ger¢eklesme olasiligina
karst  makul oranda glvence saglayan bir yaklasim  olarak
degerlendirilmektedir (European Federation for Welding, Joining and
Cutting, 2008: 1).

Isletmelerin maruz kalabilecegi risk tiirlerinin yillar itibariyle artig
gostermesi, risk yonetimi alaninda da bazi degisimler yasanmasina yol
agmustir. Onceleri yalmzca isletmelerin maddi duran varliklarinin tehlikelere
kargt sigortalanmasi yontemine odaklanan risk yonetimi; finansal risklerin
yogunlagmasiyla birlikte finansal risklere odaklanmigtir. Ancak son yillarda
isletmelerin tek bir risk grubu yerine, maruz kalabilecegi tiim risklere yonelik
planlama ve kontrol eylemlerine sahip olabilme yetenegi kazanmasi gittikge

onem kazanmaktadir.

1.4 Risk Yonetiminin Tarihsel Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi'min sona ermesiyle risk yonetimi, bilimsel
anlamda uygulama alani bulmustur. Bu doénemden sonra, isletmelerin
karsilagabilecekleri risklerin istatistiksel yontemlerle lgilmesi uygulamalari
hiz kazanmistir. Zaman iginde c¢esitli alt disiplinleri ortaya ¢ikan risk
yonetimi, buylik olciide bu faaliyetlerin farkli orgitsel birimler iginde
yonlendirilmesiyle ortaya c¢ikmistir (Andersen vd. 2014: 21). Buna gore
igletmelerdeki her bir orgiitsel birim, kendi sorumluluk alaniyla ilgili olasi
kayiplar gesitli analiz yontemleriyle dlgebilmekte ve buna iligkin ¢oziimler
uretebilmektedir.

Isletmelerin, stratejik ya da operasyonel sebeplerle hem dis hem de i
cevresinden kaynaklanabilecek risklerdeki artig, risk yonetimi anlayiginda
degisim yasanmasina sebep olmustur (Crockford, 2005: 1). Dolayisiyla
igletmelerin yonetim anlayiginda yasanan geligmeler, risk yonetimini etkileyen
onemli bir faktor olarak degerlendirilebilmektedir. Ozellikle isletmelerin
kapal1 yonetim anlayisindan dis ¢evresiyle etkilesim haline agik sistem sistem
haline gelmelerinin risk yonetimi anlayisinin degismesinde de etkili oldugu

kabul edilebilir.
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Risk ydnetimi olgusu, tarihsel siire¢ icerisinde degerlendirildiginde ele
alinan riskler ve uygulama bicimi olarak birbirinden farkli 6zellikler

tasimaktadir. Buna gore, risk yonetiminin tirleri Sekil 2’de gosterilmektedir:

Sekil 2: Risk Yonetimi Turleri

RISK YONETIMI
TURLERI
GELENEKSEL RIiSK FINANSAL RISK KURUMSAL RISK
YONETIMI YONETIMI YONETIMI

Risk yodnetiminin tlrleri ve ele alinan riskler ile bilgilere asagida yer

verilmektedir:

1.4.1 Geleneksel Risk Yonetimi

Isletmelerin biyime hedefleri ile birlikte yeni cografi bolgelerde
faaliyet gostermeye baslamasi, karsilasilan riskleri de arttirmaktadir. Riskli
durumlara 6rnek olarak dogal afetler, savaslar, ekonomik krizler gibi érnekler
verilebilmektedir. Risk turlerindeki artis ile birlikte riskler karsisinda ¢6zim
uretme gereksinimi  bir zorunluluk olarak isletme sahiplerinin ve
yoOneticilerinin karsisina ¢ikmaktadir. Ancak, &zellikle 2000°li yillarin
baslarinda yasanan beklenmedik kurumsal basarisizliklar, risk yonetimi
konusuna daha c¢ok ©Onem verilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir
(Kizilboga, 2013: 69-70).

Geleneksel risk yonetimi olarak adlandirilan risk yénetimi anlayisinda,
isletmelerin maddi varliklari s6zlesme veya sigortalama yoluyla risklere karsi
korunmaya calisiimaktadir (Road to Implementation ERM for Colleges and
Universities, 2009: 9). Sigortalama  sisteminde riskler ayri o6rgutsel
birimlerde, “silo” mantigiyla yonetilmektedir. Silo anlayisina gore riskler, her
bir isletme birimi bazinda degerlendirilmektedir. Kisaca her bir isletme
fonksiyonu, yalnizca kendisini ilgilendiren risk yonetimine odaklanmaktadir.
Bu durum, yonetim kuruluna ve (st yonetime risklerin genel gorinima ile

ilgili bir raporlama yapilamamasina, maliyetlerin artmasina ve risk
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yonetiminde karigikliklara neden olmaktadir (Manab vd. 2010: 240).
Geleneksel risk yonetimi anlayiginda isletmelerin maddi varliklari,
olasi kayiplar karsisinda sigorta yoluyla giivence altina alinmaktadir. Bu
durum, isletmelerin buytmesi ile birlikte sigorta maliyetlerinin artmasina
neden olabilmektedir. Bununla birlikte geleneksel risk yonetiminin, riskler
kargisinda tepkisel ¢oziimler gerektiren bir yapt oldugu kabul edilebilir.
1980°li yillardan sonar diinyada finansal serbestlesmenin artmasit ve
ekonomik alanda igletmelerin etkin 6nem kazanmasiyla, tlkeler arasindaki
sermaye girig ¢ikiglart engeller kaldirilmig olmaktadir. Bu dénemin ardindan,
piyasalarda yagsanan degisimler, isletmelerin ekonomik faaliyetlerinin
kesintiye ugramasina ya da tamamen sona ermesine sebep olabilecek yeni bir
risk tirinln igletmeler tarafindan dikkate alinmasina neden olmaktadir. Bu
baglamda risk yonetiminin konusu, faiz orani, déviz kuru, menkul kiymet
fiyatlarinda yasanabilecek degisimler gibi finansal riskleri de ele alarak

genislemeye baglamigtir.

1.4.2 Finansal Risk Yonetimi

Finansal basarisizlik olgusu, isletme literatiriine 1960’11 yillardan
itibaren girmig, 1970’1 wyillarda yasanan petrol kriziyle birlikte realite
kazanmustir (Akkaya vd. 2009: 1). Ozellikle sabit kurlara dayali Bretton
Woods sisteminin 1970°li yillarda sona ermesinden sonra, isletmeler finansal
risklerle karsi karstya kalmiglardir (Oztiirk, 2013: 1).

1970'lerin baginda, finansal riskler igletmeler i¢in 6nemli bir belirsizlik
kaynagr durumuna gelmis; bundan kisa siire sonra da forward, futures, swap
gibi finansal riske karsti koruma saglayan araglar (tirev triinler)
gelistirilmistir. Yine aym yillarda Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii
(OPEC)’niin petrol fiyatlarin1 arttirmak igin Uretimi azaltma karar almasi,
doviz kurlarinda ve enflasyonda dalgalanma meydana getirmis; bu durum da
igletmelerin finansal riske maruz kalmalarina sebep olmustur (D'Arcy, 2001:
7).

Kiresellesmenin  6nemli  sonuglarindan  biri, teknolojinin  de
gelismesiyle birlikte finansal islem hacimlerini hizla arttirmasi ve finansal
risklerin de ¢esitlendigi bir ortam yaratmasit olarak degerlendirilmektedir. Bu

gelismelere paralel olarak gerek bankalar bazinda, gerekse finans kesimi
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disindaki igletmeler bazinda 6nemli sorunlar yaganmig; daha sonar bu sorunlar
kriz seklinde ortaya ¢ikan uluslararast 6lgekte ekonomik ve sosyal maliyetlere
yol agmistir. Ozellikle bankacilik kesiminin dinamik yapis1 geregi, iilkeleri
ilgilendiren krizler, bankacilik kesiminden itibaren tim danyayi
etkilemektedir. Bu anlamda, bankacilik sistemindeki givenilirlik ve
saglamligin tahsis edilmesi konusu uluslararast bir ¢aba haline gelmekte ve
finansal kesimdeki kuruluslarda risk yonetisimi (risk governance), kurumsal
yonetisim (corporate governance), riskleri tanima, gozetimin etkinligini
arttirma, seffaflik ve dogru bilgi akisi saglamak konularinda piyasa disiplini
gergeklestirmek gibi 6nemli adimlar atilma yoluna gidilmektedir. Bankacilik
kesiminde risk yonetimi konusunda uyulmasi gereken asgari oOlgitleri
belirleyen bir kurulugs olan BIS (Bank for International Settlement)
bunyesinde, oOzellikle uluslararasi faaliyette bulunan bankalar1 kapsayan
birtakim diizenlemeler yer almaktadir. Bu dizenlemeler tavsiye niteliginde
olmalarina ragmen kisa siirede birgok Ulke tarafindan benimsenerek
uluslararast anlam kazanmigtir (Bolglin ve Akgay, 2009: 43—-44).

Ote yandan, 1990'lardan 2000'i yillarin sonuna kadar bir¢ok isletme,
forward, futures, opsiyon, swap vd. yontemlerin kullanimindan kaynaklanan
biiyiik kayiplarla karsilasmistir. Ozellikle 2007'deki finans krizinin sebebinin,
tirev Urinlerin asirt sekilde kullanimi ve bunlarin yeterince denetlenememesi
oldugu dustnitlmektedir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 160).

Finansal riskten korunmak ig¢in gelistirilen yontemlerin spekulatif
amagla kullanilmasi, uluslararast buyiklikteki isletmelerin varliklarini
kaybetmesine ve iflasina sebep olmustur. Gegmiste tirev urinlerden
kaynaklanan igletme iflaslarina asagidaki olaylar ornek olarak verilebilir
(Kayahan, 2009: 25):

e 1994°de Alman madencilik isletmesi Metallgesellschaft, enerji
tirev tirinleri nedeniyle 1,5 milyar dolar kaybetmistir.

e 1995 yilinda Ingiltere bulunan Barings Bank’ta, Nick Leeson
adli brokerin yaptig1 turev urtn islemleri sebebiyle 1,4 milyar dolar kayip
gergeklegsmis ve banka iflas etmigtir.

e 1998°de LTCM (Long Term Credit Management) hedge fon’u 3.5
milyar dolar maliyetle kurtarilmigtir. 2001°de ABD ve diinyanin en biiyiik enerji

isletmeleri arasinda yer alan Enron, kredi turev kullanimi iflasinda etkili
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olmustur.

e 2006’da dogal gaz futures’larindaki kayip nedeniyle
Amaranth, 6 milyar dolar kaybetmistir.

e 2008 yilinda Société Générale adlt Avrupa finans kurulusu,
futures iglemler sebebiyle 4,9 milyar dolarkaybetmisgtir.

Enron, Worldcom, Tyco, Barings Bank, Metallgesellschaft vb. gibi
igletmelerde Ust diizey yoneticilerin gorevini kotiye kullanmasindan dolay1
meydana gelen iflaslar, kurumsal yonetim ve risk yonetimi ile yasal
diizenlemeler yapilmasi konusunda kamuoyu baskisi yaratmigtir. Mevcut risk
yonetimi uygulamalant finansal ve sigorta edilebilir dis g¢evre risklerine
odaklanirken, operasyonel (faaliyet) ve stratejik riskler geri planda kalmistir.
Bu kapsamda kamuoyu, isletmelerde risklere yonelik daha iyi bir kontrol
sisteminin varligindan emin olabilmek igin biitiinlesik (entegre), sistematik
ve kapsamli yaklagimlar talep etmektedir (Andersen, 2014: 143-144).
Kamuoyunun beklentilerini olumlu anlamda karsilayabilmek i¢in de igletme
yonetimleri, risk yonetiminin kapsamini genisletmekte ve buna uygun yeni
organizasyon modelleriyle faaliyetlerini siirdiirme yoluna gitmektedir. Son
yillarda 6nemi giderek artan kurumsal risk yonetimi anlayigi, isletmelerin
faaliyetlerinin devami ve isletmelerle ilgili  diger ¢ikar gruplarinin
beklentilerine yanit verebilme agisindan kapsamli bir risk yonetimi anlayist

olarak giindeme gelmektedir.

1.4.3 Kurumsal Risk Yonetimi

Isletmeleri ilgilendiren risk tirlerindeki artis ve risk yonetimi
olgusunun giderek belirli birtakim yoneticilerin insiyatifine birakilmasi
sonucunda yasanan igletme iflaslari, risklerin daha farkli bir bakig agisiyla ele
alinmasina yonelik uluslararas: baskilar arttirmaktadir.

Riskleri yonetmenin gug¢lii kurumsal yonetim agisindan 6nemi giderek
daha fazla anlagilmakta ve kabul gormektedir. Kurumlar, karsilastiklar
risklerin tamamini (sosyal, etik ve g¢evresel riskler ve mali ve operasyonel
riskler) tantmlama ve bu riskleri kabul edilebilir bir seviyede tutacak sekilde
nasil yonettiklerini agiklama baskist altindadirlar (TIDE, 2009: 2):

Kurumsal risk yonetimi, isletme risklerinin bir bitin halinde
yonetildigi butiinlesmig bir sistemdir. Bu sistem, her bir riskin ayr ayrn
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birimlerde (tedarik zinciri, kredi, pazarlama, insan kaynaklari vd.) yonetildigi
geleneksel ve finansal risk yonetiminden farklilik gostermektedir (Monda ve
Giorgino, 2013: 3).

Calisanlar tarafindan yapilan hileler, teror saldirilari, Gretim strecinde
meydana gelen aksakliklar, tedarik zincirindeki eksiklikler, grevler vd.
olaylar, isletme yonetimlerinin finansal riskler kadar tizerinde 6nemle durmasi
gereken konulardir. Ozellikle derecelendirme kuruluslari ve hiikiimetler gibi
dis paydaslardan gelen baskilar ile isletmelerin risklerini bitiinciil bir bakisg
acisiyla yonetmesine yonelik ¢abalar artmigtir (Segal, 2011: 16).

Isletmeyi olumsuz durumda birakabilecek ve kurumsal risk
yonetiminin konusu olabilecek riskler su sekilde siralanabilir (Andersen ve
Shroder, 2010: 11):

e FEkonomik politikalar,
e Enflasyon orani,

e Borsa fiyatlari,

e Terér olaylari,

e Dogal afetler,

e Lojistik sistemi,

o Sireg gelistirme,

e Teknolojik gelisim,
e Enerji fiyatlarn,

e Emtiafiyatlar,

e Pazarlama yaklagimlari,
e Satig ve dagitim,

e Rekabetci yapi,

e Yeni urin tanttimlari,
e Talep kosullaridir.

2000’11 yillarin sonlarindan itibaren gelismeye baglayan kurumsal risk
yonetimi, isletmelerin maruz kaldigr tim risklerin belirlendigi, bu risklerin
onem derecelerine gore siralandigi, koordineli gsekilde yonetildigi ve bu
faaliyetlerden sorumlu uzman kisilerin bulundugu bir sirectir (Hampton:
2009: 18). Bagka bir tanima gore kurumsal risk yonetimi, risk yonetimine

sistematik ve butiinsel yaklagim sunarak igletmelerin risk yonetimi konusunda
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hesap  verilebilirligini

arttiran

arttiran ~ bir  yaklagim  olarak

degerlendirilmektedir (Terzi ve Posta, 2010: 2).

Kurumsal risk yonetimi, kurum iginde belirli fonksiyonel birimler

tarafindan ustlenilen geleneksel ve finansal risklerin aksine, kurumu etkileme

olasiligi olan tim risklerin ele alindigt bir yoéntemdir. Bununla birlikte,

kurumsal degerin yaratilmast ve korunmasini etkileyen riskler ve firsatlarla

ilgilenerek risklerin tiim igletme ¢apinda stratejik bir sekilde analiz edilmesine

yardimci olur (Thorton, 2003: 34).

Kurumsal risk
uygulanan risk
sunulmugtur:

yonetimi ile

daha Onceleri

yonetimi yaklagimlart arasindaki farklar Tablo 2°de

Tablo 2: Geleneksel/Finansal ve Kurumsal Risk Yonetimleri Arasindaki

Farklar

Geleneksel ve Finansal Risk Yénetimi

Kurumsal Risk Yénetimi

Riskler, ayn ayn birimler bazinda

degerlendirilir.

Riskler, isletme stratejisi bazinda

degerlendirilir.

Riskler, isletme birimleri bazinda

tanimlanmakta ve degerlendirmektedir.

Riskler, tiim igletme bazinda degerlendirilir.

Riskler 6nem derecesine gore siralanmaz.

Riskler 6nem derecesine gore

degerlendirilir.

Risk azaltmasi ve uygulamasi yapilmaktadir.

Risklerin en uygun duruma getirilmesi s6z

konusudur.

Risk sinin vardir.

Risk stratejisi bulunmaktadir.

Risk yonetimi, yonetim kurulunun

sorumlulugunda degildir.

Yénetim kurulu, risk yonetiminden

sorumludur.

Riskler rastlantisal bir sekilde olgiilir.

Risklerin izlenmesi ve 6lgiilmesi s6z

konusudur.

Risk yonetiminden yalnizca birim

yoneticileri sorumludur.

Tim caliganlar, igletmeyi ilgilendiren

risklere kargt sorumludur.

Kaynak: (Hall, 2007: 4).

Yukanidaki tabloda belirtildigi gibi kurumsal risk yonetiminden

onceki yaklagimlarda riskler birim bazinda yonetilmektedir. Silo mantalitesine

dayanan bu yaklagim, tek bir fonksiyonel birim ilgili risklerin verilerinin

toplanmasina ve analiz edilmesine odaklanmaktadir. Bu durumun risklerin
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genel gorintimu ile ilgili bir raporlama yapilamamasina ve maliyetlerin
artmasina neden oldugu ifade edilebilir. Tung (2014)’e gore, bu yaklagim ile
riskler yonetilmeye calisildiginda isletme yonetiminin elinde birlestirmesi
gerekli parcalar ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel risk yonetimi sadece
uygulandigr bolimiin risklerini 6nleme amaciyla hareket ettiginden bir
bolimdeki risk yonetimi ¢ok iyi iglerken kurumun diger bélimleri bu konuda
basarisiz olabilmektedir. S6z konusu yonetsel problemler; geleneksel risk
yonetiminin dar kapsamindan ¢ikilarak; her tirli faaliyet alaninda
karsilagabilecek riskleri (stratejik, faaliyet, uygunluk, raporlama, teknolojik ve
personel gibi) ele alabilecek yapiya sahip olan kurumsal risk yonetimi
anlayisim ortaya gikarmustir. Ozellikle gelismis tlkeler tarafindan, kurumsal
risk yonetimi uygulamalarinin belli bir dizen iginde yuritilmesine katki
sunmak amaciyla belirli rehberler yayinlanmistir. Bu rehberlerin amaci

temelde ayn1 olmak tizere, uygulama agisindan bazi farkliliklar tagimaktadir.

1.5 Kurumsal Risk Yonetimi Uygulama Modelleri

Kurumsal risk yonetiminin igletmeler agisindan uygulanabilirligini
saglamak amaciyla bazi uygulama modelleri gelistirilmistir. Isletmeler,
kendi organizasyon yapisi, buytkligi veya sektorel konumlarina yonelik
olarak gelistirilen uygulama modellerinden yararlanarak kurumsal risk
yonetimi sistemini kurum biinyesine entegre edebilmektedir.

Isletmelerin  kullandign  kurumsal risk yonetimi modelinin
belirlenmesi amaciyla Goy vd. (2011), 111 tlkeden 1823 katilimciyla bir
anket c¢aligmasi gergeklestirmistir. Anket sonucuna gore isletmelerin
%36 sinin ISO 31000 risk yonetim standartlari, %181 COSO Kurumsal
Risk Yonetim Modeli, %14°3 AS/NZS 4360 risk yonetim standartlari ve
%4’ ise BS 31000 risk yonetim modelini kullandigi belirlenmistir. Bu
durumda, isletmelerin temelde ayni; ancak farkli 6zelliklte olan standart
uygulamalari benimsedigi soyelenebilir.

Calismanin asagidaki kesiminde, ulke uygulamalarina gore

kurumsal risk yonetim modelleri agiklanmistir.
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1.5.1 Avustralya ve Yeni Zelanda Kurumsal Risk Yonetimi Modeli

Avustralya ve Yeni Zelanda risk yonetim c¢ergevesi olan AS/NZS
4360, ilk olarak 1995 yilinda ortaya attlmistir (Inconsult, 2009: 1). AS/NZS
4360, Avustralya ve Yeni Zelanda'daki kar amagli ve kar amaci olmayan grup
temsilcilerinden olugan ortak bir komite tarafindan gelistirilmis ve her g¢esit
kurumda kullanilabilecek sekilde tasarlanmistir (Arthur J. Gallagher Risk
Management Services, 2009: 20). Sarbanes- Oxley uyumu gerektiren
organizasyonlar i¢in kurumsal risk yonetimi amacina uygun olan Avustralya
ve Yeni Zelanda risk yonetim modeli, risklerin iglevsel bir risk grubu
tarafindan yonetilecegini varsaymaktadir (Glines ve Teker, 2010:68)
AS/NZS 4360, teknik risklere gore sistemik riskleri belirlemede daha 1yi
caligtigindan riskleri yonetmek igin olasilik ve sonug¢ gibi geleneksel bir
yontem kullanmay tercih eden isletmeler agisindan iyi sonuglar vermektedir

(www.webguvenligi.com, 2007).

AS/NZS 4360, risk yonetim programinin gelisimi ve uygulamasi
icin kilavuz niteliginde standartlar icermektedir. Standartlara gore, risk
yonetimi farkindaliginin saglanmasi, oncelikle tst diizey yoneticilerinin
destegi ile mimkiindiir. Ust yonetimin liderliginde isletmenin stratejik
hedefler ile risk yonetimi hedefleri belirlenerek uygulamalardan sorumlu
kigiler (risk yonetim midiri, risk komitesi tyeleri) belirlenerek,
uygulamanin kapsami ve gozden gecirme islemleri yerine getirilmelidir.
Risk yonetiminin kurum kiltirt haline getirilmesinin ardindan, risklere
iligkin ¢ozimler organizasyon biinyesinde degerlendirmeli; gerekli
durumlarda planlama ve yonetim c¢alismalari gozden gegirilmelidir
(Gaidow ve Boey, 2005: 8)

AS/NZS 4360 risk yonetim standartlart uygulama streci, iletisim ve
danigma, kapsam olusturma, risk belirleme, risk 6lgimi, risklerin kontrol
edilmesi ve yonetimi ile izleme faaliyetlerinden olugsmaktadir. Avustralya
ve Yeni Zelanda risk yonetim standartlarina gore risk yonetim siiregleri

Sekil 3’te gosterilmektedir:
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Sekil 3: Avustralya ve Yeni Zelanda Risk Ydnetimi Sireci

C
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fvllaﬁwi

Kaynak: Broadleaf Capital International Pty Ltd., 2007: 1’den aktaran Kizilboga, 2012: 86

AS/NZS 4360 risk yonetim modeli, kamu ya da 6zel sektdrdeki tim
kuruluslara asagidaki faydalari saglamaktadir (Standart Australia and
Standart New Zealand, 2009: 1-2):

» Planlama ve karar verme siirecinde etkinlik kazandirir.

« Firsat ve tehditlerin daha iyi belirlenmesine yardimci olur.
» Risklere karsi proaktifbir yonetim gelistirilmesini saglar.

» Kaynaklarin daha etkin dagitimi ve kullanilmasini saglar.
» Paydaslarin kuruma daha fazla glivenmesini saglar.
* Yasal duzenlemelere uyumu kolaylastirir.

» Kurumsal yonetisimin gelismesine katki sadlar.

1.5.2 ingiltere Risk Yonetim Cercevesi

Organizasyon icerisinde sistematik ve etkin bir risk ydnetim sureci

ortaya konmasina yonelik standartlar iceren ingiltere risk yénetim modeli “BS

31100: 2008 Risk Ydnetimi: Uygulama Esaslari” olarak Ekim 2008’de

yayinlanmistir.  BS 31000, risk yo6netim sdrecinin isletmelerin farkl

birimlerinde sistematik ve etkin bir bicimde uygulanmasi gerektigine yonelik

standartlar bitini olarak kabul edilmektedir (Hopkin, 2012: 59).
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BS 31000, ayn1 zamanda uluslararas: standartlarda yer almayan risk
yonetmi standartlarina yer vermektedir.
(http://www.continuitycompliance.org/risk management-bs-iso-31000-vs-bs-
31100, 2010). BS 31000°de yer alan risk yonetimi standartlart sunlardir
(Kizilboga, 2012: 89):

e Kuruma uygun yapilandiriima,

e Kurum kultirinde ve personel algisinda yer edinme,
¢ Yapisal ve sistematik olma,

e Genel bir risk dili olusturma,

e Dogru bilgilerden olusma,

o Belirsizlikleri agik bir sekilde tanimlama,

e Karar alma stirecinin bir pargast olma,

o Seffaf yapida ve kapsamli olma,

e Degisimlere uyumlu olma,

o Sureklilik 6zelligi tasima,

e Donemsel olarak tekrar degerlendirilme seklindedir.

Standartlar risk yonetimin ilke ve terminolojisini olusturmakta ve
kurum hedeflerine ulagma olasiligini artirmak i¢in kurum ¢apinda etkili risk
yonetim sisteminin anlagilmasi, gelistirilmesi ve uygulanmasi igin bir temel
saglamaktadir. Standartlarda, 1yi uygulama 6rnekleri ve tecriibelere dayali
olarak risk yonetim yapi, sire¢ ve uygulamasina yonelik Onerilere yer
verilmektedir. Temel risk yonetim ilkeleri her kurum ig¢in uygulanabilir
niteliktedir; ancak uygulama teknigi kurumun kapsami, niteligi, karmagiklig
ve buyuklugine gore degismektedir. Diger standartlar kayiplar azaltmaya
odaklanirken BS 31100 risklerin tstlenilerek kurum igin nasil degere
donistirilebilecegi tizerine yogunlagmaktadir. BS 31100 standartlarinin
kullanilmast risk yonetim stratejilerine ve kurum hedeflerine ulasildigina ve
spesifik alan ya da faaliyetlerle ilgili risklerin gerekli tedbirler alinarak
yonetildigine dair glvence verir. Standartlar risk yonetim sisteminin
kontroliinii ve paydaglara rapor sunulmasini saglar (Ramsay, 2009: 4-6’dan
aktaran Kizilboga, 2012: 89).

BS 31000 kurumsal risk yonetimi uygulama modelinde, risk

yonetim streci sirekli devam eden bir yapt olarak tanimlanmigtir. Buna
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gére BS 31000 risk yodnetim sdreci, risklerin  belirlenmesi,
degerlendirilmesi, riske yanit verme, risklerin raporlanmasi ve gdzden
gecirilmesi olmak tizere bes asamadan olusmaktadir (Hopkin, 2010: 60).

BS 31000 kurumsal risk yénetimi standartlarina iliskin uygulama
streci asagida yer almaktadir:

Sekil 4: BS 31100 Risk Ydnetimi Uygulama Sireci

Kaynak: Hopkin, 2010: 60
1.5.3 Kanada Risk Yonetim Modeli

Kanada kurumsal risk yoOnetimi standartlarini ortaya koyan
“Bitlnlesik Risk Ydnetimi Cercevesi”, 2001 yilinda Treasury Board of
Canadian  Secretariat tarafindan yayinlanmistir (The Presidency of

Treasury Board, 2010).

Butunlesik Risk Yonetimi Cercevesi, risklerin bitiincul bir bakis
acistyla yonetilmesine ydnelik gelistirilmistir. Bu c¢erceve, kurumlar ve
onlarin calisanlari tarafindan, risklerin dogru algilanmasi ve sistematik bir
bicimde yonetilmesine olanak tanimaktadir. Uygulama sireci dort unsurdan
olusmakta ve her bir unsur diizeyinde yapilmasi gereken faaliyetler su sekilde

siralanmaktadir (The Presidency of Treasury Board, 2010):
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e Kuruma yonelik tim riskler tespit edilir.

e Kurumun mevcut risk yonetim durumu degerlendirilir.

e Kurumun risk profili tanimlanir.

e Kurum yonetiminin butiinlesik risk yonetimine yonelik yonergesi;
yonergenin anlagilmast ve uygulanmasi hedeflenir.

e Bitiinlesik risk yonetim sistemi, mevcut karar verme ve raporlama

surecine dahil edilir

e Ogrenme planlar ve risk yonetimine yonelik yeni araglar gelistirilir.

e Risk yonetim siireci, kurumun her diizeyinde sturekliuygulanir.
e Risk yonetim uygulama sonuglari, kurum genelindeki her birimin
karar verme ve raporlama siirecine dahil edilir.

e Paydagslarla iletisim stirekli olarak devam ettirilir.

Dordiincii Unsur: Risk voénetimine vonelik siirekli 6grenmenin
saglanmasi

e Deneyimin ve bilgi paylagiminin oldugu ¢aligma ortami saglanir.

e Ogrenme planlari, kurumun risk yonetim uygulamalan igine
yerlestirilir.

e Risk yonetimi uygulama sonuglar siirekli olarak degerlendirilir.
e Eniyi uygulama ve deneyimler paylasilir.

Kanada risk yonetimi uygulama modelinin birinci unsuru olan
kurumsal risk yonetiminin gelistirilmesi asamasinda, igletmeyi ilgilendiren
tim riskler belirlenmektedir. Belirlenen risklerin ardindan, isletmenin risk
alma profiline gore degerlendirilmekte ve isletmenin amaglarina ulagmasini
engelleyebilecek risklere karsi gerekli 6nlemler alinmaktadir.

Bitunlesik risk yonetimi fonksiyonunun olusturulmasi asamasinda,
risk yonetimi yonergelerinin igletmenin tim ¢aliganlarinca benimsenmesi ve
uygulanmasi  amaglanmaktadir. Bu amagla, isletme performansinin
degerlendirilmesi siirecinde, performanst olumsuz yonde etkileyebilecek
riskler ile ilgili gerekli onlemler alinmaktadir. Ayrica, isletmenin yillik
faaliyet raporlarinda mevcut olan riskler hakkinda bilgiler, paydaslara

aciklanmaktadir.
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Batunlesik risk yonetimi uygulamalari, tst yénetim kademesinden
baslayarak isletmenin tim calisanlarini ilgilendirmektedir. Hizh rekabet
cevresinde faaliyette bulunan isletmelerin konumlarini muhafaza etmesi
veya sektor liderligi hedefine ulasmasinda, tum calisanlarin ortak bir risk
kulttirine sahip olmasi, isletme genelindeki her bir birimin karar verme ve
raporlama sirecine dahil edilmesine olanak saglamaktadir.

Batunlesik risk yonetim sisteminin son asamasinda, risk ydnetim
sisteminin sdrekliliginin saglanmasinda isletme iginde egitimlerin ve
6grenme faaliyetlerinin desteklenmesi, basarili risk yonetim uygulamalari
ile karsilastirmalar yapilmasi gibi hususlar vurgulanmaktadir (Kizilboga,
2012:91)

Kanada Bitinlesik Risk Yd&netimi sureci, birbirini izleyen bes
asamadan olusmaktadir. Butiinlesik Risk Yonetim sireci, Sekil 5°te
gosterilmektedir (The Presidency of Treasury Board, 2010):

Sekil 5: Kanada Butinlesik Risk Ydnetimi Uygulama Sureci

Kaynak: The Presidency of Treasury Board, 2010

Sekil 5’te belirtildigi gibi Kanada butunlesik risk yonetimi sistemi
uygulama sureci bes asamadan olusmaktadir. Sirecin ilk asamasi,
isletmenin faaliyetini engelleyebilecek tim belirlenmesi ve bu dogrultuda
risk yonetimi kapsaminin olusturulmasidir. Daha sonraki asamada 6nemli
risk alanlari belirlenerek, risklerin isletmete yaratacagdi etkilerin parasal
degerleri ol¢ulmektedir. Hangi risklerin dncelikle ele alinacagl ve buna

iliskin strateji seciminden sonra, uygulanan stratejinin strekli gdzden
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gecirilmesi ile siire¢ kesintisiz olarak devam ettirilmektedir.

1.5.4 Amerika Kurumsal Risk Yonetim Modeli

COSO (Committee of Sponsoring Organizations of Treadway
Commission), ig ahlaki, i¢ kontrol, etkin bagimsiz denetim ve kurumsal
yonetim dogrultusunda finansal raporlama kalitesini arttirmayr hedefleyen
gonilli bir o6zel sektor kurulusudur. COSO, merkezi Amerika Birlegik
Devletleri’nde bulunan the American Accounting Association (Amerikan
Muhasebe Birligi), the American Institue of Certified Public Accountants
(Amerika Sertifikali Yeminli Mali Misavirler Enstitist), the Financial
Executives Institue (Finans Yoneticileri Dernegi), the Institue of Internal
Auditors (I¢ Denetgiler Enstitiisii) ve the Institue of Management Accountants
(Yonetim Muhasebecileri Enstitiisit) gibi bes buytk finansal kurulug
tarafindan desteklenmektedir (Arthur J. Gallagher Risk Management Services,
2009: 20).

Amerika Birlesik Devletleri kurumsal risk yonetimi ¢ercevesi, 1992
yilinda yayinlanan COSO I¢ Kontrol Cergevesi ile uyumlu olacak sekilde
yayinlanmistir; boylece isletmelerin i¢ kontrol yatirimlarina ek olarak risk
yonetim sistemlerini de gelistirmleri 6nerilmistir (Mattie ve Cassidy, 2008: 3).

2000’11 yillarin baglarinda meydana gelen isletme skandallarindan
sonra, 2004 yilinda ikinci rapor olan COSO II. COSO ERM- Enterprise Risk
Management gelistirilmistir. Bu raporda ilk kez kurumsal risk yonetiminden
bahsedilmistir. Kurumsal risk yonetimi, kurum hedeflerinin elde edilmesi
konusunda makul bir giivence saglamak igin tesis edilen bir siire¢ olarak
tanimlanmistir. Bu stireg, kurumu etkileyebilecek olasi olaylarin saptanmasini
ve bu olaylarin yaratabilecegi risklerin kurumun risk istahina gore
yonetilmesini amaglamaktadir. Boylece, i¢ kontrol faaliyetlerinde kurumun
maruz kalacag riskler, kurum genelinde daha detayl1 bir sekilde ele alinmaya
baglanmistir (Gogus, 2013: 47).

