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Ozet

Is ve ekonomi diinyasinda son yillarda ortaya cikan gelismeler, finansal
piyasalarda yasanan sirecler, iletisim teknolojisin gelismesi ile birlikte yatirrmci ve
masteri isteklerinin 6nem kazanmasi, sirket hile ve iflaslarinin artmasi ve 2008 kiresel
ekonomik ve finansal krizi gibi durumlar mevcut risk yonetim sekillerinin degismesine
neden olmustur. isletmelerin faaliyetlerini strdiriirken karsilastiklari riskleri yonetmede
Geleneksel Risk Ydnetim (GRY) anlayisinin yetersiz kalmasi, ginumuzin risk yénetim
sekli olan Kurumsal Risk Yonetimini (KRY) giindeme getirmistir. KRY, isletmelerin
karsilastiklari tum riskleri esas alan, isletmenin tamaminda uygulanan, riskin tehdit ve
firsat tarafini birlikte degerlendiren, isletme amaclarinin gerceklesmesinde makul
glvence saglayan bir risk yonetim strecidir. Bu ¢alismada, KRY’nin firmalarin finansal
performansina etkisi ve KRY’nin belirleyicileri tespit edilmeye calisiimistir. Calisma
orneklemi, istanbul Sanayi Odasinin (iSO) 2014 yili iin yayimladigi, Tirkiye’nin birinci
bilyiik 500 sanayi kurulusu listesine kayith olup, ayni zamanda Borsa istanbul’da (BiST)
islem goren sirketlerden olusturulmustur. Calismada 2014 yilina ait veriler kullanilarak
yatay kesit analizi yapilmistir. Olusturulan hipotezler coklu dogrusal regresyon ve
logistik regresyon yontemleri kullanilarak test edilmistir. Arastirmada, KRY’nin firma
performansina etkisi tespit edilememis, firma buyuklugi ve cografi cesitlilik degiskenleri

KRY belirleyicileri olarak gortlmastar.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Kurumsal Risk Yonetimi, Firma

Performansi, Regresyon Analizi



Abstract

The current developments in business and economy in recent years, new
processes taking place in the financial markets, the increase of fraud and bankruptcy, the
importance of the investor and customer relationship, the development of communication
technolgies and the global economic crisis in 2008 have led to changes in existing risk
management methods. Enterprise Risk Management (ERM), which shapes today’s risk
management, has gained importance as Traditional Risk Management (TRM) approaches
are inadequate to manage the current risks faced by companies. Taking into account both,
threats and opportunities, ERM can be defined as a process considering the whole range
of risks that businesses face. Being flexible in its application across the enterprise, it
provides reasonable outcomes regarding the achievement of entity objectives. In this
study, the effect of ERM on the company’s financial performance and the determinants
of ERM are investigated. The study sample consists of Turkey’s 500 industrial enterprises
registered in the fist list, published by the Istanbul Chamber of Industry (ICI) for 2014 as
well as companies listed in the Istanbul Stock Exchange (ISE). The cross-sectional
analysis was performed using data of 2014. Generated hypotheses were tested using
multiple linear and logistic regression. The studies reveal that that company size and
geographic diversity are main determinants of ERM and that ERM has no effect on firm

performance.

Key Words: Risk Management, Enterprise Risk Management, Firm Performance,

Regression Analysis
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GIRIS
Organizasyonlar, karsilastiklari risklerle micadele etmede 1990°h yilllarin
ortalarindan itibaren Kurumsal Risk Ydnetimini (KRY) dile getirmeye basladilar. KRY
oncesi donemde uygulanan Geleneksel Risk Yonetimi (GRY), isletmelerin karsilastiklari
riskleri, isletme birim sinirlari dahilinde ele alan, riski tehlike olarak goren, risk yonetim
teknigi olarak genellikle sigortalama ve riskten korunma (hedging) araclari kullanan,

reaktif bir anlayisi temsil etmektedir.

Kiresellesme olgusuna bagh olarak finansal piyasalar derinlesmis, yatirimci
sayilari artmis, yatirirm kavramiyla ilgili sinirlar ortadan kalkmis, hissedar beklentileri,
firma degeri, strdurulebilir biylime, marka ve firma itibari gibi kavramlar yayginlk
kazanmaya baslamistir. Glinimazln is dinyasinda, musteri istek ve taleplerinin surekli
degismeye baslamasi neticesinde isletmelerde degisime ayak uydurma, degisimde éncl
olma gibi baskilar artmaya baslamistir. Ayrica, dogal felaketlerde, terdr saldirilarda ve
siber saldirilarda gorulen artislar isletmelerin yukamlultklerini yerine getirmelerini

etkilemeye baslamistir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak Uzere dinyanin degisik
yerlerinde meydana gelen sirket iflaslari ve muhasebe temelli ortaya c¢ikan hile ve
yolsuzluklar kurumsallasma kavraminin 6nemini artirmaya baslamistir. 2008 yilinda
yasanan kuresel ekonomik ve finansal kriz, mevcut risk yonetim anlayis ve tekniklerinin

yetersizligini net olarak ortaya koymustur.

Is ve ekonomi diinyasinda meydana gelen bu gelismeler neticesinde KRY’nin
onemi ve uygulama alani artmaya baslamistir. KRY, hissedar beklentilerini
degerlendiren, deger odakli, isletmelerin karsilastiklari risklerin tamamini butlncdl
anlayisla dikkate alan, isletme amaclarini gergeklesmesine makul glivence saglayan
proaktif br risk yonetim tarzidir.

Risk yonetim anlayisi olarak KRY’nin uygulama alaninin yayginlasmasiyla, KRY
hakkinda akademik calismalar yapiimaya baslanmistir. Genel olarak bu ¢alismalar; KRY
uygulama dlzeyi arastirmalari, KRY etkileri arastirmalari ve KRY belirleyicileri

arastirmalar seklindedir.



Gelinen nokta itibariyle KRY hakkinda yapilan akademik calismalar yetersizdir.
KRY uygulamalari hakkinda bilgi saglamanin ve él¢lim yapmanin zor olmasi bu konuda
yapilan calismalari etkilemistir. Bu sebeple, KRY hakkinda yapilan akademik
calismalarin énemli bir kismi, KRY hakkinda 6lgiim yapmanin daha kolay oldugu

sigortacilik alanindadir.

Finansal kuruluslarda yayginlasan KRY uygulamalari zamanla reel sektor
firmalari tarafindan benimsenmeye baslaniimistir. Tirkiye’de holdingler diizeyinde
baslayan KRY ilgisi zamanla bagh sirketlere dogru yayginlasmistir. Dinya genelinde,
finans disi alanlarda KRY uygulamalarina yonelik calismalar son zamanlarda ortaya
citkmaya baslamistir. Tirkiye’de ise KRY etkilerinin detayli olarak tespitine yonelik

calismalar henliz yaptimamistir.

Bu calismada, KRY uygulamalarinin reel sektérde, finansal firma performansina
olan etkileri ile KRY uygulamalarini belirleyen faktorlerin tespit edilmesi amaclanmistir.
Bu amagla, 2014 yili yillik verileri esas alinarak firmalarin kamuoyuna agiklanan finansal
ve faaliyet raporlarindan saglanan verilerle arastirma hipotezleri test edilmeye
calistimistir. Hipotezlerin test edilmesinde ¢oklu regresyon yontemi ve logistik regresyon
yontemi kullanilmistir. Calisma drneklemi, istanbul Sanayi Odasinin (1SO), 2014 yili
icin, Turkiye’nin birinci 500 biiyiik sanayi kurulusu listesine dahil olup, Borsa istanbul’da

(BIST) islem goren sirketlerden olusturulmustur.

Calisma bes boliimden meydana gelmektedir. ilk bolimde, risk ve risk yonetimi
kavramlari, tarihsel stre¢ iginde risk yonetiminin Onemi, risk yOnetim standartlari

aciklanmis ve KRY’ye uzanan sure¢ anlatiimistir.

ikinci bolim, KRY bashgi altinda, KRY’nin ortaya ¢ikisi, 6nemi, KRY sistemi
ve kisitlari, KRY sireci, kullanilan teknikler ve degerlendirme yontemleri, risk yanitlari,
KRY’nin faydalari ve KRY ile iliskili konulardan bahsedilerek, arastirmanin teorik
altyapisi olusturulmaya calisiimistir.

Uclincti boliimde, finansal performans kavrami, performansin siniflandiriimasi ve

literatiirde kullanilan temel finansal performans gostergeleri kisava agiklanmistir.

Ddordincu bolimde, GRY ve KRY literattirlerinden meydana getirilerek konuyla
ilgili yapilan calismalardan saglanan bilgiler 6zetlenmistir. Son bélim ise, GRY ve KRY

uygulama ve analiz calismalart hakkindadir. GRY’ni temsilen, Finansal Risk



Yonetiminin (FRY) firma degeri Uzerine etkileri, FRY uygulamalarinin belirleyicileri ve

finansal risklerin firma degeri Uzerine etkileri arastiriimistir.

KRY’nin etkileri arastirmasi, firma degeri, karlilik, fiyat istikrari, etkinlik gibi
cesitli finansal performans gostergeleri esas alinarak yapiimistir. Olusturulan modellerde
performans gostergelerini etkileyen kaldirag ve satislardaki biytume gibi diger faktorler
kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir. Calismada kullanilan son model ise KRY
uygulamasini belirleyen faktorlerin tespitine yoneliktir. Calisma, elde edilen bulgularin

kisaca degerlendirildigi sonu¢ boélimayle tamamlanmistir.



BOLUM 1: RiSK VE RiSK YONETIMI

1.1 RIiSK

Risk kavrami hayatin normal bir bilesenidir. Risk insanlk tarihi kadar eski bir
olgudur. ik caglarda risk, daha agirlikli olarak insanlarin hayatta kalma miicadelesiyle
ilgilidir. Bu anlamda, insanlarin kendisine tehdit olusturan, diger insanlara ve yirtici
hayvanlara karsi verdikleri micadele aslinda risk yonetimidir. Cunkl hayatin devamiyla

ilgili tehdit unsurlarina karsi 6nlem alma, mucadele etme s6z konusudur.

Risk sadece insanlara 6zgii bir unsur degildir. isletmeler, kar amagcl olmayan

kuruluslar ve devletler igin de riskler s6z konusudur.

Riskin olmadigi bir hayati tasavvur etmek mumkin degildir. Risk hayatin bir
gerceQi olduguna gore riskle yasamak, risklerle micadele etmek, risklere karsi hazirhkl

olmakta hayatin bir gercegidir.

"Risk™ kelimesinin temelinin Arapca'daki "rizik-risq” veya Latince "riscum”
kelimesinden geldigi de disunilmektedir (Kedar'dan aktaran Merna ve Al-Thani, 2008:
9). Arapca “rizik” Allah tarafindan verilen her sey, faydadir. Latince “riscum” ise
denizcilerin mercan kayaliklariyla ilgili yasadiklari zorluklar ile tesadufi fakat olumsuz
sonugclar meydana getiren olaylar icin kullaniimaktadir. "Risk" kelimesi ingilizce'ye 17.
Yuzyihn ortasinda, "risque™ sozcugunden tiretilerek girmistir (Merna ve Al-Thani, 2008:
9). Riskin ingilizce karsihgi, kotii, arzulanmayan ve tehlikeli bir sey olma ihtimali
seklindedir (Yariz, 2012: 5). Risk kelimesinin eski Italyanca’daki “ciret etmek”
anlaminda kullanilan “risicare” fiilinden geldigi de ifade edilmektedir (Bernstein, 2015:
26).

Turk Dil Kurumu (TDK), giincel Turkce sozluglne gore, risk kelimesi Fransizca
“risque” kelimesinden gelmekte olup, zarara ugrama tehlikesi, riziko seklinde ifade
edilmektedir. Dolayisiyla Turkce’de “risk” ve “riziko” kelimelerinin ayni anlamda
kullanildiklarini séylemek miimkiindir. Oxford ingilizce sozliige gore, risk tehlike,

kay1p, hasar veya olumsuz sonuglar olasihgi ya da ihtimalidir.



Literattirde riskin birgok tanimi bulunmakla birlikte, bu tanimlar arasinda tam
manasiyla bir bltunluk ve benzerlik yoktur. Calisma alanlarina goére, kurum ve

kuruluslara gore degisik nitelikte tanimlar s6z konusudur.

Tanimlari kendi icinde gruplandirmaya calistigimizda ug farkh risk tanimlarini

gorebilmekteyiz.

Birinci gruptaki tanimlarda riskin genellikle olumsuz tarafi ifade edilmektedir.
Bunlar; Fikirkoca (2003: 24) “risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen sonuca
ulasamama, kayba veya zarara maruz kalma olasihgidir’; Tiirk Sanayici ve Isadamlari
Dernedi-TUSIAD (2008: 15), “risk, misterilerin neden oldugu zararlar, yolsuzluklar veya
dogal sebeplerden ya da insan kaynakli hatalardan meydana gelen problemler gibi blyuk
olumsuz etkiye sahip olaylarin meydana gelmesidir”; Hampton (2009: 4), “risk, kayip ya
da zarar olasiligi, olumsuz sonugclar potansiyeli ve istenilmeyen bir olayin gerceklesme
ihtimali”; Cendrowski ve Mair (2009: 9), “risk, problem olusturacak olasiliklardir”;
Aydin ve digerleri (2015: 306), “risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligl, yaralanma, incinme ve zarara ugrama olasiligidir” ve Merna ve Al-Thani (2008:
9), “Risk, belirli bir zaman arahiginda istenmeyen seyin meydana gelme olasiligidir”

seklindedir.

ikinci grupta ifade edebilecegdimiz tanimlarda riskin olumlu ve olumsuz tarafi
birlikte ifade edilmektedir. Bunlar; Bolak (2004: 3), “risk, gerceklesen sonugclarin
planlanan ya da tahmin edilenlerden, olumlu veya olumsuz yénde sapma gostermesidir”;
Derici (2015: 3), “risk, meydana gelebilecek olay ve faaliyetlerdeki tehdit ve firsatlarin
neden olabilecedi sonucun belirsizligidir” seklindedir.

Sonuncu gruptakiler ise genellikle finans alaninda yaygin sekilde kullanilan ve
riski beklenen durumdan sapma seklinde ifade eden yaklasimlardir: Ozsoy (2012: 170),
“risk, bir is/islem dolayisiyla olusmasini bekledigimiz durumdan sapma olasiligidir”;
Bollkbasi ve Pamukgu (2010: 43), “risk, gelecekte beklenilen ya da istenilen bir sonugtan
olumsuz yoénde sapma olasiligidir” ve Segal (2011: 18) “riskin temel o6zellikleri;
belirsizlik, dalgalanma icerme ve beklentilerden sapma” olarak yapilan tanim ve

tasfirlerdir.

Risk yonetim standartlarina gore risk tanimlari ise Tablo 1.1°de ifade edilmistir.



Tablo 1.1: Risk Tanimlari

TS I1SO
GUIDE 73 Hedefler Gizerindeki belirsizlik etkisidir.
2012

Risk; isletme amaclarinin gerceklesmesini olumsuz sekilde etkileyecek bir

2
COSO" (2004) olayin meydana gelme olasili§idir.

AN/NZS3

43602004 Amaclar Uzerinde etkisi olabilecek olayin meydana gelme olasiligidir.

Genel risk tanimlarinin yaninda isletme riskini ise, isletmenin planlanan
amaclarini gerceklestirmesini engelleyecek her turlu olay ya da engel seklinde
tanimlamak mamkin olabilir (Anil Keskin, 2010: 39).

Tiurk Standartlar Enstitist (TSE), 1SO (Uluslararasi Standartlar Kurulusu-
International Organization for Standardization) Guide 73: 2009°dan cevirisini yaparak
Turkge’ye kazandirdigl, TS ISO Guide 73’de “hedefler tzerindeki belirsizlik seklinde”
nitelendirilen risk kavrami asagidaki aciklamalarla detaylandiriimistir.

Bir etki, olumlu ya da olumsuz olarak beklenenden sapmadir.
Hedefler (finansal, saglik ve givenlik, ¢evresel hedefler gibi) farkli niteliklere
sahip olabilir ve stratejk, organizasyon duizeyinde, proje, trtin ve sire¢ gibi
farkl seviyelerde uygulanabilir.
Risk, genellikle muhtemel olaylar ve bunlarin sonuglarina veya bunlarin
birlesimlerine gore karakterize edilir.
Risk, genellikle bir olayin sonuglarinin ve bu olayin olusmasina iliskin
olasiligin birlesimi cinsinden ifade edilir.
Belirsizlik, bir olayin sonucunun veya ihtimalinin anlasiimasina ya da
bilinmesine iliskin bilgi eksikligi halidir.