COSO Kurumsal Risk Yonetimi Cergevesi, basarilt bir risk yonetimi
icin eylem planina yonelik ilk adimlarn igermekte ve yol haritast olarak
kullanilmaktadir (Glines ve Teker, 2010: 68). Buna bagli olarak ¢ercevenin,
uluslararast standartlar1 belirleyen tiim diizenleyici meslek otoritelerinin

dizenlemelerinde ve basta gelismis ilkelerin olmak tizere bir¢ok tlkenin
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yasal mevzuatina temel teskil etmis oldugu soylenebilir (Gonen, 2009: 192).
COSO, bazt sureglerin igletme biinyesine entegre edilmesinde bir
model onerisi getirmektedir. Bu suregler, su sekilde belirtilebilir (Arthur J.
Gallagher, 2012: 16):
e Mevcut i¢ kontrol sisteminin etkinligini degerlendirmek,
e Isletmein faaliyetlerini etkileyebilecek riskleri agiklamak ve
buna gore risk/getiri iligkilerini tantmlamak,
e Riskleri daha iyi yonetebilmek i¢in uygun kontrol
diizeylerini belirleyebilmek,
e Isletmein mevcut durumu ile stratejik amaglann arasinda
karsilagtirma yapabilmek,
e Riskleri en aza indirebilmek i¢in uygun yontemler kullanmak,
e Risk raporlamasint gelistirmek seklindedir.
COSO, kurumsal risk yonetiminin gelismesinde onemli bir etkiye
sahip olmakla birlikte, Sarbanes Oxley Yasasi’nin gereklilikleriyle oldukca
baglantili oldugu ifade edilebilir (AIRMIC, ALARM, IRM, 2010: 3).

1.5.51ISO 31000

ISO (International Organization for Standardization), elektrik ve
elektronik mithendisligi diginda, biutin teknik ve teknik dig1 standartlarin
belirlenmesi ¢aligmalarini yuritmek amaciyla, 1946’da Cenevre’de kurulan
bir teskilattir (https://tr. wikipedia.org, 11.10.2015).

ISO 31000 Risk Yonetimi Standardi, tlkelerin kamu veya 6zel sektor
kuruluglarinin risk yonetimi uygulamalarinda en ¢ok kullanilan standartlardan
biri olup 2009 yilinda yayinlanmistir (Hopkin, 2012: 3). ISO 31000: 2009 risk
yonetim standardi, Avustralya ve Yeni Zelanda risk yonetim standardinin
gelistirilmis bir uygulamasidir (Westlake Governance, 2013: 5).

ISO 31000: 2009 Risk Yonetimi-llke ve Standartlar, risk yonetimi
icin gerekli ilke, cerceve ve siirecleri ortaya koymaktadir. Bu standartlar,
hangi sektorde, hangi biyiikliikkte ve hangi faaliyet alaninda olursa olsun her
tirli kurumda uygulanabilmektedir. Bu ¢ergeve, kurumlara risk yonetimi
icin  kaynaklarin etkin kullanimi, firsat ve tehditlerin iyi bir sekilde
tanimlanmast ve hedeflere ulagma konularinda rehberlik saglamaktadir

(http://www iso.org, 18.11.2014).
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ISO 31000, risk yonetimi uygulamalar ig¢in bir g¢erceve ortaya
koyarak, isletmelerin hedeflerine ulagabilmeleri agisindan daha esnek
uygulama siireclerini yeniden degerlendirmektedir. Buna gore isletme, risk
yonetimi uygulamalarini destekleyecek cercevesini kendi risk mimarisine,
stratejisine ve protokollerine uygun olacak sekilde kendisi tanimlayacaktir
(AIRMIC, ALARM, IRM, 2010: 7).

Bagarili bir risk yonetimi uygulamast i¢in ISO 31000 tarafindan
onerilen ilkeler sunlardir (Hopkin, 2012: 46):

e Isletmenin risk alma seviyesiyle uygun olmak,
e Isletmenin diger faaliyetleriyle uyumlu olmak,
e Kapsamli, sistematik ve yapilandirilmis olmak,
e Faaliyet surecleriyle iligkili olmak,

e Dinamik, tekrarlanan ve degisime ac¢ik bir yapida olmak
seklindedir.

COSO ve ISO 31000 Kurumsal Risk Yonetim Modelleri, finans
sektori disinda yer alan reel sektor isletmeleri tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu baglamda, her iki risk yonetim modeli arasinda bazi
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar ile ilgili olarak su bilgiler verilebilir
(Charette, 2009: 5-6):

Kurumsal risk yonetimi ile ilgili uygulama rehberleri genel olarak
COSO ve ISO 31000 olarak iki grupta ele alinmaktadir. Bununla birlikte ISO
31000, her tiirli organizasyon veya kamu kurumlarinin risk yonetimine iliskin
surecleri igerirken; COSO Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesi, daha vizyoner
ve hedefleri olan isletmelere yonelik olarak hazirlanmistir. Ayrica COSO
Kurumsal Risk Yonetimi Cergevesi, reel sektor isletmelerine yoénelik
hazirlanan bir g¢er¢eve niteligindedir. Dolasiyla, Turkiye’de pay senetleri
borsada iglem goren reel sektor isletmelerinin  risk yonetimine iligkin
streglerde COSO modelini benimsemesi, organizasyonel hedeflere ulagsma
konusunda daha bagarili sonuglar elde edilecegi kabul edilebilir.

COSO Kurumsal Risk Yonetim Modeli, Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki yasal dizenlemeler dogrultusunda hazirlandigr i¢in hesap
verilebilirlik ilkesi olduk¢a 6nemlidir. Kurumsal risk yonetiminden sorumlu
kigilerin, herhangi bir olumsuzluk durumunda yasalar karsisinda hesap

vermesi  gerekmektedir. Dolayisiyla, COSO’nun Amerika Birlesik
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Devletleri’ndeki kurumsal yonetim diizenlemelerinin bir geregi oldugu kabul
edilebilir. Buna karsilik, ISO 31000 modeli, her kuruma adapte edilebilen ve
herhangi bir yasal zorunluluk altinda hazirlanmamis bir rehberdir.

ISO 31000 Kurumsal Risk Yoénetim Modeli, COSO modeline gore
daha kapsamlidir. ISO 31000°de Ust yonetimden alt kademeye veya alt
kademeden tist yonetime risklerle ilgili bilgt akigi daha iyidir. Risk yonetimine
iliskin bilgi akisinin yiiksek olmasinin, risk yonetimi uygulamalarini daha da
kolaylastiracagi kabul edilmektedir.

ISO 31000 Kurumsal Risk Yénetim Modeli her kuruma uygulanmakla
birlikte, isletmelerin kendilerine 6zgu bir yapr gelistirebilmeleri zaman
alic1 ve maliyetli olabilmektedir. Buna karsilik COSO Modelinin, daha kuralli
bir model oldugundan daha az maliyetli ve uygulamasi daha az zaman alan bir

yapt oldugu ifade edilebilir.

1.6Diinyada Kurumsal Risk Yonetimi Konusunda Yapilan Yasal

Diizenlemeler

Sermaye piyasalarina duyulan giiveni yeniden kazandirmaya yonelik
yasal duzenlemeler, 6ncelikle Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmuis;

ardindan bu diuizenlemelerin etkileri diger iilkelerde de goriilmeye baglamigtir.

1.6.1 Sarbanes-Oxley Kanunu

Enron, Worldcom gibi buyiik halka agik igletmelerde meydana gelen
finansal raporlama skandallar1, finansal bilgilerden saglanan fayda konusunda
yatirimcilar agisinda giiven kaybina neden olmustur. 30 Temmuz 2002°de
Amerika Birlesik Devletleri Bagkani George W. Bush tarafindan imzalanan
Sarbanes Oxley Yasast (SOX), denetim ve finansal raporlama kalitesini
korumak ve arttirmak; aym zamanda yatinmcilart sermaye piyasalarina
yeniden kazandirmaya yonelik bir dizenleme niteligi tagimaktadir (Marianne,
2005: 4).

Price’a (2006) gore Sarbanes-Oxley Yasasi’nin amaci, finansal
raporlamada, bagimsiz denetimde ve muhasebe hizmetlerinde kalite ve
seffafligt arttirmak, muhasebe uygulamalarinda standart bir ¢ergeve
belirlenmesi sirecini yayginlastirmak ve bagimsiz denetim igletmelerinin

bagimsizligini giiglendirmektir.
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Sarbanes-Oxley Yasasi, 1929 yilinda yasanan Buylik Ekonomik
Buhran ardindan muhasebe ve denetim alaninda yapilan ilk diizenleme olarak
degerlendirilebilir. Bu baglamda, yatinmcilar ve diger menfaat gruplarinin
muhasebe bilgilerine yeniden giiven duymalarini saglamak adina ¢ikarilmig
olan Sarbanes Oxley Yasasi reel sektor igletmelerine birtakim avantajlar
sunmaktadir.

Bu avantajlar, su sekilde 6zetlenebilir (Gokalp, 2005: 109)

e Yatinmciya dogru zamanda, anlasilir ve kapsamli
finansal bilgi sunulmast,

e Dabha 1yi bir kurumsal yonetimin saglanmasi,

e ¢ kontrollerin daha etkin yapilmast,

e Bagimsiz denetim isletmeleri ile i¢ denetimden sorumlu
kurullarin bagimsizliginin saglanmast,

e Bagmsiz  denetim  isletmelerinden  alinabilecek
danigmanlik gibi hizmetlerin sinirlandirilmasidir.

Sarbanes-Oxley Yasasi’na gore, halka acik isletmelerin i¢ kontrol
sistemi ve bunun denetimi yonetim kurullarinin  sorumluluguna
birakilmaktadir. Yonetim kurullan, isletmelerde etkin bir i¢ kontrol sistemi
kurabilmek i¢in komiteler kurnak zorunda birakilmigtir. Yasanin 404,
maddesinde; yonetimin i¢ kontrol sistemi kurdugunu ve etkili bir gekilde
uyguladigimin - yillik  faaliyet raporlarinda belirtilmesi  gerektigi ifade
edilmektedir. Ayni zamanda, i¢ kontrol raporunun da bagimsiz denet¢i
tarafindan verilen rapor ile desteklenmesi gerekmektedir (Woods, 2008:
1075). Bu maddede, finansal raporlama ve risklerle ilgili isletme kontrol
ortami diizenlemelerine yer verilmistir. Burada yer alan diizenlemeler, COSO
I¢ Kontrol ve Kurumsal Risk Yonetimi (KRY) uygulamalan ile paraleldir
(Pehlivanly, 6).

Proviti (2015) tarafindan 460 st dizey isletme yoneticisinin
katilimiyla gergeklestirilen anket c¢alismasinda, katitlimcilarin  %70°nin
finansal raporlama yapisi tizerindeki i¢ kontrol eylemlerinin Sarbanes Oxley
Yasast’nin 404. Maddesinin yurilige girmesiyle birlikte gelisme kaydettigi
belirlenmigtir. Bununla birlikte katilimcilarin %80’ninin Sarbanes Oxley
Yasast’nin gerektirdigi dizenlemelere uyum gosterebilmek amaciyla COSO

tarafindan giincellenen i¢ kontrol modelini uyguladig ifade edilmistir.
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1.6.2 Dod-Frank Kanunu

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan ve bir¢ok tlkeyi
etkileyen finansal kriz, finansal piyasalardaki seffaflik sorununu yeniden
gozler ontine sermistir.

Kiiresel finans krizinin ardindan 21 Temmuz 2010 tarihinde Amerikan
Bagkani1 Barack Obama tarafindan imzlanan “Dodd-Frank Wall Street Reform
ve Consumer Protection Act” Yasasi, finansal sistemde hesap verebilirlik ve
seffafligin gelistirilmesine yonelik bir diizenleme olarak kabul edilmektedir
(Ergincan ve Yayla, 2013: 56).

Dodd-Frank Yasast ile birlikte, 6zellikle 10 milyar dolar ve daha fazla
varligi olan bankalar ve bankalar digindaki finansal kuruluslar i¢in denetim
komitesinden ayri olarak orgutlenmis bir risk yonetimi komitesi kurma
zorunlulugu getirilmistir. Bununla birlikte, ABD’deki birgok reel sektor
igletmesi de risk yonetimi komitesi kurma yoniinde girisimlere baglamistir

(Beaumier ve DeLoach, 2012: 2).

Risk yonetimi komitesi ile finansal ve finansal olmayan igletmelerin
butiinlesik ve kurum ¢apinda bir risk yonetimi faaliyeti gerceklestirecegi ve
bunun da risk raporlama ve gozetiminin kalitesini arttiracagt belirtilebilir

(Beaumier ve DeLoach, 2012: 2).

1.6.3 Kontrag Kanunu

Risk yonetiminin artan 6nemi, halka agik olan ya da olmayan
isletmelerde uygun risk yonetim sistemlerinin kurulmast zorunlulugunu
beraberinde getirmektedir.

Almanya’da 1 May1is 1998°de kabul edilen “Alman Kurumsal Denetim
ve Seffaflik Yasasi (Kontrag), halka acik isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalarint  geligtirmeyi amaglamaktadir. Bu yasa ile i¢ denetim
kapsaminda halka agik isletmelerin riskin erken teshisi ve yonetimi sistemine
sahip olmalari; bununla birlikte bu sistemin kurulup kurulmadiginin yillik

denetim raporunda belirtilmesi gerekmektedir (http://www.marservices.de,

16.10.2015).
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1.6.4 Turnbull Raporu

Ingiltere’de risk yonetimine iligkin diizenlemeler, Cabdury Raporu ile
birlikte gindeme gelmektedir. Cadbury Raporu, temelde igletmelerin uymak
zorunda oldugu kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili diizenlemeleri
icermektedir. Bagkanligin1 Sir Adrian Cadbury’nin yaptigi ve “Cadbury
Raporu” olarak bilinen kurumsal yonetim ilkelerine gore, Londra Borsasi’na
kayith tim isletmeler i¢in “uygula ya da acikla” ilkesi belirlenmistir. Uygula
ya da acikla ilkesine gore isletmelerin yillik faaliyet raporlarinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyduklarimi  agiklamasi; uymuyorlarsa da neden
uymadiklarint agiklamalart gerekmektedir (Teh, 2009: 1). Bu raporda,
igletmelerin risk yonetiminden sorumlu bir komiteye sahip olmasi
onerilmektedir.

Cadbury Raporu sonrasinda, 1999 yilinda Birlesik Krallik Sertifikali
Mubhasebeciler Kurulu (Institute of Charted Accountants of England and
Wales) tarafindan yayinlanan Turnbull Raporu, kurumsal yonetimin bir geregi
olarak halka agik igletmeler i¢in isletme ¢apinda uygulanan i¢ kontrol ve risk
yonetim sisteminin var olmast gerektigini ifade etmektedir (McCrae ve
Balthazor, 2000: 1).

COSO modeli ve Kontrag Yasasi’'nda oldugu gibi Turnbull
Raporu’nda da isletme ¢apinda uygulanabilecek bir risk yonetimi sistemine
vurgu yapilarak, risk yonetimi sisteminin kurulmasiyla birlikte isletmelerin
uzun vadeli ¢ikarlarinin korunmasina yoénelik onlemler alinacagi kabul
edilmektedir.

1.7 Tiirkiye’de = Kurumsal Risk Yonetimi Konusunda Yapilan
Diizenlemeler

Diinyada risk yonetimi sistemlerinin igletme biinyesinde yer almasina
yonelik yapilan yasal dizenlemelerin etkisiyle, Turkiye’de de bu alanda
benzer mevzuatlar olusturulmugstur. Yapilan dizenlemeler ile birlikte
Turkiye’de 6zellikle halka agik igletmelerin yonetim kurullarina etkin bir risk
yonetimi sistemi kurmalari konusunda birtakim zorunluluklar getirilmektedir.
Turkiye’de risk yonetimi konusunda yapilan yasal diuzenlemeler ile ilgili

olarak agagida siralanmugtir:
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1.7.1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Diizenlemeleri

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 30.12.2011 tarihinde
yayinlanan “Kurumsal Yénetim Ilklerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
lliskin Teblig”, Turkiye’de borsa isletmelerinin esas alacaklari kurumsal
yonetim ilkelerini diizenlemektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim
ilkeleri; pay sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile
yonetim kurulu olmak tizere dort unsur altinda ele alinmaktadir. Buna gore,
her bir unsurun ele aldigi konular pay sahipleri, kamuoyu ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tzere dort farkli alanda
gruplandirilabilmektedir (SPK, 2011).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan yoénetim
kuruluna iligkin kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda, yonetim kurulu
bunyesinde birtakim komiteler olusturulmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu
baglamda, isletmenin varligini, gelismesini ve devamint tehlikeye
dustrebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli
onlemlerin alinmast ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapmakla
sorumlu olan “riskin erken saptanmasi komitesi’nin kurulmasi, halka agik
isletmeler (bankalar hari¢) i¢in zorunlu tutulmaktadir (SPK, 2011: 14).

Halka agik isletmelere riskin erken saptanmast komitelerinin
kurulmast zorunlulugunun getirilmesi, isletmelerin uzun vadeli ¢ikarlarinin
korunmasina yonelik 6nemli bir diizenleme olarak degerlendirilebilir. Bu
baglamda, riskin erken saptanmast komitelerinin kurulmast ile birlikte,
tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen pay sahiplerinin

haklarinin giivence altina alinmaya ¢alisildigi kabul edilebilir.

1.7.2 Bankalarda Risk Yonetim Sistemi Kurulmasma iliskin Y netmelik

1 Kastm 2005’te yururlige giren Bankacilik Kanunu’nun ugiinct
kisminda yer alan ilkeler, kurumsal yonetim ilkeleri olarak adlandiriimaktadir.
Bu kisimda i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemleri ayrintili olarak ele alinmig
fakat i¢ denetim ve risk yonetiminin ortak ¢aligma alanlarina ve her iki sistem
arasinda  gerceklesebilecek olast veri transferlerine deginilmemisgtir

(Pehlivanli, 2008: 40).
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Kanunda yer almayan ve yukarida sézi edilen diizenlemelere 1 Kasim
2006 tarihinde yayinlanan “Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”
tigiinci kistm “I¢ Denetim Sistemi” baslig: altinda yer verilmistir. S6z konusu
yonetmelikte i¢ denetim sisteminin amact “i¢ kontrol ve risk yonetimi
sistemlerinin etkinligi ve yeterliligi hakkinda glivence saglamak seklinde ifade
edilmistir. Donemsel degerlendirmelerin riske dayali olmasi gerektigi
belirtilmekle beraber, banka tarafindan kullanilan risk yonetimi tekniklerinin
denetlenmesi gerektigi yonetmelikte vurgulanmaktadir (Pehlivanli, 2008: 40).

Risklerin  belirlenmesi ve olgilmesi kapsamda geceklestirilen
modelleme ¢aligmalar1 BDDK ve uluslararasi diizenlemelere kosut olarak
yuritilmektedir. “Bank for International Settlements (BIS) nezdindeki Basel
Komitesi tarafindan yayimlanan yeni sermaye diizenlemeleri, Turkiye’deki
bankacilik sektorini baglayict ozellik gostermektedir. (Turkiye Bankalar
Birligi, 2004: 3). Basel Komitesi tarafindan yayinlanan ilkeler ile birlikte
finans kesiminde yer alan igletmelerin risk yonetimi konusunda daha bilingli
hareket ettigi sOylenebilir. Bu noktada, ozellikle 2008 yilindan itibaren
yasanan kiiresel finans krizinin Tirk bankacilik kesiminde yer alan firmalara

etkisinin ¢ok az oldugu belirtilebilir.

1.7.3 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
Yeni Turk Ticaret Kanunu, kiiresellegsen diinya ekonomisi, teknoloji ve

bilgi toplumu hizmetlerindeki geligmelerin yani sira 2000°1i yillarin bagindan
bu yana 6nem kazanan kurumsal yonetim ilkeleri ve seffaflik yaklagiminin
sekillendirdigi ¢agdas bir yaklagim olarak degerlendirilebilmektedir (Turkiye
I¢ Denetim Enstitiisii Dernegi, 2012: 1). Dolayisiyla, Tiirk ticari hayatina
yonelik cagdas dizenlemeler igeren Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanabilirligini arttirmay: hedefledigi ifade edilebilir.
Ticaret hayatinda onemli degisim ve donigimleri saglayacak
hitkiimler igeren yeni Turk Ticaret Kanunu (YTTK), isletmelerin kurumsal
yonetimini pekistirecek ve isletme faaliyetlerinin dogal akisi i¢inde karst
karsiya kalinan risklerin erken tespit edilerek gerekli 6nlemlerin alinmasina
olanak taniyamakta; bu yolla da isletme wvarliklarinin ve gelisimlerinin
devamliligini giiclendirecek risk yonetim sistemlerine ve komitelerine iligkin
dizenlemeler ongormektedir. S6z konusu dizenlemelerin kapsaminda pay

senetleri borsada islem goren isletmeler ile denetgilerin gerekli gordigi
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isletmeler bulunmaktadir (Ozsoy, 2012: 165). Baska bir anlatimla, yeni Tiirk
Ticaret Kanunu ile birlikte hem halka a¢ik hem de halka a¢ik olmayan tim
isletmelerin kurumsal yonetim anlayisina kavusturulmasinin hedeflendigi
kabul edilebilir. Ozellike risklerin erken saptanmasina iliskin komitenin
kurulmast ile birlikte, belirsizliklerin daha da arttigt ve isletmelerin
faaliyetlerini sirdiirmesinin giderek zorlastigi isletme ortaminda, 6nemli bir
yenilik getirildigi gorilmektedir. Ayrica, risk yonetimi sistemlerinin ve
bilincinin pay senetleri borsada islem gormeyen isletmelerde de
yayginlagmasiyla birlikte, isletmelerin strekliligine katkida bulunarak genel
olarak uilke ekonomilerine de fayda saglayacag belirtilebilir.

Yeni Turk Ticaret Kanunu ile yurtrlige girmis olan riskin erken
saptanmasi ve yonetimi komitesi, Turkiye’deki halka agik isletmelere yonelik
risk yonetimi faaliyetlere yonelik yasal bir zorunluluk tagimasi bakimindan
olduk¢a 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, risk yonetimi kavraminin 6102
Sayili Turk Ticaret Kanunu’nda yer alan diizenlemelerle birlikte ilk kez Turk
ticaret hayatina girdigi soylenebilir (Koksal, 2013: 1).

Yeni Turk Ticaret Kanununun 378’inci maddesi ile dizenlenen ve
yonetim kurulunun gorev ve vyetkileri arasinda yer alan “riskin erken
saptanmasi ve yonetilmesine iligkin hiikkiim” séyledir (Ozsoy, 2012: 167):

“Pay senetleri borsada islem goren isletmelerde, yometim kurulu,
isletmenin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin
erken teshisi, bunun igin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin
yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi calistrmak ve
gelistirmekle yiikiimliidiir. Diger isletmelerde bu komite denet¢inin gerekli
goriip bunu yonetim kuruluna yazili olarak bildirmesi hdlinde derhdl kurulur
ve ilk raporunu kurulmasini izleyen bir ayin sonunda verir.

Komite, yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi raporda durumu
degerlendirir, varsa tehlikelere isaret eder, ¢areleri gosterir. Rapor denetciye
de yollanwr.”

Kanunun gerekgesinde risk yonetimi komitesinin (tehlikelerin erken
teshisi komitesinin) kimlerden kurulabilecegine iligkin olarak “Tehlikelerin
erken teshisi komitesi, baz1 yonetim kurulu uyelerinin gorevlendirilmeleri
suretiyle kurulabilecegi gibi, tamamen ug¢iincii kisilerden de olusabilecegi

gorilmektedir. Komitenin yénetim kurulu iyelerinden meydana gelmesi veya
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bu tyelerinden bir kaginin da komitede bulunmasi halinde Amerika Birlesik
Devletleri’'nde gegerli olan board sisteminde bagimsiz/bagimsiz olmayan iiye
(executive/non-executive) ayrimina benzer bir durum ortaya ¢ikabilir.”
seklinde agiklamalara da yer verilmistir (Ozsoy, 2012: 168). Komitelerde
isletme faaliyetleriyle dogrudan ilgisi bulunmayan bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerin bulunmasi ile birlikte, isletmelerin risk yonetim anlayisinda daha
kokli degisimlerin yasanabilecegi ve bu konudaki denetimlere gereken
onemin verilecegi sOylenebilir.

Buna gore, Riskin Erken Saptanmasi ve Yonetimi Komitesi’nin esas
olarak asagidaki gorev ve yetkileri yerine getirmesi beklenmektedir (Alp ve
Kilig, 2014: 158):

e Isletmenin varlhigim, gelismesini ve devamimi tehlikeye
disurebilecek risklerin erken teshisi, bunun i¢in gerekli onlemler ile
carelerin uygulanmasi ve risklerin yonetilmesi amaciyla kurumsal risk
yonetim sistemi  kurulmasinda ve bu sistemin gelistirilmesinde
yonetim kuruluna yardimer olmak,

o Isletmeleri etkileyebilecek mevcut ve olast temel risk
unsurlarini tanimlamak, degerlendirmek, izlemek ve ilgili risklerin
yonetilmesine iligkin strateji, politika ve prensipleri belirlemek,

e Kurumsal risk yonetim yapisint sirekli olarak gozden
gecirmek, etkinligini degerlendirmek ve risk yonetimine iligkin
uygulamalarin  yonetim kurulu ve komite kararlarina uygun
gergeklestirilmesinin gozetimini yapmak,

e Isletmede risk yonetimi kiiltiriiniin yerlesmesi, bu kiiltiiriin
caliganlar  tarafindan  benimsenmesi ve yoOnetim tarafindan
desteklenmesi konularinda yonetim kuruluna 6nerilerde bulunmak,

e Isletmenin yillik faaliyet raporlarinda risk konusuna iligkin
olarak yer verilecek tespit ve degerlendirmeleri gozden gecirmek,

e Kurumsal risk yonetim sisteminin igleyisi, mevcut ve olasi risk
unsurlari, tehditler, bunlarin olast sonuglari, alinmasi gereken
onlemler, igletme aleyhine acilmig 6nemli davalar, muhtemel risklere
yonelik olarak ayrilan karsiliklar, bu karsiliklarin yeterliligi gibi
hususlarda diizenli olarak isletme yoneticilerinden, hukukgularindan

ve ilgili birimlerinden bilgi ve rapor alarak degerlendirmeler yapmak,
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e Risk konusuna iligkin olarak diizenlenen bagimsiz denetgi
raporunun sonuglarini degerlendirerek gerekli 6nlemleri almak ve
iyilestirici ¢caligmalarda bulunmak,

e Ilgili mevzuatta riskin erken tespiti ve yonetimi konularinda
yer alan diger gorevleri yerine getirmektir.

Yukarnida belirtildigt tzere, riskin erken saptanmasi komitelerinin
gorevleri arasinda sayilan kurumsal risk yonetiminin kurulmasi ve risklerin
buna gore yonetilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Buna gore, Turkiye’de
bulunan isletmelerin artan rekabet karsisinda olumsuz etkilenmemeleri ve
buylimeye yonelik firsatlart degerlendirebilmeleri agisindan sistematik ve
butiinsel bir risk yonetimi uygulamasi olan kurumsal risk yonetimi sistemi
kurmalart gerektigi ortaya konmaktadir.

Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun 378. Maddesinde, riskin nasil teshis
edilecegi ve yonetilecegine iligkin herhangi bir ag¢iklama yapilmamigtir. Risk
yonetimi, siirecin planlanmasi ile baslayan denetleme ve raporlama ile son
bulan karmasik ve uzmanlik gerektiren bir stirectir. Bu nedenlerle isletmelerde
risk yonetimi ve bagimsiz denet¢inin bu siirecteki roliine iligkin kapsamli bir
diizenlemeye ihtiya¢ bulunmaktadir (Koksal, 2013: 323). Bu kapsamda, riskin
erken saptanmasi komite faaliyetlerinin igerigine yonelik bagimsiz denetim
firmalarinca daha kapsamli raporlamalar yapilmast ve bu raporlarn ilgili kisi
ya da kuruluslarla paylagilmasi gerektigi kabul edilebilmektedir.

Turkiye’de risk yonetimiyle ilgili dizenlemeler ele alindiginda, bu
diizenlemelerin amacinin uluslararast uygulamalar dogrultusunda kurumsal
risk yonetimi uygulamalarinin igletmelerde yayginlasmasint saglamak oldugu
kabul edilebilir. Ancak, uluslararast diizenlemelerde de ele alindig tzere
kurumsal risk yonetimi uygulama siregleri bazi agilardan farklilik
gosterebilmektedir. Bu farkliliklar, kurumsal risk yonetimi sistemini
benimseyen isletmenin bulundugu ortam veya buyuklugine gore
degisebilecegi gibi sirece daha kolay uyum gosterebilmek adina

kolaylastirilmig adimlardan da meydana gelebilmektedir.
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IKINCI BOLUM
KURUMSAL RiSIg Y(")N.ET.iMi UYGULAMA SURECI VE
KURUMSAL RiSK YONETIMIi VARLIGININ BELILEYICILERI

Rekabetin  hizla arttigi  kuresellesme  ortaminda igletmeler,
musterilerine diigitk maliyetli ve yuksek kaliteli Girin ya da hizmetler sunarak
rakiplerinden 6nde olmak istemektedir. Bu durum da misterilerin kendilerine
en yuksek degeri sunan igletmelerin iiriin ya da hizmetlerine yonelmelerine
neden olmaktadir.

Isletmelerin uzun vadeli ¢ikarlani dogrultusunda miisteri istek ve
beklentilerinin en uygun sekilde karsilanabilmesi, isletmeyi i¢ ve dig
ortamdan etkileyebilecek risklerin bu hedefe yonelik etkili ve kurum
bunyesinde yonetilmesiyle miimkiin olabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde COSO tarafindan ortaya konan
kurumsal  risk yonetimi unsurlar, ozellikle finans kesimi digindaki
isletmelerin bu konuda yararlanabilecekleri bir rehber niteligi tagimaktadir.
Bu bolimde, kurumsal risk yonetimi kavrami ile COSO tarafindan belirlenen
kurumsal risk yonetimi uygulama siregleri hakkindaki bilgilere yer

verilmigtir.

2.1 Kurumsal Risk Yénetimi Kavrami ve Onemi

Son yillarda ticari iligkilerde rekabet ortami ve iletisim olanaklarinin
gelismesi, igletmelerin performanslarinin  yalmizca hissedarlar (ortak)
dizeyinde degil; musteriler ve calisanlar diizeyinde de olgiilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla igletme basarilarinin ol¢iilmesinde gerekli
sermaye orani, net kar marji, aktif devir hiz1 gibi finansal verilerin yeterli
olmadigy; buna ek olarak finansal olmayan verilerin de performans 6l¢iimiinde
gerekli oldugu sonucuna ulagilabilir. Bu kapsamda performans kavraminin
igeriginin gelismesi, risklerin kurum diizeyinde ele alinmasi gerekliligini de
beraberindegetirmektedir.

Karacan (2000), gelismig tlkelerde meydana gelen World.com, Enron,
Tycon, Barings Bank vb. isletme skandallarinin 6zellikle yonetim kurullar ve
st yonetimlerinin, paydaslarin ¢ikarlarindan ziyade kisisel zenginliklerini 6n
plana alan faaliyetlerinden kaynaklandigint ve bu durumun toplum ve

ekonomik sistemin giivenilirligini buyiik ol¢iide zedeledigini belirtmektedir.
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Yasanan igletme skandallarinin temelinde yer alan asil neden, risk
yonetiminin yapilmamasi degil, risk yonetimi anlayisinin etkin olarak
sureclere yansittlamamasidir. Bagka bir ifadeyle risk yonetimi, igletmelerin
karar alma siireglerinin etkin bir pargas: haline getirilememistir. Isletmeler
tizerinde olusturulan biyik kar olusturma ve hisse degerini arttirma
baskilarinin, yoneticilerin bireysel aggozlilikleri ile birleserek isletmeleri
hesapsiz riskler almaya ittigi kabul edilebilir (Karacal vd. 2010: 17).
Dolayisiyla, isletmeyle ilgili diger kesimlerin ¢ikarlar1 géz ardi edilerek tiim
sorumluluklarin Gst diizey yoneticilere birakildigi ve bu noktada belirli bir
isletme kiltiirinden bahsetmenin mimkiin olmadigr sdylenebilir.

Isletme yonetim  kurullarinin,  ozellikle yiikselen piyasa
donemlerinin var oldugu kosullarda hesapsiz riskler alarak, yalnizca tst
diizey yoneticilerin kigisel ¢ikarlarina yonelik uygulamalar gerceklestirdigi
ifade edilebilir. Buna gore, Tablo 3’te, bazi isletme kayiplarinda ve

iflaslarinda hangi faktorlerin ne diizeyde etkili oldugu gosterilmektedir:

Tablo 3: Isletme Kayiplarma ve iflaslarma Neden Olan Faktorlerin Etkisi

Isletmeler Strateji Stratejinin Piyasa Beklenmedik
Secimi Uygulanmasi Durumu Degisimler

Ahold Cok Onemli

Cable&Wireless | Cok Onemli Cok Onemli | Cok Onemli

Enron Cok Onemli | Cok Onemli Cok Onemli | Cok Onemli

Worldcom Cok Onemli | Cok Onemli Cok Onemli | Cok Onemli

Xerox Cok Onemli Cok Onemli

Kaynak: IFAC, Enterprise Governance-Getting The Balance Right, s. 14

Tablo

3’te

belirtildigi

lizere piyasa

durumu,

isletmelerin

faaliyetlerine son vermesinde ¢ok Onemli bir etkiye sahiptir. Ekonomik
kosullardaki beklenmeyen degisimler karsisinda hazirliksiz yakalanan
igletmeler; bagka bir deyisle ekonomik gidisati dogru bir big¢imde
ongoremeyen isletmeler hissedarlar ile birlikte toplumun diger kesimlerinin
de zarar gormesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin belirli bir
stratejiye sahip olmast ve bu stratejilerinin piyasadaki degisiklikler
dogrultusunda olusturulmasinin, isletmelerinin faaliyetlerinin devami

acisindan en onemli faktorler oldugu kabul edilebilir.

38




Kurumsal risk yonetimi, son yillarda isletmelerin rekabet avantaji
elde etmesinde 6nemli yararlari olan ve buytk isletmelerde uygulama alani
bulan bir yaklagim olarak dikkat cekmektedir. Toplumun
igletmelerden daha dogru ve giivenilir bilgi talep etmesi dogrultusunda
yeni bir fikir olarak giindeme gelen “kurumsal risk yonetimi”, igletmelerin
karsgilagtigi  tim risklerin  yonetim  kurulunun denetimi olmadan
yonetilemeyecegini savunan bir yonetim yaklagimi olarak ortaya ¢ikmigtir
(Stoch, 2005: 28). Bu baglamda kurumsal risk yonetiminin, yonetim
kurullarinin sorumlulugu altinda igletmeyi etkileyebilecek tiim risklerin tiim
cikar gruplarinin beklentileri dogrultusunda yonetilmesine odaklanan bir
yaklagim oldugu soylenebilir.

COSO’ ya gore kurumsal risk yonetimine iligkin en yaygin kabul
gormiis tanim su sekildedir:

“Kurumsal Risk Yonetimi, isletmeyi etkileyebilecek potansiyel olaylart
tammlamak, riskleri isletmenin kurumsal risk alma profiline uygun olarak
yonetmek ve isletmenin hedeflerine ulasmasi, finansal raporlamanin
giivenilirligi, faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi ve wuygulanabiliv yasa ve
diizenlemelere uygunluk amaclari ile ilgili olarak makul bir derecede giivence
saglamak amact ile olusturulmus, isletmenin yonetim kurulu, yoneticileri ve
tiim diger ¢alisanlari tarafindan etkilenen ve i¢ kontrolii de kapsayarak belirli
bir strateji iginde tiim isletme capmda uygulanan sistematik bir siirectir”
(COSO, 2004).

COSO’nun yukanidaki tanimina goére kurumsal risk yonetiminin
uygulanabilmesi i¢in, oncelikle isletmenin belirli bir stratejisinin olmasi; bu
stratejiye uygun olarak da risklerin yonetim kurulunun liderliginde tim
fonksiyonel birimlerin ortak katkisi ile yonetilmesi gerekmektedir. Kurumsal
risk yonetimi, igletme hedeflerine ulagilmasini etkileyebilecek tiim potansiyel
risklerin ele alindig1 genis ¢apli bir risk yonetim sistemidir. Kurumsal risk
yonetimi, aymt zamanda belirli bir risk istahina bagli kalarak yonetim
kuruluna bu konuda giivence saglamayir amaglamaktadir (Woods, 2008:
1077). Dolayisiyla yonetim kurullarinin, isletme biinyesinde etkin bir risk
yonetim uygulamasinin varligi konusunda tiim ¢ikar gruplarini bilgilendirmesi

gerektigi ifade edilebilir.
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Isletmelerin temel amaci hissedarlari ile birlikte tiim ¢ikar gruplarina
deger yaratmaktir. Bu dogrultuda, isletmeler kurumsal risk yonetimi
uygulamalarini gerektirebilecek bazi etkilere maruz kalmaktadir. Bu etkiler su
sekilde siralanabilir (Manab vd, 2010: 241):

e Kurumsal yonetim,
e Yasal Diizenlemeler,

e Teknolojik Geligsmeler,
e Rekabet Avantajlari,

e Isletme iflaslar,

e Iletisim Teknolojilerinin Gelismesi,

o Kiresellesme,

e Hissedar Beklentilerinin Artmasi,

e Risklerin Cesitliligi,

e lyi Isletme Uygulamalandir.

Kurumsal risk yonetiminin amaci, risk zekasit kavramini igletmeye
agtlamaktir. Buna gore, risk zekasina sahip kurumlarin asagidaki ozelliklere
sahip oldugu ifade edilebilir:

e Risk yonetim uygulamalari biitin kurumu kapsayan, ¢ok ¢esitli
endustrilerde faaliyet gosteren ¢ok buylik kurumlann farkll is
kollarindaki igletmelerinde olugsmus risk yonetim silolart arasindaki
baglantilarikuran,

e Tum risklere (finansal, operasyonel, stratejik, kredi, likidite,
itibar, is devamliligy, glivenlik, gizlilik, sektor ozellikli, rekabet riskleri
gibi) hitap eden risk yonetim stratejilerini bulunduran,

e Risk irdeleme siireclerinde geleneksel olarak olasiliga verilen
onemin yani sira ‘savunmasizlik’ kavramina da buyitk 6nem veren,

e Risk yonetim yaklagimlarinda risk olaylarini sadece birer birer
ele almayip, birden fazla riskin birbirlerini nasil etkileyecegini
irdeleyen, risk senaryolari tireten ve bu senaryolara kargt yanitlarini
planlayan,

e Kurumsal kulture risk yonetimi kavramini asilayan ve boylece
strateji belirleme ve karar alma siireclerini riskleri goéz ontine alarak

yapan,
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e Sadece risklerden kaginmaya odaklanmamig, bununla birlikte
kuruma deger yaratma adina dogru riskleri dogru zamanlarda almaya
odaklanmig risk yonetim felsefesini igeren kurumlardir (Tekgul, 2007:
4).

Kurumsal risk yonetimi, isletmelerin faaliyet siirelerinin tamaminda
kesintisiz uygulanmast gereken bir siiregtir. Bu kapsamda, kurumsal risk
yonetimi uygulamalarinin bagarili bir bigimde yuritilebilmesi ig¢in su
unsurlara birlikte desteklenmesi gerektigi soylenebilir (Lam, 2003: 51-52):

e Kurumsal yonetim: Yonetim kurulu ve st yonetimin uygun
organizasyonel sure¢ ve kontrol sistemlerini kurmasindan; ayni
zamanda da isletme risklerinin 6l¢iilmesi ve yonetilmesi,

e Hat yonetimi: Uriin ve fiyatlamalarla ilgili kararlar alarak
isletme faaliyetlerinin gelir getirici alanlarayonlendirilmesi,

o Portfoy yonetimi: Tum risklerin bir arada ele alinmasi,
cesitlendirme  etkilerinin  birlestirilmesi ve belirlenen limitler
cercevesinde hangi risklere yogunlagilmasi gerektigi,

e Risk transferi: Isletmeye yiiksek maliyet yiikleyen risklerin
azaltilmasi gerektigi,

e Risk Coziimlemesi: maruz kalinma olasilig1 bulunan risklerin
ol¢iimii, analizi ve uygun raporlama araglarinin geligtirilmesi,

e Veri ve teknoloji kaynaklari: Analiz ve raporlama streglerinin
desteklenmesi,

e Paydag yonetimi: Risk bilgilerinin temel paydaglara
raporlanmasi ve bununla ilgili gerekli iletisimin saglanmasidir.

Yukarida belirtilen unsurlarin, kurumsal risk  yonetimi

uygulamalarinin etkili bir bigimde yiirttiilebilmesi i¢in isletme yapilarinda
makul oranda yer almasi gerekmektedir. Caligmanin agagidaki kesiminde

bu unsurlar ayrintili olarak incelenmektedir.

2.2 Kurumsal Risk Yénetimi ile fliskili Kavramlar

Kurumsal risk yonetimi olgusu, isletmenin kargilagabilecegi riskler
karsisinda mevcut konumunu korumak; ayni zamanda elde edilebilecek
firsatlar kargisinda tiim kurum ¢alisanlariyla birlikte organize olarak yurttilen

kapsaml1 bir risk yonetimi faaliyeti olarak degerlendirilebilir.
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Kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin basarisi, isletmelerin belirli
bir strateji dogrultusunda ve bu stratejiyi etkileyebilecek risklerin belirlenmesi
hususunda yapilandirilmasina bagli oldugu kabul edilebilir. Bu baglamda,
belirli bir vizyon ve misyona sahip olmayan igletmelerin stratejik hedeflerinin
olmadigi; bu durumun da kurumsal risk yonetimini olumsuz yonde
etkileyebildigi ifade edilebilir. Sekil 6’da kurumsal risk yonetiminin varlig

i¢in gerekli olan unsurlar yer almaktadir.

Sekil 6: Kurumsal Risk Yonetim Bilesenleri

1.Kurumsal Yoénetim

Yukarndan Asagiya Risk Yonetiminin Tesisi

2. Hat Yénetimi 3. Portfoy Y onetimi 4. Risk Transferi
Isletme Stratejisi Fon Yoneticisi Gibi Yogunlasilmayan
Belirleme Davranma Risklerin Tasfiyesi

5. Risk Coziimleme
lleri Diizeyde Analitik Araglar

i Veri Bitiinlestirme ve Sistemin
Gelisgtirme

Yeterliligi

6. Veri ve Teknoloji Kaynaklar:

7. Paydas Y 6netimi
Temel Paydaglar Igin Risk Y énetiminin
Seffafligini Arttirmak

Kaynak: Lam, 2003: 52

Sekil 6’da belirtildigi tzere isletmelerde kurumsal risk yonetiminin
varlig1 i¢in kurumsal yonetim, hat, portfoy ve paydas yonetimi, risk transferi,
risk ¢oziimleme ile veri ve teknoloji kaynaklarina yonelik organizasyonel
yaptlanmalarin bulunmasi gerekmektedir. Asagida, her bir unsur ile ilgili

olarak bazi agiklamalara yer verilmistir:

2.2.1 Kurumsal Yonetim

Diinyadaki hemen hemen birgok tilkede, ekonomik faaliyetlerin buytik
cogunlugu, aile isletmeleri tarafindan yerine getirilmektedir. Aile
isletmelerinin genellikle ekonomik omiirleri uzun olmamakta, bu durum da
sistemin iglerligine zarar vermektedir. Dolayisiyla, aile isletmelerinden
kurumsallasmaya gecisin ekonomik sistemin basarili  bir  sekilde

sturadurtlmesinde énemli bir etken oldugu kabul edilebilir.
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Kiresellesme, aile isletmelerinin varligint sirdiirmeleri konusunda
onemli bir engel tegkil etmektedir. Aile isletmelerinin finansal olanaklarinin
sinirliligt ve yonetim sorunlarinin igletmeyi etkileyebilecek risklere kargi
onlemler gelistirilmesini guglestirdigi kabul edilmektedir. Bunun sonucu
olarak igletmelerin, kisilerden bagimsiz olarak belirli kural ve hedefler
dogrultusunda yonetilmesi giindeme gelmistir. Kurumsallagma adi verilen bu
olgu, isletme faaliyetlerinin aile Uyelerinin etkisinden ¢ikarilarak tim
toplumu ilgilendiren bir yap1 haline getirilmesini ifade eden bir kavram olarak
tanimlanmaktadir (Bite, 2010: 2).

Kurumsal yonetim kavrami ise geligsmis ulusal pazarlara hizla yayilan
krizlerin ardindan ilk olarak 1999 yilinda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiiti  (OECD) tarafindan uluslararast finans gevrelerinin  dikkatine
sunulmug; ancak Enron, Worldcom, Parmalat gibi halka agik isletmelerde
meydana gelen finansal skandallar sonrasi ciddi olarak tartigilir hale gelmistir
(Kayacan ve Yazgan, 2011:4).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti’'ne gore kurumsal yonetim,
bir isletmenin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat
sahipleri arasindaki iliskileri kapsayan bir yonetim yaklasgimidir (OECD,
2004).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, kurumsal yoénetim ile ilgili
olarak baz ilkeler yayinlamistir. Buna gore, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiiti’niin  kurumsal yonetim konusunda yayinladigi ilkeler su sekilde
ozetlenebilir (TKYD, 2000: 21-25):

e Hissedarlar, miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma,
hisseleri temlik etme, zamaninda ve diizenli olarak isletme hakkinda
aciklayict bilgiler elde etme, genel hissedarlar toplantisina katilma, oy
kullanma, yonetim kurulu tiyelerini segme ve isletme karlarindan pay
alma hakkina sahiptir.

e Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, bitin
hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Butiin
hissedarlar, haklarinin ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat
elde etme firsatina sahip olmalidir.

e Kurumsal yonetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin haklarini

yasalarda belirtildigi sekilde tamimali, servet ve yeni ig alanlan
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yaratmada igletmeler ile dogrudan g¢ikar sahipleri arasinda etkin bir

igbirligini ve mali olarak giiclu isletmelerin ayakta kalmalarini tegvik

etmelidir.

e Kurumsal yonetim, finansal durum, performans, miilkiyet ve
igsletmenin idaresi dahil, igletmeyle ilgili butin konularda dogru ve
zamaninda agiklama yapilmasini glivence altina almalidir.

Kurumsal yonetim, Amerika Birlesik Devletleri ve diger diinya
tlkelerinde Sarbanes-Oxley Kanunu ile isletme uygulamalan igerisine
girmigtir. 23 Ocak 2002’de kabul edilen ve diinyanin ilk kurumsal yonetim
kanunu olan Sarbanes-Oxley Kanunu'nun kurumsal yonetim alaninda bazi
diizenlemeler getirmistir. Bu diizenlemeler su sekilde siralanmaktadir (Aysan,
2007: 78):

e Ocak 2002’de yasalasan ve bundan alti ay sonra yurirlige
giren kanun, igletme yonetim kurullani ile yoneticilerin yetki ve
sorumluluklarint arttirmig, isletmelerle ilgili ¢ikar gruplarini yeniden
tanimlamig ve yaratilan katma degerin ¢ikar gruplar arasinda dengeli
dagilimi sorumlulugunu yoénetim kuruluna yiiklemistir.

e Kanun, hissesi borsalarda islem goren isletmelerin
konsolidasyon dist 6zel amagl isletme kurmalarini ve danigsmanlik
hizmeti veren isletmelerin aym zamanda denetim yapmalarin
yasaklamigtir.

e Yoneticilerin ve yonetim kurulu idyelerinin igletmelerden
alabilecekleri primleri kisitlamistir.

e Isletmelerin yoneticilerine verilecek hisse senedi satin alma
opsiyonlarina kisitlama ve agiklama zorunlulugu getirilmistir.

e Hisse Senetleri ve Borsalar Kurulu'na (SEC)’e, bagimsiz

denetgilerin denetimi gorevini vermistir.

e Halk Isletmeleri Muhasebe Kamu Gozetim Kurulu (Public

Company Accounting Oversight Board) kurulmustur.

Kurumsal yonetim kavrami, bir isletmede risk yonetimi faaliyetlerinin
verimli gekilde gergeklestirilebilmesi i¢in en temel kosullarin basinda
gelmektedir. Bu baglamda, isletmelerde kurumsal yonetim ve dolayisiyla risk
yonetim uygulamalarinin etkin bigimde yerine getirilememesi, yatirimcilar ve

diger paydaslarin finansal raporlar hakkinda kaliteli ve dogru bilgi elde
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edememesine neden olabilmektedir.

Kurumsal yonetim, yonetim fonksiyonlarini da igeren ancak bununla
sinirlt olmayan bir kavramdir. Yonetim, belirli amaglara ulagsmak amaciyla
yapilan planlama, orgiitleme, yiriitme, koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin
yerine getirilmesini ifade ederken; kurumsal yonetim, biitin bu faaliyetlerin
yerine getirilmesinde ¢ikar gruplarnnin ¢ikarlarinin orgiitsel amaglara ne
sekilde yansitilacagi ve ne sekilde tatmin edilecegi ile ilgilenmektedir
(Deloitte ve TKYD, 2006). Dolayistyla ¢ikar gruplarinin beklentilerinin
karsilanmast amacina uygun olarak yonetimin 6nemli  gorevlerinden
birinin; planlama agsamasinda isletmenin karsilasabilecegi riskler hakkinda
gerekli bilgi ve ongoriye sahip olmasi oldugu kabul edilebilir.

Kurumsal yonetim anlayiginda énemli kavramlardan biri olan paydas
(menfaat sahipleri) kavrami, isletme faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli bir
iligki igerisinde olan ve igletme faaliyetlerinden belirli bir ekonomik fayda
elde eden kisi ve/veya kurumlar olarak tanimlanabilir. Paydaglar en genig
anlamda; igletmenin sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, yabanct ortaklar, caliganlar, miusgteriler, rakipler,
tedarikgiler, toplum ve devleti kapsamaktadir. Paydag kavramina, isletmenin
iyl yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii yonetilmesinden ise zarar gorecek
tim kisi ve gruplar dahil oldugu belirtilebilir (Aktan, 2007: 2).

Kurumsal yonetim, yoneticiler ve diger menfaat gruplan arasindaki
iligkilerin dengeli bir bi¢imde stirdurilebilmesi i¢in gerekli bir unsurdur.
Soyle ki; isletme yoneticileri ve sahiplerinin temel amact, igletmenin karli bir
sekilde faaliyetlerine devam edebilmesini saglamaktir. Buna karsin kurumsal
yonetim, igletmenin kar elde etme hedefiyle birlikte diger paydaslarin
¢ikarlarimi  da  diistinmesi gerektigini savunmaktadir. Ornegin, yonetimin
devlet ile ilgili vergi yukimlaliklerinin eksiksiz yerine getirmesi, ¢alisanlarin
yagsam ve ucret beklentilerine karsilik vermesi ya da cevrenin tahrip
edilmemesi konusunda gosterdigi hassasiyetler, bir isletmede kurumsal

yonetimin varli§inin 6nemli gostergeleri olarak degerlendirilebilir.

Kurumsal yonetim kavrami ilk zamanlarda Amerika Birlesik
Devletleri’'nde ortaya atilmig bir disiince olmakla birlikte, isletmenin

paydaslik hususu, ozellikle hissedarlarin haklanyla iligkilendirilmektedir.
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Ancak, daha sonra Kita Avrupa (Almanya, Fransa, Japonya) yaklagiminin
etkisiyle kurumsal yoénetimde isletmelerin hissedarlara ek olarak diger
paydaslara (topluma ve ¢evreye) olan duyarliliginin da énemli oldugu gorisu
onem kazanmistir (Alp ve Kilig, 2014: 24). Bu anlamda isletme riskleri
yalnizca hissedarlar adina degil; hissedarlar disinda kalan diger kesimleri de
kapsayici bir yaklagimla ele alinmasi1 goriigii onem kazanmaktadir.

Kurumsal yonetim ve kurumsal risk yonetimi ilgili olarak her iki
yaklagimin igletme stratejisi ve Ust diizey yoneticilerin motivasyonuna yonelik
disiplinler oldugu sonucuna varilabilir. Kurumsal yonetim ve kurumsal risk
yonetiminin en temel amaglari, Enron, Barings Bank, Metallgesellschaft vd.
meydana gelmis isletme skandallarinin bundan sonra meydana gelmesini
onlemektir. Bu baglamda, yasanan isletme skandallarinin sebebinin,
igletmelerin belirli bir stratejiye sahip olmamasi ve dolayisiyla zayif kurumsal
yonetim yapist oldugu sdylenebilir (Lam, 2003: 66).

Uluslarararast Muhasebeciler Federasyonu (International Federation of
Accountant-IFAC) tarafindan 2004 yilinda hazirlanan kurumsal yonetime
iliskin raporda igletmelerin uzun vadeli basarisi i¢in su faktorlerin oldukga
onemli oldugu belirtilmistir. Bu faktorler (IFAC, 2004: 18);

e Stratejinin se¢imi ve net bir sekildebelirtilmesi,

o Strateji uygulamalarinin etkinligi,

¢ Birlesme ve satin almalarda yeterlilik,

o Bilgi akigina hizli cevap verme,

¢ Risk yonetimi uygulamalarinda etkinlik seklindedir.

IFAC raporunda da belirtildigi tzere, isletmeler, yasanmakta olan
yogun rekabet ortamina varligint korumak ve yeni ig firsatlari elde etmek igin
belirli bir stratejiye sahip olmali; bu stratejiye bagli olarak planlama siirecine
riskleri de dahil etmeli ve bu stratejinin uygulamasini etkileyebilecek
risklerini de etkili bir bi¢imde yonetme yetenegine sahip olmalidir. Kisaca,
kurumsal yonetimin etkin bir sekilde yerine getirilebilmesi i¢in igletmelerin
maruz kalabilecegi risklerin de yonetim stirecine entegre edilmesinin gerekli

oldugu belirtilebilir.
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2.2.2 Hat Yonetimi

Bir igletmenin tiretim hatt1 genellikle, cografi gruplar, tuketici gruplari,
urin ya da bunlarin birlesimi olan fonksiyonel birimler seklinde
diizenlenmigtir. Hat birimleri olarak da adlandirilan fonksiyonel birimler,
igletmenin finansal ve operasyonel risklerinin meydana geldigi yerler olarak
dustunulebilir. Dolayistyla her bir birimde meydana gelebilecek risklerin
sistemli bir bigimde igletme amaglar dogrultusunda yonetilmesi, hat yonetimi
olarak ifade edilebilir.

Hat yonetimi, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinda olduk¢a énemli
bir yere sahiptir. Hat birimleri musteriler ve tedarikgiler ile en yakin iletisim
kanalina sahip yerler olmasindan dolay1, sadece potansiyel kayiplarin ortadan
kaldirilmasina yonelik yerler olarak distinilmemekte, ayni zamanda
isletmenin Untnt de dogrudan etkilemektedir. Bu sebepten hat yoneticileri,
igletmenin kurumsal politikasina uygun stratejiler ile yeni biiyiime alanlari
yaratmaya ¢aligmaktadirlar.

Kurumsal risk yonetimi, risk yonetiminin igletmenin tim
kademelerinde uygulanmasini gerektiren butiinsel bir yaklagim olarak
degerlendirilebilir. Yasanan isletme skandallarinda, 6zellikle risk yonetimiyle
ilgili alinan bireysel inisiyatiflerin olumsuz sonuglar dogurmasi, isletme
yonetimlerinin kurallara dayali ve butiinsel bir sekilde yonetilmesi gerektigi
konusunu gindeme getirmigtir. Risk yonetiminin basarili bir gekilde
yuritilmesi i¢in kurumsal bir bilince sahip olunmali ve 6rgit kultiiriiniin tesis
edilmesi gerekmektedir. Kisaca, ust diuzey yoneticilerin gorevinin, hat
birimleri arasindaki koordinasyonu saglayarak risk yonetimi disiplininin
kurum capinda yerlesmesini saglamak oldugu soylenebilir (Lam, 2003: 69—
70). Dolayisyla organizasyonel sorumluluk kapsaminda, tst yonetimden
baglayarak her bir birim yoneticisi, ilgili oldugu risk konular1 hakkinda diger

caligsanlart denetleme ve gerektiginde 6onlem alma yoluna gidebilmektedir.

2.2.3 Portfoy Yonetimi

Her bir isletme, ig¢inde yer aldig1 sektore gore farkli risklere maruz
kalabilmektedir. Isletmelerde kurulabilecek kurumsal risk yoénetimi birimleri
yoluyla, isletmenin kendi faaliyet alaniyla ilgili meydana gelebilecek tim

riskler olasilik ve etki hesaplarina gore belirlenerek isletmede tutulacak,
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yonetilecek, paylagilacak ve tamamen ortadan kaldinlacak riskler
belirlenebilmekte ve risk yonetimiyle ilgili alinabilecek kararlar yonetim
kurullarina iletilebilmektedir.

Isletmeyi ilgilendiren riskler (risk portfoyii) isletmeden isletmeye
farklilik gostermekle birlikte, portfoyler genellikle risklerin buyikligiine gore
su gruplarda siralanabilir (Rael, 2012: 40—41):

o Kiresel

o Isletmeye Ozgii

e Onemsiz

o Geligsmekte olan riskler seklindedir.

Kiresel risk portfoyi icerisinde, isletmelerin uzun yillik hedeflerine
ulagmasini engelleyebilecek teknoloji riskleri ile etki ve buyuklikleri
kolaylikla olgiilemeyen deprem, yasal diizenlemeler, sosyal degisimler gibi
dig ¢evre riskleri yer almaktadir. Stratejik ve dis ¢evreden kaynaklanabilecek
risklerin igletmelere olan maliyeti ¢ok yiksek olacagindan, bunlarin etki ve
buytkliiklerinin 6lgiilmesi gerekmektedir. Tiirkiye Sanayici ve Isadamlan
Dernegi tarafindan 14 Mart 2014 tarihinde yayinlanan rapora gore, finansal
krizler, yiksek issizlik, su krizleri ve hava olaylarindaki degisiklikler kiiresel
risk kategorisinde ele alinabilecek en o6nemli risk unsurlann olarak

degerlendirilmektedir.

Isletmelere ozgii riskler, isletmelerin ciro, marka, faaliyetler ve
entellektiiel sermayesi gibi unsurlarimi etkilemektedir. Isletmeye ozgii
risklerin belirlenmesi ve etkilerinin 6lgilmesinin daha kolay oldugu
diasuntlmektedir.

Isletmelerin guinliik faaliyetlerinde meydana gelen ve dnemsiz goriilen;
diger bir deyisle yiiksek bir maliyete sebep olacagi dusinilmeyen riskler de
igletmeler tarafindan dikkate alinmalidir. Bir¢ok igletme, bu kategorideki
risklere gereken  6nemi vermemekte ve bu konuda yanlis kararlar
vermektedir. Onemsiz riskleri ortadan kaldirmak igin kontrol faaliyetlerine ya
da bu kontrol faaliyetlerini planlamaya gerek olmamaktadir.

Kurumsal risk yonetimi, son derece basarili igletmelerde uygulanan
genel risk yonetimi uygulamalari igerisinde en iyi yontemdir ve risk

portfoyiinin yonetilmesi konusunda biitinlesik bir yaklagim sunan standart
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haline gelmektedir. Bu durum da risklerin hat birimleri bazinda
yonetilmesinden vazgecilmesi ve tiim isletme ¢apinda ortaklasa yuritilmesi
ile miimkiin olmaktadir (Rael, 2012: 53). Kurumsal risk yonetiminde riskler,
isletmeye en c¢ok zarar verebilecegi ongorillen risklerden en az zarar
verebilecek risklere kadar genig bir bakis agisiyla degerlendirilmektedir. Bu
durum, her bir igletme faaliyetini ilgilendiren risklerin genel isletme risk
portfoyi altinda degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

Kurumsal risk yonetiminin amaci, isgletme varliklarinda azalmaya
neden olabilecek belirsizliklerin, firsat bakisiyla ele alinmas: ve olasilik ve
etkilerinin hesaplanarak, hangi risklerin transfer edilecegi, azaltilacag:, kabul
edilecegi ya da tamamen ortadan kaldirilacagina yonelik kararlarin alinmasina
yonelik  bir sistem ortaya koymaktir. Risklerin portféoy bazinda
degerlendirilmesi; bagka bir anlatimla isletmedeki her bir birimi ilgilendiren
risklerinin tamaminin ele alinmasi, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin
gelistirilmesi noktasinda bazi katkilar sunmaktadir. Bunlar (Lam, 2003: 86);

¢ Risklerin nereden kaynaklandiginin belirlenmesi,

e Isletme capinda risklerin tek bir merkezden
yonetilmesini saglayan birimin kurulmasi,

e Risk limitleri ve portfoy dagitim hedeflerininbelirlenmesi,

e Transfer fiyatlamasi, sermaye dagilimi ve yatirim
kararlarini etkileyen faktorlerin belirflenmesi seklindedir.

Toplam risk portfoyu, farkli is faaliyetleri ve risk tirleri ¢capinda, bir
isletmede riskin turlerinin toplamini temsil etmektedir. Yonetim, maruz
kalinan toplam risk ve buradaki risklerin her birinin birbiriyle iligkisi
hakkinda bilgilere ihtiyag duymaktadir. Bu bilgiler, risk limitleri ve tahsis
hedefleri i¢in limit olusturmaktadir. Bir isletme, risklerin bir araya
toplanmasindan kurum ¢apinda maruz kalinan riskleri izleme, farklilagtirma,
etkilerini birlestirme ve uygun olan yerlerde risk yonetimi kararlarinin
merkezilestirilmesi yoluyla kontrol faaliyetlerini etkin bir sekilde yerine

getirebilmektedir (Yilmaz, 2007: 72).

2.2.4 Risk Transferi

Risklerin transfer edilmesi (paylagilmasi), mevcut risklerin olasilik ve

etkilerinin azaltilmasi ig¢in alinacak oOnlemlerden biri olarak kabul
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edilmektedir. Pehlivanli (2008)’ya gore, risk etkilerinin igletmenin risk alma
istekliligi sinirlarini astigl ve isletme yonetiminde, risklerin yonetilebilecegine
dair bir kaninin bulunmadig, diger yandan temel stratejiler ve hedeflere gore
bu riskli faaliyetin birakilmasinin da mumkiin olmadigr durumlarda igletme
tarafindan riskli faaliyetin kurum dig1 Gglnct taraflara transferi miimkiin
olabilmektedir.

Finansal piyasalarda risklerin paylasilmasi i¢in forward, futures,
opsiyon, swap gibi birgok tiirev triin gelistirilmistir. Ornegin, doviz
fiyatlarinin yukselecegini diigiinen bir igletme, maliyetlerinin artmamasi igin
futures kontratlar1 satin alarak belli bir prim karsiliginda doéviz fiyatlarini
sabitleme hakkina sahip olmaktadir. Bu durum da isletmeye, doviz
fiyatlarinda yasanabilecek artiglara karsi korunma (hedging) olanagi saglamig
olmaktadir (Merna ve Al -Thani, 2008: 54). Kisacasi, ithalat veya ihracat
yapan isletmelerin finansal piyasalardan meydana gelebilecek kayiplarini en
aza indirebilmek amaciyla, risk transferi isleminden yararlanilmaktadir.

Riskin transferi igleminde, risklerin etkisi tamamen ortadan
kaldirnlmamaktadir. Riski paylasmak isteyen isletmeler, belli bir prim
karsiliginda riskin etkisini en aza indirmeye c¢aligmaktadirlar. Bu da finansal
piyasalardaki doviz kuru, hisse senedi, faiz oranlari, emtia fiyatlarindaki
degisimlerin etkisinin, tiirev Uriinler yoluyla etkisinin en aza indirilmesiyle
mimkiin olmaktadir (Merna ve Al- Thani, 2008: 44). Diger bir deyisle,
finansal riske maruz kalmak istemeyen isletmeler, tiirev urtnleri kullanarak

bu tiirdeki risklerdenkorunabilmektedir.

Risk transferine yonelik gelistirilen tiirev Griinlerin kurumun stratejik
hedeflerine uygun sekilde kullamilmamasi, isletmelerin buyik kayiplar
yasamasina ya da faaliyetlerinin tamamen sona ermesine neden
olabilmektedir. Gegmiste  yasanan iflaslarin sebepleri arasinda, tiirev
trinlerin kurum hedefleri diginda spekulatif amagla kullanilarak igletme
kaynaklarin yoneticiler tarafindan heba edilmesi de gosterilmektedir. Turev
trinlerin yonetim kurulu yelerinin kontrolti altinda kullanimi saglanarak,

spekulatif kullanimlarin 6ntine gegilebilmektedir.
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2.2.5 Risk Analizi

Isletmeler, maruz kalabilecekleri riskleri belirledikten sonra, risklerin
isletmeye ne diizeyde bir etkisi olacagint bilimsel yontemlerle analiz ederek
kayiplarini en aza indirebilmektedir.

Belirlenen riskler uygun yontemler ile olgiilebilmeli ve bu risklere
olasiliklar atanmalidir. Riskler zamaninda ve tam olarak olgilebilmelidir. Bazi
riskler  kantitatif  (nicel)  yontemler ile  olgulebilmekte  ve
sayisallagtirilabilmekte iken, bazi risklerin o6lgimunde kalitatif (nitel)
yontemler  kullanilmaktadir.  Ayrica  kullanillan  6lgim  sistemlerinin
dogrulugunun periyodik olarak test edilmesi gerekmekte ve testten gecemeyen
yontemlerin iyilestirilmesi veya degistirilmesi 6nem tasimaktadir. Aksi
durumda isletmenin, kullandig1 modellerin uygun olmamasi nedeni ile model
riskine maruz kalacag belirtilebilir. Isletmeler farkli yontemler gelistirerek
risklerini analiz edebilmektedir. Isletmeler tarafindan kullanilabilecek bazi
risk 6lgim araglart duyarlilik analizleri, monte carlo simiilasyonu, regresyon,
riske maruz deger (value at risk), riske maruz sermaye (capital at risk), riske
maruz kazang (earnings at risk), riske maruz nakit akisi (cash flow at risk)
seklinde sayilabilir (Ozsoy, 2012: 178).

Risk analizinde kullanilan kalitatif ve kantitatif yontemlerle ilgili

bilgiler daha sonraki bolimlerde verilecektir.

2.2.6 Verive Teknoloji Kaynaklar

Isletme capinda 6nemli kaynak kullanimi gerektiren risk yonetim
sistemlerinin uygulanmasi ve gelistirilmesi, herhangi bir kurumsal risk
yonetimi programi ig¢in gereklidir. Risk yonetimi konusunda atilan basarill
adimlar, riskleri kontrol etmede yonetime onemli bilgiler sunarken, ayni
zamanda igletme kararlarinda daha basarili sonuglar elde edilmesine olanak
saglamaktadir. Isletmelerde veri ve teknolojik kaynaklann yetersiz
kullanilmasi, risk yonetimi konusundaki g¢abalarin yetersiz kalmasina, buna
bagli olarak kurum kaynaklarinin bosa harcanmasina sebep olmaktadir. Buna
gore, basarilt bir risk yonetimi uygulamasi i¢in gegerli kritik bagar faktorleri
su sekilde siralanabilir (Lam, 2003: 130):

e Tecriibeli risk yoneticilerinin atanmast,

e Kullanicilar i¢in model raporlamalarin gergeklestirilmest,
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e Veri ve programlar i¢in uygun standartlarin belirlenmesi,
boylece risk yonetim sistemlerinin igletme i¢i ve disindaki diger
sistemlerle etkilesiminin kurulmast,

e Yapisal programlama yontemlerinin kullanilarak risk yonetim
sistemlerinin yeni tirtin ve yontemlerle 6lgeklendirilmesi,

e Beklenen performans, sorumluluklar, ana noktalar ve
zamanlamanin agik bir plan ¢er¢evesinde ortaya konmast,

e Personel ve tedarik¢iler konusunda uygun zamanda
degisiklikler yapilmasidir.

Yukanidaki faktorler dikkate alindiginda, risklerin yonetilebilmesi igin
gelecegin Dbelirsiz olaylarint her agidan analiz edip firsatlarla riskleri
birbirinden ayirabilmek, firsatlart kurum stratejisi i¢ine katip inovasyon ve
teknolojik kaynaklar: kullanmak ve risklerin ayrnintili degerlendirmesini yapip,
bunlar karsisinda gelistirilecek yontemlerin belirlenmesi gerekmektedir.
Isletmelerin yeni teknolojiye uyum saglayamamasi, isletmeler igin buyik
riskler yaratmaktadir (Arslan, 2008: 19). Bu baglamda, teknolojinin etkili
kullanimi sonrasinda elde edilen veriler isletme karar alma sireglerine

entegre edilerek risklere karsi etkin ¢oziimler gelistirilebilmektedir.

2.2.7 Paydas Yonetimi

Isletmelerin kiiresellesme ile birlikte yeni pazarlarda yer almast,
igletme faaliyetlerinden etkilenen ¢ikar gruplarinin sayisini da arttirmaktadir.
Paydaglar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini en aza indirmeyi amaglayan kurumsal
yonetim, kurumsal risk yonetimi sisteminin gelismesi ve yayginlagmasina
sebep olmaktadir.

Organizasyonel roller ve sorumluluklar g6z o6niine alindiginda
kurumsal risk yonetiminde en 6nemli paydas hissedarlardir. Bu anlamda,
igletmenin  stratejik  hedefleri  dogrultusunda hissedarlarin  ve/veya
yatirimeilarin igletmelerin kritik risklerinin tespitini, yonetilmesini ve kontrol
edilmesini talep edebilecegi bir yapinin olmasi gerekmektedir (Topgu, 2010:
59). Ozellikle gok uluslu isletmelerin mevcut pazar paylarini koruma ve yeni
pazarlara girme konusunda karsilagabilecegi riskler kargisinda isletme
ortaklar yillik faaliyet raporlart araciligiyla bilgiler talep edebilmektedir.