Sekil 1-1: Cince Risk S6zcugu

}ézﬁ

Kaynak: Derici, O., Tlysiiz, Z. ve Sari, A. (2007). Kurumsal Risk Ydnetimi ve Sayistay Uygulamasi.
Sayistay Dergisi. Sayi 65 (Ozel Sayi). s. 152.

! Risk Yanetimi-Terimler ve Tarifler.

2 Organizasyonlarca Desteklenen Treadway Komisyonu Komitesi-Committee of Sponsoring
Organizations of The Treadway Commission.

3 Avustralya/Yeni Zellanda Standardi- Australian/New Zealand Standard



Sekil 1-1’de risk kelimesinin Cince yazilisi gorilmektedir. Diger dillerde risk
sadece bir kelime ile ifade edilirken Cince’de risk kelimesi “tehdit” ve “firsat” olmak

Uzere iki kelime ile ifade edilmektedir.

Risk tanimlari zaman igerisinde riskin kayip, zarar, ziyan seklinde ifade edilen
niteliginin yanina firsat kavramini da ekleyerek bugtnlere ulasmistir. Risk tanimlarinda
ortaya ¢ikan ortak nokta, “riskin isletme amaclarini etkileyebilen seyler” seklinde ifade
edilmesidir. isletmeler genellikle amagclarini biyiime, karhlik, pazar payini artirma,
piyasa degerini yiikseltme seklinde ifade etmektedirler. isletmeleri bulundugu konuma
goOre daha ileriye tasiyacak bu amagclarin yaninda ifade edilmeyen gunlik rutin faaliyetler
bulunmaktadir. Glnlik rutin islerin yapilmasi da bir isletme amacidir ve bu islerde risk
kaynagidir.

Sekil 1-2: Riskin Olasi Kayip ve Kazanclarla iliskisi
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KAYIP |« RISK KAZANC

Kaynak: Merna. T. ve Al-Thani. F. F. (2008), Corporate Risk Management, s. 4.

Otomobil sahibi olma, buglinkii manada risk anlayisini yansitabilen bir érnek
olarak disunalebilir. Otomobil sahibi olmanin tamir, bakim, zorunlu trafik ve kasko
sigortasl, motorlu tasitlar vergisi gibi maliyetleri s6z konusudur. Trafik kazasi oldugunda
biyiik tehlikeler ortaya cikabilmektedir. Ote yandan otomobil sahibi olma, istenilen yere,
toplu tasimadaki gibi zaman kisitlamasi olmaksizin gidebilme imkani yani firsatlar
sunmaktadir. Otomobil sahibi olma, tehlike ve firsat boyutuyla bir risk unsurunu ortaya
koymaktadir.

Gunumuzde bilgisayar kullanimi hayatimizin bir parcasidir. Bundan 20-25 yil
oncesinde sinirli sayida isletme tarafindan kullanilan bilgisayarlar ve bilgi teknolojileri
gunimuzde her faaliyet alaninda ve her duzeydeki isletme tarafindan kullaniimaktadir.
Hatta bugtin mobil telefonlar yardimiyla milyonlarca insan bilgi teknolojilerinin sundugu
her imkana ulasabilmektedirler. Bilgisayar ve bilgi teknolojileri kullanimi isletmelere ve
insanlara bircok firsat sunmaktadir. Ote yandan, koti niyetli yazilimlar seklinde

nitelendirilebilen bilgisayar ve yazilim virisleri, isletmeler ve insanlar igin tehdit



unsurudur. Bilgisayar ve bilgi teknolojileri, firsat ve tehdit unsuruyla riskin her iki tarafini

ortaya koymaktadir.

Sigortacilik Mezapotamya'da 3930 yil 6nce, riski ele alma stratejilerinin en eski
ornegi olarak ortaya ¢ikmustir. Milattan Once 1950'de, Hamurabi yasalari gemi ipotek
sOzlesmelerinin kapsamina gemi ve kargo tasimacthginin kayip olasiligi igin risk
primlerini dahil etmislerdir. Milattan 6nce 750'ye kadar Yunanlilar gemi ipotek
sozlesmelerini uygulamislardir. 1583'de ilk hayat sigorta policesi ingiltere'de
duzenlenmistir. Cagdas toplumlarda sigortacilik saglik sigortasindan konut sigortasina

kadar olumsuz etkilerle micadele sekli olarak gelismistir (Molak, 1997: 18).

1654 yilinda tinlt Franszi matematikgi Pascal, o tarihlerden yaklasik 200 yil kadar
once Luca Paccioli tarafindan ortaya atilan, bir sans oyununda iki oyuncudan biri
ondeyken oyun yarida kaldiginda, ortadaki paranin nasil paylastirilacagiyla ilgili soruya
gelistirdigi yontem, risk kavraminin matematiksel esasi olan olasilik teorisinin

gelismesine yol agmistir (Bernstein, 2015: 21).

Risk almak, birbirine zit iki u¢ deger arasinda bir sonucu bastan kabul etmektir.
Bu iki sonug; (1) hedefe ulasilmasi halinde ek bir deger kazanimi veya bir maliyetten
tasarruf edilmesi ile (2) hedefe ulasamamasi halinde ek kayip ya da zararla karsilasiimasi
halidir (YYariz, 2012: 4).

Riskin iki temel bileseni vardir (Fikirkoca, 2003: 14):
Belirli bir sonuca ulasmama olasiligi veya istenmeyen bir olayin

meydana gelme olasiligi (olasilik),

Sonuca ulasamama olasiligi veya riskin meydana gelmesi halinde sonuca
etkisi (etki)
Risk = f (olasilik, etki)

Risk, olasilik ve etkiye bagli olarak artmakta ya da azalmaktadir. Glnlimiz
kosullarinda risk yonetimi olumsuz etkiye sahip risklerin gerceklesme olasiliklarini ve
muhtemel etkilerinin sonuclarini azaltmaya calisirken olumlu etkiye sahip olabilecek

riskleri ise yonetmeye calismaktadir.

Simdiye kadar ifade edilen tanimlar ve acgiklamalar ¢ercevesinde risk kavraminin
temel unsurlari asagidaki sekilde ifade edilebilir (Ekici, 2015: 24):



Risk, isletme amaglari ve hedefleri tizerinde etkili olan bir olgudur.

Riskin temel kaynagi, gelecege iliskin belirsizliktir.

Risk, kesin olmayan yani ihtimal ifade eden bir olgudur.

Risk, din ve bugnle ilgili degil gelecekle ilgilidir.

Risk, degisen durum ve kosullara bagli olarak degisebilen kompleks bir
olgudur.

Risk, amaclar ve hedefler uizerinde olumlu, olumsuz veya hem olumlu hem de

olumsuz sonuglar ortaya koyabilen bir durumdur.

1.1.1 Riskle iliskili Kavramlar

Risk kavrami sadece isletmelere ya da organizasyonlara 6zgu bir kavram degildir.
Risk kavrami gunlik yasamda ¢ok sik kullaniimaktadir. Risk kavrami tizerinde uzlasiimis
bir tanim ve riski ifade etmede kullanilacak bir terim yoktur. Gerek organizasyonlar
gerekse bireyler, is ve yasam sirecinin normal akisinda risk yerine bazi kavramlari
kullanirlarken, tersi durumda da bazi terimlerin yerine risk kavrami kullaniimaktadir. Bu
bakimdan asagida gerek dogrudan risk yerine kullanilabilen, gerekse riski tanimlarken

kullanilan bazi kavramlar ve bunlarin riskle olan iliskileri Gzerinde durulacaktir.
Belirsizlik

Risk ile belirsizlik kavramlari birbiriyle surekli olarak karistiriimakta hatta risk
belirsizlik olarak ifade edilmektedir. iki kavramin birbiriyle yakin iliskisinin oldugu

muhakkaktir, ancak birbirinin yerine dogrudan kullaniimasi s6z konusu degildir.

Belirsizlik, potansiyel olaylarin ve bu olaylarin sonuclarinin gerceklesme
olasiliginin tam olarak bilinmemesinden kaynaklanmaktadir. Belirsizlik, gelecekte ne

olup olmayacag: bilgisinden yoksun suphelerle dolu bir durumdur (Tung, 2014: 44).

TS ISO Guide 73’e gore risk, hedefler tzerindeki belirsizliktir. Buna gore
belirsizlik riskin kaynagini olusturmaktadir. Belirsizlik artikga risk de artmaktadir.
Belirsizlik, riske sebep olan konu hakkindaki bilgi sahibi olmamaya, tecriibesizlige ve

zamana gore degisebilmektedir.