Ortaklar disindaki diger paydaslar da isletmelerin faaliyetlerinden
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dolayisiyla da risklerden etkilenebilmektedir. Kurumsal risk yonetimi, risk
yonetimi konusunda yonetim kurullarina sorumluluk yuklemektedir. Bu
baglamda isletmeler, maruz kalinabilecek riskler ve bu konuda alinabilecek
onlemler ile ilgili hem yatirmct hem de yatirimer olmayan tiim paydaglarini
esit bir sekilde bilgilendirme yoluna gitmelidir.

Isletmeleri tiim cevresiyle ele alan paydas teorisi yaklagimi,
yoneticilerin, yatirimcilarin kar maksimizasyonu hedefi ile birlikte, diger
yatinmer olmayan ¢ikar gruplarinin da beklentilerini dikkate almalar
gerektigini  savunmaktadir (Mitchell vd., 1997: 853-854). Bu durumda
isletmelerden beklenenin, yalnizca hisse ve hissedar degerinin korunmasina
yonelik degil; ayn1 zamanda miisteriler, devlet, caligsanlar, tedarik¢iler vb.
isletme ile dogrudan veya dolayli ilgili olan tim ¢ikar gruplarin da
memnuniyetinin  korunmasimna yonelik ¢abalarin  arttirdlmast  oldugu
diasuntlmektedir.

Kurumsal risk yonetimi, isletmeler i¢in zorunlu olarak uygulanmasi
gereken bir yapr olmamakla birlikte, yatinmlarini farkli ulkelerde
gergeklestiren ve strekli biyime hedefinde olan igletmelerin risklerinin
kontrol altinda alinmasina olanak taniyan giincel bir risk yonetimi sistemi
olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla paydas c¢ikarlarini en aza indirerek
kurumsal risk yonetimini etkin bir big¢imde uygulayan isletmelerin, yeni

yatirnmlarina yeni finansman kaynaklarnn konusunda sorun yasamayacagi

kabul edilebilir.

2.3 Kurumsal Risk Yo6netimi Siirecleri

Kurumsal risk yonetimi, “i¢ ortam, hedeflerin belirlenmesi, risklerin
tanimlanmasi, risklerin degerlendirilmesi, risk tutumu, kontrol faaliyetleri,
bilgi- iletisim ve izleme” sireglerinden olusmaktadir. Bu siirecler etkin bir
kurumsal risk yonetimi sistemini temsil etmekle birlikte birbirinden bagimsiz
olarak diigintlmemelidir (Kinney, 2003: 141).

COSO tarafindan ortaya konan kurumsal risk yonetimi ¢ergevesi, 1992
yilinda yayinlanan ve hileli finansal raporlamanin 6lenmesine yonelik olarak
ortaya konan i¢ kontrol ¢ercevesinin gelistirilmig bir yorumu olarak
degerlendirilebilmektedir. COSO I¢ Kontrol Cergevesi; faaliyerler/birim,

kategoriler ve bilesenler olmak Uzere asagidaki kip yardimiyla
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incelenebilmektedir (Arens vd. 2003: 246).
Sekil 7: COSO i¢ Kontrol Kiibi

&iieseritas
Kaynak: www.coso.org (24.02.2016)

Yukaridaki i¢ kontrol kubine gore; hedefler (faaliyet, raporlama,
uygulama), stire¢ (i¢ ortam, risk degerlendirmesi, kontrol faaliyetleri, bilgi ve
iletisim, izleme- go6zleme) ve kurumun organizasyonel yapisi (faaliyet
birimleri, yasal birimler vd.) arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir
(COSO, 2013: 6).

Onceki vyillarda isletmelerdeki hata veya hileli islemlerin ortaya
citkarilmasina yonelik gelistirilen i¢c kontrol c¢ercevesi; zamanla isletmelerin
faaliyet alanlarinin artmasi sonucunda daha kapsamli hale gelmistir. i¢ kontrol
sureci; ucgen, kup gibi farkh sekillerde gosterilmekle birlikte, bu
gosterimlerin birbirinden olumlu ya da olumsuz yonleri bulunmamaktadir. i¢
kontrol  sistemi, isletmlerin organizasyonel yapisina gbre Sematize
edilebilmektedir. Ancak, uygulamada COSO kublnun daha kabul gdren bir
anlayis oldugu belirtilebilir (Graham, 2008: 29).

isletmeler yeni teknoloji ve gelismelerden en fazla etkilenen ve bu
kapsamda yeni driin, hizmet ve yaklasimlari en hizli sekilde uygulamaya alan
aktifve dinamik kurumlardir. isletmelerin strekli gelisim ve degisim icinde
olmalari sebebiyle giderek artan o6lcllerde risklere maruz kalmaktadirlar.

Isletmeler, faaliyetlerini saglikli sekilde siirdiirebilmek icin varliklarini tehdit
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eden riskleri ortaya c¢ikarmak ve minimize etmek Uzere etkin bir i¢ kontrol
sistemine ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle isletmelerde etkin sekilde isleyen
cagdas bir i¢ kontrol faaliyetinin yiritiilmesi biyiik énem tagimaktadir (ibis
ve Catikkas, 2012: 117). Kisaca, isletmelerde etkin bir i¢ kontrol sisteminin
varhiginin kaliteli bir finansal raporlamanin olusumuna zemin hazirlayacag!
soylenebilir.

Tim dunyada kuresellesmenin daha yodun hissedilmesi ve ticari
sinirlarin ortadan kalkmasi ile isletmelerin maruz kalabilecegi riskler daha da
artmaktadir. Onceleri, isletmelerde yalnizca riskler ve risklerin isletmeye olan
maliyetlerinin en aza indirilmesine y6nelik olarak gelistirilen olan i¢ kontrol
modelinin, hizla degisen ekonomik ortamda ortaya ¢ikan yeni riskleri énleme
ve bu noktada yeni firsatlar elde etme noktasinda yetersiz kaldigi ortaya
cikmistir.

ic kontrol cercevesindeki siireclerin cagdas diinya gereksinmelerine
uyumlastiriimasi amaciyla 2004 yilinda yayinlanan ve i¢ kontrol cergevesinin
daha da gelistirilmis hali olan COSO Kurumsal Risk Ydnetim Cercevesi,
birbiriyle iliskili sekiz strecten olusmaktadir. Bunlar, i¢ ortam, hedeflerin
belirlenmesi, risklerin tanimlanmasi, risklerin deg@erlendirilmesi, risk tutumu,
kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim, son olarak da siireclerin izlenmesi olarak
siralanmaktadir. Bu baglamda, kurumsal risk yénetiminin i¢ kontrol temelinde
risk yonetimi slreclerinin daha da gelistirilmesine vurgu yaptigi kabul
edilebilir.

S6z konusu sirecler; bu sureglerin hedefler ve isletme birimleriyle
olan iliskisi kup yardimiyla belirtilebilir:

Sekil 8: COSO Kurumsal Risk Ydnetimi Kiibu

Kaynak: COSO ERM-Integrated Framework - Executive Summary, 2004: 7
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Sekil 8’deki U¢ boyutlu kiipte gorildugu tzere, COSO c¢ergevesi,
birbiriyle iligkili sekiz siire¢, kurumsal risk yonetimi hedefleri (stratejik,
faaliyet, raporlama ve yasal diuzenlemelere uyum) ve isletme birimleri
arasinda dogrudan iliski kurmaktadir. Buna goére, COSO Kurumsal Risk
Yonetim Cergevesi, isletme faaliyetlerinin risklere kargt daha proaktif
onlemler gelistirilmesi yoniindeki stirecler ile genigletilmektedir.

COSO I¢ Kontrol ve Kurumsal Risk Yonetimi Modelleri arasinda bazi
farklar bulunmaktadir. Bu farklar su sekilde siralanabilir (Proviti Independent
Risk Consulting, 2006: 20-21):

e Kurumsal risk yonetimi gergevesi, risk yonetimi tizerine daha
fazla odaklanmakta ve boylece i¢ kontrol ¢ergevesini kapsamaktadir.

e Kurumsal risk yonetimi g¢ergevesi igerisinde yeni bir kategori
olarak stratejik hedefler yer almakta ve i¢ raporlama dahil olmak tizere
raporlama hedefleri genigletilmektedir.

e Kurumsal risk yonetimi gergevesi icerinde risk istahi ve risk
toleranst kavramlarn ilk kez yer almaktadir.

e Kurumsal risk yonetimi ¢ergevesi, risk degerlendirme
asamasint doérde ayirmaktadir: Bunlar, hedef belirleme, risk
tanimlama, risk degerlendirme ve risk yanitidir.

Hem COSO I¢ Kontrol hem de Kurumsal Risk Yonetimi Modellerinde

yer alan siireclere iligkin bilgilere asagida kisaca yer verilmektedir.

2.3.1 i¢ Ortam (Kontrol Ortami)

I¢ ortam, isletme igindeki herkesin uyum igerisinde ve risk bilincine
sahip olmasini saglamakta ve kurumsal risk yonetiminin diger unsurlarinin
temeli olarak gorilmektedir. I¢ ortam igerisinde kurumun risk yonetim
felsefesi, risk istahi, yonetim kurulu tyeleri tarafindan risk yonetim siirecinin
denetimi gibi bilegenler yer almaktadir (COSO, 2004: 5).

I¢ ortam, uygun pozisyonlarda nitelikli calisanlarin bulunmas: ile
dogrudan iliskili bir kavramdir. Isletmede insan kaynaklari biriminin, bu
kapsamda kontrol ortaminin tesis edilmesinde onemli roli bulunmaktadir
(Moeller, 2008: 99). Bu kapsamda, c¢alisanlarin igletme hedeflerinin
basarilmasina iligkin ve bu konudaki risklerin minimize edilmesine yonelik

yeterliliklerin 6nemli oldugu kabul edilebilir.
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Kurumsal risk yonetiminin eksiksiz bir bigimde yerine getirilebilmesi
acisindan, kontrol ortaminin olduk¢a 6énemli bir roli bulunmaktadir. Kontrol
ortamindaki tiim ¢alisanlarin risk yonetimi konusundaki disiplini, kurumsal
risk yonetiminin yiratiilmesi ve sonraki yillarda devam ettirilmesinde énemli
bir paya sahip olmaktadir.

Bir isletmenin 1i¢ (kurumsal) ortami, birden ¢ok unsurdan
etkilenmektedir. Bu unsurlar su sekilde siralanabilmektedir (Ibis ve Catikkas,
2012: 106):

e Yonetim kurulunun ve yonetim kuruluna bagli komitelerin
fonksiyonu,

¢ Yonetimin felsefesi ve ¢aligma bigimi,

e Isletmenin orgiitsel yapist, yetki ve sorumluluklarindagilimi,

o Gorevlerin  ayriligr, isletmenin  ¢alisanlarina  yonelik
benimsedigi politika ve prosedirlerle, i¢ denetim fonksiyonlarini
iceren yonetim kontrol sistemi seklindedir.

Bir kurumsal risk yonetimi ortaminda, risk ve firsat birbirinden
ayrilmaz bir parca olarak degerlendirilir. Riskin olumsuz bir durum olarak
gorildugn, islem odakli degerlendirildigi ve gegici ¢oziimlerle 6nlenmeye
calisildig1 geleneksel risk yonetiminin aksine, bu yeni risk yonetim yaklagimi
oldukga farklilik gostermektedir (De Loach, 2004: 31). Bu baglamda,
kurumsal risk yonetiminin uygulamalarimin goruldigu isletmelerde, isletme
faaliyetlerinin gelecege donik ve  firsatlara  odaklanan bir yapida

konumlandirilmast gerekmektedir.

Ic ortamin kurulmasi sirasinda yonetim kurulu, organizasyonu
kapsamli bir bigimde degerlendirerek organizasyonun yeteneklerini ve
faaliyet ¢evresini gozden gegirme firsati bulmaktadir (Schneier ve Miccolis,
1998: 13). Bu baglamda yonetim kurulunun gorevi, i¢ ortamini gelistirmek,
surdurtlebilir buyimeyi desteklemek ve kaynaklarin bosa harcanmasini
onlemektir (Young, 2004: 31). I¢ ortamin isletme stratejileri dogrultusunda
harekete gegirilerek, isletme hedeflerinden sapma meydana gelmesinin
onlenmesi, yonetim kurulunun gorevleri arasindadir. Bir igletmenin i¢ ortamu,
risk yonetim felsefesi, risk istahi, yonetim kurulu ve etik degerler gibi

unsurlardan etkilenmektedir. Asagida, bu unsurlarla ilgili olarak bazi
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aciklamalara yer verilmektedir.

2.3.1.1 Risk Yonetim Felsefesi

Basit bir anlatimla, felsefe, risk yonetiminin neden yapildigi, risk
yonetimi iginden kimin sorumlu olacag ve hangi standartlar ele alinarak
yerine getirelecegi ile ilgilidir. Ozellikle, risk yonetim felsefesi, hedef,
kapsam, destekleyici politikalar, sinirliliklar ve son olarak gozden gegirilme
sikligi gibi bilgileri iginde barindirir (Chapman, 2011: 15). Risk yonetimi
felsefesinin, isletme stratejileri dogrultusunda ve bu stratejiden sapmayacak
sekilde olusturulmasi gerekmektedir.

Risk yonetimi felsefesi, strateji gelistirmekten gunlik faaliyetlerin
yapilmasina kadar igletmenin yaptigt her seyde riski nasil degerlendirdigini
sekillendiren ortak inang ve davranislarin bir araya gelmesi ile olusur. Isletme
risk yonetim felsefesi, kurum kiltirini ve isletmeyi etkileyen degerlerini
tanimlar; bununla birlikte alinmasi kararlagtirilan riskler ve risklerin nasil
karsilandiklar1 da dahil olmak tizere kurumsal risk yonetiminin unsurlarini
etkiler (PwC, 2006: 30).

Yasamin ve evrenin bilinmeyen yanlar, belirsizlikleri igerir. Yasamin
ve evrenin dogasinda, bilinmeyenlerden kaynaklanan riskler her zaman
olacaktir. Onemli olan bu risklerin olabilecegini éngérmek, kabullenmek ve
olumsuz etkilere karst onlemler gelistirmektir. Bilinmeyen, her zaman
gelecekte olumsuz bir yone dogru gotirmeyecektir; yeni firsatlart da
beraberinde getirmektedir. Riskin olumsuz yanmna gereginden fazla
odaklanmak, moral ve motivasyonu olumsuz yonde etkileyerek cesaret kirici
ve karar vermekten kaginmak gibi istenmeyen davranig bi¢imlerine neden
olabilecektir. Bu durum, yonetimin canliligini ve enerjisini kaybetmesine,
mevcut durumu muhafaza yoéninde davranmasina yol agabilecektir.
Isletmelerde kurumsal risk yonetimi felsefesi, risklerden korkmak ve
kagmaktan ¢ok; risklerin bilingli bir sekilde alinmasini ve etkin olarak
yonetilmesi yoniinde gelistirilmelidir (Fikirkoca, 2003: 24’ten aktaran;
Yilmaz, 2007: 83).

Risk yonetimi felsefesi, bazi is siireglerini ya da fonksiyonlart degil,
igletmenin tamamint kapsayacak sekilde belirlenmelidir. Risk felsefesi,

risklerin tespit ve yonetiminde katilimer bir yapiyr 6zendirmeli, i¢ denetim
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de dahil olmak Uzere butin rol ve sorumluluklari iceren bir risk yénetim
yapisini temsil etmelidir (Tung, 2014: 115).

Kurumsal risk yonetimi felsefesini isletmede olusturmak igin Gst
yOnetimin ve i¢ denetimin destedi, takim calismasi, egitim, acik iletisim ve
bilgi akisi, basarili iletisim performansi, rehberlik saglanmasi ve ortak risk
dili olusturulmasi 6nem tasimaktadir. Kurumsal risk ydnetimi felsefesinin
istenen dizeyde tesisi, risk yonetimi uygulamalarinin etkinligini de
artiracaktir (Yilmaz, 2007: 84).

Kurumsal risk yonetimi, isletmedeki her bir persoenlinin riskler
konusunda farkindaliga sahip olmasi ve bu dislnceyi faaliyet sireglerine
yansitabilmesiyle mimkin olabilmektedir. Bu anlamda, risk yonetimiyle
ilgili tim uygulamalarin, risk felsefesi araciligiyla sekillendigi
belirtilmektedir. Yaklasimlar ve araclarin; hedeflerin basarilmasi amaciyla
kullanilan yontemler olarak kabul edilmekte; kurumsal risk yodnetimi
surecinde yer alan tim faaliyetlerin birbirleriyle etkilesim halinde olmasi
gerekmektedir (Treasury Board Secreteriat, 1999: 2-3).

Sekil 9: Kurumsal Risk Yonetimi Felsefesinin Yeri

Kaynak: Treasury Board Secreteriat, 1999: 3’ten aktaran; Yilmaz: 2007: 84

Yukaridaki sekilde goraldugu gibi hedeflere ulasabilmek igin
isletmedeki her bireyin risk yonetimi uygulamalarina aktif katilimi
gerekmektedir. Bu da Ust yonetim ve ydnetim kurulunun liderligi altinda
mumkin olmaktadir. Risk yonetimi ile ilgili olarak calisanlar arasinda agik

iletisim olmali, risklerle ilgili ortak bir kullanilmali, risk ydnetim sireci
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takim caligmalart ve egitimler ile sture¢ desteklenerek isletme hedeflerine

yonelik farkindaliklar arttirilmalidir.

2.3.1.2 Risk istaln

Risk istahi, genig anlamiyla, bir deger i¢in kurumun almayi kabul
ettigi risk oranidir. Risk igtahi, kurumun felsefesini yansitir ve bununla
birlikte kurum kultari ile isletmenin yonetim yaklagint etkiler (PwC, 2006:
30).

Risk igtahi, isletmenin almaya istekli oldugu risk buyikliginin
ifadesidir. Bu ise isletmenin stratejik segimleri ve risk yonetim felsefesiyle
yakindan iligkilidir. Yonetim, vizyon ve misyonun basarilmasi i¢in kurumsal
seviyede risk miktarini belirler. Bu risk miktari, politika ve prosediirlerde de
yer alir. Risk istahi dikkate alinarak risk toleransi igin sinirlar olusturulur
(amaglar g¢ercevesinde kabul edilebilir sapma miktari belirlenir). Kurumun
risk igtahini belirlemek i¢in agagida siralanan galismalar yapilmalidir (Yilmaz,
2007: 118):

e Kurumsal ve fonksiyonel stratejilerin mevcut dokiimanlarini,
risk yonetimi siireglerini, risk degerlendirme ve analizlerini, kaza/kriz
yonetimi verilerini inceleme,

e Temel ortaklar belirleme,

e Temel ortaklar ile maruz kalinan riskleri ve gerekli faaliyetleri
gorisme: gecmisteki olaylarla ilgili yonetsel ¢abalari, buradaki
risklerin kabul edilebilir olup olmadigini ve isletmenin risk alma ve
onlara yonelik yonetim uygulamalarina dair kararlarinin ne seviyede
oldugunu, bu kararlarin dogruluk seviyesini, nedenleriyle birlikte
tartigmak,

e Ust yonetimce yonetilmesi gereken olaylarin tiirlerinin
saptanmasi,

e Ortaklarin deger belirleyicilerini teshis etmek igin grup
calismalar yapma,

o Temel risk gostergelerini kurumun risk yanit ¢abalarina iligkin
seviyeleri ile birlikte ele alarak kurumun esik degerini belirleme (Belli
bir maddi degeri asan ¢abalarda kurum maliyet fayda analizi yaparak

riski almamayi segebilir.),
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» Etki,

tablolari hazirlama,

olasihik ve risk yanit tablolari

ile test ve gegerlilik

* Temel ortaklar ile tablolari ve tim yaklasimi inceleme ve

gerekirse uygun sekilde revize etmedir.

Kurumsal risk yonetimi kapsamindaki i¢ ortam unsurunun diger bir

bileseni de risk istahidir. Hissedarlar, belirli oranlarda risk almak isterken

isletmelerin s6z konusu risk istahlarini tum operasyonlari icerisinde gozetip

gozetmedigini  sorgulanmahdir. Dolayisiyla,

istahlarinin  tespit edilmesi ve

isletme faaliyetlerinin bu

hissedarlarin risk alma

risk istahi

dogrultusunda yonetilmesi gerekmektedir (Topgu, 2010: 26).

Kurumlar, risk istahi yiksek, orta, dustk gibi nitelik bakimindan veya

biyime hedeflerini ve risk getirisini

yansitip dengeleyerek

nicelik

bakimindan siniflandirabilir. Sekil 10°da, perakende sektoriinden bir kurumun

strateji, hedef, risk istahi ve risk toleransini nasil kurdugu gosterilmistir.

Sekil 10: Strateji, Hedef, Risk istahi, Risk Toleransi

MIiISYON

Kurumun Faaliyet Gosterdigi
Tuketici

ilgili Hedefler

Stratejik Hedefler Belirlenen urunun bir yil
icinde aretimini %15

arttirmak.

Urunlerinizi satabilecek
perakendecilerin

satislarinin 225%ini tedarik BuUtunNn aretim

etmek. boslumlerindeki calisan
sayisini 200 kisi arttirmak.
RiISK TOLERANSI
Olcum Hedef
Pazar payi %25
Uretim Miktari 150.000 birim
ise alinan kisi sayisi 200 Kisi

Kaynak: PwC, 2006: 31

Bolgelerde Yuksek Kalite
Mamullerinin Tedariginde Lider Olmak

Risk istahi

Varhk, insan ve sureclere

yapilacak yatirimin onemli

miktarda sermaye yatirimi
gerektirdigi kabul edilir.

Artan Pazar pay ile
rekabetin artacag: kabul
edilir.

Urun kalitesinde dusme
kabul edilmemektedir.

Tolerans-Makul
Ara 1k

%23-%30
+10.000/7.500
+20/-15
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Sekil 10°daki ornekte, isletmenin belirli bir misyon dogrultusunda
sahip oldugu strateji, hedefi, risk istah1 ve toleransi gosterilmektedir. Buna
gore isletme, Uretim ve calisan sayisi artist hedefine bagli olarak kabul
edebilecegi makul araligi belirlemektedir. Hedefin makul aralik dizeyinde
gergeklegsmesi igletme i¢in kabul edilebilecek bir durum iken, hedefin tolerans
diizeyinin altinda gerceklegsmesi isletme igin onlem alinmasi gereken bir

durum olarak kabul edilmektedir.

2.3.1.3 Yonetim Kurulu

Yatinmcilar, igletme varliklarinin korunmast ve faaliyet sonuglariyla
ilgili olarak finansal raporlarin ger¢ek bilgileri yansittigindan emin olmak
istemektedirler. Bu baglamda, Amerika Birlesik Devletleri basta olmak tizere
bircok tlkede ¢ikarilan yasalar, isletme yonetimlerine yatirimcilarin
haklarinin korunmasi konusunda énemli sorumluluklar yiiklemektedir.

Yonetim kurulu, ozellikle, isletmenin stratejik risklerle ilgili olarak
maruz kaldigt risklerin belirlenmesi, hissedarlara giiven verilmesi ve kriz
yonetimi ile i¢ ortamin yeniden organize edilmesinden sorumludur (Loisot ve
Ketcham, 2014: 160).

Yonetim kurulu, yonetim ile pay sahipleri arasinda islev goren ve
caligmalarinda idare edici, yol gosterici ve sorgulayict sorumluluklari bulunan
bir kuruldur. Yénetim kurulunun igletme faaliyetlerinin sonuglarini izlemesi
bakimindan kurulun kimlerden olustugu, tiyelerinin egitim ve deneyimleri,
bagimsiz Uyelerden olusup olugsmamasi, yetkilerin diger birimlerle
paylasilmasi gibi unsurlar kontrol ¢evresini dogrudan etkilemektedir. Ayrica,
yonetim kurulu, yonetimden beklenen plan ve performans beklentilerini
olusturmakta ve bunlan takip ederek gerekli diizeltme veya iyilestirmelerin

yapilmasina yardimci olmaktadir (Yilanci, 2003: 61).

COSO Kurumsal Risk Yonetimi-Bitiinlesik Cergeve, risk yonetimiyle
ilgili olarak yonetim kuruluna diigen gorevleri su sekilde siralamaktadir
(COSO0, 2009: 3- 4):

e Isletmein risk felsefesini anlamak ve bunu risk istahiyla

uyumlu hale getirmek,

e Isletme gapinda uygulanan risk yonetim faaliyetlerinin

kapsami hakkinda bilgi sahibi olmak,

62



e Isletmein risk portfoyiinii siirekli gdzden gegirmek,

e En onemli riskler karsisinda yonetim tarafindan uygun
kontroller alinip alinmadigr hakkinda bilgi sahibi olmak
seklindedir.

Yonetim kurulu tyeleri, risk yonetimiyle ilgili gergeklestirilen giinlik
faaliyetlerle ilgilenmemektedirler. Yonetim kurulu, ast yonetim tarafindan
belirlenen politika ve prosediirlerin  uygulanmast ve kurumsal risk
yoneticilerininin (CRO) isletme stratejisi ve risk istahiyla ilgili olarak gerekli
onlemlerin alinmasi konularinda giivence sahibi olmak istemektedir (Lipton
vd, 2011: 1).

2.3.14 Etik Degerler

Yonetim yaklagimi agisindan degerlendirildiginde, Enron, Global
Crossing, Tyco gibi isletme skandallar1 etik olmayan davraniglarin sonuglar
ortaya ¢ikmigtir. Nitekim, bu sonuglar risk yoneticileri agisindan oldukga
onemli sonuglar dogurmakla birlikte bu sonuglar, itibar kaybi, yasal cezalar,
isten c¢ikarmalar, piyasa degerinde ve kredi derecelendirmelerinde dusugler
olmaktadir. Bu ag¢idan bakildiginda etik davraniglar, yoneticilerin kararlar
sonrasinda meydana gelen olumlu ya da olumsuz ¢iktilarla ilgilidir. Kisacasi
etik, hem risk hem de risk yonetiminin konusudur (Young, 2004: 24).

Isletme igerisinde etik davrams bilincinin yerlestirilmesinin, yonetim
kurulunun gorevleri arasinda oldugu kabul edilmtekdir. Buna gore, yonetim
kurulu tarafindan etik davraniglarin isletmede tesis edilmesi i¢in bagvurulmasi
gereken belli bagli yontemler s6z konusu olmaktadir. Bu yontemler agagidaki
gibi siralanabilmektedir (Albrecht vd. 2012: 71):

e Yonetim kurulu tarafindan uygun davranis modeli olugturmak,

e Dogru niteliklere sahip kisileri ise almak,

e Beklentilerin organizasyonun tiimiine iletilmesi ve donemsel
olarak bu beklentilerin kabulinin yazili olarak belgelenmesinin
istenmesi,

e Isgorenlerin kurum tarafindan benimsendiklerini hissetmesidir.
Bir kurumun stratejisi, hedefleri ve bunlarin uygulanma sekli;

tercihlere, deger yargilarina ve yonetim big¢imlerine baglidir. Yoneticilerin

durastlugt ve etik degerlere bagliligi, zamanla isletme iginde standart
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davramslara doniisen bu tercih ve kararlar etkiler. Isletmein itiban gok
onemli oldugu i¢in davranig standartlari, yasalarla belirlenen diizeyin tizerinde
olmalidir. Iyi yonetilen kurumlarin yoneticileri, etik davramslarin kuruma
kazang sagladigr ve kurum i¢in iyi oldugu gorisini kabul eder. Yonetimin
durastlign, kurumun bitiin faaliyetlerinde etik davraniglar sergilenmesi i¢in
bir 6n kosuldur. Kurumsal risk yonetiminin etkisi, kurumda bir seyler yaratan,
yoneten ve denetleyen insanlarin dirtstligi ve etik degerlerinin kuruma olan
etkisinden daha az olamaz. Durustlik ve etik degerler, kurumun i¢ diinyasini,
diizenini, yonetimini ve diger kurumsal risk yoOnetimi pargalarinin
denetlenmesini etkileyen temel ogelerdir. Bir¢gok farkli grubun endiselerini
dikkate almak gerektiginden, etik degerleri olusturmak ve oturtmak genellikle
zordur. Yonetimin degerleri, kurumun, ¢alisanlarin, 13 ortaklarinin,
musterilerin, rakip kurumlarin ve kurumun endiselerini ve beklentilerini
dengelemelidir. Bu beklentileri dengelemek, karmasik ve zorlayict olabilir;
cinkii gruplarin gikarlant  genellikle catisir.  Ormnegin, temel ihtiyag
trinlerinden birini (petrol veya gida) saglayan bir kurum, gevresel endigeler
dogurabilir.

Etik davramis ve yonetimin duristligi, orgit kaltirGnin yan
triinleridir. Orgiit kilturi, etik ve davranis standartlarini ve bunlarin iletilme
ve desteklenme sekillerini iginde barindirir. Isletme igi politikalar, bu konuda
yonetimin ve yonetim kurulunun detayli olarak isteklerini belirtebilir (PwC,

2006: 31).

2.3.2 Hedef Belirleme

Kurumlar, ekonomik basarisizliklardan korunmak ve hedeflerine
ulagabilmek i¢in gelecekte ortaya ¢ikma olasiligi olan risklerin ve firsatlarin
onceden farkina varilarak yonetilmesi gerektiginin farkina varmiglardir.
Kurumlarin risk ve firsatlart yonetebilmesini saglayan risk yonetim sisteminin
temel amaci, kuruma deger katmak, gelistirmek ve kaynaklarin etkin gekilde
kullanilarak kurum hedeflerine ulagilmasini saglamaktir (Onat vd, 2014: 24).

Yonetim, bagarisini etkileyecek olaylart tanimlamadan once belirli
hedeflere sahip olmalidir. Kurumsal risk yonetimi, yonetimin hedefleri
belirleme siireci ve belirlenen hedeflerin isletmenin misyon ve risk istahlilig

ile uyumlu olmast dogrultusunda bir giivence saglamaktadir (Rogachev, 2008:
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79).

COSO’nun 2004’te yayinlamig oldugu kurumsal risk yonetimi
cergevesine gore isletmelerin hedefleri dort grupta toplanmaktadir. Bunlar,
stratejik, faaliyet, raporlama ve uyumluluk hedefleri olarak siralanabilir.

Bir igletmenin stratejik hedefleri, isletme hakkindaki beklentiler
tarafindan belirlenir. Paydaglar, yoneticilerin gerekli kari saglayacagindan
emin olmak isterler. Yonetim ise stratejik hedeflerin basariya ulagmasiyla
ilgili organizasyon sureglerin etkinligi ve giivenilirligine inanmaktadir.
Calisanlar, faaliyetlerin devami; dolayisiyla is garantisi beklentisi i¢indedir.
Risk kavrami, organizasyonel ve teknik seviyelerde isletmenin stratejik
hedeflerine ulagmasini engelleyen herhangi bir olay olarak tanimlanmaktadir.
Dolayisiyla risk yonetimi, isletmenin strateji, siireg, insanlari ve teknolojisini
etkileyen riskleri tanimlama, analiz etme ve yonetme icin yapilandirilmig bir
surectir (Rogachev, 2008: 77). Stratejik risk, piyasadaki onemli degismelere
karst isletme stratejisinde yapilacak yanlis bir sec¢iminin, isletme
faaliyetlerinin sona ermesine neden olacak kadar tehlikeli sonuglar
dogurmasidir. Isletmelerin maruz kalabilecegi stratejik riskler arasinda proje,
musteri, rakip, marka, sifir kar ve durgunluk riskleri gosterilebilmektedir
(Kirim, 2010).

Rekabette yasanan degisimler, yeni yasal diizenlemeler, politik
olaylar, sosyal degisimler ve yeni teknolojik gelismeler, isletmelerin stratejik
hedeflerine ulagmalarina engel olabilecek risk faktorleri arasinda
degerlendirilmektedir (Andersen ve Shroder, 2010: 78). Stratejik riskler,
igletmenin kontrol edemedigi dis ¢evre ortamindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla igletmelerin stratejik risklerini yonetebilmeleri agisindan etkin bir
kontrol planlamasinin saglanmasi gerekmekedir.

Faaliyet hedefleri, isletmelerin misteri memnuniyeti, Uriin gelistirme,
uriin hatalarin1 en aza indirme, tedarik zinciri ile ilgili meydana gelebilecek
aksakliklar, kurumsal liderlige iligkin sorunlar, isletme bilgisayar sisteminde
meydana gelebilecek sorunlar ve caligsan hilelerinin 6nlenmesi ile ilgilidir
(D’arcy, 2001: 2). Faaliyet risklerine yonelik olumsuzluklarin en aza
indirebilmesi i¢in igletmenin c¢aligma ortamina iliskin aksakliklar siirekli
gozden gecirilmeli; olumsuz durumlarin meydana gelme olasilifina karst

calisanlar yonlendirilmelidir.
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Raporlama hedefleri, i¢ kontrol yapisinda yayinlanan finansal
bilgilerin givenilirligi olarak tanimlanmigtir. Kurumsal risk yonetimi
yapisinda bu hedef kategorisi, 6nemli olgiide gelistirilmigtir. Kurumsal risk
yonetiminde raporlama kategorisi tiim raporlari kapsamaktadir ve hem igletme
i¢i hem de isletme dis1 olarak yayilmistir. Bu kapsamda raporlarin bazilari,
yonetimce i¢sel karar verme kapsaminda kullanilmaktadir; bazilar da tgiinci
kigiler i¢in yayinlamaktadir. Ayni zamanda kurumsal risk yonetiminde
yalnizca finansal bilgileri kapsayan raporlar degil; finansal olmayan bilgiler
de yer almaktadir (Kiigitk, 2007: 80). Isletmenin raporlama hedeflerinin,
paydaslarin etik bilgilendirmeden kaynaklanabilecek hatali karar vermenin
ontine gecme yoOninde finansal ve finansal olmayan bilgiler seklinde
gelistirildigi kabul edilebilir.

Kurumsal risk yonetimi, yasal ve idari gereklere uyumu saglayan
onemli bir aragtir. Isletmeler, faaliyet gosterdikleri sektore bagli olarak g¢ok
farkli sayida yasaya ve dizenlemeye tabi olarak ¢alismak zorundadir. Bu
yasalara ve dizenlemelere aykiri olarak yuritilecek faaliyetler, isletmenin
varligint dahi tehdit edebilecek buyuklikte sonuglar dogurabilmektedir.
Isletme st yonetimleri, etkin bir risk yonetim sistemi ile bu alandaki
faaliyetleri arzu edilen diizeyde kontrol altinda tutabilecek alt yapiya sahip

olmalidir (TUSIAD, 2008: 19).

Raporlama ve yasal diizenlemelere uyum hedefleri igletmenin kontrola
altinda oldugundan, kurumsal risk yonetimi yonetime bu anlamda makul bir
giivence saglamaktadir. Stratejik ve faaliyet hedeflerine ulagmak, igletmenin
kontroliinde olmayan dis etkenlere baglidir; bu baglamda kurumsal risk
yonetiminin igletmeyi i¢ ve dig ortamdan etkileyebilecek tiim risklerin etkin
bir sekilde ele alinmasini saglayan genis bir bakis agist igerdigi soylenebilir

(COSO, 2004:3).

2.3.3 Risklerin Tanimlanmasi

Belirli bir strateji ya da hedefi olmayan kurumlarin, rekabet¢i yapi
icerisinde hangi tir risklere maruz kalacaginin kesin olarak bilinmesi
mumkin olmamaktadir. Risk tanimlama asamasinda kurumlar, hedeflerine
ulagabilmelerine ve surdurilebilirliklerine nelerin  engel olabilecegi

konusunda kapsamli bir inceleme yapmalidirlar (Shenkir ve Walker, 2007:3).
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Kurumla ilgili butin risklerin iyi bir sekilde belirlenebilmesi, belirli
temel kosullar {izerinden yurituliir. Onceden belirlenmesi gereken bu
kosullarin birincisi vizyon ve misyon, digeri ise i¢ ve dis kosullardir (Derici
vd., 2007: 155).

Risk tanimlama streci tiim kurum ¢apinda gerceklestirilen bir stregtir.
Yonetim kurulu bunyesinde kurulan risklerin erken teshisi komitesi, kurumu
etkileme olasiligi olan tim riskleri belirlemekte ve risklerle ilgili belirli
donemlerde yonetim kuruluna raporlar sunmaktadir. Tum riskleri
belirlemekteki amag, uygun yaklagimlar belirleyerek risklerin miktarini tespit
etmek ve kurum c¢apinda riskler arasindaki baglantilar1 da dikkate alarak
belirli bir risk evreni olusturmaktir (Nocco ve Stultz, 2006: 15).

Risk tanimlama siirecinde, risk yonetimi ekibi, riskleri i¢sel ve digsal
faktorler ile olarak siniflandirmaktadir. Kurumsal risk yonetimi siireci isletme
varliklarinda meydana gelebilecek azaliglar nedeniyle genellikle olumsuz
sonuglara yonelmektedir; ancak bu sistemde risklerin olumlu taraflarini ortaya
cikarilmast ve kurum degerinin arttirlmaya c¢alisgtilmast gerekmektedir
(Andersen vd, 2014: 75).

Risk tanimlama sirecinin  bilimsel yontemler ve objektif
degerlendirmeler ile yuritilmesi gerekmektedir. Buna gore, risk tanimlama
strecinde kullanilan yontemler ile ilgili bilgiler asagida sunulmaktadir:

Risk tanimlama siirecinde, isletme stratejisi, stregler ve faaliyet
sistemleri hakkinda detayli bilgilere sahip olmak gerekmektedir. Bu sebeple,
st yoneticiler ve risk yonetim komitesi, isletmenin faaliyet gosterdigi yasal
ve sosyo politik ortama dikkat etmek zorundadir. Risk tanimlamasi temelde,
degisen faaliyet ortami dolayisiyla igletmenin gelecekte karsilasabilecegi
belirisizliklerin olumsuz etkilerini en aza indirmek i¢in yapilmaktadir
(Andersen vd., 2014: 76).

Riskler tespit edildikten sonra, risklerin ayrintilarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Risklerin tespit edilmesi agamasinda risk yonetimi ekibi, risk
haritalart olusturmak yoluyla risklerin tirleri, meydana gelme olasiligi,
olumlu ya da olumsuz senaryolar ve belirlenen senaryolar altinda isletmeye

olan ekonomik etkilerini belirlemeye caligmaktadir (Andersen vd., 2014: 76).
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Risklerin tanimlanmas: asamasinda farkli bilgi ve degerlendirme
yontemleri kullanmak mumkiindir. En yaygin olarak kullanilan yontemlerden
bazilar asagida siralanmigtir (Derici vd, 2007: 156-157).

e Miilakatlar ve Atolye Cahsmalari: Kurum iginden
veya digindan, yonetici ve personelin deneyim ve bilgi birikiminden
faydalanma amaciyla yapilan caligmalardir. Miilakatlarda, kurumun
riskleri konusunda fazla goriig ve deneyimden yararlanmak amaglanir.
Bunun i¢in mulakat yapilacaklarin kurumun bitin iglevlerinin
degerlendirilmesine yetecek say1 ve nitelikteki kisilerden ve ozellikle
kilit personelden secilmesi 6nemlidir. Atdlye ¢aligmalart da miimkiin
oldugu kadar farkli fikirlerin ¢itkmasini saglamak amaciyla, yine belirli
personel ile yapilan tartigmalar ve degerlendirmelerdir.

e Olay Envanteri: Benzer kurumlarda gozlemlenen
olaylarin ayrintil1 listesinden olusur.

e Dahili Analiz: Birimlerin personel toplantilar aracilig
ile yaptiklart gorigmelerdir.

o Eski Veriler: Gec¢miste yasanmig olaylarin
sebeplerinin aragtiriimasidir.

e Islem Akisi Analizi: Girdiler, gorevler,
sorumluluklar ve ¢iktilarin bir sire¢ olarak ele alinip

incelenmesidir.

2.34 Risklerin Degerlendirilmesi

Kurumsal risk yonetiminde risklerin tespit edilmesinden sonraki
asama, risklerin  etkilerinin  degerlendirme  asamasidir.  Risklerin
degerlendirilmesi siirecinde, geleneksel ve finansal risk yonetiminden farkll
olarak isletmeyi olumlu ya da olumsuz etkileyebilecek tim riskler bir arada
ele alinmaktadir. (Uziimcii, 2007: 68).

Risklerin degerlendirmesi, risk yonetimi ¢aligmalarinin etkinligi
acisindan onemli bir asama olmakla birlikte oOzellikle sinirlart ¢ok belirli
olmayan operasyonel riskler agisindan siirecin en zor asamalarindan biridir.
Bu agsamada tanimlanmig olan risklerin sebepleri, potansiyel etkileri ve
gergeklesme ihtimalleri tizerinde durularak isletmedeki kontrol faaliyetlerinin

bu risklerin gerceklesmesini engelleme duzeyinin degerlendirilmesi
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gerekmektedir. Bu degerlendirmeler sonucunda kontrolleri destekleme veya
alternatif planlar yapma yoluna gidilerek isletmenin hedeflerine ulagamama
ihtimali azaltilmaya ¢alisilmaktadir (Cakmakgi, 2007: 61).

Risklerin degerlendirilmesi agamasi, kurumun karsilagtigi tiim risklerin
oncelik sirasina konmasi islemidir. Bu asamada oncelikle, her bir riskin
kuruma verecegi ekonomik etki, nitel (kalitatif), nicel (kantitatif) ve yar1 nitel
yart nicel yontemlerle olgilmektedir. Daha sonra olgiilen riskler, risk

haritalart yardimiyla degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

2.3.4.1 Nitel (Kalitatif) Analiz

Nitel yontemler, yeterli sayisal verinin bulunmadigi, riskin olasilik ve
etki diizeyinin disik ya da sayisal degerlendirmeler igin gerekli uzmanin
bulunmadigr durumlarda bagvurulan yontemlerdir (ITARF, 2003: 143). Ayrica
nitel analiz, olaylarin potansiyel etkilerinin derecesini ve bunlarin ortaya
¢ikma olasiliklarini, sézciklerden olusan olgekler tzerinden, analizi
gerceklestirenlerin  bireysel yargilart ile ortaya ¢ikan sonuglar ile ifade
etmektedir (TUSIAD, 2008: 55-56).

Risk yoneticileri, beyin firtinasi, Delphi Teknigi, kontrol listeleri,
gorismeler ya da  olasilik-etki  matrisleri  gibi  nitel  yontemler
kullanarak, risk tahminleri yapmaktadir. Nitel tahmin yontemleri arasinda en
¢ok kullanilanlar, olasilik-etki analizleri ile risk haritalaridir.

Olasilik-etki analizleri, herhangi bir proje, ticari girisim ya da
kurumsal performansi etkileme olasiligt bulunan risk faktorlerini
onceliklendirmek i¢in kullanilir. Tespit edilen risk faktorleri, igletmenin
buytuklik ya da faaliyetlerinin karmagiklik diizeyine gore degisebilmektedir.

Olasilik-etki matrisi, bireysel riskler uzerinde olasilik ve etki
puanlarini birlestirmekte ve tespit edilen riskleri dncelik sirasina koymaktadir.
Bagka bir anlatimla, olasilik ve etki matrisi, daha ayrintili risk ¢ozimi
planlar1 yapilmasina yardimci olabilmek amaciyla, en o6nemli risklerin

belirlenmesine olanak tanimaktadir (Andersen vd., 2014: 78-79).
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Olasilik ve etki matrisine iliskin yap1 Tablo 4’te gdsterilmektedir:

Tablo 4: Olasilik ve Etki Matrisi Yapisi

SIDDET
OLASILIK Cok Onemsiz Orta Ciddi Cok
Onemsiz Derece Ciddi
Cok Kiicuk Disuk Disuk Disuk Orta Orta
Kigiik Disuk Disuk Orta Orta Orta
Orta Derece Disuk Orta Orta Orta Yiiksek
Y uksek Orta Orta Orta Y uksek Yuksek
Cok Yiiksek Orta Orta Y liksek Y uksek Yuksek

Kaynak: Andersenvd., 2014: 79

Yukaridaki tabloda belirtildigi Gzere, riskin gerceklesme olasihgi
“cok kuguk, kicuk, orta derece, yuksek ve ¢ok yliksek” olmak Uzere bes
kategoride degerlendirilmektedir. Buna karsilik ekonomik kayiplarin
siddeti, “cok Onemsiz, 6nemsiz, orta derece, ciddi ve ¢ok ciddi” olmak
Uzere bes kategoride ele alinmistir.

Olasilik-etki matrisinde, riskin gerceklesme olasihginin “cok kiguk,
kucuk ve orta derece”; bununla beraber ekonomik etkinin “cok 6nemsiz,
oénemsiz ve orta derece” oldugu durumlarda, riske karsi 6zel bir énem
verilmesi gerekmemektedir. Aksi durumda, risk gergceklesme olasiliklarinin
yiksek ve cok yiksek; ekonomik etkinin de orta derece-ciddi arasinda

oldugu durumlarda, riskin 6nlenmesine karsi 6zel c¢alismalar yapilmasi

zorunludur.

2.3.4.2 Yari Nicel Analiz

Yari nicel tahmin ydntemlerinde, dnce nitel degerlendirmelere sayilar

atanir; daha sonra atanan numaralar yardimiyla risk skorlari olusturulur. Risk

analistleri, olasilik-etki matrisi Uzerindeki her bir nitel degerlendirmeye belirli

bir numara atayarak dontistirme islemi gerceklesmis olur.

Riski buyukligu, ekonomik etki derecesi ve olasilik puaninin ¢arpimi

ile bulunmaktadir. Ornegin, Uretimde yasanabilecek bir aylik gecikmenin

bedeli 25.000 TL ve bu gecikmenin gerceklesme olasiligi ise 0,20 olarak

belirlenmis olsun. Buna gore Uretim hattinda meydana gelebilecek zararin

beklenen degeri, 25.000*%0,20=5.000 TL olarak elde edilmektedir. Bu yontem,

Risk Biiyiikliigii indeksi ya da Batiinlestirilmis Risk Skor yontemi olarak
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adlandirilmaktadir (Andersen, vd. 2014, 80).

Asagida, risk buyikligi indeksi ile ilgili olarak bir 6rnek sunulmugtur:

Tablo 5: Etki- Olasilik ve Risk Skoru

Etki Skor Olasilik Skor
Cok Yiiksek 1000 Cok sik (>%50) 100
Yiiksek 200 Sik (%-50) 50
Orta 50 Orta (%5-%20) 25
Cok Az 10 Uzak Olasilik (%1-%5) 5
Onemsiz 1 Cok az (<%]1) 1

Risk Skoru

Cok Yiiksek >5000

Yiiksek 5000-500

Orta 500-50

Dusik <50

Kaynak: Andersen, vd., 2014: 80

Yart nicel tahmin yéntemlerinin kullanilmast sirasinda, 6lgek iizerinde

secilecek derecenin gergek durumu yansitmama olasiligr dikkate alinmalidir.

Aymi gekilde derecelendirmenin istikrarli bir sekilde ayni1 varsayimlar altinda

yaptlmama durumu ile karsilagilabilir. Bu durumda, risklerin birbirleri

arasindaki 6nemlilik iligkisinin ve kendi i¢lerinde yillar itibari ile gosterdikleri

egilimlerin saglikli analiz edilebilmesi mumkin olmayacaktir. Yari nicel

analiz, etkileri ve olasiliklar ¢ok

yiksek olan risklerin aralarindaki farklarin ortaya konmasinda eksik

kalabilecektir (TUSIAD, 2008: 56).

(Andersen vd, 2014: 80):

Yar nicel analizde gorilen diger eksiklikler su sekilde siralanabilir

e Yatirim kararlar i¢in kesin bir bilgi verememektedir.

o Isletme

yetesiz kalmaktadir.

olumlu risklerin  degerlendirilmesinde

e Yar nicel analizde riskler tek bir rakamla sinirlandirilmakta

ve dolayisiyla olasilik ve etki ile ilgili onemli bilgiler goz ardi

edilebilmektedir.
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2.3.4.3 Nicel Analiz

Nicel degerlendirmeler, veri tabanlari, istatistiki yontemler ya da
bilgisayar programlart araciligi ile yapilmaktadir. Nicel analizde kullanilan
yontemler, olasilik yaklagimlari, senaryo analizleri, simulasyonlar, riske
maruz deger ve karar agaci gibi yontem olarak siralanabilir (Anderson vd.,
2014: 80).

Nicel yontemler, genellikle yatirnmlarin basarili olma olasiliklar ve
butge ile ilgili belirlenen hedeflere uyulmas: gibi konular ile ilgili olarak
yonetim kuruluna yapilan sunumlarda kullanilir (Merna ve Al-Thani, 2008:
76).

Nicel tahmin streci, belirli olaylarin olast sonuglarinin belirlenmesini
icermektedir. Bu durum da segilen risk senaryolarindan etkilenen potansiyel
kayiplarin tahminine imkan saglamaktadir. Nicel analiz tahmin siirecinde
sirastyla dort adim izlenmektedir. Bunlar (Andersen vd., 2014: 81);

e Olaylarin olma olasiliklarinin nedenlerinin tespit edilmesi,

e Gegmis veriler ya da simulasyonlar kullanarak girdi
dagilimlarinin tahmin edilmesi,

e Girdilere gore ¢iktt dagilimlarinin tahmin edilmest,

e Modelin onaylanmasidir.

2.3.5 Risk Tutumu

Risklerin degerlendirilmesine yonelik faaliyetlerin tamamlanmasinin
ardindan risklere verilecek tepkilerin belirlenmektedir. Risk alma istekliligi
dogrultusunda kurumlar, belirli risk yanitlan gelistirerek, risklerin olumsuz

etkilerini gidermeye, olumlu etkilerinden de faydalanma yoluna gitmektedir.

Risk degerlemeleri sonucu elde edilen veriler, kurumun risk alma
istekliligi ile karsilastirilir. Oncelikli olarak énlem alinmasi gereken riskler
belirlenir ve secenekler dikkate alinarak risk tutumlar belirlenir
(Pehlivanli, 2008: 71).

Risklere kargt uygun énlemler gelistirilebilmesi i¢in risklere verilecek
tepkilerin nasil entegre ve koordine edilecegi, yonetim kurulunun yetkileri,
risk alma kararlarin1 verebilecek kisiler ve bu yetkilerin kime ve hangi
durumlarda delege edilebilecegi ile ilgili konularin net olmasi gerekmektedir.

Genelde sistematik yaklagimlarin olmadigr risk yonetim sistemleri buyiik

72



olciide kisisel tepkiler ve genellikle “kahramanca” c¢abalara dayali bir defaya
mahsus veya kaotik bir yaklagim ile surdirilmektedir. Etkili risk yonetimi
sistemleri ise mevcut varliklar1 koruma konusuna oldugu kadar, gelecekteki
buytime ve odil igin risk alma konusuna da yeterli 6nemi vererek, risk
yonetimini kurumsal strateji ve karar verme siureclerine dahil edilen
sistemlerdir. Risk yonetimi bir proje olarak degil, kultirin ve is yapma
seklinin bir pargasi olarak gorilmelidir (Cakmakgi, 2010: 89).

Kurumlar, kargilagabilecekleri  her  tarli risk ile  ilgili
degerlendirmelerin ardindan, dort farkli yolla risk kargisindaki yaklagimlarin
belirleyebilirler. Bunlar, kaginma, transfer etme (paylagma), azaltma ve kabul
etme tutumlari olarak doért grupta toplanabilir (Andersen vd., 2014: 92).

Riskten kaginma secgenegi, riske neden olan faaliyete baglamama veya
devam etmeme karart verilmesi, bununla birlikte risk kaynaginin ortadan
kaldirilmasina yonelik bir yaklagimdir. Bazi riskler, kurumun risk istekliligini
agabilecegi gibi genel risk kapasitesini tehdit etme potansiyeline de sahip
olabilir. Eger bu riskler, kabul edilebilir ya da tolere edilebilir seviyeye
indirmek mumkiin degilse; hatta boyle yapmak kuruma daha fazla maliyet
yaratacaksa, kurum yonetimi, riske karst gelistirilecek en iyi yaklagimin sz
konusu riskleri hi¢ almamak olduguna karar verebilir. Ornegin, bir iilkeye
satis yapmak, onemli derecede bir riski de beraberinde getiriyorsa, o tilkeye
yapilan satiglari tamamen durdurmak, riskten kag¢inma yaklagimi olarak
degerlendirilebilir (Alp ve Kilig, 2014: 186).

Bazi risklere kargi gelistirilecek en iyi yaklagim, onlan paylasmak
olabilir. Bu yaklagim, geleneksel sigorta yontemiyle riski transfer etme
seklinde yapilabilir. Sigortacilik yaklasimi, belirli bir aract kuruma, riske karst
primler 6denmesi; risk gerceklestikten sonra, aract kurumdan zararin tahsil
edilmesi olarak degerlendirilmektedir. Riskin paylasilmasi yaklagimi, finansal
risklerin ya da varlik risklerinin azaltilmasi i¢in ~ uygun bir yontemdir.
Riskleri paylagsmanin nedeni, araci kurumun riski yonetmekte etkin
olmasidir. Ancak, itibar riski gibi bazi risklerin transfer edilmesi miimkiin
degildir (Arslan, 2008: 37).

Risklerin azaltilmasi yaklagimini benimseyen isletmeler, riskin
gerceklesme olasiliginin  distrilmesi ve/veya gergeklesmesi durumunda

isletmenin maruz kalacagi zararin etkilerinin azaltilmasina yonelik énlemler
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almaktadirlar. Bunun i¢in isletmeler tarafindan belirli risklerin olma
olasiligin1 azaltmak igin politikalar, siirecler, i akis semalar belirleyebilir.
Omegin yonetim kurulu, isletmenin maruz kalacagt doviz kuru riskinin
buyukligini 6z kaynaklarinin belirli bir orani ile sinirlandirabilir veya
kullanacagi  doviz  kredilerinin  toplam  aktif igerisindeki  payin
simirlandirabilir (Ozsoy, 2012: 178). Isletme, boylelikle kur riskinden
kaynaklabilecek zararlarini azaltma yoluna gitmektedir. Ayrica igletmelerin,
meydana gelebilecek risk boyutunu hesaplayarak zarar olasiligi diisiik riskler
icin daha buyuk maliyet igeren Onlemler almama yolunu tercih etmeleri
gerekmektedir.

Risklere kars1 gelistirilecek diger bir yaklasim olan riski kabul etme
davranigt ise risk karsisinda herhangi bir kontrol 6nlemi gelistirilmemesi,
riskten kaynakalanabilecek her tirlii zararin kabul edildigi bir yontem olarak

degerlendirilmektedir.

2.3.6 Kontrol Faaliyetleri

Yonetim, risklere kargt hangi tutumlarin gelistirilecegini belirledikten
sonra, risklerin uygun bicimde yonetilip yonetilmedigine iligkin kontrol
faaliyetleri gelistirmektedir.

Kontrol faaliyetleri, yonetimin, risklere karsi gelistirilen tutumlardan
emin olabilmek ic¢in gelistirdigi polittka ve prosedirler olarak
tanimlanmaktadir. Kontrol faaliyetlerinin risk tutumlan ile butiinlestirilmesi
gerekmektedir (Mattie ve Cassidy, 2008: 5).

Asagida, her bir risk tutumuna yoénelik gelistirilen kontrol

faaliyetleriyle ilgili baz1 6rnekler sunulmugtur (COSO, 2004: 63-64):

¢ Riskten Kaginma
Faaliyet karini arttirmak isteyen bir yazilim igletmesi, is¢ilik
maliyetlerinin daha ucuz oldugu bir tilkeye taginmak istemektedir. Buna bagli
olarak riskler degerlendirildiginde yonetim, program sozlesmelerinin yalnizca
kendi iilkesinde yapilabilecegini gormustir. Bu politikanin uygun bir sekilde
uygulandigindan emin olmak i¢in yonetim, “Yeni Program Kullanicisi”
seklinde formlar hazirlayarak, faaliyetlerini kendi ulkesi iginde gelistirme

yoluna gitmistir.
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o Riski Azaltma

Bir hastane yonetimi, saglik faaliyetlerinin elektrik kesintilerinden
dolay1 onemli derecede etkilendigi sonucuna varmistir. Elektrik
kesintilerinden etkilenmemek ig¢in jenaratorler satin almigtir. Jenaratorlerin
ihtiyag duyuldugunda devreye girdiginden emin olmak ig¢in hastanenin
mithendislik departmani tarafindan, makinelerin ginlik bakimlart duzenli
olarak yapilmaktadir.

e Riski Paylagma

Bir dretim isletmesi, makinelerindeki uzun sureleri kesintiler
sonucunda, turetim hedeflerini karsilayamadigi sonucuna ulagmugtir.
Isletmenin sermayesi ve risk toleranst degerlendirildiginde, isletme tiretim
kayiplarindan korunmak ig¢in altt aylik siireyi kapsayan bir sigorta satin
almistir. Isletmenin risk yoneticisi, sigorta sozlesmesini siirekli olarak gozden
gecirmekte ve bu bilgileri Uist yonetime raporlamaktadir.

¢ Riski Kabul Etme

Bir igletmenin yonetimi, tim dinyada emtia fiyatlarinda yasanan
degisimi, risk olarak degerlendirmistir. Riskin olasilik ve etkileri ile
isletmenin risk tolerans: degerlendirildiginde, yonetim riski kabul etmistir. Bu
baglamda, risk yonetimi komitesi, emita fiyatlarinda yaganan riskleri siirekli
izlemek ve gerekli raporlart yonetim kuruluna iletmekle gorevlendirilmistir.

Yukanidaki orneklerde de gorilecegi lizere isletme yonetimi,
benimsedigi risk tutumunun giivenilirligini saglamak amaciyla ¢esitli kontrol,
politika ve prosediirler gelistirmektedir.

Risklerin kontrol faaliyetleriyle ilgili olarak gelistirilen kontrol
faaliyetleri, dort grupta toplanabilir. Bunlar; onleyici, yonlendirici, diizeltici
ve denetleyici kontrol faaliyetleridir (Orange Book, 2004: 28-29).

Onleyici kontroller, beklenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligini
stmirlandirmak {izere yapilan kontrollerdir. Isletmelerde uygulanan kontrol
turlerinin buyuk bir gogunlugu 6nleyici kontrollerdir.

Yonlendirici kontroller, belirli bir ¢iktinin elde edildiginden emin
olmak i¢in gelistirlen kontrollerdir.

Duzeltici kontroller, beklenmeyen sonuglar ortaya ¢iktiginda bunlarin

diizetilmesi i¢in gelistirilen kontrollerdir.
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Denetleyici kontroller ise risk gerceklestikten sonra beklenmeyen

olaylarin ortaya ¢ikip ¢ikmadigint kontrol etmek i¢in gelistirilmigtir.
2.3.7 Bilgi ve iletisim

Yonetim ve c¢alisanlar, risklerden korunmak amaciyla gelistirilen
¢oziim Onerileri hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmak zorundadirlar. Bu
baglamda, kurumdaki her bir gérev alanini ilgilendiren bilgiler, herhangi bir
stupheli duruma yer birakmayacak sekilde agik ve ilgililerin istedigi zamanda
ulagabilmesine olanak saglayacak bi¢imde hazirlanmig olmalidir.

Bilgi eksikligi, risklerin dogru bir sekilde tanimlanmasini,
yonetilmesini ve kontrol altinda tutulmasini engelleyecektir. Oncelikle bilgi
var olmali, dogru sekilde korunmali ve gerektigi bi¢cimde paylasilmalidir
(TUSIAD, 2008: 25).

Yonetim, calisanlarin sorumluluklart dogrultusunda belirli iletigim
kanallar saglamakla gorevlidir. Bu kanallar, kurumun risk yonetim felsefesi
ve yetki ve sorumluluklan agik bir gekilde igermelidir. Stre¢ ve prosediirler
hakkindaki iletigim, istenen risk kiltiri ile desteklenmelidir. Bu baglamda
iletisim, kurumda dulizgiin igleyen bir ortam saglanmasina yardimci olmakta ve
kurumsal risk yonetiminin diger bilesenlerine katki saglamaktadir (COSO,

2004:79).

2.3.8 izleme

Izleme, kurumsal risk yonetimi asamalarimin sekizincisi ve
sonuncusudur. Bu agamada, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin tamami,
yonetim tarafindan takip edilmekte ve gerektigi yerlerde duzeltmeler
yapilmaktadir (Nelson ve Ambrosini, 2007: 26).

Izleme faaliyeti, yonetim tarafindan siirekli sirdiirilen bir sireg
oldugu gibi farkli donemlerde ya da her iki durumun kargimi seklinde de
yuritilebilmektedir. Farkli donemlerde yapilan izlemelerin kapsam ve sikligi,
surekli yapilan izleme faaliyetlerinin etkinli§ine bagli olarak degisiklik

gostermektedir (COSO, 2004: 85).
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Asagidaki sorularin yanitlanmasi, izleme faaliyetinin degerlendirilmesi
agisindan 6nem tagimaktadir (TUSIAD, 2008: 37-4):

o Suirekli izleme faaliyeti belirlenmis ve uygulanmakta midir?

e Risk yonetim sistemi i¢in bagimsiz degerlendirmeler
yapilmakta midir?

¢ Risk yonetim sistemi ile ilgili tespit edilen eksiklikler,
etkin bir bi¢imde raporlanmakta midir?

Yukarida yer alan sorulara verilecek yanitlar, kurumsal risk yonetim
sistemi faaliyetinin degerlendirilmesi agisindan Onem tagimaktadir. Bu
baglamda, izleme sirasinda elde edilecek bulgular, kurumsal risk yonetim
uygulamalarinda hangi asamada ne tur aksakliklar yasandigi konusunda

onemli bilgiler saglamaktadir.

2.4 Kurumsal Risk Yo6netiminin Faydalar:

Kiresellesme olgusunun yogun bir bi¢imde devam etmesi sonucunda
tasarruflar, daha fazla getiri beklentisiyle, bir ulkeden digerine kolaylikla
transfer edilebilmektedir. Ulkelerin diger iilkelerden daha fazla fon
saglayabilmelerinin, o tlkedeki igletmelerin kurumsal yonetim anlayigini
benimsemesiyle dogrudan iligkili oldugu distnilmektedir. Bu baglamda,
igletmelerde kurumsal yoOnetimin tesis edilebilmesi i¢in kurumsal risk
yonetimi varliginin temel bir gereklilik oldugu soylenebilir.

Kurumsal risk yonetiminin kuruma sagladigt gergek faydayi kesin
olarak belirlemek hemen hemen imkansizdir. Karin artmasi veya maliyetlerin
dismesi gibi para birimi ile 6lgtlebilen faydalarda herhangi bir sorun yoktur.
Ancak, ortaya ¢ikmasi engellenmis olaylarin gergek faydasini bilebilmek son
derece zordur. Ornegin, bir fabrikaya otomatik yangin sisteminin kurulmasi
kararinin faydasi, eger bir yangin ¢ikar ve ¢ok biiyiimeden bu sistem yardimi
ile onlenirse net bir sekilde gortlebilirken; séz konusu fabrikada eger hicbir
zaman yangin ¢ikmaz ise gorilemeyecektir. O nedenle, Ust yonetimler
kurumsal risk yonetimi uygulamalarindan her zaman birebir ve kisa bir siire
igerisinde bir fayda beklentisinde olmamalidir. Kurumsal risk yonetimi,
sonugta, kurumun her hiicresine nifuz etmesi gereken bir yonetim tarzidir.

Bazi alanlarda faydasi hemen; baz1 alanlarda ise ¢ok daha sonra goriilebilir.

Bir kurumsal risk yonetim sisteminin olusturulmas: karari verilirken
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su faydalar beklenmelidir (TUSIAD, 2008: 81-82):

e Karar almanin ve planlamanin daha 6zenli hazirlanmast ve

daha emin temellere oturtulmast,
o Karliligin artmas,
e Sirprizlerin minimize edilmesi ve daha hazirlikli olunmast,
e Stratejilerin daha saglikli belirlenmesi,
¢ Yatirimcilarn ilgisinin artmast,
e Daha etkin risk bilgisine daha ¢abuk ulagiimas,
e Birimler arasi iletigimin ve ig birliginin arttirilmast,
¢ Firsatlarin ve tehditlerin daha iyi tespitedilmesi,
¢ Belirsizlikten ve degiskenlikten deger yaratilmasi,
o Rekabet glictiniin artmast,
e Reaktif yerine proaktif yonetim yapilabilmesi,
o Kaynaklarin daha etkin tahsisi ve kullanima,

e Sermayenin 1ig birimleri arasinda daha etkin dagiliminin
saglanmasi,

¢ Olaylarin daha 1yi yonetilmesi ve zararlarin azaltilmasi,

e Menfaat sahiplerinin giiveninin ve itimadinin gelistirilmesi,

e Kanun ve mevzuatlara uygunlugun strekliliginin saglanmasi,

e Performansin risk odakli takip edilmest,

e Isletme kurumsal yonetiminin iyilestirilmesi seklindedir.

Kurumsal risk yonetiminin isletmeye sagladigi fayda, isletmenin

ozelliklerine ve KRY uygulamalarinin etkinligine son derece baglidir. Bu
sebeple, yukarida listelenen her bir faydanin her isletmede gorilmesini
beklememek gerekir. Daha once ifade edildigi gibi, eger isletme KRY ile
ilgili hedeflerini saglikli bir bigimde belirlemis, sistemini bu hedeflere uygun
bir sekilde gelistirmis ve faaliyetlerini bu sistemlere pararlel bir gekilde
entegre etmig ise KRY uygulamalarindan en yiksek faydayr saglanmasi

beklenmektedir (TUSIAD, 2008: 82).

2.5 Kurumsal Risk Yonetiminin Uygulama Sinirlan

Isletmelerde kurumsal yonetimin uygulanmasi, yonetim kurulunun
sorumlulugu altindadir. Yonetim kurullart da kurumsal yonetimin isleyip

islemedigini kurduklart komiteler araciligiyla isletme capinda denetleme
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olanagina sahiptir. Riskin erken saptanmasi komiteleri, isletmelerdeki risk
olgusunu kurumsal bakigla ele alarak yonetim kuruluna gerekli goriis ve
onerilerini belirli araliklarla raporlayan birimlerdir.

Yonetimin desteginin 6tesinde KRY ¢ok iyi tasarlanmig ve yuritilmis
olsa da sistemin simirlarindan 6tirti makul dizeyde giivence vermenin otesine
gecilemeyebilir. Kurumsal risk yonetiminin en buytk kisiti, ¢aligma alani olan
risklerin belirsizlik ortaminin bir sonucu olmasidir. Bilindigi gibi riskler,
gelecegi belirsizliginden kaynaklanmaktadir ve bu belirsizligi ortadan
kaldirmanin imk@ni yoktur. Bu sartlar altinda, hem i¢ denet¢i tarafindan
sistemin etkin ¢alisip ¢aligmadig hakkinda hem de kurumsal risk yonetimi
sorumlular tarafindan riskler hakkinda mutlak giivence verilemez (Pehlivanli,
2008: 87).

Kurumsal risk yonetiminin etkinligi yanlis kararlar verebilen insanlarla
sinirhidir. Kararlar, kisitli zamanda, mevcut verilerle ve isin  dogurdugu
baski altinda alinabilmelidir. Baz1 kararlarin ileri tarihte hedeflenen sonuglar
vermedigi anlagilir ve bu durumda dizeltilmesi gerekir. Iyi planlanmisg
KRY’de de sorunlar ¢ikabilir. Kurum ¢alisanlart talimatlart yanlig anlayabilir,
karar verme hatalart yapabilir yahut ilgisizlik, dikkatsizlik ve yorgunluktan
hatalar yapabilirler (Chapman, 2003, s. 33’den aktaran Akg¢akanat, 2012: 33).

Kurumsal risk yonetimi ile bagariyr yakalayabilmek igin 6nemli
goriilen baz: faktorler su sekilde 6zetlenebilir (TUSIAD, 2008: 8-9):

e Kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin sorumlulugunu
ustlenecek personelin bagimsiz ¢aligsabilmeyeterliligi,

e Gorev ve sorumluluklarin agik bir sekilde tanimlanmasi
ve ayristirilmast,

e Teorik yaklagimlar yerine isletme ve sektoriin
ihtiyaglarina uygun ¢oziimler iiretilmest,

e Kurumsal risk yonetiminin tehditler kadar firsatlara da
odaklanmasi,

e Risk yonetimi siirecinin etkinliginin izlenmesi amaciyla

denetim mekanizmasinin kurulmasidir.
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2.6 Kurumsal Risk Yonetiminin Varligim1 Etkileyen Faktorler

Hizla artan rekabet ortaminda, kargi karsiya kalinabilecek riskleri etkin
ve surdurilebilir bigimde yonetebilmek igin firsat olan kurumsal risk
yonetimi, ulusal ve uluslar arast alanda faaliyet gosteren bir¢ok isletme
tarafindan tercih edilen bir  ara¢ haline gelmektedir. Kurumsal risk
yonetimine sahip olan igletmeler, risklerini bolimler arasinda esgidimla
olarak yonetmeye caligmakta; boylelikle igletmelere 6nemli rekabet tGstinligi
kazandirmaktadir.