Aralarinda ¢ok benzerlikler bulunan hatta birbirinin yerine dahi kullanilan bu iki
kavram arasinda nasil bir iliski bulunmaktadir. Risk, bir olayin olusma olasihgina iliskin

istatistiksel verilere dayali olarak oOlculebilen bir kavramdir. Belirsizlik ise istatistiksel
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verilerin mevcut olmadigi durumlar icin kullanilan, &lculemeyen bir kavramdir.
Belirsizlik, olasilik dagilimi bilinmeyen, kontrol edilemeyen ve rastgele olaylari ifade
eder. Risk ise, bilinen olasilik dagilimindan veya verilere dayanarak belirlenebilen,
6lgllebilen rastgele ve kontrolsuz durumlari ifade eder. Risk igin bir olasilik tahmini
mumkdinken, belirsizlik i¢in anlamli bir olasilik tahmini s6z konusu degildir (Fikirkoca,
2003: 30, 38)

Risk, bir sonucun olasthginin belirlenebildigi ve bdylelikle bu sonucun
sigortalanabildigi durumu ifade eder. Belirsizlik ise, olasiligi bilinmeyen bir durumu

isaret ettiginden dolayi sigortalama yoktur (Ekici, 2015:43).

Gunluk yasamda ve isletme yoOnetiminde risk altinda bir ¢ok Kkararlar
verilebilmektedir. Risk yonetimi ayni zamanda belirsizlikle miicadeledir. Risk yonetimi
belirsizliklerin azaltilmasi hatta ortadan kaldiriimasina yénelik cabayi gosterir. Ornegin,
Turkiye, bolgesel olarak degisik nitelikler sergilese bile, genel olarak deprem riskine
sahiptir. Depremin nerede, ne zaman, ne siddette olacagl ve meydana geldiginde
zararlarini ne kadar olacagi bilinmezlikle doludur. Ancak, depremin nerede, ne zaman ve
siddetinin ne kadar olacagl kesin olarak bilinmese bile, yapilan bilimsel calismalar,
gecmis donemde ortaya cikan veriler, deprem konusundaki uzmanlarin goris ve
tavsiyeleri (Fikirkoca, 2003: 37), belirsizligin az da olsa bilinirlige dénismesine neden
olmaktadir. Gegmiste yasanan deneyimler, istatistiki bilgi olusumu, bilimsel ¢alismalar

gibi faaliyetler belirsizligi azaltmaktadir.

Belirsizlik ortaminda risk yonetiminin icrasi s6z konusu olabilir mi? Deprem
orneginden hareket edilirse, risk yonetimi, depremin ortaya ¢ikaracagi can ve mal kaybini
azaltmak, mimkunse ortadan kaldirmaktir. Risk yonetimi deprem gercegiyle yasamaktir.
Ancak bu yasam, depremin olusmasina karsi gerekli tedbir almayan reaktif bir streg
degil, aksine depremin mumkin, olasi sonuglarini esas alan, bu konuda her tirli
teknolojik atilimi yapan, hatta bu konuda bilgi birikimi, teknolojisi ve Urtinleriyle diger

ulkelere transfer yapabilen proaktif bir surectir.

Belirsizlik potansiyel olarak deger kaybi ya da artisiyla ilgili olarak hem risk hem
de firsat sunmaktadir. KRY, risk ve firsatla ilgili belirsizligi etkili sekilde yonetme imkani
vermekte ve kurumum deger yaratma kapasitesini artirmaktadir (COSOa, 2004: 13).

Tarihsel sirec¢ icinde risk baslangicta tehlike olarak algilanmis, daha sonra risk
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belirsizlikle ifade edilmeye baslanmasiyla riskin firsat boyutu da ortaya konulmustur
(Sekil 1-3).

Sekil 1-3: Risk Yonetim Anlayisinin Gelisimi

Tehlike

Kayip Odakl

Kaynak: PWC, (2006). Her Yonilyle Kurumsal Risk Yonetimi, s. 8.

Tehlike

Risk ile tehlike arasinda, tehlikeden riske dogru bir nedensellik s6z konusudur.
Tehlike bir risk sebebidir. Tehlike, riskle ilgili nedenlerin tamamini ifade etmez. Tehlike

riskin sadece istenmeyen sonuclara yol acabilecek olumsuz yonuni ifade eder.

Sekil 1-3’de goruldigu gibi risk baslangicta tehdit ve tehlike olarak algilanmis,
risk yonetimi de s6z konusu tehlikenin bertaraf edilmesine yonelik faaliyetleri
kapsamistir. Bu bakis agisinda risk yonetiminin kullandigi araglar ise tehlike olusturacak
is ve fiillerden sakinmak ile tehlikenin ortaya ¢ikaracagi zarar ve ziyanlara istinaden

sigorta yaptirmak olmustur.

Risk unsurunun tehlike Uzerinde odaklanan geleneksel tanimi, risk yonetimini
Ozellikle bireysel is birimi seviyesinde, sigorta ve finansal Onlemlerle kayiplarin
azaltilmasina yonelik bir destek fonksiyonu gorevini Ustlenir. Risk yoénetim karar ve
faaliyetleri bu destek fonksiyonunu icinde sikisir (PricewaterhauseCoopers-PwC, 2006,
9).
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Firsat

isletmeler kar saglamak ve piyasa dederlerini artirmak amagli organizasyonlardir.
Bu niyetle daha isletmenin kurulmasiyla ilgili proje asamasinda bir ¢ok risklerin
istlenilmesi soz konusudur. isletmeyi amacina ulastiracak olan, riski meydana getiren iki

unsurdan biri seklinde nitelendirilen firsat kavramidir.

Is hayatinda meydana gelen olaylar negatif veya pozitif etkiye ya da her ikisine
sahip olabilir. Negatif etki ile riski ifade eden olaylar, deQer yaratabilecegi gibi ayni
zamanda mevcut degeri azaltabililer (COSOa, 2004: 2).

KRY’yi isletmenin planladigi hedeflere ulasmak ve basarili olmak yolunda
muhtemel tehditlerle micadele etmek ve firsatlari yakalamak icin sistematik bir yapi
olusturmak ve yonetmek seklinde ifade edilirse, bu agidan riski de, meydana gelecek olay
ve faaliyetlerdeki tehdit ve firsatlara neden olan belirsizlik olarak aciklanabilir (Derici,
2015: 10).

Riskin ihtiva ettigi durumun tehlike ve firsat seklinde ifadesi Cince “ideogram”
kelimesiyle izah edilmektedir (Sekil 1-1). Cince’de her kelime tek bir sekille ifade
edilirken, risk kelimesi tehlike ve firsatl ifade eden iki seklin biraraya getirilmesiyle
yazilmaktadir. Dolayisiyla “ideogram” kavrami hem tehdit hem de firsat anlami
icermektedir (Derici ve digerleri, 2007: 152).

Firsat isletme amaclarinin gerceklesmesini pozitif sekilde etkileyen bir olayin
olma olasthgidir. Firsatlar deger yaratmay!i ve yaratilan degeri korumayi saglar (COSOa,
2004: 16). Gunimuz risk yonetim anlayisi Sekil 1-4’de goruldugi Uzere avantaja
donusturdlebilen, deger artisina neden olan risk anlayisini yansitmaktadir.
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Sekil 1-4: Firsat Penceresi

Firsat
Penceresi

Riskten
Kaginmanin
Maliyeti

Yasam Cevrim Maliyeti

Riskten Kaginma Firsati

v

Omur
Kaynak: Fikirkoca, M. (2003). Biitlinsel Risk Yonetimi. s. 35.

Sekil 1-4, risk yoénetiminin énemini isaret etmektedir. Riskin ortaya koydugu
firsat dinamik is ve ekonomik kosullarda anlik olabilir. Gerekli adimlar atilmadiginda,
inisiyatif alinmadiginda, zaman icinde firsatlar kacabilmekte, riskten kaginma firsati
ortadan kaldirabilmektedir. Diger taraftan tehlikeli sonuclar ortaya koyabilecek risklere
karsi etkin risk yonetim yaklasimlari sergilenmediginde, s6z konusu risklerin maliyeti
zaman icinde artabilmektedir. Bu bakimdan firsat penceresi sekli proaktif bir risk yonetim

anlayisini sergilemektedir.
Zaman

Degisen ve kiresellesen dinamik isletme ¢evresinde zaman 6énemli unsurlardan
birisidir. Zaman belirsizlik ve karasizlik agisindan da 6nem tasimaktadir. Belirsizlik ve
karmasikhik zamana bagh olarak artmaktadir. Bu durum, riskleri niteliksel, sayi ve tur
olarak artirmaktadir (Ktguk Yilmaz, 2007: 37).