Kurumsal risk yonetimine sahip isletmeler, kendi faaliyet alanlar ve
organizasyon yapilari dogrultusunda risk yonetimini uygulayabilmektedir.
Bagka bir anlatimla, kurumsal risk yonetimi varligim etkileyen karakteristik
ozellikler isletmeden isletmeye farkliliklar  gosterebilmektedir. Bu
karakteristik ozellikler isletmelerin buyuklugi, aktif karliligi, bagimsiz
yonetim kurulu tyelerinin yonetim kurulu i¢indeki orani, finansal kaldirag
derecesi ve dort buyik denetim firmast ve cografi degiskenlik olmak tzere
siralanabilmektedir. Asagidaki kesimde, bu etkenlerle ilgili agiklamalara yer

verilmektedir.

2.6.1 isletme Biiyiikliigii

Isletme biyiikliigiiniin artmasi, isletmelerde kurumsallasma sorununu
giindeme getirmektedir. Isletme bilytikliiginiin artmastyla birlikte isletmelerin
ekonomik oOmdurlerini devam ettirebilmeleri acisindan kurumsal yonetim
anlayist olduk¢a gereklidir. Bu kapsamda, biyiik isletmelerdeki kurumsal
yonetim gereksinimi ayni zamanda risklerin de kurumsal bakis agisiyla ele
alinmasim giindeme getirebilmektedir.

Kurumsal yonetim, isletmelerdeki tiim faaliyetlerinin etik bakis
acisiyla ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Buyuk isletmeler, sermaye elde
edebilmek agisindan daha ¢ok yatirimciya ihtiya¢ duymakta; bu durum da
basinin ilgisini buyik isletmelerin tzerine ¢ekmektedir. Dolayisiyla biytik
isletmeler, kiiglik isletmelere gore etik uygulamalar konusunda daha duyarl
hale gelmektedir (Choi ve Pae, 2011: 410). Buyuk isletmeler, daha ¢ok
sermaye elde edebilmek amaciyla hissedarlar ve yonetim arasinda meydana
gelebilecek c¢ikar catigmalarini en aza indirmek  zorundadir (Lang ve

Lundholm, 1993: 250). Bu durum, biiyik isletmelerde etik baskilari gidermek
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ve ¢ikar catigmalart en aza indirebilmek amaciyla risk yonetimi sistemi
kurulmasini da olumlu yonde etkilemektedir.

Isletmelerde kurumsal risk yonetimi varligimin  belirleyicileri
konusunda yapilan c¢alismalarda, isletme buyikliguinin kurumsal risk
yonetiminin énemli bir belirleyicisi oldugu disiinilmektedir. Bu kapsamda,
igletme buyuklugl ile kurumsal risk yonetimi sisteminin varlig arasinda
pozitif  bir iligki beklenmektedir. Isletmelerin giderek biiyiimesi ile
birlikte isletmeler daha fazla riske maruz kalmakta; boylelikle biuytk
isletmelerde risklerin kurumsal bakis agisiyla ele alinmasi faaliyetleri kiguk
igletmelere gore daha ¢ok tercih edilmektedir (Gatzert ve Martin, 2015: 36).

Kurumsal risk  yonetiminin  varligimi  etkileyen  faktorler
belirleyebilmek amaciyla Beasley vd. (2005), bankacilik, egitim ve
sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren 123 igletme tizerinde bir aragtirma
yapmigtir. Aragtirma sonucunda, isletme buyikliginin kurumsal risk
yonetiminin varligint pozitif yonde etkileyen onemli bir faktér oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Benzer sekilde, Colquitt vd. 1999) tarafindan yapilan c¢alismada,
Amerika’daki sigortacilik sektorinde faaliyet gosteren isletmelerdeki
kurumsal risk yonetimi varliginin belirleyicileri arastirilmigtir. Aragtirma
sonucunda, isletme buyuklugi ile kurumsal risk yonetimi arasinda pozitif
yonlua bir iligki tespit edilmigtir.

Pagach ve Warr (2007) yilinda yaptiklan ¢aligsmada ise, kurumsal risk
yonetiminin varliginin igletmelerin kurumsal risk yoneticisine sahip olmasina
(Chief Risk Officer) bagli oldugunu belirtmiglerdir. Buna gore, 128 isletmede
yapilan aragtirma sonucuna gore, buyuklik ile kurumsal risk yoneticisinin
varlig arasinda pozitif bir iligki tespit etmiglerdir.

Yukarida ele alinan c¢aligmalar sonucunda, isletme buyikliguntn
kurumsal risk yonetimi varligini belirleyen 6nemli faktorlerden biri oldugu
belirtilebilir. Dolayistyla isletmelerin buytmesinin, kurumsal risk yonetimi

ihtiyacini da beraberinde getirdigi kabul edilebilir.

2.6.2 Finansal Kaldirac

Bir isletmede finansal kaldira¢ derecesinin yiiksek olmasi, o

isletmedeki bor¢ oraminin yuksekligini ifade etmektedir. Yiksek kaldirag
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derecesine sahip isletmelerin, finansal sorunlar yasamasi; finansal kaldirag
derecesi dusiik olan isletmelere gore daha yiiksektir (Pagach ve Warr, 2007:
1).

Cohen (2003), finansal kaldira¢ oranini; kisa va uzun vadeli borg
toplaminin toplam yuktmliiklere (varliklar) orani olarak kullanmistir. Yazara
gore, yuksek kaldirag diizeyine sahip isletmelerin faaliyetleri, hissedarlar
tarafindan daha fazla denetlenecek; bu durum da isletmelere daha giivenilir
bilgi yaratma konusunda baski meydana  getirecektir.  Kurumsal risk
yonetimi, isletmelerin  hissedarlarin daha glivenilir bilgi gereksinimini
makul  bir  dizeyde  karsilayan  6nemli  bir  sistem  olarak
degerlendirilebilmektedir. Buna gore, finansal kaldirag dizeyi yiiksek olan
isletmelerde kurumsal risk yonetimi sisteminin yer almasi beklenmektedir.

Lienberg ve Hoyt (2003), toplam varlik igerisinde bor¢ orani yitksek
olan isletmelerde kurumsal risk yoneticisi bulunma olasiliginin daha yiiksek
olacagint belirtmislerdir. Kurumsal risk yoneticisi, isletmelerde kurumsal risk
yonetiminin  varligt  konusunda  o6nemli  bir  gosterge  olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerde finansal kaldirag orani
yikseldik¢e kurumsal risk yonetimi varliginin olma olasihigimin da arttig
belirtilebilir.

Kurumsal risk yonetimi varligimin belirleyicileri konusunda yapilan
calismalarda Onder ve Ergin (2012), o zamanki adi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, simdiki adi Borsa Istanbul’da yer alan 67 isletmede
(finansal kesimde yer alan) yaptiklart ¢aligmada, kurumsal risk yonetiminin
varligr ile finansal kaldirag orani arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
etmiglerdir. Bagka bir anlatimla, finansal kaldirag derecesinin yiiksekligi, ilgili
isletmedeki kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin varligint olumlu yénde
etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Benzer alanda yapilan bagka bir ¢alismada, Sekome ve Lemma (2014),
Guney Afrika’daki 181 finansal olmayan isletmede, risk yoOnetimi
komitelerinin varligina etki eden etkenleri arastirmiglardir. Bu c¢alismada,
kurumsal risk yonetiminin varligl, isletmelerde goniillt olarak kurulan riskin
erken saptanmasit komitelerile iligkilendirilmigtir. Calisma sonucunda,
isletmelerde risk yonetimi komitleri varligi ile finansal kaldirag derecesi

arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisila, yiksek
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kaldirag diizeyinin, kurumsal risk yonetimi varligini pozitif yonde etkiledigi
belirtilmektedir.

Malezya’daki halka agik isletmelerin kurumsal risk yonetimi
uygulamalarina etki eden faktorlerin arastirildigr ¢calismada Yazid vd. (2012),
Malezya’da kurumsal risk yoneticilerinin varligi ile finansal kaldirag orani
arasinda pozitif bir iligki tespit etmiglerdir.

Yapilan ¢aligmalar sonucunda, hem finansal hem de finansal olmayan
igletmeler Uzerinde yapilan degerlendirmelerde, finansal kaldira¢ orani ile
kurumsal risk yonetiminin varligi arasinda pozitif bir iligki ortaya kondugu
belirtilebilir. Buna gore, isletmelerde bor¢ kullanma oraninin artmasinin
igletmeleri daha kaliteli ve giivenilir risk yonetimi faaliyetleri konusunda

gidiledigi kabul edilebilir.
2.6.3 Karhihik

Isletmelerin faaliyetlerinin devami igin belirli bir karlilik diizeyine
sahip olmasi sahip olmast gerekmektedir. Karli isletmeler, tasarruf
sahiplerinden daha fazla sermaye elde ederek farkli pazarlarda faaliyetlerini
devam ettirebilmekte ve yeni pazarlara erisebilmektedir. Isletmelerin karlilik
oranlarinin artmasiyla oraklarinin tasarruflarini giivence altina alabilmek i¢in
daha fazla sorumluluk altina girecegi kabul edilebilir. Bu kapsamda karli
isletmeler, tasarruf sahiplerinin finansal tablolar ile ilgili gergek ve giivenilir
bilgi ihtiyacin1 karsilayabilmek acisindan risklerini kurumsal dizeyde
yonetme yoluna gidebilmektedir.

Isletmelerin temel amaci, paydas degerini arttirmaktir. Bu durum,
isletmelerin her finansal yilda daha fazla kar elde etmesiyle miimkin
olmaktadir. Karli olmayan isletmeler, uzun doénemde varligin
surdirememektedir (Yazid vd., 2011: 82). Bununla birlikte, kurumsal risk
yonetimi gibi isletmeler acisindan maliyet yaratacak bir sistemin finanse
edilebilmesi agisindan isletmelerin karli olmasi olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Karlilik, isletmelerin kazang elde etme yetenegi olarak tanimlanabilir.
Karlilik ile igletme faaliyetlerinin verimli olup olmadigi hakkinda goris elde
edilebilir. Finansal oranlar kapsaminda, karlilik t¢ sekilde ele alinabilir.
Bunlar, net karin toplam satiglara orani; net karin toplam 6zkaynaklara orani

ve Uglincisi net karin toplam varliklara oranidir (Ross vd. 2009°dan aktaran;
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Tahir ve Razali, 2011: 35).

Isletme karliliginin kurumsal risk yonetimi varligi hakkinda belirleyici
olup olmadigina iligkin literatirde yapilmis baz1 ¢caligmalar mevcuttur. Ghosh
(2013), Hindistan’daki halka agik 100 isletme uzerinde kurumsal risk
yonetimi varligina iligkin yaptigr aragirmada, isletmelerde kurumsal risk
yonetimine yapilan yatirnmin rekabet¢i Ustinlik yarattigina dair bir diigiince
olusturmast durumunda, karlilik oran1 yiiksek olan isletmelerde kurumsal risk
yonetimi uygulamalarinin  varliginin  daha yiksek oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu kapsamda, karlilik orami yikseldik¢e kurumsal risk
yonetimine yapilan yatinim arttig1 belirtilebilir.

Bertinetti vd. (2013), Avrupa tlkelerinde hem finansal hem de finansal
olmayan 200 igletme tzerinde yaptiklar ¢aligmada, karlilik ile kurumsal risk
yonetimininin varligr arasinda pozitif bir iligki tespit etmisleridir. Buna
karsilik, literatiirde karliligin kurumsal risk yonetimi varliginin belirleyicisi
olmadig1 yoniinde bulgulara da ulasiimistir. Ornegin, Onder ve Ergin (2012),
Turkiye’de finans kesiminde yer alan igletmelerde karlilik ile kurumsal risk
yonetiminin  varligt arasinda anlamli  bir iligki olmadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Karlilik ve kurumsal risk yonetimi iliskisi kapsaminda, literatiirde
farkli bulgulara ulasilan ¢aligmalar oldugu belirtilebilir. Ancak, kurumsal risk
yonetiminin isletme kaynaklarinin daha verimli kullanilmasina yonelik bir
sistem oldugu kabul edildiginde, karlilik orani1 yiiksek isletmelerde kurumsal
risk yonetimi  varliginin  gortilme olasiliginin  daha yiksek olmasi

beklenmektedir.

2.6.4 Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizhig:

Yasanan igletme skandallar1 sonrasinda, yonetim kurullarinda
bagimsiz iyelerin yer almasi kosulu giderek 6nem kazanmigtir. Yonetim
kurullarinda bagimsiz  ayelerin  yer almamast durumunda, isletme
yonetimlerinin  yeterince denetlenmemesi s6z konusu olabilmektedir.
Bagimsiz yonetim kurulu tyeleri, isletme faaliyetleri dogrudan ilgili olmayip
yonetimin risk yonetim politikalarini  objektif bir bi¢imde denetleme

motivasyonuna sahiptirler (Sekome ve Lemma, 2014: 655).

84



Yonetim kurullarinda bagimsiz yoneticilerin - olmasinin  finansal
raporlarin  giivenilirligi konusunda onemli bir belirleyici oldugu kabul
edilebilir. Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin isletme faaliyetleriyle ilgisinin
olmamasi, hissedarlar ile yonetim arasinda onemli bir gorev Ustlenmesine
neden olmaktadir. Bu dogrultuda, bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin
isletmelerdeki temsil maliyetini azaltict bir rol tstlendigi belirtilebilir.

Kurumsal risk yonetiminin varligt ile bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri
hakkinda yapilan c¢aligamalar sonucunda farkli bulgular elde edilmistir.
Beasley vd. (2005), isletmelerin yonetim kurullarinda bagimsiz iiye olmasi ile
kurumsal risk yoneticilerinin varligi arasinda pozitif bir iliski elde etmislerdir.
Buna karsilik, Desender (2007), ilag¢ sektoriinde yer alan 75 igletme Uizerinde
yaptig ¢alismada, yonetim kurulunda bagimsiz tiyeleri orani ile kurumsal risk
yonetimi varligr arasinda pozitif bir iligki tespit edememistir.

Isletmelerde bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin yer almasi, ozellikle
kurumsal yonetim varlig hakkinda 6nemli bir gosterge olarak kabul edilebilir.
Bu kapsamda, kurumsal yonetimi basarilt bir sekilde uygulayan igletmelerin
kurumsal risk yonetim sistemine daha kolay uyum saglayacag
belirtilebilir. Dolayisiyla, bagimsiz yonetim kurulu tyeleri ile kurumsal risk

yonetimi arasinda pozitif yonli bir iligkinin varligindan bahsedilebilmektedir.

2.6.5 Denetim Firmalan

Bagimsiz denetim yapan firmalar, halka a¢ik igletmelerin finansal
tablolarinin gergege uygun bir sekilde hazirlanip hazirlanmadigr konusunda
goris bildiren kuruluglardir. Yasanan isletme skandallar1 sonrasinda, bagimsiz
denetim firmalan se¢imine verilen 6nem giderek artmaktadir.

Bagimsiz denetim konusunda in yapmig firmalar tarafindan
denetlenen igletmelerin, risk yonetimi komitelerinin kurulmast ve i¢ kontrol
sisteminin etkinligi hususunda daha ¢ok baski altinda oldugu kabul
edilmektedir (Yatim, 2010: 29). Dort buyik denetim firmasi tarafindan
denetlenen isletmelerde, kurumsal risk yonetimi uygulamasina yonelik
baskilarin daha fazla disinilmektedir (Beasley vd., 2005: 524). Dolayisiyla,
kurumsal risk yonetimi varligini etkileyen dénemli faktorlerden birinin denetim

firmalarinin buyukligi ya da tinti oldugu kabul edilebilir.
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Merkezi Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan ve denetim meslegi
acisindan en buyiik dort firma olarak bilinen KPMG, Pricewaterhousecoopers,
Eams&Young ve Deloitte firmalarinin, denetim yapilan isletmelerdeki
kurumsal risk yonetimi varligini etkileyip etkilemedigine yonelik baz
aragtirmalar yapilmistir. Dabari ve Saidin (2015), Nijerya’daki bankacilik
sektori Uizerinde yaptiklar ¢alismada, dort biiyik denetim firmasi tarafindan
denetlenen isletmelerde kurumsal risk yonetimi uygulamalarninin goriilme
olasiliginin daha yuiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Golshan ve Rasid (2012), Malezya’daki halka ac¢ik 933 isletme
tizerinde yaptigt bir ¢alismada, denetimlerin dort biyik firma tarafindan
yapilmast durumunda kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin artabilecegi
sonucunu elde etmiglerdir.

Nijerya’daki isletmeler tizerinde yapilan baska bir ¢aligmada Fadun
(2013), dort buyuk denetim firmasi ile isletmelerin kurumsal risk yonetimi
sistemine sahip olmasi arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagmigtir.

Dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen ancak etkin bir risk
yonetimi sistemi bulunmayan igletmelerin iflasi, denetim firmalarinin Gntne
zarar verebilmektedir. Bu anlamda, buyik denetim firmalari kurumsal risk
yonetimi varliginin  6nemli savunuculart oldugu kabul edilebilmektedir.
Yukarida yer alan ¢aligmalarda da belirtildigi gibi denetim firmalarinin tini
ile kurumsal risk yonetimi varligi arasinda pozitif yonli bir iligki tespit

edilmistir.
2.6.6 Cografi Cesitlilik

Cografi gesitlilik, isletmelerin toplam satig tutari igerisindeki bir ya da
birden fazla iilkeye yaptig1 satislar olarak belirtilebilir. Isletmelerin bir ya da
birden fazla ilkeye gergeklestirdigi satiglar (ihracat), o isletmenin diger
tlkelerle olan ticari iligkilerini gostermesi bakimindan énemlidir.

Birden fazla ulkede faaliyet gosteren, baska bir anlatimla ihracat
yapan igletmeler, ¢ok farkli tirde risklerle karsi karsiya kalabilmektedir.
Dolayisiyla, ihracat yapan isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin
pozitif yonli olacag diisiiniilmektedir (Hoyt ve Lienberg, 2008: 9).

Isletmelerin farkli cografi bolgelerde faaliyetlerini devam ettirebilmesi

icin ¢ok sayida riskle miicadele etmesi gerekmektedir. Cografi cesitliligin
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artmasi etkin risk yonetimi uygulamalarina sahip olmay: gerektirir. Bu
baglamda, cografi g¢esitliligin, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin
belirleyicilerinden biri oldugu kabul edilebilir (Li, vd., 2014: 3).

Kurumsal risk yonetimi varligini etkileyen faktorler tizerinde yapilan
bir ¢aligmada Ai vd. (2014), kurumsal risk yonetiminin igletmelerin farkli
cografyalarda karsilasabilecegi risklerini yonetebilmeleri konusunda 6nemli
bir mekanizma olabilecegini ve cografi ¢esitliligin kurumsal risk yonetimi

varligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulsamigtir.

2.6.7 Bagh Ortak Sayisi

Bagli ortaklik, isletmenin, adi ortaklik gibi tiizel kisiligi olmayan
isletmeler de dahil olmak iizere, (ana ortaklik olarak bilinen) bagka bir
igletme tarafindan kontrol edilen isletmeler olarak tanimlanmaktadir (TMS,
2011: 3). Bagli ortakliklar, isletmenin kurumsal seffaflik dizeyini
sinirlandiran unsurlar arasinda gosterilmektedir (Bushman vd., 2004: 168).
Dolayistyla, bagli ortaklik sayisi fazla;, baska bir deyisle farkli cografyalarda
faaliyet gosteren igletmelerde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanabilmesi
giiclesebilmektedir. Bu kapsamda, bagli ortakligin kurumsal risk yonetimi

varligini etkileyen belirleyicilerden biri oldugu kabul edilebilir.
Doyle Ge ve McVay (2007), farkli cografi bolgelerde ve is kollarinda

faaliyet goOsteren igletmelerin karmagsik (complex) vyapida oldugunu
belirtmigstir. Farklt cografi alanlara yayilan isletmelerin bagli ortak sayist
artmakta; bu durum da isletmeleri daha karmagik bir yapiya maruz
birakmaktadir (Ghosh, 2013: 11).

Isletmelerin bagli ortak sayisimin artmasimin, karsilasabilecegi risk
tirlerinin de artmasina neden olacagi kabul edilebilir. Kurumsal risk
yonetiminin belirleyicileri konusunda yatiklan ¢aligmalarda Hoyt ve Lienberg
(2009), Gordon vd. (2009), bagl ortak sayist ile kurumsal risk yonetiminin
varlig1 arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Buna gore bagli ortaklik
sayist arttikca isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin goérilmesi

olasiliginin artt1g1 ifade edilebilir.
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2.6.8. Biiyiime

Buyume potansiyeline sahip olan igletmeler daha fazla belirsizlikle
karst karsiya kalabilmekte ve boylece daha iyi bir risk yonetimi modeline
ihtiyag duyabilmektedir. Bu gibi isletmelerin kurumsal risk yonetimine
yonelik daha fazla yatirimi ve kurumsal risk yonetim mudirine sahip
olmalar1 olasidir (Lienberg ve Hoyt, 2003: 43-44). Kurumsal risk yonetimi
sadece risklerin azaltilmasina degil; aym1 zamanda yeni biiyiime firsatlarinin
elde edilmesine de katki saglamaktadir (Gatzert ve Martin, 2013: 10).

Buyime kavrami, bazi yazarlarca toplam varliklardaki artig; bazi
yazarlarca da satiglarda meydana gelen biiyiime olarak degerlendirilmektedir.
Hoyt ve Lienberg (2011) ile Li vd, (2014) ise galismalarinda belli bir
donemdeki satig buylime oranlarini kullanmiglardir.

Biyume ile kurumsal risk yonetiminin varlig1 arasinda, aragtirmacilar
tarafindan farkli bulgulara ulagildigr goriilmektedir. Lienberg ve Hoyt (2003)
tarafindan yapilan c¢alismada biyime ile kurumsal risk yonetimi varligt
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte, Ghosh (2013),
Hindistan’da isletmelerin belli bir donemdeki toplam aktiflerinde meydana
gelen artig ile kurumsal risk yonetimine sahip olma arasinda pozitif bir iligki
tespit etmistir. Buna karsilik Pagach ve Warr (2011) tarafindan yapilan
caligmada satiglardaki  buyimenin kurumsal risk yonetimi varligini
etkilemeyen bir faktor oldugu sonucu elde edilmigtir.

Yukanida da belirtildigi gibi isletmelerin satislarindaki artislar,
isletmelerin biyime firsatlarin1 olumlu yonde degerlendirdigi seklinde
yorumlanabilir. Bu kapsamda, kurumsal risk yonetimi varligt ile satig
buytmesi arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu kabul edilebilir.

Kurumsal risk yonetiminin varligim etkileyen faktorler konusunda
literatirde yapilmis birgok c¢alisma mevcuttur. Bu dogrultuda; yapilan
caligmalarin ismi, ¢aligmalarda kullanilan yontemler ve c¢alisma sonuglar

hakkindaki bilgiler Tablo 6’da yer almaktadir:
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Tablo 6: Kurumsal Risk Yénetimi Varhiginin Belirleyicileri Konusunda Yapilan

Calismalar

Yazar Adi-Y1l

Cahsma Orneklemi ve
Yontemi

Calisma Sonucu

Lienberg ve Hoyt |26 ABD Isletmesi- | Calisma sonucunda, finansal kaldirag oraninin artmasinin

(2011) Lojistik Regresyon isletmelerde kurumsal risk yoneticisi (CRO) bulunma
olasiligini yiikselttigi belirlenmisgtir.

Beasley vd. (2005) 123 Isletme-Lojistik | Isletmelerde, bagimsiz yénetim kurulu iiyelerinin orani,

Regresyon

dort bityiik denetim firmasmdan biri tarafindan denetlenme
durumu ve igletme buyikliginin kurumsal risk yonetimi
olma olasiligim arttiracag: belirlenmistir.

Desender (2007)

213 Isletme-
Regresyon

Lojistik

Yonetim  kurulu yapist ile kurumsal risk yonetimi
uygulama derecesinin aragtirlldigr ¢aligma sonucunda;
yonetim kurulu ile genel midirin bagimsiz oldugu
isletmelerde  en  yitksek  kurumsal risk  yonetimi
uygulamalarinin gorildugi belirlenmistir,

Pagach ve Warr

(2007)

69 Isletme-Hazard
Modeli

Kurumsal risk yonetimi uygulama derecesini etkileyen
faktorlerin arastinldigi ¢alismada, finansal kaldirag diizeyi
yilksek ve kazanci daha degisken isletmeler ile hisse
senetleri disitk performans gosteren isletmelerde kurumsal
risk yonetimi sistemi bulunma olasiliginin yiiksek oldugu
sonucu elde edilmisgtir.

Hoyt ve
(2008)

Lienberg

125 Sigorta Isletmesi-
Maksimum Olasilik
Modeli

Kurumsal risk yonetimi belirleyicileri ile bu belirleyicilerin
firma degerine etkisinin inceleme konusu yapildigi
calismada; kurumsal risk yonetimi kullanimmin igletme
buyukligi ve kurumsal sahiplik ile pozitif yonde iligkili
oldugu; buna karsilik reasiirans kullanimi ve finansal
kaldirag diizeyi 1ile negatif vyonde iliski oldugu
belirlenmistir.

Hoyt ve
(2011)

Lienberg

117 Sigorta Isletmesi-
Maksimum Olasilik
Modeli

Caligsma sonucunda; isletme biyiikligi, kurumsal sahiplik,
kazang ve hisse senedi degiskenligi ve cografi ¢esitlilik ile
pozitif yonde iligki; buna karsilik finansal kaldirag diizeyi
ile negatif bir iligki tespit edilmigtir.

Pagach ve Warr

(2011)

138
Modeli

Isletme-Hazard

Kurumsal risk yoneticisi (CRO) bulunan isletmelerin
karakteristik ¢zelliklerinin arastirildigr ¢alismada; isletme
biyikligi, nakit akis degiskenligi, hisse senedi fiyat
degiskenligi ve kurumsal sahipligin ilgili yoneticinin
pozitif bir tahminleyicisi oldugu; buna karsilik, finansal
kaldirag diizeyi, bityiime potansiyeli ve sektorel farkliligin
negatif yonde tahmin ettigi sonucu elde edilmistir.

Onder ve
(2012)

Ergin

50 Isletme-Lojistik
Regresyon

Tirkiye’de finans kesiminde yer alan igletmelerde
kurumsal risk yonetimi belirleyicilerinin aragtirma konusu
vapildigr c¢alismada, omeklemde yer alan igletmelerin
varisinda kurumsal risk yoéneticisi bulundugu; bununla
birlikte, finansal kaldirag oram1 ve isletme buyiikliginiin
kurumsal risk yonetiminin 6nemli birer tahminleyicisi
oldugu sonucu elde edilmistir.

Razali vd. (2011)

Malezya'daki igletmeler i¢in kurumsal risk yonetimi
konusunda kavramsal bir g¢ergceve olusturulmasinin
amaglandigi ¢alismada, kurumsal risk yonetimi yoneticisi,
kaldirag orani, karlilik, cografi ¢esitlilik, kurumsal sahiplik
ve igletme buyiukliginin o6nemli birer belirleyici

89




(tahminleyici) oldugu belirtilmektedir.

Golshan ve
(2012)

Rasid | 90  Isletme-
Regresyon

Lojistik

Calisma sonucunda, kurumsal risk yonetimi sistemini
benimseyen igletmelerde finansal kaldirag orani ve dort
biiyilk denetgi tarafindan biri tarafindan denetlenme
durumunun anlamli ve pozitif yénli bir belirleyici oldugu
belirlenmistir.

Bertinetti vd. (2013) | 200 Isletme-

Regresyon

Lojistik

Avrupa’da kurumsal risk yonetimi varliginin belirleyicileri
ve kurumsal risk yonetiminin firma performansi iizerindeki
ctkisinin  aragtinlldigr  ¢alisma  sonucunda, isletme
buyikligi, isletmenin risklilik derecesi ve varlik
karliliginin istatistiksel olarak anlamli birer belirleyici
oldugu belirlenmistir.

Ghosh (2013)

100 Isletme-
Regresyon

Lojistik

Hindistan’da kurumsal risk yonetimi konusunun arastirma
konusu yapildig1 ¢aligmada; isletme biyiikligii, finansal
kaldirag oram, karliblk ve bagli ortaklik sayisimin
igletmelerde kurumsal risk yonetiminin varligini tahmin
etmede istatistiksel olarak anlamli birer belirleyici oldugu

sonucuna varilmigtir.

Tablo 6°da belirtilen ¢alismalar dogrultusunda, farkli tlkelerde ve
farkli sektorlerdeki isletmelerde kurumsal risk yonetimi varligini etkileyen
faktorlerin, arastirma konusu yapildigr ifade edilebilmektedir. Farkli
caligmalarda farkli degiskenler ele alinmakla birlikte; bu caligmalarda
kurumsal risk yonetimi varligini etkileyen faktorlerin benzer oldugu
gorilmektedir. Bu kapsamda, isletme buyuklagi, varlik karliligi, finansal
kaldirag oraninin kurumsal risk yonetiminin belirleyicisi oldugu birgok
caligmada gorilmektedir.

Literatirde yer alan c¢alismalar incelendiginde, kurumsal risk
yonetiminin belirleyicileri konusunda Tirkiye’de yapilan galigsma sayisinin
oldukca az oldugu belirtilebilir. Onder ve Ergin (2012) tarafindan yapilan
caligmanin, yalmzca finans kesiminde yer alan isletmeleri kapsadig
gorilmektedir. Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun kabul edilmesiyle birlikte,
finans kesimi digindaki isletmelerde kurumsal risk yonetimi sistemi
konusundaki farkindaligin arttigt kabul edildiginde, bu isletmelerde
kurumsal risk yonetimi varliginin belirleyicilerinin neler oldugunun
belirlenebilmesi  gerekebilmektedir. Dolayisiyla, c¢aligmanin  Ugiinci
bolimiinde, Turkiye’de Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun kabuliiniin ardindan
finans kesimi disindaki isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin
belirleyecilerinin neler oldugu literatiirde yer alan ¢aligmalar dogrultusunda

aragtirma konusu yapilmistir.
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UCUNCU BOLUM
ISLETMELERDE KURUMSAL RiSK YONETIMI VARLIGINA ETKI

EDEN FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK BIR
ARASTIRMA

Calismanin  bu kesiminde, Borsa Istanbul’daki reel sektor
igletmelerinin kurumsal risk yonetimi uygulamalart arastirilmig ve bu
isletmelerin kurumsal risk yonetimi uygulamalarini etkileyen faktorler

incelenme konusu yapilmigtir.

3.1 Kurumsal Risk Yonetimi Varhiginin Belirleyicileri Konusunda

Yapilan Calismalar

Isletmelerde kurumsal risk yonetim uygulamalarinin varligi konusunda
yapilan c¢aligmalar ele alindiginda, bu konudaki ¢alismalarin 6zellikle finans
kesimi uzerinde yogunlastigi goriilmektedir. Asagidaki kisimda, yillar
itibariyle kurumsal risk yonetiminin belirleyicileri konusunda yapilmig

caligmalara yer verilmektedir.

Tablo 7: Kurumsal Risk Ydénetimi Varhiginin Belirleyicileri Konusunda Yapilan

Calismalarm Ozellikleri

Yazarlar Arastirmanin Isletme Sayisi Arastirmanin
Yapildig1 Ulke Yapildig Sektor

Lienberg ve Hoyt | A.B.D 26 Finans, Enerji

(2003)

Beasley vd. (2005) Uluslararast 123 Bankacilik ve
sigortacilik

Desender (2007) A.B.D 213 Ilag

Pagach ve Warr |A.B.D 69 Finans

(2007)

Hoyt ve Lienberg | A.B.D 125 Sigortacilik

(2008)

Pagach ve Warr | A.B.D 138 Finans kesimi

(2011)

Onder ve Ergin | Tirkiye 50 Finans

(2012)

Razali vd. (2011) Malezya 528 Sanayi ve hizmet

Golshan ve Rasid | Malezya 90 Belirtilmemisg

(2012)

Bertinetti vd. 2013) | Avrupa 200 Finansal ve Finansal
Olmayan

Ghosh (2013) Hindistan 100 Finans
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Tablo 7 incelendiginde, kurumsal risk yonetiminin belirleyicileri
konusunda yapilan ¢aligmalarin biyiik ¢ogunlukla finans kesiminde yapildig:
gorilmektedir. Buna gore, kurumsal risk yonetiminin 6zellikle finans kesimini
ilgilendiren bir konu oldugu kabul edilebilir. Bununla birlikte, Amerika
Birlesik Devletleri’nde 2004 yilinda yayinlanan COSO ve 2009 yilinda
yayinlanan ISO 31000 Kurumsal Risk Yonetimi Cerceveleri, reel sektor
igletmelerinin risk yonetimi konusunda bagvurabilecekleri iki temel kaynak
haline gelmistir. Bu ag¢indan, reel sektorde de bu tip c¢alismalarin

yayginlagsmasi énem tagimaktadir.

3.2 Calismanin Genel Amaci

Literature iligkin tabloda aktarilan bilgiler dogrultusunda, kurumsal
risk yonetiminin varligt konusundaki ulusal ve uluslararast alandaki
caligmalarin 6zellikle finans kesiminde yogunlastig1 gorilmektedir.

Turkiye’de 1 Temmuz 2012°de kabul edilen Yeni Turk Ticaret
Kanunu, pay senetleri borsada iglem goren tim isletmelerde riskin erken
teshisi komitelerinin kurulmasini zorunlu kilmaktadir. Bu komite, ayni
zamanda isletmelerde kurumsal risk yoOnetimi sisteminin kurulmasini
saglamakta ve bu sistemin islerlik kazanmasina yonelik c¢aligmalarda
bulunmaktadir. Dolayisiyla, riskin erken saptanmast komitelerinin kurulmasi
ile birlikte Turkiye’deki halka acgik isletmelerin risklerini kurumsal risk
yonetimi  ilkelerine gore yonetmesi konusunda ¢abalarin  artmasi
beklenmektedir.

Bu baglamda, Turkiye’deki reel sektor isletmelerinde kurumsal risk
yonetiminin uygulanip uygulanmadigi; dolayisiyla kurumsal risk yonetiminin
varligint etkileyen etkenlerin neler oldugunun bilinmemesine yonelik
arayiglar, bu caligmanin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Calismanin
kapsadigr sektorel sinir ¢ergevesinde galigmanin genel amacinin Turkiye’deki
halka agik reel sektor isletmelerinin kurumsal risk yonetimine sahip olup
olmadiginin belirlenmesi ve bu dogrultuda kurumsal risk yonetiminin

varligini etkileyen etkenlerin ortaya konulmasidir.
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3.3 Calismanin Kapsami ve Yontemi

Caligmanin kapsamini, Tirkiye’de halka agik reel sektor igletmeleri
olusturmaktadir. Reel sektor isletmeleri de kendi igerisinde tarim, hizmet ve
sanayi isletmeleri olarak alt gruplara ayrilabilmektir. Yazid vd. (2008)’e
gore, sanayi igletmeleri piyasadaki hizli degisimlere maruz kalabilmekte ve bu
durum sanayi isletmelerinin  finansal durumunu olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bundan dolayi, sanayi isletmelerinin risk yonetimi
konusunda yeni teknoloji ve yontemlere ulasabilmesi olduk¢a Onem
kazanmaktadir.