Risk gelecekle ilgili bir kavramdir. Riskin “gelecekte ortaya ¢cikmasi muhtemel
firsatlar ve tehditler” seklinde tanimlanmasi riskin *“gelecekte olma ihtimalini”
vurgulamaktadir (Derici ve digerleri, 2007: 152). Gelecekte olabilecek bir fiil, olay ve
durumlarin igletme amaclari Uzerindeki etkileri risk ve risk yonetiminin kapsamina
girmektedir. Risk ve risk yonetiminin ilgi alanina gecmiste gerceklesmis ya da bugiin

gerceklesmekte olan fiil ve olaylar degil, gelecekte gerceklesebilecek fiil ve olaylar
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girmektedir. Fakat gecmiste gerceklesmis ve bugiin gerceklesmekte olan fiil ve olaylar
sonucunda gerceklesen risklerin gelecekte tekrarlanma olasiligi nedeniyle gecmiste
yasanilan tecrlibelerden ve elde edilen bilgi ve verilerden yararlanilabilmektedir (EKici,
2015: 40).

Sekil 1-4, firsat penceresi, risk yonetiminde zamani kullanmanin 6nemini isaret
etmektedir. Zamanin etkin kullanimi, riskin hem tehdit hem de firsat boyutunu
ilgilendirmektedir. Gelecekte ortaya cikabilecek tehdit unsurlarinin buglnden,
zamaninda belirlenerek gerekli risk yanitlarinin ortaya konulmamasi, riskten kagcinmanin
maliyetini artirmaktadir. Diger yandan firsat ortaya cikarabilecek risklerin, zamaninda
tim boyutlaryla belirlenmesi ve yonetilmesi gerekmektedir. Aksi halde firsatin

kaciriimasi ortaya gikacak ve riskten kacinilma, zamanla firsati yok edecektir.

Risk yonetimi bir defalik bir olay degildir. Risk yonetimi zaman icinde devam
eden bir sirectir. Riskler varoldukca ve riskler isletmeleri etkiledikge risk yonetimi
devam edecektir. Risk yonetiminin isletmede olgunluk duzeyine ulasmasi da zaman
alabilmektedir. Her isletme icin standart bir risk yonetim uygulamasi s6z konusu
olmadigindan risk yonetim slrecinin tasarlanmasi ve olgunluk diizeyine ¢ikarilmasi yillar

alabilmektedir.
Olasilik

Risk, isletme amaclari tizerinde etkili olan hususlarin gergceklesme olasihigidir. Bu
anlamda risk olasiliktir. Risk yonetimi ise, bu olasiliklarin yonetilmesi amaciyla stirecleri

ve araclari kapsamaktadir.

Risk, gelecekle ilgili bir kavramdir. isletmelerin gelecek hakkindaki bilgilerinin
yetersizligi, yasanan degisimler ve belirsizlikler nedeniyle isletmeler gelecekteki olay ve
durumlarin ne zaman, nerede, nasil olacagini ve isletmeyi ne diizeyde etkileyecegini kesin
olarak bilemezler. iste bu noktada karsimiza olasilik kavrami ortaya ¢ikmaktadir (Ekici,
2015, 38).

Olasilik, olabilirlik, ihtimal, bir olayin ¢ikmasinin beklenmesi ancak tam bir
kesinligin bulunmamasi durumudur. Bir olay pek c¢ok sekilde sonuglanabilir ve bitln
sonuglarin hepsi birer olasiliktir. Olasilik %0 ile %100 arasindaki degiskenliktir. Bir
olayin gerceklesme olasihgr %0 ise, o olayin gerceklesmesi imkansizdir. Olayin
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olasihiginin %100’e yaklasmasi olayin gerceklesme ihtimalini artirir. %100 gerceklesme

olasihigi kesinligi gosterir (Yariz, 2012, 8).

Olasihgi, objektif ve subjektif olasilik seklide ikiye ayirmak muamkindir
(Kirkbesoglu, 2014, 7): Objektif olasilik, sinirsiz sayidaki gozlem sayisinin dénem
icindeki gerceklesme sikhgi olarak tanimlanir. Objektif olasilik iki sekilde belirlenir.
Birincisi timdengelim varsayimidir. Ornegin, yazi-tura atildiginda tura gelme olasihig
Y’dir. Zar atildiginda ise alti gelme olasiligr 1/6°dir. Clinki madeni parani iki, zarin ise
alt yuzi bulunmaktadir. Diger sekil ise timevarim varsayimidir. Ornegin 21 yasindaki
bir gencin 26 yasindan énce 6lme olasiligi pek dustintilmez ancak, hayat sigortalari 21
yasindaki Kisi icin de 6lim olasiligi hesaplamaktadirlar.

Subjektif olasilik ise, kisilerin kendilerine iliskin olasiliklarini icermektedir.
Ornegin, dogum guntiniin sans getirdigine inanan kisinin dogum giiniinde piyango bileti
almasi subjektif olasiliktir. Yas, zeka, eQitim, kultlr gibi unsurlar subjektif olasihg

etkiler.
Daha dnce risk fonkiyonel olarak (Fikirkoca, 2003: 25);
Risk = f (olasilik, etki)
seklinde ifade edilmisti. Bu bakimdan riskin diizeyi sadece olasiligina bagh degildir.

Sekil 1-5’de goruldugu uzere olasilik ve etki artikca riskin diizeyi de artmaktadir.
Bazi riskler vardir ki, meydana gelme olasiligi dusiktir ancak olustugunda etkisi
yiiksektir. Ornegin, deprem, sel gibi dogal felaketler. Kiiclik is kazalari gibi bazi risklerin

olusma olasiliklar ylksek ancak etkileri zayiftir.
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Sekil 1-5: Olasilik ve Etki Bilesenlerinin Fonksiyonu Olarak Risk

A

Olasilik

v

Etki
Kaynak: Fikirkoca, M. (2003). Bitlnsel Risk Y&netimi. s. 27.

Getiri

Risk ve getiri arasindaki en iyi secenek; risk ile mutlak risk arasindaki iliskiye
uzun slre odaklanmamak ancak riske gdre uyarlanmis getiriye odaklanmaktir (Lam,
2014: 4). Sekil 1-6, risk-getiri iliskisini ifade etmektedir. Gorildigu tzere risk almak ayni
zamanda kazan¢ potansiyelini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak risk almak dogrudan firma
kazancini artirmaz. Etkin risk yonetim politikalarinin tesis edilmemesiyle ilgili olarak
ortaya ¢ikan riskler ve bu risklerin olumsuz sonuglari telafisi mimkiin olmayan sonuclar

ortaya koyabilir.
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Sekil 1-6: Risk ve Mutlak Getiri

Getiri
A
Yiksek Risk
— Yiksek Getiriye
Neden
Olabilmektedir
Risk
Lam, J. (2014). Enterprise Risk Management: From Incentives to

Controls. s. 5.

Finansal agidan risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasthigidir.
Sapma artik¢a riskte artmaktadir. Risk arttikca beklenen getiri de artmaktadir. Bu
bakimdan risk ile getiri arasindaki iliski dogrusaldir. Riskin getirdigi olumsuzluklarla
basa ¢ikabilmek icin daha fazla getiri beklentisinde olmak bir gerekliliktir (Aydin ve
digerleri, 2015: 312).

Getiri hesaplamalarindaki temel zorluk yatirim kararlarinin gelecege iliskin
verilmesidir. Gelecek s6z konusu oldugunda belirsizlik ve risk ortaya ¢ikmakta, yatirim
kararlari subjektif kararlara dayanmaktadir (Karan, 2013: 131).

1.1.2 Risklerin Siniflandiriimasi

Risk yonetiminin ¢ok genis bir kullanim alani s6z konusudur. Glinumizde en
yaygin sekilde sigortacilik, finans, saglik, giivenlik ve mihendislik gibi birgok faaliyet
alaninda risk yonetiminin  kullanimina sahit olunmaktadir. Haliyle risklerin
siniflandiriimasi da ayni 0Olcide degisiklik gostermekte, 0Ozellikle sektorel risk
siniflandiriimalarina rastlaniimaktadir. Bu risk siniflandirmalari arasinda tam bir

uyumdan bahsetmek s6z konusu degildir.

1950’li yillarda, riski tehlike olarak gorp, risk teknigi olarak sigortalama yapan
risk yonetimi, kapsamina 1970 ve 1980’li yillarda dnce kredi risklerini, daha sonra faiz
oran, doviz kuru ve mal fiyat risklerinden meydana gelen ve genel olarak piyasa riskleri
seklinde ifade edilen riskler dahil etmistir. 1990’1 yillarda operasyonel riskler, 2000’li
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yillarda ise stratejik risklerin, risk yonetimi kapsamina alinmasiyla birlikte risk

yonetiminin kapsami genislemistir.

Tarihsel surecte risk yonetimi kapsamina dahil olan riskleri, risklerin temel
kaynaklarini ve giinimizin risk yonetim anlayisini temsil eden KRY anlayisini dikkate
alarak riskleri, finansal, operasyonel, stratejik ve dis gevre riskleri olarak dort baslikta

ifade etmek mimkindr.

Finansal Riskler: isletmenin finansal yapisindaki durumlarla iliskili olarak doviz
kuru, faiz orani, emtia fiyatlarinin degisimine bagh olarak ortaya ¢ikan piyasa riskleri,
alacaklarin tahsil edilememesiyle ilgili kredi riski, giinliik faaliyetleri ve yukumlulikleri
yerine getirirken nakit ve benzerlerinin yeterli diizeyde olmamasiyla ilgili likidite riski,
isletmenin finansal yapisinin tamamini esas alarak ifade edilen sermaye yetersizligi gibi

riskler finansal riskler seklide ifade edilebilir.

Operasyonel Riskler: Operasyonel risk, organizasyon, is akisi, teknoloji, insan
glct cercevesinde olusabilecek, isletmeyi maddi ve itibari kayba ugratacak, gecmis
verilerden hareketle istatistiksel 6l¢cim yapilabilecek risklerdir (Bolgiin ve Akcay, 2009:
648). Basel (Basel Bankacilik Denetim Komitesi) Il diizenlemesinde operasyonel risk,
sistemler, insanlar, dis etkenler, yetersiz ya da islemeyen i¢ strecleri nedeniyle ortaya
cikabilecek kayip riski seklinde tanimlanmistir (Candan ve Oziin, 2006: 297).
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Sekil 1-7: Risk Cesitleri

FINANSAL RiSKLER OPERASYONEL RiSKLER
Piyasa Kredi ve Likidite is Operasyonlari
Faiz Borg Odeyememe Musteri memnuniyeti Fiyatlama
Kur Teminat Uriin gelistirme Zamaninin Dolmasi
Tirev Is Taraflari Verimlilik Uygunluk
Enstriimanlar Odeme Kapasite is Kesilmesi
Mal Yatirim Yenilemesi Uriin Gevrimi Uriin/Servis
Nakit transferi Kesintisi
Performans Cevre Etkileri
Kaynak Sahtekarhk
Sermaye Finansal Raporlama
Yapisi Bitge ve Planlama Teknoloji Varlik Kurum
Sermaye Eksiklik ve Dogruluk Gizlilik Fiziksel Kaltari
Borg Muhasebe ve Hesaplama Butunlik Marka Bozulmasi insan
Varlik/Borg Rapor Degerlendirilmesi Erisebilirlik Veri Kaynaklari
Dengesi Vergilendirme ilgili Bilgi Bilgi Egitim
Yatirim Degerleme Sayginlik
STRATEJIK RISKLER
Piyasa Sartlari Yénetim ilgili Taraflarla iligkiler
Rekabet Finansal Piyasalar Liderlik  Dis kaynak Hissedarlar Devlet
Hassaslik Derecelendirme Otorite  Hedef Belirleme is Ortaklari Tedarikgiler
Sermaye Yetersizligi Kuruluslar Limitler iletisim Misteriler
Sektorel Reasurans

DIS CEVRE RiSKLERI

Hukuksal Politik Duzenleme Felaket

Kaynak: TUSIAD, Kurumsal Risk Yonetimi. 2008. s. 21.

Stratejik Riskler: Stratejik riskler, isletmelerin ileriye yonelik hedeflerini
gerceklestirebilmesiyle ilgili olarak ortaya cikan, isletme ici ya da isletme disi
nedenlerden kaynaklanan tehdit veya firsatlardir. Stratejik riskler, yeni pazar kararlari,
mevcut pazarlardan ¢ekilme, Urtin gesitliligini artirma veya eksiltme, blyume, yatirim,
isletme birlesmeleri, devralmalar, degisim kararlari, tedarikgi tercihlerindeki degisiklikler
gibi olaylardan ortaya ¢ikmaktadirlar. Stratejik risk sonuclarinin isletmelerin varhgini
dogrudan ilgilendirmesinden dolayr bu risklerin yonetilmesini zorunlu kilmaktadir.
Stratejik kararlar genellikle yoneticiler tarafindan alindigindan bu risklerde bu kararlara
bagl olarak ortaya ¢cikmaktadirlar.

Dis Cevre Riskleri: Dis cevre riskleri, isletmenin faaliyetlerinden bagimsiz

sekilde ortaya ¢ikan, isletme tercihlerine bagli olarak isletmeyi etkileyebilen risklerdir.
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Dogal afet riskleri, yasal diizenlemeler, musteri trendlerinin degismesi, ekonomik ve
politik degisimler bu risklere érnek gésterilebilir (TUSIAD, 2008: 20).

Risk yonetiminin zaman icinde izledigi yol esas alindiginda, tehlike ydnetimi
seklinde baslayan sire¢ finansal risk yonetimine evrilmis, daha sonra operasyonel riskler
risk yonetim faaliyetinin icinde kendine yer bulmustur. Ginimuzde ise stratejik risklerin

de risk yonetiminin kapsamina eklenmesiyle KRY’ye ulasiimistir.

Risk yonetim dunyasinin ana ekseninde finansal risklerin bulunmasi ve bu
yondeki algi, isletme risk yonetiminde, finansal risk yénetimine 6nem verilmesine ve
bunun sonucunda da finansal risklerin daha oncelikli hale gelmesi sonucunu agiga
ctkarmistir. Ancak yapilan arastirmalar bu durumdan farkl sonuglar ortaya koymaktadir.
Mercer Yonetim Danismanlik tarafindan 1993-1998 déneminde 6 yillik, Fortuna 1000*
arasinda, aylik deger azalisi en fazla yasanan durumlara iliskin arastirmada, risklerin
blyuk ¢ogunlugunun %61 oraninda stratejik risklerden meydana geldigi, bunu sirasiyla,
%33 operasyonel riskler ve %6 finansal riskler seklinde oldugu tespit edilmistir (Sekil 1-
8). 1988-2005 donemine ait, 18 yili kapsayan sirece iliskin Fortuna 1000'nin %20’sini
kapsayan arastirmada ise, bir yillik piyasa kapitalizasyonunun %50'sine neden olan
azalislarin incelemesinde, stratejik risklerin %65, operasyonel risklerin (yasal ve uyum
riskleri operasyonel risklere dahil edilmistir) %20 ve finansal risklerin ise %15 oraninda

azalisa sebep oldugu gorulmustir (Segal, 2011:30).

4 Fortuna uluslararasi bir ekonomi dergisidir. Fortuna 1000 ise ABD’nin en biytk 1000 sirket
siralamasini ifade etmektedir.
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Sekil 1-8: Deger Azalisi Ortaya Cikaran Risklerin Dagilimi
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Kaynak: Segal, S. (2011) Corporate of Enterprise Risk Management. s. 29.

1.2 RISK YONETIMI
Risk hayatin bir gercegidir. Riskten kagcmak pek mimkun degildir. Micadele
edilemeyecek bazi riskli faaliyetlerden sakinilmasi sz konusu olabilir, lakin is yasami
0zl itibariyle riskleri de beraberinde getirmektedir. Risk almamak aslinda highir

faaliyetle ugrasmamaktir.

Kaynaklari gereksiz sekilde israf etmekten sakinmamizi saglayan, daha ihtiyatl
ve verimli bir yasami bize sunacak, gelecekteki belirsizliklere mantikl, istikrarli ve
disiplinli sekilde yaklasiimasini saglayacak konulardan birisi risk yonetimidir (Kloman,
2010: 21).