Caligmada, wveri toplama yontemi olarak ikincil verilerden
yararlanilmigtir.  Veriler, halka a¢ik sanayi isletmelerinin Kamuoyu
Aydinlatma Platformu’na (KAP) agikladigi faaliyet raporlart ve finansal
tablolar araciligi ile birlikte isletmelerin internet sitelerinden elde edilmisgtir.
Arastirmada, isletmelere ait 2013 ve 2014 yili verileri degerlendirilmistir.
Bunun nedeni, isletmelerin kurumsal risk yonetimi konusundaki ayrintili
bilgilerine Yeni Turk Ticaret Kanunu'nun kabul edilmesinin ardindan
erisilebileceginin dusunilmesidir. Dolayisiyla incelenen dénem 01.01.2013-
31.12.2013 ile 01.01.2014-31.12.2014 faaliyet donemleridir. Literatiirde bazi
yazarlar tarafindan ikinci veri yardimiyla verilerin derlendigi gorilmektedir.
Lienberg ve Hoyt (2003), 1997-2001 willart arasinda islemelerin risk
yonetimi boliminden sorumlu uzman mudir alimi duyurulanni takip
etmiglerdir. Risk yonetimi miuidiiriiniin kurumsal risk yonetimiyle ilgili olmasi
durumunda veri, érnekleme dahil edilmistir.

Hoyt ve Lienberg (2008), 1995-2005 yillart arasinda 275 sigorta
isletmesinin kurumsal risk yonetimiyle ilgili verilerini analiz etmistir.
Isletmelerin yillik faaliyet raporlarinda kurumsal risk yonetimiyle agiklama
yapmanin zorunlu olmadiginin belirtildigi ¢aligmada, kurumsal risk yonetimi
uygulamalarinin olup olmadiginin belirlenmesinde finansal raporlar ve diger
medya organlari tarafindan yayinlanan veriler de takip edilmistir.

Yazid vd. (2008), ¢cok az sayida sanayi isletmelerinin kurumsal risk
yonetimini stratejik karar verme streclerinde kullandigini tespit ettigi
caligmasinda, igletmelerin kurumsal risk yonetimine iligkin bilgilerine 2005

yilinin faaliyet raporlarindan ulagmistir.
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Gordon vd. (2009), 112 sigorta igletmesinin 2005 yilinda agikladig
yillik  faaliyet raporlarindan, isletmelerin  kurumsal risk yonetimi
uygulamasina sahip olup olmadigini belirlemistir. Calisma sirasinda, yillik

b2 (13

faaliyet raporlarindan, “kurumsal risk yonetimi”, “stratejik risk yonetimi”,
“kurumsal risk yoneticisi”, “risk yonetim miduarid” gibi anahtar soézcukler
aranarak igletmelerin kurumsal risk yonetimi uygulamalarina sahip olup
olmadig1 belirlenmistir. Pagach ve Warr (2011), 1992-2002 yillar1 arasinda
igletmelerin  kurumsal risk yoOneticisi atayip atamadigini, igletme
duyurularindan takip etmistir. McShane vd. (2011), sigorta sirketlerinin
kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin varligini Standart and Poors’un
kurumsal risk yonetimi derecelendirmelerinden elde etmistir.

Tahir ve Razali (2011), 2007 yilinda 528 sigorta igletmesi tGzerinde
yaptig ¢aligmada, kurumsal risk yonetimi ile bilgilere, derecelendirme, yillik
faaliyet raporlari, piyasa arastirmasi ve isletmelerle ilgili medya organlarinda
¢ikan haberlerden yararlanarak ulagmiglardir.

Yukanida belirtildigi bu arastirmanin amaci, literatiirde yer alan
degiskenler yardimiyla halka agik isletmelerdeki kurumsal risk yonetimi

varliginin belirleyicilerinin ortaya konulmasidir.

3.4 Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada, kullanilan degiskenler, literatiirde yer alan bilgiler

dogrultusunda soéyle olusturulmustur:

e Kurumsal Risk Yonetimi Varlig

e Isletme Buyuklugi

e Finansal Kaldirag

e Varlik Karlilig

e Dort Buytuk Denetim Firmast

e Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

o Cografi Cesitlilik

e Bagli Ortaklik Sayist

e Varlik Buyimesi

e Satiglardaki Buytime seklindedir.
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Kurumsal risk yonetimi varliginin belirleyicileri konusunda ele alinan,
asagida inceleme konusu yapilmistir.

3.4.1 Kurumsal Risk Yonetiminin Varhgi

6102 Sayili Turk Ticaret Kanunu’nun 514. maddesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Seri II-14.1 numarali, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi’ne gore ihrag ettigi sermaye piyasast
araglari, borsada igslem goren ortakliklar yillik faaliyet raporlarini, Sirket
Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin  Belirlenmesi  hakkindaki
Yonetmelige gore hazirlamak  zorundadir. Adi gegen  yonetmelik,
sirketlerin karst karsiya oldugu temel riskler ve risklere karst uygulanacak
risk yonetim politikasina iligkin bilgilerin bulunmasini ifade etmektedir
(Senol vd. 2015: 802).

Turkiye’de 1 Temmuz 2012 yilindan itibaren pay senetleri borsada
islem goren igletmelerin riskin erken saptanmast komitesi kurulmast zorunlu
hale gelmigtir. Bu komitenin kurulmasiyla birlikte, halka ag¢ik isletmelerin risk
yonetimine karst daha bilingli ve proaktif bir yapiya kavusturulmasinin
amaclandigs  kabul edilebilir. Isletmelerin biinyesinde zorunlu olarak
bulunmasi gereken riskin erken saptanmasi komiteleri, tek bagina kurumsal
risk yonetiminin varligini gosteren bir unsur olarak degerlendirilememektedir.
Bagka bir anlatimla, risk yonetiminde kurumsal risk yonetimine iligkin
ilkelerin benimsenmesinde, yalmizca yasal duzenlemelerin degil, aym
zamanda igletmelerin bu konuda sahip oldugu motivasyon ve gosterdigi
ozveri de etkili olmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nda belirtildigi tzere, isletmelerin yillik
faaliyet raporlarinda risk yonetim politikalarini agiklamalari zorunludur.
Ancak, kurumsal risk yonetim politikalarinin yillik faaliyet raporlarinda
zorunlu olarak agiklanmasina yonelik bir hikim bulunmamaktadir. Bu
baglamda, isletmelerin kurumsal risk yonetimi sistemine sahip olup
olmadiklarinin belirlenmesinde, kendi istekleri dogrultusunda yayinladig
aciklamalardan elde edilmistir. Senol, Karaca ve Eksi (2015), Borsa
Istanbul’da imalat sektoriinde yer alan isletmelerden rastlantisal olarak
83 tanesinin analize dahil edildigi caligmalarinda, kurumsal risk yonetiminin

belirleyicileri olarak, isletmelerin faaliyet raporlarinda kendi iradeleriyle

95



yaptiklan agiklamalart esas almiglardir.

Bu g¢alisgmada kurumsal risk yonetim sisteminin  varliginin
belirlenmesinde, faaliyet raporlarinda “kurumsal risk yonetimi”, “entegre risk
yonetimi”, “kurumsal risk yonetim miuduarlugt”, “COSO Kurumsal Risk
Yonetim Cergevesi” gibi terimler aranarak, ilgili sisteminin varligt

arastirilmigtir.

3.4.2 Isletme Biiyiikliigii

Isletme buyikliginiin artmasi, kurumsallasma diizeyinde iizerinde
olumlu bir etki yaratarak isletmelerin daha profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmesini  saglamaktadir. Kurumsallagma diizeyinin  artmasi ile
isletmelerde kurumsal risk yonetimi sisteminin yer alma olasilig artmaktadir
(Onder ve Ergin, 2012: 22). COSO (2004), kurumsal risk yonetiminin kiigiik
veya orta Olcekteki isletmelere gore biuyik isletmelerde daha kolay

uygulanabilecegini belirtmektedir.

Isletme biyikliugi, literatirde farklt yazarlar tarafindan ele
alinmaktadir. Isletme biyiikliigiiniin belirlenmesinde, Zou (2010), Sekerci
(2011), McShane vd. (2011), Hoyt ve Lienberg (2011), Bertinetti vd. (2013),
Senol vd. (2015), bilangodaki aktif toplam: defter degerinin dogal
logaritmasini kullanmiglardir.

Kurumsal risk yonetimi varligimin belirleyicileri konusunda yapilan
calismalarda, Gordon vd. (2009), Onder ve Ergin (2012), isletme buyukligi
ile kurumsal risk yonetimi sisteminin varligi arasinda pozitif bir iliski
beklemektedir. Bu ¢aligmalarda, isletme buytkluginin kurumsal risk
yonetimi belirleyicilerinden biri oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Beasley vd.
(2005), yaptiklan caligma sonucunda isletme buyukligi ile kurumsal risk
yonetiminin varligi arasinda pozitif bir iligki tespit etmiglerdir. Bununla
birlikte, Pagach ve Warr (2011) ile Golshan ve Rasid (2012), ¢alismalarinda
isletme buyukligu ile kurumsal risk yonetiminin varligi arasinda pozitif bir
iligki tespit etmiglerdir.

Bu caligmada, buyikligin artmasi ile isletmelerde kurumsal risk
yonetimi varliginin gorilme olasiliginin  yiiksek olmasi beklenmektedir.
Bagka bir anlatimla, diger isletmelere gore daha buyik olan isletmelerin

kurumsal risk yonetimi sistemine sahip olmasi beklenmektedir.
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3.4.3 Finansal Kaldirac

Finansal kaldirag orani, igletmelerin bor¢luluk  oranlarinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu oranin 1’e yakin olmasi, igletme
bor¢glanmasinin yiksek oldugunu ifade etmektedir. Borgluluk oraninin
artmast, igletmelerde risklerin daha etkin ve bilingli bir sekilde yonetilmesini
gerekli kilabilmektedir. Bu anlamda, borgluluk oraninin yiiksekliginin,
isletmelerde kurumsal risk yonetimi sisteminin gorilme olasiligini arttirdig
kabul edilebilmektedir.

Literatiirde finansal kaldirag oranin  hesaplanmasinda  farkli
uygulamalar gorilmektedir. McShane vd. (2011); finansal kaldirag oraninin
hesaplanmasinda ortalama varlik/ortalama 6zsermaye oranini kullanirken;
Abdel- Azim ve Abdelmoniem (2015), Onder ve Ergin (2012), toplam
borg/toplam varliklar oranini kullanmaktadir. Sermaye piyasalarinda finansal
kaldirag orani olarak genellikle toplam borglar/toplam wvarliklar orani
kullanilmaktadir (SPK, 2010: 581). Bu c¢alismada ise, toplam borg¢/toplam
varliklar oramt kullanilmaktadir.  Finansal kaldirag ile kurumsal risk
yonetiminin varlig1 arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Onder ve Ergin,
2012: 21). Lienberg ve Hoyt (2003), ¢alismalarinda kurumsal risk yonetimi ile
finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliski beklemektedir. Bu ¢aligmalarda,
yiksek finansal kaldirag oranina sahip isletmelerde kurumsal risk yonetimi
varliginin goérilme olasiliginin arttigr sonucuna ulagilmigtir.

Bu calismada, isletmelerde finansal kaldirag oraninin artmast ile

kurumsal risk yonetimi varlig1 arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

3.4.3 Varhk Karlihig

Hoyt ve Lienberg (2011), Sekerci (2011), Eckles, Hoyt ve Miller
(2014), Abdel-Azim ve Abdelmoniem (2015), karlilik oranlarinin
belirlenmesinde varlik karlilik oranlarimi  kullanmislardir. Calismalarda
karlilik oranlarinin belirlenmesinde net kar/toplam varlik orani kullanilmigtir.

Hoyt ve Lienberg (2011), Onder ve Ergin (2012), Yazid, Razali ve
Hussin (2012), varliklarin karliligr ile kurumsal risk yonetimi arasinda pozitif

bir iligki beklemektedir.
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3.4.4 Dort Biiyiik Denetim Firmasi

Beasley vd. (2005), Desender (2007), Daud vd. (2009), Olelakan ve
Adebowale (2014), kurumsal risk yonetimi ile dort bityiik denetim firmasinin
varlig arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Dort buyiik denetim firmasi, 2002 yilinda Arthur Andersen firmasinin
cokustinden itibaren ortaya ¢ikan bir kavramdir. Buna gore dort buyik
denetim firmast olarak adlandinlan sirketler, KPMG, Ernst&Young,
PriceWaterhouseCoopers ve Deloitte firmalaridir (Talley, 2006: 1643).
Isletmelerin dort biiyikk denetim firmasindan biri tarafindan denetlenmesi,
kurumsal risk yonetiminin varligini olumlu yonde etkilemektedir (Golshan ve
Rasid, 2012:455).

Lundqvist (2014), isletmelerin dort buyik denetim firmasindan biri
tarafindan denetlenmesi durumunda 1; denetlenmemesi durumunda ise O
degerlerini kullanmaktadir. Bu aragtirmada da dort biyik denetim firmasi
olup olmama durumu 0-1 degerleri ile gosterilmektedir. Yapilan aragtirmalar
dogrultusunda c¢alismada, dort biylik denetim firmasi tarafindan denetlenen
isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin goriilme olasiliginin daha

yiiksek olmasi beklenmektedir.

3.4.5 Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Beasley vd. (2005), kurumsal risk yonetimi uygulamasi ile yonetim
kurulunun bagimsizligr arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Desender
(2011), yonetim kurulu tyelerinin bagimsizliginin, yonetim kurulu bagkani ve
genel midir ayriminin  oldugu durumda, kurumsal risk yonetimi
uygulamalarini pozitif yonde etkiledigini belirtmektedir.

Kurumsal risk yonetimi uygulamalarimin varligr ile yoénetim kurulu
tyelerinin bagimsizlig: arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir (Golshan ve
Rasid, 2012: 455). Bagimsiz yonetim kurulu uyelerinin analize dahil
edilmesinde, yonetim kurulu igindeki bagimsiz tyelerin orant olarak
kullanilmaktadir (Lundqvist, 2014: 153).

Bu calismada, bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin sayisinin toplam

yonetim kurulu tiye sayisina bolinerek ilgili veri analize dahil edilmistir.
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3.4.6 Cografi Cesitlilik

Cografi  ¢esitliligin  artmast  isletmelerin  karsilagtigi  riskleri
arttiracagindan, isletmelerin kurumsal risk yonetim uygulamalarin pozitif
yonde etkileyecegi dusuntlmektedir (Li, vd, 2014: 3). Cografi ¢esitliligin
artmast (¢ok ulusluluk), isletmelerin karsilastigt riskleri arttiracagindan
kurumsal risk yonetiminin varli§inin gorilmesi mumkindir (Allayanis ve
Weston: 2001: 253). Allayanis ve Weston (2001), Senol vd. (2015), cografi
cesitliligin belirlenmesinde toplam yabanci satiglar/ toplam satiglar orani
kullantlmisgtir .

Cografi ¢esitlilik, toplam satislar igerisindeki yurt digt satiglarin orant
olarak da degerlendirilebilmektedir. Bir igletmenin toplam satiglar igerisindeki
yurt digt satiglarinin (ihracat) payinin yiksek olmasi, o isletmenin daha fazla
riske maruz kalabilecegi seklinde yorumlanabilmektedir. Dolayisiyla,
igletmelerin cografi cesitliliginin artmasi ile birlikte kurumsal risk yénetimi

sistemine sahip olma olasiliginin daha fazla olacagini soylemek miimkundiir.

3.4.7 Bagh Ortakhik Sayisi

Isletmelerin  yurt dis1 islemleri, bagl ortakliklar aracilifiyla
yiiriitillebilmektedir. Isletmelerin bagli ortakliklarina iliskin veriler, konsolide
finansal tablolardan elde edilmistir. Bagli ortakliklar, isletmelerin bagka
isletmelerdeki ortaklik payinin %350°den fazlasini olusturmasi durumunda
gorilmektedir.

Isletmelerin bagh ortaklik sayistyla kurumsal risk yonetimi
arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Gordon, Loeb ve Tseng (2009)
ile Pagach ve Warr (2011), bagl ortaklik sayist fazla olan isletmelerde
kurumsal risk yonetimine sahip olma olasiliginin daha yiksek oldugunu
tespit etmiglerdir.

Tablo 8’de caligmada kullanilan degiskenler ve bunlara iligkin

aciklamalara yer verilmektedir:
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Tablo 8: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalar:

Degiskenler Degiskenlerin Degiskenlerin Aciklamasi
Kisaltmasi
Bagimli Degisken Kurumsal Risk | KRY KRY  uygulamiyorsa 1;
Yonetimi uygulanmiyorsa 0
Isletme LOGVARLIK Toplam Varliklarin Dogal
Biyiikligii Logaritmasi
Finansal FINKALDIRAC | Toplam Borg/Toplam Varlik
Kaldirag
Varlik Karliligr | KARLILIK Net Kar/Toplam Varlik
Bagimsiz Degiskenler | Cografi COGCESIT Yabanci Satiglar/Toplam
Cesitlilik Satis
Bagimsiz BAGYON Bagimsiz Yé6netim Kurulu
Yonetim Uyesi Oram
Kurulu Uyeleri .
Denetim DENFIRMASI | Dort Biyiik Denetim
. Firmasmndan  biriyse  1;
Firmasi iy
degilse 0
Bagli Ortak BAGLIORT Bagli Ortak Sayisi
Varlik Biyiime | VBUYUME (Top. Varlik:-Top. Varlikq.
1))/ Top. Varhk(t_l)
Satig Biiyimesi | SBUYUME (Top. Satig--Top. Satigi1))/

Top. Satiga.1)

3.5 Calismanin Modeli ve Hipotezleri

Calismada lojistik regresyon analiz yontemi kullanilmigtir. Lojistik

regresyon yonteminin, kurumsal risk yonetiminin varligina etki eden

etkenlerin belirlenmesine yonelik caligmalarda kullanilldigr gorilmistir.

Lienberg ve Hoyt (2003), Beasley vd. (2005), Golshan ve Rasid (2012)

caligmalarinda lojistik regresyon analiz yontemini kullanmiglardir.

Caligsmaya iligkin hipotezler ise su sekilde belirlenmistir:

Hi: Biytk isletmelerde kurumsal risk yonetimi bulunma olasilig1 daha

yiksektir.

Ha:

yonetimi bulunma olasiligi daha yiiksektir.

Hs:

bulunma olasili@1 daha yiiksektir.

Finansal kaldira¢ orami yiiksek isletmelerde kurumsal risk

Varlik karliligr yiiksek isletmelerde kurumsal risk yonetimi
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H4: Cografi ¢esitlilik orami yitksek igletmelerde kurumsal risk
yonetimi bulunma olasiligi daha yiiksektir.

Hs: Bagimsiz yonetim kurulu tye oranmi yitksek isletmelerde kurumsal
risk yonetimi bulunma olasilig daha yiiksektir.

Hs: Dort biyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen isletmelerde
kurumsal risk yonetimi bulunma olasiligi daha yiksektir.

H7: Bagl ortak sayisi yiiksek olan isletmelerde kurumsal risk
yonetimi bulunma olasiligi daha yiiksektir.

Hs: Varlik buyime orani yiiksek isletmelerde kurumsal risk
yonetimi bulunma olasiligi daha yiiksektir.

Ho: Satiglardaki biiyime orani yuksek igletmelerde kurumsal risk

yonetimi bulunma olasiligi daha yiiksektir.

3.6 Calismanmin Bulgulan

Reel sektor isletmeleri, tarim ve hayvancilik, hizmet ve sanayi
sektorleri olmak uizere tig farkli grupta yer almaktadir. Buna gore, reel sektor
igletmelerinde 2013 ve 2014 yillarina iligskin kurumsal risk yénetimi bulgular
su sekilde elde edilmistir:

e Tarim ve hayvancilik sektorinde 2013 ve 2014 yillarinda
toplam 3 isletme yer almaktadir. Bu igletmelerin ilgili
donemlerdeki faaliyet raporlart ve incelenmig, sonugta
kurumsal risk yonetimi konusunda higbir agiklama yer
almadigi gorilmustir.

e Hizmet sektoriinde yer alan 58 igletmeden yalnizca 6’sinda
kurumsal risk yonetimi konusunda agiklamalar yapildig
gorilmugtir. Bu bilgilerde, isletmelerin risklerini kurumsal risk
yonetimi gercevesinde yuruttigu, kurumsal risk yonetimi
muduarlerinin - sorumlulugunda  tim  ¢alisanlarin  risk
yonetiminden sorumlu oldugu vurgulanmaktadir.

e Sanayi sektoriinde 2013 yilinda, 140; 2014 yilinda ise 144 igletmenin
oldugu gorilmiistiir. Isletmelerin faaliyet raporlarinda kurumsal risk
yonetimiyle ile ilgili bilgiler ele alindiginda 2013 yilinda 41 isletme;
2014 yilinda ise 47 isletmenin raporlarinda kurumsal risk yonetimi

uygulandigr belirlenmistir. Buna gore sanayi sektoriinde kurumsal
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risk yonetimi uygulamalan 2013 yilinda yaklagik %29 iken; 2014
yilinda yaklagik %33 olarak ger¢eklesmistir. Bu baglamda, sanayi
sektoriinde kurumsal risk yonetimi konusunda yapilan aciklamalarda
bir artig s6z konusudur.
Sanayi isletmelerine iligkin sektor dagilimi yapildiginda, sektorlere
gore kurumsal risk yonetimi hakkinda bilgiler agiklayan igletme sayilart su

sekilde gerceklesmistir:

Tablo 9: Sanayi isletrpelerinin Sektorlere Gore Dagilimi ve Kurumsal Risk
Yonetimi Aciklamasi Yapan Isletme Sayilar:

. ; Kurumsal Risk Yénetimi
Sektor Isletme Sayisi Aciklamasi Yapan
Isletme Sayisi
2013 2014 2013 2014
Gida, Icecek 19 19 7 8
Tekstil, Deri 14 15 3 5
Orman, Kagit, 13 13 2 3
Basim
Kimya, Petrol, 23 24 9 10
Plastik
Tas, Toprak 23 23 9 9
Metal Ana 12 13 3 3
Metal Esya, 26 26 8 9
Makine
Madencilik 5 0 0
Diger Imalat 6 0 0
TOPLAM 140 144 41 47

Yukaridaki tabloda belirtildigi tizere, kurumsal risk yonetimi
uygulamalari; bagka bir deyisle faaliyet raporlarindaki kurumsal risk
yonetimine iligkin agiklamalarin en ¢ok oldugu sektor; kimya, petrol ve plastik
sektorudir. Bu sektordeki isletmelerin yaklagik %42’si kurumsal risk
yonetimine iligkin bilgileri faaliyet raporlarinda yayinlamaktadir. Ayrica, son
endistrisinde,

derece degisken fiyat  hareketlerinin goruldugu petrol

Turkiye’deki isletmelerin  kurumsal risk yonetimine daha fazla ihtiyag
duydugu ve ortaklarini bu konuda bilgilendirdigi sdylenebilir. Kurumsal risk
yonetimi uygulamalarinin hi¢ gorilmedigi isletmelerin  ise madencilik ve

diger imalat sektoriinde oldugu gorilmektedir.
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Isletmelerin kurumsal risk yonetimi sistemine sahip olup olmamasi

ile ilgili olarak isletme faaliyet raporlarindan bazi bilgiler elde edilmistir. Buna

gore, kurumsal risk yonetimi konusunda bazi isletmelerin yayinladiklar

bilgiler Tablo 10” da sunulmaktadir:

Tablo 10: Kurumsal Risk Yonetimi Konusunda Yapilmis Baz: Isletme Aciklamalar

Isletme Ad

Kurumsal Risk Yonetimi Aciklamasi

ANADOLU EFES

“Sirket biinyesinde, sirket hedeflerine ulagmay: etkileyebilecek mevcut ve |
unsurlarinin tanmimlanmasi, degerlendirilmesi, izlenmesi ve sirketin risk alma
uygun olarak ilgili risklerin yonetilmesine iligkin prensiplerin belirlenmesi
mekanizmalarmda  kullanilmasinin - saglanmast amacina yonelik olarak
destekli olarak Kurumsal Risk Yonetimi (KRY) ¢aligsmalar yiiriitiilmektedir.”

AKCANSA

“Sirket biinyesinde Kurumsal Risk Miidiiri, Riskin Erken Saptanmasi Ko
diizenli araliklarla hazirladigi raporlar vasitasiyla bilgilendirmektedir.”

ARCELIK

“Areelik A.S., bu anlayisla uwygun olarak mevcut Kurumsal Risk Yonetimi uyg
ile hedefledici olgunluk sevivesi arasinda -risk yonetimi ilkelerini, uli
standartlary ve en iyi uygulama bilesenlerini gozeterek - fark analizi ¢
yaparak, ¢alisma sonunda ortaya ¢kan gelisim potansiyeline gore Kurur
Yonetimi Programini olusturmusg, kisa, orta ve uzun vadede yol haritasin belirl

BRISA

“Risk Yonetim Miudirliigii, kurumsal risk yonetimini gsirket stratejilerine
kiiltiiriine entegre ederek, tiim c¢alisanlarin giinliik operasyonlarint y
performanslarimin yani sira risklere, firsatlara ve yiikiimliliiklere uyuml
odaklanmasin saglamayr ve bu yolla sirketin siirdiiriilebilir biiytimesin
bulunmayi ve deger yaratmayr hedeflemektedir.”

CIMBETON

“Sirket biinyesinde 2012 yili icerisinde bir “Risk Yonetimi Projesi” gerceklesi
Proje kapsaminda, Cimbeton biinyesinde risk envanterleri hazirlanmis, risklei
capinda genel kabul gormiis “COSO Kurumsal Risk Yonetimi” ¢ergevesine u
metodolojisi  kullanilmak  suretiyle  degerlendirilerek, onceliklena
Degerlendirme sonucunda, risk haritalart olusturulmug; risk yonetimi siireci,
rol ve sorumluluklar ile izleme ve raporlama adimlarni da icerecek sekilde tar
ve dokiimante edilmistir.”

DEVA HOLDING

“Sirketimizin  risk  yonmetimine iliskin  faaliyetleri  Risk  Yonetim
koordinasyonunda yiiriitiilmektedir. Risk Yonetim Komitesi, Kredi Komitc
Denetim 'den gelen bilgileri, Kurumsal Risk Yonetimi g¢ergevesinde degerler
degerlendirme sonuglarini ve varsa riskleri azaltmaya yonelik aksiyon |
olusturarak Yonetim Kurulu 'na sunmaktadwr.”

GENTAS

“Sirketimizde kurumsal risk yonetiminin yillar boyunca devam ettirilecek,
durumlardan gerekli sonuglart ¢ikarip iyilestirmelerle birlikte siirekli yasayan
olmast igin ¢alismalar siirdiiriilmektedir.”

KARSAN

“Sirket biinyesinde Kurumsal Risk Yonetimi Miidirliigii kurulmus olup bu /
miidiir atanmistir.”

OTOKAR

“Otokar Yonetim Kurulu gozetimi altinda, Genel Miidiir liderliginde, tiim yone
koordinasyon iginde yonetilerek, organizasyonun her seviyesinde yayginlc
desteklenen, sirket stratejileri dogrultusunda wygulanan, hedeflerine u
engelleyecek potansiyel risklerin ongérildigi, izlendigi, aksiyon planlarin
olugturuldugu bir risk politikasi benimsemigtir. ”
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PETKIM

“Kurumsal risk  yonetimi  uygulamalari  sadece  Koordinatorliik 1
yiirtitiilmemektedir. Siirecin gesitli adimlarinda alaninda uzman, Koordinator
personelin de gorev ve sorumluluklart bulunmaktadir. Standartlarda yer
Koordinatorliik tarafindan gelistirilen teknikler kullanilarak siire¢ sahipleri
belirlenmekte, analiz edilmekte ve degerlendirilmektedir.”

PINAR SU

“Sirket 'te “Kurumsal Risk Yonetimi”, risklerin tanimlandigi, analiz edildig
edilerek izlendigi sistematik bir siire¢ olarak uygulanmaya bagslanmigtir. B
beklenmedik olumsuz neticeli olaylardan kaynaklanan maliyetleri ve sirketir
degerlerine olan etkilerini en diigiik seviyeye indirebilme giiciine sahiptir.”

ULKER

“Kurumsal Risk Yonetimi, Ulker Biskivi'yi etkileyebilecek potansiyel
tammlamak, riskleri sirketin kurumsal risk alma potansiyeline gore yonetmek 3
ilgili hedeflerine ulagsmasiyla ilgili olarak makul bir derecede giivence saglan
ile olusturulmus; gsirketin yonetim kurulu, iist yonetimi ve diger tiim ¢

2

uygulanan bir stiregtir.

Pay senetleri borsada islem goren reel sektor isletmeleri igerisinde
sanayi igletmelerinin payinin yiksek olmasi dolayisiyla, kurumsal risk
yonetiminin varligini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik lojistik
regresyon modellemesi, sanayi isletmelerine iligkin 2013 ve 2014 yillarin
kapsayacak bi¢imde ayr ayn gerceklestirilmigtir.

Lojistik regresyon modellemesinin kullanimi, son yillarda gittikce
artmaktadir. Daha onceleri tip alanindaki c¢aligmalarda kullanilan lojistik
regresyon yontemi, isletme, finans, ekoloji, mihendislik, saglik gibi
alanlardaki ¢aligmalarda da kullanilmaya basglanmistir (Hosmer ve Lemeshow,
2000: 4).

Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin kategorik (0 veya 1);
bagmsiz degiskenlerin ise kategorik ya da strekli (sayisal) olmast durumunda
kullanilan bir yontemdir. Lojistik regresyon analizinin temel odagi, bireylerin
hangi grubun Ttyesi oldugunu kestirmede bir regresyon denklemi
olusturmaktir (Cokluk, 2010: 1359).

Lojistik regresyon analizinin varsayimlart asagida belirtilmistir: Bu
varsayimlar (Simbiiloglu, 20-22);

o Uygun bagimsiz degiskenler, modele dahil edilmelidir.

e Uygun olmayan tiim bagimsiz degiskenler modelden ¢ikariimalidir.

e Bagimsiz degiskenlerde 6l¢iim hatalar kiigiik olmalidir.

o Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olmamalidir.

o Agsin degiskenler olmamali seklindedir.
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3.6.1. 2013 Yilina iliskin Lojistik Regresyon Analizi Bulgular

Lojistik regresyon analizine baslamadan 6nce, verilerin analizin temel
varsayimlarint saglayip saglamadigr kontrol edilmistir. S6z konusu temel
varsayimlart  test etmek i¢in c¢oklu dogrusal baglanti analizinden
yararlanilmigtir.

Coklu dogrusal baglantinin belirlenmesi amaciyla, ¢alismadaki dokuz
bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasinda dogrusal regresyon analizi
uygulanmigtir. Bu dogrultuda, dogrusal regresyon analizinde katsayilar
(coefficients) tablosunda tolerans ve VIF (varyans artig faktorleri) degerleri
incelenmis ve ¢oklu dogrusal problemi olup olmadigr belirlenmeye
caligtlmistir. Coklu dogrusal problemine iligskin elde edilen katsayilar tablosu

asagida sunulmustur.

Tablo 11: Katsayilar Tablosu

Standart Olmayan| Standart _Dogrusal
Katsayilar Katsayilar Istatistikler
Model B Std. Hata Beta T Sig. Tolerans| VIF
(Sabit) 232|164 1421 158
DENFIRMASI .872[034 1900 05489 1000 1891 1,122
LOGVARLIK -031]019 L 053 L1581 |116 1975 1,025
VBUYUME -,027],082 L 012 L 329 743 837 1,195
SBUYUME ,026},050 1018 513 609 1908 1,101
KARLILIK 291].155 1069 1,880 062 833 1,200
BAGORTAK ,000}003 L 003 L 073 (942 897 1115
COGCESIT -,093],061 L 053 L1513 |133 1903 1,108
FINKALDIRAC | 079|067 1045 1,187  |[237 768 1.302

Katsayilar tablosunda tolerans ve VIF degerlerine bakildiginda
tolerans degerlerinin 1’den kugiik ve VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda
olmasi, ¢oklu dogrusal probleminin olmadigini gostermektedir. Bunun
anlami, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal ya da dogrusala yakin bir
iligki olmadigidir. Coklu dogrusal probleminin test edilmesinin ardindan
analize devam edilmektedir.

Lojistik regresyon analizine iliskin ilk tablo, secilen gozlemlere
iliskin model 6zeti tablosudur. 2013 yilina ait model 6zeti, su sekilde

gergeklesmigtir:
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Tablo 12: Secilen Gozlemlere Ait Model Ozeti

Agirliklandinlmamig Gézlemler Say1 Yiizde
Secilen Gozlemler Analize Giren Gozlem 139 993
Kayip Goézlem 1 7
Toplam 140 1000
Secilmemis Gozlemler 0 ,0
Toplam 140 100,0

2013 yilina iligkin model 6zetinde, analize giren gozlem sayist 139
olarak gerceklesmekte, 1 adet de kayip gozlem oldugu gorilmektedir.
Modelde, analize dahil edilmemis hi¢gbir gézlem bulunmamaktadir. Modele

iliskin ikinci tablo, baglangi¢ adimina iligkin siniflandirma tablosudur.

Baglangic adimina iligkin  siniflandirma tablosuna asagida yer
verilmektedir:
Tablo 13: Baslangic Adimina fliskin Smiflandirma Tablosu
Tahmin Edilen
KRY Dogru
Smiflandirma
Gergek Yok Var Yiizdesi
Adim 0 KRY Yok 08 0 100,0
Var 41 0 0
Toplam Yiizde 70.5

2013 yilina iligkin siniflandirma tablosunda, kurumsal risk yonetimi
uygulamalarina sahip olmayan isletmelerin tamami dogru olarak tahmin
edilirken; kurumsal risk yonetimi uygulamalarina sahip olan igletmelerin
tamami ise yanliy tahmin edilmigtir. Buna gore, modeldeki bagimli

degiskenin dogru olarak tahmin edilme oran1 %70,5 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 14: Baslangic Modeli Iterasyonu

Katsayilar
Iterasyon -2 Log olabilirlik Sabit
Adim 0 1 168,694 -,.820
2 168,617 -.871
168,617 -.871

Sadece sabit terimin oldugu modelin baglangi¢ -2LL istatistigi,

168,617 olarak gerceklesmistir. Bagimsiz degiskenleri de igeren modelin —

2LL istatistigi ise 27,758 olarak gergeklesmistir. Sadece sabit terimin yer

aldig1 modelin serbestlik derecesi 167 (168-1) ve bagimsiz degiskenleri

igeren modelin serbestlik derecesi 159 (168-9)’dur.

Tablo 15: Esitlikte Yer Alan Degiskenler

Beta St. Hata [Wald

df

Sig.