Risk yonetimi kavrami ilk olarak 1950°li yillarin baslarinda kullaniimaya
baslamistir. Baslangicta sigortacilik alaninda degerlendirilen risk yonetimi kavrami daha
sonrasinda risk yonetiminin akademik bir disiplin olmasina paralel olarak degismistir.
Gegmiste  risk  yonetimi  sistem  muhendisliginin  bir  fonksiyonu  seklinde
degerlendirilmekteydi. Zamanla kendine daha fazla uygulama ve degerlendirme alani
bulan risk yonetimi mihendislik uygulamalari, askeri ve havacilik programlari, finans ve
sigortacilik alanlarinda siklikla kullanila gelmistir (Ozkilig, 2014: 69).

Risk yonetimine iliskin ilk ilkeler Robert Mehr ve Bob Hedges tarafindan

1960’larin baslarinda gelistirilmistir. Mehr ve Hedges “Risk Management in the Business
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Enterprise” baglikli ¢alismalarinda risk yonetiminin, isletmenin verimliligini ve
etkinligini nasil artirdigini ifade etmislerdir. Bu gercevede risklerin sadece sigortalama
ile yetinilmemesi, tim risklerin yonetilmesi gerektigi 6nem kazanmistir (Weber ve
Frederik’ten aktaran Kizildag, 2011: 38).

Risk yonetimi Oncelikli olarak beklentilerin yonetimidir (management of
expectations). Beklenti (expectation) kelimesi “spectare” kelimesinden tlremistir ve
goérme anlamindadir. "ex™ kelimesi ise kendimizin disindaki seyleri ifade eder. Boylece

beklenti gelecekte gerceklesmesini bekledigimiz sey ya da seylerdir (Staveren, 2006: 39).

Eger risk yonetimi insan dogasinin bir pargasi ise gecmis yilzyilda yasanan en
onemli politik, ekonomik, askeri, bilimsel ve teknolojik meseleler risk yonetiminde
listelenmelidir. Blyuk savaslar (1. ve 1l. Dinya Savaslari, Kore, I. Korfez Savasi ve Irak
vs.), otomobil, televizyon, bilgisayar ve internetin insan yasamina girmesi, atom bombasi,
global savaslar, kominizmin yikselisi ve ¢okusu, blytik ekonomik buhran, turev trtnler,
cevresel hareketler risk yonetiminin gelisimini etkilemektedir. Depremler, tusunami,
kasirgalar vs. dogal afetlerin olus ve siddetlerini canlandiran, sebep, etki ve dnlemleri
Uzerine yapilan yeni ¢alismalarin hepsi risk yonetim evriminin bir parcasidir (Kloman,
2010: 22).

Risk yonetimi gegmiste muhtemel zararlarin azaltilmasi ve mevcut durumun
muhafaza edilmesine yo6nelik bir faaliyetken, bugin cok degiskenli ve karmasik
ekonomik ortamda maruz kalinan risklerin olusmadan 6nlenmesi, etkin yonetilerek
maliyetlerin azaltilmasi, rekabet giclndn artirilimasi ve Gstlenilen risklerden fayda

saglanmasina yonelik proaktif bir stirectir (Yariz, 2012: 20).

Risk yonetim standartlarina gore risk yonetimi Tablo 1.2°de ifade edilmistir.
Tablo 1.2: Risk YOnetim Tanimlari

TS 15O . Risk yénetimi, bir organizasyonu risklere iliskin olarak yonlendirmek ve
GUIDE 73: L L .
2012 kontrol etmek maksadiyla yurdtilen koordineli faaliyerlerdir.

Risk yonetimi, isletmelerin her faaliyetlerinde ve faaliyetler porféyu ¢apinda
FERMA?®: 2003 strdardlebilir kari saglamak igin faaliyetlerle ilgili riskleri metodik olarak
degerlendirdikleri ve yonettikleri stirectir.

AN/NZS Risk yonetimi, olumsuz etkilerle micadele ederken potansiyel firsatlari
4360:2004 farketmeye yonelik olarak ydnetilen kiltir, surecler ve yapilardir.

S Avrupa Risk Yonetim Dernekleri Federasyonu-Federation of European Risk Management Associations.
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Risk yonetiminin amaci, gelecekte isletmeye zarar verme olasihgi olan olaylari ve
olaylarin meydana gelmesi halinde ortaya ¢ikacak olumsuz sonuclari azaltmak, olasi
sonuclarda meydana gelebilecek sapmalari kontrol etmek, firsatlarin 6énceden farkina
varilmasini saglayarak isletme icin avantaja donustlrilmesine oncllik etmek, risk
yonetim sonuclarina yonelik farkindahigi artirmak ve hedeflere ulasiimasini saglayici

sirecleri koordine etmektir (Kizilboga, 2013: 68).

Buraya kadar ifade edilenler cercevesinde risk yonetiminin niteliklerini su sekilde

ifade etmek mumkandir (Fikirkoca, 2003: 14):

Risk yonetimi, belirsizlikleri ve belirsizligin yaratacagi olumsuz etkileri daha

kabul edilebilir bir seviyeye indirir,

Sorunlarin ortaya ¢ikmadan 6nlenmesini saglayan proaktif bir yaklasimdir,

Kaynaklarin etkili ve verimli kullanilmasini ve bilgiye dayal karar

verilmesini saglar,

Maliyet ve performans parametreleri arasinda uygun denge kurulmasini

saglar.

Risk yonetiminin kronolojik sure¢ icinde gelisimine bakildiginda ¢ konunun
6nemi oldukca gucli olarak artmistir (Tung, 2014: 51). Birincisi, kar amaci gutsin ya da
gutmesin, tlim organizasyonlarca risk yonetim konusunun énemli bir yonetim konusu
oldugunun farkina varilmasidir. ikincisi, isletmelerde stratejik amaclar uzerine
odaklanmayla birlikte risklerin en aza indirilmesi yaklasiminin yerini risk optimizasyonu
yaklasimina birakmasidir. Sonuncusu ise riskleri silo yaklasimiyla etkin sekilde
yonetilemediginin fark edilmesi neticesinde organizasyon genelinde yuratilen batincul

risk yonetimine gecilmesidir.

1.2.1 Risk Yonetiminin Tarihgesi

insanlar binlerce yildir karsilagtiklari riskleri yonetmek icin cesitli yontemler
uygulamuslardir. ilk caglarda geceleyin yabani hayvanlarin saldirisindan korunmak icin
ates yakilmasi bu yontemlerden birisidir. Yine eski zamanlarda borg¢ verenler, verdikleri
borcun geri 6denmeme riskini azaltmak maksadiyla geri ddenmeme olasiligina gore borg
miktarini azaltip-artirmalari da bir risk yonetim teknigidir (Kizildag, 2011: 37).
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Sans ve talih fikri en ilkel toplumlarda mevcuttur. icinde zar bulunan oyunlarin
izi en az 2000 yil geriye gidebilmektedir. Muhtemelen ilk sigorta policesinin esasi
Hamurabi Kanunlarinda bulunan gemi kazalarinin sebep oldugu kayiplari kapsamaktadir.
Bu yasa cercevesinde gemi sahibi navlununu finanse etmek icin kredi saglayabiliyor,
fakat gemi kaza gecirirse kredinin geri 6denmesi s6z konusu degildir (Merna ve Al-Thani:
39).

Edward Lloyd 1687 yilinda, Londra rihtimina demirleyen gemiler icin Towers
Street’te bir kahvehane dukkani agtl. Zamanla populeritesi artinca Lloyd 1691’de
Lombard Street’te daha biyuk ve daha liiks bir yere tasindi. 1688 yilinda Llyod “Llyod
Listesini” uygulamaya koyarak gemi tasimacthgi ve ticaretiyle ilgili her tirld bilgileri bu
listeye dahil etti. Llyod’un kahvehanesi denizcilik ve ticaret baglantilari nedeniyle
denizcilik alaninda faaliyet gosteren bir karargah haline geldi. Sigorta yaptirmak
isteyenler kahvehanede risklerini bireysel risk alicilarina satarlardi. Zamanla kahvehane
sigorta isi yapanlarin merkezi haline geldi (Bernstein, 2015: 110).

Risk yonetiminde en eski gelismelerden birisi ABD'de sigortacilik sektdriinde
olmustur. 1950'lerde sigorta kapsaminin sinirh ve maliyetinin engelleyici oldugundan
risk yonetimi yayginlasmistir. Varlik ve insan korumasi yetersiz oldugu durumda
organizasyonlar sigorta hizmeti satin almanin elverissiz oldugunu farkettiler. Boylece
sigortacilar daha kaliteli varlik koruma, saglik ve glvenlik standartlari ile diger risk
kontrol sekilleriyle ilgilendiler (Hopkin, 2010, 36).