Exp(B)

Adim 0

Sabit =871 ,186

21,9501

>

000

>

418

Yalnizca sabit terimin yer aldigt modele iligkin anlamlilik degeri

0,05’ten kugiik oldugu i¢in modelin anlaml1 oldugu kabul edilebilir.

Tablo 16: Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor Sig.

Adim 0  Degiskenler DENFIRMASI 117,570 1 ,000
LOGVARLIK 714 1 ,398

VBUYUME 386 1 ,535

BAGUYE 2,616 1 ,106

SBUYUME 1,812 1 178

KARLILIK 6,135 1 ,013

BAGORTAK 4,734 1 ,030

COGCESIT 133 1 715
FINKALDIRAC 3,883 1 ,049

Toplam Yiizde 118,941 8 ,000

Esitlikte yer almayan degiskenler tablosuna gore, DENFIRMASI
ve FINKALDIRAC

(X1), KARLILIK ~ (Xs),

BAGORTAK

(Xe)

(Xs)degiskenleri, kurumsal risk yonetiminin varligini etkileyen en anlamli
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degiskenler olarak belirflenmistir. Buna gore, dort buyik denetim
firmasindan biri tarafindan denetlenen isletmelerde kurumsal risk
yonetiminin gorilme olasiligt yuksektir. Aynmi sekilde, karlilik orani, bagli
ortak sayist ve finansal kaldira¢ oraninin da artmasi, igletmelerde kurumsal
risk yonetiminin gorilme olasiligint arttirmaktadir.  Analizin bundan
sonraki agsamalarinda, yalmizca bu degiskenlerin kullanilmasina karar

verilmigtir.

Tablo 17: Model Katsayilarna iliskin Anlamlihk Testi

Kikare df Sig.
Adim 1 Adim 140,859 000
Blok 140,859 1000
Model 140,859 1000

Model katsayilarina iligkin anlamlik testi tablosuna gore sig.<0,05
ten kigik oldugu i¢in kurulan modelin, verileri iyi temsil ettigi

sOylenebilir.

Tablo 18: Model Ozeti

Adim -2 Log olabilirlik Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 27,758 637 906

>

Model ozetine iliskin tabloya gore Cox&Snell R?ile Nagelkerke R?
degerleri sirasiyla %63,7 ve %90,6 olarak bulunmustur. Bu oranlar, modele
iliskin bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ylizde ka¢ oraninda
acikladigini gostermektedir. Nagelkerke R? degerinin daha standart bir
deger olmast dolayisiyla calismalarda genellikle bu degerden
yararlanilmaktadir. Buna gore ¢aligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama oran1 %90,6’dir. Bagka bir anlatimla, modele
bagka bir degisken eklenmesine gerek olmadigi sOylenebilir. Bu oranin
%30’un aldinda olmast durumunda ise bagimli degiskenin, bagimsiz
degiskenler tarafindan yeterince agiklanamadigi ve modele yeni

degiskenler eklenmesine gerek olabilecegi kabul edilmektedir.
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Tablo 19: Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Kikare df Sig.
1 1,657 3 ,990

Hosmer ve Lemeshow testi (1980), kurulan lojistik regresyon
modelinin uyum iyiliginin analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Buna
gore, modelin uyumlu olup olmadiginin degerlendirilmesinde sig.
degerinden yararlanilmaktadir. Sig. degerinin 0,05’ten buyilk olmasi,
kurulan lojistik modelinin kurumsal risk yoénetimini gruplara ayirmada
yeterli oldugunu gostermektedir. Bagimli degisken ile bagimsiz

degiskenler arasinda uyum oldugu séylenebilir.

Tablo 20: Sonu¢ Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
KRY Dogru
Smiflandirma
Gergek Yok Var Yiizdesi
Adim 1  KRY Yok 03 5 94,9
Var 0 41 100,0
Toplam Yiizde 06,4

Sonug siniflandirma tablosunda belirtildigi tizere, kurumsal risk
yonetim uygulamalarina sahip olmayan isletmelerin 93 tanesi (Yok) olarak
tahmin edilirken; 5 tanesi de (Var) olarak tahmin edilmistir. Buna gore
kurumsal risk yonetimine sahip olmayan isletmeler yaklasgik %94,5
oraninda dogru olarak tahmin edilmistir.

Kurumsal risk yonetimi ile ilgili agiklama yapan isletmelerin
tamami1  ise (Var) olarak tahmin edilmigtir. Bagka bir deyisle, bu
igletmelerin tamami dogru olarak siniflandirilmigtir. Bagimli degiskene
iligkin toplam dogru siiflandirma yuzdesi ise %96,4 olarak

gergeklegmigtir.
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Tablo 21: Esitlikte Yer Alan Degiskenler

B S.E. Wald | df Sig.  |Exp(B)

Adim | DENFIRMASI [23.574 [3,937E3 | ,000 |1 995 [1,731E10

KARLILIK 13,646 | 7,731 3,116 |1 078 |[8,438E5
BAGORTAK  |-.022 |.079 079 |1 778|978
FINKALDIRAC [2.295 |2.730 707 |1 400 [9,927
Sabit 23,026 | 3,937E3 | 000 |1 995 |.000

Sabit deger ve bagimsiz degiskenlerin analize dahil edilmesiyle
olusan degerler yukarida verilmistir. Tabloya gére, DENFIRMASI (X1),
KARLILIK (X2) ve FINKALDIRAC (X4) degiskenleri ile kurumsal risk
yonetiminin varli@ arasinda pozitif bir iliski oldugu tahmin edilmistir.
Dolayisiyla, karlilik ve finansal kaldirag oraninin artmasi ile igletmelerin
dort buyik denetim firmasindan biri tarafindan denetlenmesi, kurumsal risk
yonetimi sisteminin olma olasiligint arttirmaktadir. Buna karsilik, bagli
ortak sayisinin artmasi, kurumsal risk yonetimi tGzerinde negatif bir iligki
meydana getirmektedir.

2013 wyilina iliskin kurulan lojistik regresyon modeline gore
asagidaki denklem elde edilmistir:

Y=-23,026+ 23,574X1+ 13,646X2— 0,022X3+ 2,295X4

Tablo 22: Korelasyon Matrisi

Sabit [DENFIRMASI[KARLILIK [BAGORTAK [FINKALDIRAC
Adim Sabit 1,000 -1,000 ,000L,000 ,000
! DENFIRMASI | -1.000 1,000 ,000L,000 1000
KARLILIK 1000 000 1,000 287 456
BAGORTAK [000 [000 287 1,000 -, 161
FINKALDIRAC|000  [000 456 - 161 1,000

Korelasyon matrisine gore karlilik ve bagli ortak sayisi
arasinda negatif (-0,287); karlilik ve finansal kaldira¢ orani arasinda

da pozitif (0,456) bir iligki oldugu goriilmektedir.

3.6.2 2014 Yihna lliskin Lojistik Regresyon Analizi Bulgular

Lojistik regresyon analizine baglamadan oOnce, elde edilen

katsayilar tablosu su sekilde elde edilmistir:
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Tablo 23: Katsayilar Tablosu

Standart
Olmayan Standart Dogrusal
Katsayilar Katsayilar Istatistikler
Model Beta [Std. Hata |Beta T Sig. Tolerans |VIF
1 (Sabit) 2,318],658 -3,526 |.001
SDEGISIM -.004 1,025 -011 - 143|887 951 1,052
VDEGISIM -.024 1,172 -011 - 141 ],888 ,909 1,100
BAGUYE -.251 1,498 -,042 =503  |,615 ,840 1,190
FINKALDIRAC [189 [,151 ,106 1,251 |,213 ,823 1,215
LOGVARLIK  |304 |,075 417 4,083 1,000 ,562 1,778
DENFIRMASI 034 |,086 ,036 ,394 ,694 ,708 1,412
COGCESIT ,104 |,150 ,054 ,688 ,493 955 1,048
BAGORTAK -,004 ,007 -,055 =583 |.561 ,671 1,490
KARLILIK -,084 [.386 -019 =217 |.829 ,738 1,355

Katsayilar tablosunda tolerans ve VIF degerlerine bakildiginda

tolerans degerlerinin 1’den kugik ve VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda

olmasi, ¢oklu dogrusal problemin olmadigin1 gostermektedir. Bunun

anlami, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal ya da dogrusala yakin bir

iligki olmadigidir. Coklu dogrusal probleminin test edilmesinin ardindan

analize devam edilmektedir.

Lojistik regresyon analizinin ilk agsamasi, se¢ilen gozlemlere iligkin

model ozetidir. Segilen gozlemlere iliskin model o6zeti asagida yer

almaktadir:

Tablo 24: Secilen Gozlemlere Iliskin Model Ozeti

Agirliklandinlmig Gézlemler Say1 Yiizde
Modele Secilen Analize Giren Gozlem 144 100,0
Gozlemler «
Kayip Gézlem 0 ,0
Toplam 144 100,0
Modele Girmeyen Gozlemler 0 ,0
Toplam 144 100,0

Tablo 24

gozlemlenmis  oldugu

bulunmamaktadir.

incelendiginde,

144

gorulmektedir.

isletme verisinin tamaminin
Analizde

Isletmelerin faaliyet raporlar incelenmis ve bagimli

kayip

gozlem
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degisken olarak tamimlanan Kurumsal Risk Yoénetimi (KRY)
uygulamalarina sahip isletmeler 1; diger isletmeler ise O olarak

kodlanmistir.

Tablo 25: Baslangic Adimi Smiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
KRY Dogru
Smiflandirma
Gergek Yok Var Yiizdesi
Adim 0 KRY Yok 97 0 100,0
Var 47 0 .0
Toplam Yiizde 67,4

Baslangi¢ adimi siniflandirma tablosunda yer alan verilere gore,
ger¢ek durumda kurumsal risk yonetimine sahip igletmelerin tamami yanlig
olarak siniflandirilmis; dolayisiyla dogru siniflandirma yiizdesi O olarak
gergeklegsmigtir. Buna karsilik, gergek durumda kurumsal risk yonetimine
sahip olmayan igletmelerin tamami dogru olarak tahmin edilmis ve bunun
sonucunda toplam dogru simiflandirma  yizdesi %67,4 olarak
gergeklegsmigtir. Buna gore hicbir model kurmaya gerek duymaksizin
bagimli degiskenin dogru olarak tahmin edilmesi, %67,4 oraninda
olmaktadir.

Tablo 26: Baslangic Modeli Iterasyonu

Katsayilar
[terasyon -2Log Olabilirlik Sabit
Adim 0 1 181,927 -,694
2 181,898 =724
181,898 - 725

Yukanidaki baglangi¢ modeli iterasyon tablosunda, yalnizca sabit
terimin yer aldigi modele iligkin -2L olabilirlik degerleri sunulmaktadir.
Buna gore, modelin 181,927 degeri ile basladigini soylemek mumkiindir.
Siniflandirma ve iterasyon tablosunun ardindan, sabit degere iliskin
esitlikte yer almayan degiskenler tablosu yer almaktadir. Esitlikte yer
almayan degiskenlere iligkin tablo su sekilde elde edilmistir:
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Tablo 25: Esitlikte Yer Alan Degiskenler

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Adim 0 Sabit -7125 178 16,621 1 ,000 485

Esitlikte yer alan degiskenler tablosuna gore baslangi¢c denkleminde
yalnizca sabit terim yer almaktadir. Buna gore, baslangi¢c adimindaki
modelde hi¢bir bagimsiz degiskenin yer almadig ifade edilebilir. Bu
tabloda S.E (Standard error) sabit terime iligkin standart hatayi, Wald
istatistik degeri, sabit degerin anlamli olup olmadigini; d.f, serbestlik
derecesi; Sig. Degeri anlamlilik dizeyi ve Exp(B) ise ustel lojistik
regresyon katsayisini temsil etmektedir. Tabloya gore sabit degerin
anlamlilik diizeyi p<0,05 oldugu i¢in kurulan lojistik regresyon modelinin
anlamli oldugu ve bagimsiz degisken se¢imi adimina ge¢ilmesi gerektigi
sOylenebilir.

Calisma kapsaminda kullanilan bagimsiz  degiskenlerin

analize dahil edilmesiyle elde edilen tablo su sekilde elde edilmistir:

Tablo 26: Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor df Sig.

Adim 0  Degiskenler SBUYUME 1,139 1 ,286
VBUYUME 253 1 ,615

BAGYON 4,479 1 ,034
FINKALDIRAC 4,039 1 ,044
LOGVARLIK 27,586 1 ,000
DENFIRMASI 8.608 1 ,003

COGCESIT 1,363 1 ,243
BAGLIORTAK 5,039 1 ,025

KARLILIK ,095 1 758

Toplam Istatistikler 30,736 9 ,000

Tablo 26’da gorildugu tzere;, BAGUYE (X3), FINKALDIRAC
(X4), LOGVARLIK (X5), DENFIRMASI (Xs) ve son olarak BAGORTAK
(X7) bagimsiz degiskenlerinin istatistiksel anlamlilik diizeyleri p<0,05

oldugu i¢in bu degiskenlerin analizde mutlaka yer almasi gerektigi
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sOylenebilir. Buna gore; kurumsal risk yonetimine sahip olan isletmelerde
yonetim kurulu bagimsiz iye orani, finansal kaldira¢ duzeyi, isletme
buyuklugi, dort buyik denetim firmasindan birine sahip olma durumu
bagl ortak sayisinin yiikksek oldugu ifade edilebilir. Bagka bir anlatimla, bu
bagimsiz degiskenlerin kurumsal risk yonetimi varligini etkileme olasiligini
daha gui¢li bir sekilde agikladigi gorilmektedir.

Analizin bundan sonraki kisimlarina X3, X4, Xs, X¢ ve X7 bagimsiz

degiskenleri ile devam edilmektedir.

Tablo 27: Model Katsayilarna iliskin Anlamhhk Testi

Kikare Df Sig.

Adim 1 Adim 33,179 5 ,000
Block 33,179 5 ,000

Model 33,179 5 ,000

Model katsayilarina iligkin anlamlilik testine gore 0<0,05 oldugu
i¢cin kurulan modelin anlamli oldugu kabul edilebilir. Buna gore, modelde
ele alinan degiskenlerin kurumsal risk yonetiminin varligini etkileyen
faktorlerin belirlenmesinde 1y1 birer tahminleyici oldugu belirtilebilir.

Model 6zetine iligkin olusturulan tablo asagida yer almaktadir:

Tablo 28: Model Ozeti

Adim -2 Log olasilik Cox & Snell R kare Nagelkerke R Kare
1 148,719* ,206 ,287

2014 yilina iliskin modelede, Nagelkerke R? degeri 0,287 ve
Cox&Snell R? degeri 0,206 olarak bulunmustur. Nagelkerke degeri,
Cox&Snell degerine gore daha sik kullanilan bir degerdir. Buna gore,
modelin analizde yer alan bagimsiz degiskenlerde agiklanma oran1 yaklasik
%29 olarak bulunmustur. Kurulan modeldeki bagimsiz degiskenlerce
modelin agiklanma oraninin ¢ok yiksek olmadigi, buna karsilik orta

diizeyde ve yeterli bir agiklamaya sahip oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 29: Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim

Ki-kare df Sig.

15,012 8 059

>

Kurulan regresyon modelinin anlamli  olup  olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in Hosmer ve Lemeshow testinden yararlanilmaktadir.
Burada, modelin anlamli olup olmadig, anlamlilik (significance) degerinin
0,05 degerinden kiigiik olmasiyla ilgilidir. 2014 yilina iligkin kurulan
modelde Hosmer ve Lemeshow testinin anlamlilik degeri 0,05°ten buytk

oldugu i¢in kurulan modelin anlamli oldugu soylenebilir.

Tablo 30: Sonu¢ Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen Degerler

KRY Dogru
Smiflandirma
Gergek Degerler Yok Var Yiizdesi

Adim 1

KRY Yok 90 7 92,8

Var 23 D4 51,1
Toplam Istatistik 79,2

Sonug siniflandirma tablosunda belirtildigi tzere, kurumsal risk
yonetimi ile ilgili agiklama yapmamis isletmelerin 90 tanesi dogru olarak
tahmin edilirken, 7 tanesi ise yanlis tahmin edilmistir. Kurumsal risk
yonetimine sahip olmayan igletmelerin dogru siniflandirma yuzdesi, %92,8
olarak gergeklesmistir. Kurumsal risk yonetimi ile ilgili agiklama yapan;
bagka bir anlatimla kurumsal risk yonetimine sahip olan isletmelerle ilgili
olarak 47 igletmenin 23 tanesi yanlis olarak tahmin edilirken; 24 tanesi
dogru olarak tahmin edilmistir. Buna gore, dogru siniflandirma yiizdesi
%51,1 olarak gerceklesmistir. Bu baglamda, 2014 yilina iliskin bagiml
degiskenin (KRY) dogru siniflandirma yuzdesinin  %79,2 olarak
gergeklestigini  sOylemek miumkindir. Dolayisiyla, modelin  dogru
siniflalama orani, baglangic modelindeki sinirlandirma oranina gore artig

gostermisgtir.
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Tablo 31: Denklemde Yer Alan Degiskenler

B S.E. Wald df Sig. | Exp(B)
Adim | BAGUYE 1457 P78 [274 1 601 233
FINKALDIRAC |1.389  [859 he14 |1 106 4,010
LOGVARLIK |1.677  [458 13421 |1 1000 5,348
DENFIRMASI 216  [473 209 1 648 1,241
BAGLIORT  }025  [038 1430 1 512 976
Sabit 115,528 }M.092  [14399 |1 1000 1000

2014 yilina iligkin denklemde yer alan degiskenler incelendiginde
FINKALDIRAC, LOGVARLIK ve DENFIRMASI bagimsiz degiskenlerinin
beta katsayilari pozitif oldugu gorilmektedir. Bu sonuca gore, finansal
kaldirag orani ile isletme buyukliginiin artisi ile isletmelerin dort biyik
denetim firmast tarafindan denetlenmesi, kurumsal risk yonetimi
uygulamalarinin varligint pozitif yonde etkilemektedir. Bagka bir anlatimla
BAGUYE ve BAGLIORTAK degiskenleri, sanayi isletmelerinde kurumsal

risk yonetimi uygulamalarinin goriilme olasiligini azaltmaktadir.

Denklemde yer alan degiskenler tablosuna gore LOGVARLIK
degiskeninin anlamlilik degeri 0,000 olarak ¢ikmistir. Bunun anlami, 2014
yili verilerine gore kurumsal risk yonetiminin varligim etkileyen en anlamli
degisken igletme buyukligidir. Ayrica, finansal kaldira¢ degiskeni de 0,10
anlamlik dizeyinde kurumsal risk yonetimi varligimi etkileyen diger bir
anlamli degisken olarak kabul edilebilmektedir.

Sanayi isletmelerine iligkin 2014 yili verileri degerlendirildiginde,
kurulan lojistik regresyon modeli sonunda ortaya ¢ikan tablo su sekildedir:

Y= -15,528-1,457X1+1,389X2+1,677X3+0,216X4-
0,025Xs

Tablo 32: Korelasyon Matrisi

BAG FIN LOG DEN BAGLI
Sabit | UYE | KALDIRAC | VARLIK FIRMASI ORT

Adim 1 Sabit 1,000 | -357 - 101 -965 204 458
BAGUYE -357 | 1,000 ,039 139 186 -108
FINKALDIRAC|-.101 | ,039 1,000 -016 118 -003
LOGVARLIK [-965 | ,139 -016 1,000 -334 -476
DENFIRMASI [.204 | 186 118 -334 1,000 -030
BAGORTAK |.458 |-.108 -,003 -476 -030 1,000
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Korelasyon matrisi yardimiyla, degiskenler arasindaki iligkinin
yoni ve kuvveti hakkinda degerlendirmeler yapilabilmektedir. Tablo
incelendiginde, bagimsiz degiskenler arasinda giicli bir iligkinin olmadig:
goriilebilmektedir. Ornegin, bagimsiz iiye ve denetim firmas: arasinda pozitif
yonli ve zayif (0,186) bir iligki mevcutken; denetim firmasi ile isletme
buyukligu arasinda yine zayif yonlu fakat negatif (-0,334) bir iligki mevcuttur.

2013 yilina iligkin bulgular ele alindiginda, dort buyik denetim
firmasindan biri tarafindan denetlenme, karlilik ve finansal kaldirag oraninin
isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin gorilme olasiligini arttirdigini
sOylemek mumkiindiir. Bu kapsamda, dort biyiik denetim firmasi tarafindan
denetlenen isletmelerin kurumsal risk yonetimi sistemini benimseme
konusunda baski altinda oldugu ifade edilebilir. Varliklarin karliligir orani
bakimindan, yatirimlarin verimli yatirim alanlarinda kullanilmasinin kurumsal
risk yonetiminin belirleyicilerinden biri oldugu gorilmektedir. Baska bir
anlatimla, yiiksek karlilik oranina sahip isletmelerde kurumsal risk yonetimi
varliginin gorilme olasilig artmaktadir. Son olarak, ytksek finansal sorunlara
sahip; bagka bir anlatimla agirlikli olarak bankalar tarafindan fonlanan
isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin gorilme olasiliginin yiiksek
olacagi belirtilebilir. Bu durumun sebebinin, bankacilik sektoriindeki risk
yonetimine iligkin dizenlemelerin etkisiyle gerceklestigi belirtilebilir. Buna
karsilik, “bagli ortaklik” degiskenin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasinin,
kurumsal risk yonetimi varligi ile bagl ortaklik arasinda bir iligki vardir ya da
yoktur seklinde yorumlanmasit miimkuindir. Ancak, analiz sonucunda, bagli
ortaklik sayist ¢ok olan isletmelerde kurumsal risk yonetimi goriilme
olasitliginin digstik oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durumun, sanayi
isletmelerinde bagli ortak sayisinin kurumsal risk yonetimi varligini tahmin
etmede yetersiz oldugu seklinde yorumlanmasi miimkundir.

2014 yilina iligkin bulgular ele alindiginda ise “bagimsiz yonetim
kurulu tyesi”, “finansal kaldirag oran1”, “igletme buyuklugi”, “denetim
firmas1” ve bagl ortakliklar” degiskenlerinin istatististiksel olarak anlamli

oldugu sonucu elde edilmistir. Analiz sonucuna gore ise, “igletme

2

buyukligy”, “denetim firmasi” ve “finansal kaldirag orani”nin kurumsal risk

yonetimi varligini pozitif yonde etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Isletme
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buyukligi disindaki degiskenlerin (finansal kaldira¢ orami ve dort buyuk
denetim firmasi) etkisi, 2013 yilimdaki bulgularla benzerlik gostermektedir.
Isletme buyiikliigii degiskeninin pozitif ¢kmasinin, biyiik isletmelerin
kurumsal yonetim ve dolayisiyla da kurumsal risk yonetimine daha fazla
ihtiyag duymasindan kaynaklandig kabul edilebilir. Bununla birlikte, buyiik
igletmelerde kontrol sorunlarinin kurumsal risk yonetimi ile giderilmeye
calistldig1 kabul edilebilir. Bagimsiz yonetim kurulu orani ile kurumsal risk
yonetimi varlig arasindaki iliskinin negatif ¢ikmast da Turkiye’deki
igletmelerin hissedarlar ve yonetim arasinda koprii gorevi Ustlenen tyelerin

sayisinin heniiz istenen diizeyde olmamasindan kaynaklanabilmektedir.
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SONUC

Kiresellesme ile birlikte tim diinyanin igletmelerin ortak pazari haline
gelmesi, faaliyet gosterilen alanlarin ¢esitlenmesine neden olmakta; bu durum
da igletmelerin yeni yatirimlarla birlikte daha ¢ok sermaye gereksinimi
duymasini giindeme getirmektedir.

Geligmis ilkelerde isletmeler, sermaye ihtiyaglarini sermaye
piyasalarindan karsilamaktadir. Sermaye piyasalari, tasarruf fazlast olan
kisiler ve tasarruf agigt olan isletmelerin bir araya geldigi yerler olarak
tanimlanabilmektedir. Tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirmek
isteyen kisiler, igletmelerin daha seffaf ve hesap verilebilir bir anlayigla
yonetilmesi konusunda beklenti igerisine girmekte; boylelikle tasaruflarini
giivence altina almak istemektedirler. Isletmeler, faaliyetleriyle ilgili seffaf ve
hesap verebilir bir anlayisa sahip oldugunda sermaye piyasalarina daha
givenilir finansal raporlar sunulmakta; bu durum da hem isletmelerin sermaye
gereksinimini kargilayict hem de tasarruf sahiplerinin tasarruflarini glivence
altina alan bir unsur olarak dikkat gekmektedir.

Sermaye piyasalarina sunulan finansal raporlarin giivenilir olmast,
isletmelerin  kurumsal yonetim anlayigint  benimsemesiyle miimkiin
olmaktadir. Kurumsal yonetim kavrami, isletme faaliyetlerinin seffaflik,
sorumluluk, hesap verebilirlik ve adillik ilkeleri ¢ercevesinde ele alinmasiyla
ilgilidir. Ancak, faaliyet alanlarinin artmasi sonucunda, isletme degerinini
etkileyen ¢ok sayida risk turiiniin de ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir.
Isletmelerin  degerini arttirarak varligimi  siirdiirmesine  yonelik  risk
yonetiminde yeni bir yaklagima gereksinim duyulmaktadir.

Kiresellesme oncesinde, isletmeler riskleri yalmzca kaginilmast
gereken bir olgu olarak gormektedir. Bu dénemde igletmelerin yalnizca mal
ve hizmet Uretimine odaklanmasi, tGretim yapilan fabrikalarin yangin, sel,
deprem, firtina gibi tretimi engelleyici faktorlerden korunma gereksinimini
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, geleneksel risk yonetimi olarak
adlandirilan bu doénem, isletmelerin bina, fabrika gibi maddi duran
varliklarinin sigortalar araciligiyla korunmasina yoneliktir.

1980°li yillardan itibaren ortaya ¢ikan finansal serbestlesmeyle

birlikte, isletmeler farkli tlkelerin piyasalarinda doviz, faiz, pay senetlerine
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iliskin alim ve satim islemlerini gergeklestirebilmektedir. Isletmelerin farkli
tilkelerde bulunan bu gibi yatinmlar1 dolayisiyla karsilagabilecekleri riskleri
en aza indirebilmek amaciyla tirev tirtinler gelistirilmistir. Ozellikle 1980’li
yillar sonrasinda gorilen Enron, Worldcom, Xerox, Parmalat gibi igletme
iflaslarinin temelinde, tiirev Uriinlerin asin bir sekilde kullanilmasi ve bu
kullanimlarin igletmelerin kaldiramayacagi boyutlarda zararlara neden olmasi
gosterilmektedir. Isletmelerin riskli islemler nedeniyle karsilastigi zararlarin
cok buyuk boyutlara ulagmasi ve bunlarin ¢esitli muhasebe hileleriyle
yatinmecilardan gizlenmesi, isletme degerlerinin diigmesine ve iflaslara sebep
olmustur.

Kurumsal yonetimi benimseyen isletmelerin, gig¢la bir risk yonetim
modeline sahip olmasit gerekmektedir. Giiglii bir risk yonetim modeliyle
isletmelerin ~ finansman bulmasi kolaylagsmakta hem de sirdurebilirlik
konusunda 6nemli kazanimlar elde etmektedir. Bu kapsamda ortaya atilan
kurumsal risk yonetimi disiincesi, isletmelerin artan rekabet ortaminda
degerini korumast ve arttirmasina yonelik onemli bir yaklagim olarak
degerlendirilmektedir.

Kurumsal risk yonetiminde esas olan, isletmeyi etkileme olasilig
bulunan; baska bir anlatimla isletme degerine yonelik tiim risklerin bir arada
ele alinmasidir. Kurumsal risk yonetiminde, diger yaklasimlarin aksine riskler
hem olumsuzluk hem de firsat yonli ele alinmaktadir. Dolayisiyla kurumsal
risk yonetiminin, igletme degerini arttirict yontintn bulundugu ifade edilebilir.
Kurumsal risk yonetiminde, isletmeyi etkileme olasiligi bulunan tiim riskler
tanimlanmakta, 6nem sirasina gore siralanmakta, buna gore diizeltici 6nlemler
alinmakta ve alinan onlemlerin etkin bir sekilde yerine getirilip getirilmedigi
kontrol edilmektedir. Gelismis tilkelerde, isletmelerin belirledikleri hedeflere
ulagabilmesi ve finansal raporlarinin givenilirliginin saglanmast igin belirli
cergeveler yayinlanmigtir. Bu kapsamda, COSO Kurumsal Risk Yonetim
Cercevesi, ISO 31000: 2009, Avustralya/Yeni Zelanda Kurumsal Risk
Yonetim Cergevesi gibi cerceveler, isletme yonetimlerine kurumsal risk
yonetimi konusunda belirli stiregleri ortaya koymast agisindan onemli
cergeveler olarak degerlendirilmektedir. Bu c¢erceveler arasindan COSO
Kurumsal Risk Yonetimi Cergevesi, stratejik hedefleri olan ve belirli vizyon

ve misyona sahip isletmeler tarafindan kullanilan 6énemli bir ¢ergeve olarak
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kabul edilmektedir.

Turkiye’de 1 Temmuz 2012’°den itibaren yurarlige giren Yeni Tirk
Ticaret Kanunu, kurumsal yonetime iligkin maddelerle dikkate ¢ekmektedir.
Turkiye’deki isletmelerin uluslararasi rekabet glglerinin artmast ve
uluslararast pazarlarda kendilerine yer bulmasina yonelik hiikiimler igeren
Yeni Turk Ticaret Kanunu, isletmelerde risk  yonetimi modelinin
giclendirilmesine  yonelik  birtakim  dizenlemeleri de  beraberinde
getirmektedir. Bu kapsamda, kanunun 378. maddesinde, Tirkiye’de pay
senetleri borsada islem goren igletmelerin riskin erken teshisi komiteleri
kurmalarn gerektigi belirtilmektedir. Riskin erken teshisi komilerinin 6nemli
gorevlerinden biri, isletmelerde kurumsal risk yonetimi modeline iligkin bir
yapinin tesis edilmesidir. Riskin erken teshisi komitelerinin kurulmasiyla
birlikte riskler isletme blinyesinde ele alinabilecek ve yonetim kurullari da
isletmeyi olumsuz etkileyebilecek ya da yeni firsatlar getirecek riskler
hakkinda bilgi sahibi olabilecektir. Dolayisila, Yeni Turk Ticaret Kanunu ile
birlikte, isletmelerde kurumsal risk yonetimine olan ilginin daha da artmasi
beklenmektedir.

Farkli ulkelerde kurumsal risk yonetimi varliginin belitleyicileri;
bagka bir anlatimla, kurumsal risk yonetiminin varli§ina etki eden faktorler
konusu birgok kez arastirma konusu yapilmistir. Isletmelerin kurumsal risk
yonetimine sahip olup olmadig, isletmelerin yayinladiklart faaliyet
raporlarindan elde edilebilmektedir. Yapilan c¢aligmalarda, isletmelerin
kurumsal risk yonetimi miidiirine (yoneticisi) sahip olmasi ya da faaliyet
raporlarinda bu sisteme yonelik agiklamalarda bulunmasinin; kurumsal risk
yonetimi varhigina igaret ettigi belirtilmektedir. Farkli tlkelerde ve farkli
sektorlerdeki halka agik igletmeler tizerinde yapilan ¢alismalarda, kurumsal
risk yonetimi varliginin igletme buytkligi, finansal kaldirag orani, denetim
firmasinin  6zelligi, bagimsiz iye oram1 ve karlilik gibi bir¢ok faktdrden
etkilendigi sonucuna ulasilmisgtir.

Kurumsal risk yonetimi konusu, Tirkiye’de yeni olarak kabul edilen
bir kavram olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda, Turkiye’de kurumsal
risk yonetimi varliginin belirleyicilerine yonelik olduk¢a az sayida galigma
yer almaktadir. Bu ¢alismada, pay senetleri borsada islem goren reel sektor

isletmelerinin 2013 ve 2014 wyillarina iliskin kurumsal risk yonetimi
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uygulamalarint etkileyen faktorler inceleme konusu yapilmistir. Caligmada
reel sektor isletmelerinin tercih edilmesinin nedeni, finans kesiminde yer alan
igletmelerin kurumsal risk yonetimi konusundaki daha gelismis yapida
olmalart ve her birinin kurumsal risk yonetimi yoneticisine sahip
olmalarindan kaynaklanmasidir.

Reel sektor igletmeleri, tarim ve hayvancilik, hizmet ve sanayi olmak
uizere u¢ farkli grupta incelenebilmektedir. Ele alinan yillar itibariyle sanayi
sektoriinde yer alan igletme sayisi daha fazla oldugu igin modellemeye bu
isletmeler dahil edilmigtir. Sanayi sektoriinde 2013 yili itibariyle 41; 2014
yilinda ise 47 isletmenin kurumsal risk yonetimi uygulamalarina sahip
oldugu Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yayinlanan faaliyet
raporlart araciligiyla elde edilmigtir. Calisma sonucunda, Turkiye’de pay
senetleri borsada islem goren ve petro kimya endiistrisinde faaliyet gosteren
reel sektor igletmelerinde kurumsal risk yonetiminin varliginin daha yiksek
oldugu gorilmiistir.

Sanayi isletmelerinde 2013 yilina iligkin yapilan lojistik regresyon
modellemesinde, isletmelerde kurumsal risk yonetimi varligin1 pozitif yonde
etkileyen faktorler, dort biyikk denetim firmasi, karlilik ve finansal kaldirag
orant olarak belirlenmistir. Buna karsilik, 2014 yilina iligkin yapilan
modellemede, kurumsal risk yonetiminin varligini pozitif yonde etkileyen
faktorler; finansal kaldirag orani, igletme buyuklagi ve dort biyik denetim
firmas1 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, ele alinan her iki yilda sanayi
igletmelerinde kurumsal risk yonetimi varligini pozitif yonde etkileyen ortak
faktorler, dort biyiik denetim firmasi ile finansal kaldirag orani olarak ortaya
cikmustir.

Ele alinan dénemler itibariyle, Tirkiye’de pay senetleri borsada iglem
goren sanayi igletmelerin kurumsal risk yonetimi konusunda farkindalik
dizeyi yaklagik %30’larda gerceklegsmistir. Yillar itibariyle kurumsal risk
yonetimi uygulamalarinin  daha da artmast ve modele daha farkls
degiskenlerin de eklenmesi, bu konudaki farkli sonug¢lart da ortaya
cikaracaktir. Bununla birlikte, sonraki yillarda kurumsal risk yonetiminin
benimseyen igletmelerdeki uygulama duzeyleri hakkinda c¢aligmalarin
yapilmast onerilmektedir. Farkli tlkeler ile Turkiye’deki igletmeler arasinda

karsilagtirmalar yapilarak kurumsal yonetim ve kurumsal risk yonetimi
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uygulamalarinin gelistirilmesine katki saglanmasi beklenmektedir.
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