Risk yonetimi kavraminin akademik literattirdeki ilk referansi 1956 yilinda
Harvard Business Review’da yer almistir. O zamanlar icin devrim niteliginde kabul
edilen bu goruse gore isletmelerin yalin risklerini yonetmeleri gerektigi ifade
edilmektedir. Yine o kosullarda risk yonetimi adina yapilan tek faaliyet sigortaciliktir.
Zamanla riski yOnetmede tek stratejinin sigorta olmamasi, baska alternatiflerin
uygulanabilirligi risk yonetim kavraminin gelismesine zemin hazirlamistir (Kirkbesoglu,
2014: 21)

Portfoy riskinin tarihsel slre¢ icindeki evrimine bakildiginda ise geleneksel ve

modern portfoy yaklasimlari karsimiza ¢ikmaktadir.

Geleneksel yaklasim, temel olarak Hick’in (1935) “Para Teorisi’nin

Basitlestirilmesi icin Bir Oneri” adli makale ile baslatilabilir. Hick (1935), para teorisini
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aciklarken temel anlamda bir portfoy yaklasimindan bahsetmistir (Uyar ve Kangalll,
2012, 184).

Geleneksel portfoy yonetimi, yatirimcilarin mumkin oldugu kadar farkl
sektorlerden farkli yatirim araclariyla portfoylerini cesitlendirmeleri ve boylece riski
dagitmalari yaklasimi ile agiklanmaktadir. Buna gére ne kadar ¢ok menkul kiymete
yatirim yapilirsa, risk o kadar ¢cok dagitiimaktadir (Blyuksalvarci, 2010: 230).

Modern portfoy yonetiminin temelleri 1950’lerde Markowitz’in bir portfoyin
beklenen getirisi ve riskinin nasil dlctlebilecegi konusundaki yaklagimi ile atiimistir.
Markowitz’e kadar portfoy yonetiminde risk kavramindan s6z edilmesine karsin bu
kavrami Olcecek spesifik bir arag mevcut degildi. Markowitz ilk defa portfoyln
saglayacag! getirideki degisimlerin, yani portfoylin standart sapmasi veya varyansinin,
portfoéyin riskini 6lcmede kullanilabilecegini ortaya koymustur (Buytksalvarci, 2010:
230).

Risk yodnetimi oncelikle ABD'de, ABD ekonomisinin kiresellesmesiyle ilgili
stirecte gelisti. Bircok ABD sirketi kendi tlkelerinin sinirlari icinde riinlerini satmaya
odaklandi. Daha az sayida olani ise drdnlerini yurtdisina hatta denizasiri tlkelere satti.
Tasimacilik yontemleri 1960'h yillarda hem etkinlik hem de boyut olarak gelistikce ABD
sirketleri ihracat islemlerini yayginlastirdi (Cendrowski ve Mair, 2009: 2).

Risk yonetiminin kavramsal gelisimi ABD’de ve diger endistriyel olarak gelismis
ulkelerde iki yonden gelisti: (1) nikleer enerji santrallerinin gelismesiyle ve bu tlkelerin
guvenlikleriyle ilgili endise (Bu sorun klasik olasilikli risk analizinin gelismesine yol acti)
ve (2) ABD Cevre Koruma Ajansi (EPA) , is Giivenligi ve Saghgi Kurumu (OSHA), is
Saghgr ve Guvenligi Ulusal Enstitisi (NIOSH) ve gelismis Ulkelerdeki benzeri
organizasyonlarin kurulmasidir. (Molak, 1997: 19).

1970'lere kadar, isletme risk yonetimi yalnizca tehlike riskleriyle ilgilenen orta
duzeyde teknik bir fonksiyon olarak geldi. 1970’lerde, finansal risklerin yonetilmesine
imkan saglayan tdrev endustrisinin gelismesine neden olan Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli ile birlikte silo yaklasimi seklinde finansal risk yonetimi ortaya
citkmistir (Bharathy ve McShane, 2014, 38).

ABD Dolarina bagll yapi olarak adlandirilan Bretton Woods sisteminin

1970’lerde sona ermesiyle birlikte doviz fiyatlari o gline kadar goérilmeyen dalgah bir



26

yapiya ulasmistir. Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar kur riskine maruz

kalan firmalari, bireyleri hatta Glkeleri etkilemistir.

Sekil 1-9: Japon Yeni/ ABD Dolari Yillik Fiyat Degisimi
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016

1970’1 yillarda, finansal risk yonetimindeki belirsizlikler nedeniyle kisa sureli
soklarda bile yillarca siren reel kayiplar, 6zellikle doviz piyasasinda olmustur. Arz yonli
baskilar nedeniyle fiyatlar yukselmis, pay senetleri fiyatlarinda dustsler yasanmistir.
Dow Jones Endeksi, 1966°dan 1983’e kadar sadece 1000 puanlik bir artis gosterebilmistir
(Yildiran ve Kisakiirek, 2012: 49).

Sekil 1-10: Petrol Fiyatlarindaki Yillik Degisim (1960-2013)
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016
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1973 ve 1980°de petrol fiyatlarinin artmasina bagli olarak petrol soklari yasandi
(Uslu, 2007: 27). Petrol ulusal ekonomiler, firmalar ve bireyler icin énemli tiketim

maddesidir ve bir cok mal ve hizmetin temel girdisini meydana getirmektedir.

1980’li yillara kadar uygulanan faiz oranlarinin sinirlandirilmasi, para arzinin
sinirlandiriimasi gibi Keynesci politikalardan vazgecilmesiyle finansal piyasalarda faiz
oran riskleri glindeme gelmeye baslamistir (Yalciner, 2012: 11).

Sekil 1-11: ABD Uzun Dénem Faiz Oranlarindaki Yillik Degisim

Faiz Oranlari %
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Data Bank, 26.01.2016
70’li yillarda yasanan kur, faiz ve emtia risklerinin isletmeleri arayislara itmesinin

neticesinde finansal risk yo6netimi 6nem kazanmaya baslamis, risklerden korunma

cabalari sonucunda tirev finansal araglarin kullanimlari ortaya ¢ikmistir.
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Sekil 1-12: Riskin Tarihi Gelisimi

FIRSAT
BELIRSIZLIK 2004 sonrasi
: 1990'lar Avantaja
TEHLIKE Operasyonel Donusturebilir
1970-80'ler Riskler Risk
Finansal
. Riskler
TEHLIKE
1970'lerden
once
Sigortalanabilir
Riskler

Kaynak: Kirkbesoglu, E. (2014). Risk Ydnetimi ve Sigortacilik, Ankara: Gazi Kitabevi. s. 22.

1980'li yillarda, proje yonetimi amaciyla risk yonetim teknikleri gelistirilmistir.
Finansal kurumlar ayni yillarda piyasa ve kredi risklerine yonelik olarak risk yonetim arag
ve tekniklerini gelistirmeyi strdurdiler (Hopkin, 2010: 40).

1990’ yillara gelindiginde riskin en énem verdigi konu artik dis hasarin en aza
indirilmesi degildir. Yoneticiler artik kararlarin beklenilmeyen sonuglari icin daha fazla
glivence beklemeye basladilar ve 6nemli kararlar alinirken karsilasabilecekleri riskler
hakkinda daha fazla bilgi talebinde bulunmaya basladilar. Risk yonetimi, piyasadaki artan
rekabetten dogan risklerin degerlendirildigi ve isletmelerin biyimesini amaglayan "is
riski yonetimine" evrilmeye basladi. isletmeler artik iflasa neden olabilecek riskler
hakkinda kaygilanmaya basladilar. 1990’larin sonlarindaki ¢alismalardan, isletmelerin
yonetmek maksadiyla ele aldiklari risklerin cogaldigi, risklerin kapsamlarinin genisledigi
gortlmektedir (Arslan, 2008: 22).
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Sekil 1-13: Risk Yonetimin Gelisimi
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Kaynak: Hopkin, P. (2010), Fundamentals of Risk Management. s. 44.

Risk yonetimi gecmiste olasi zararlarin sinirlandirilmasi ve mevcut durumun
korunmasi seklinde bir kapsama sahipken gunimuzde ¢ok degiskenli ve dinamik bir
ekonomik kosullarda ortaya ¢ikan risklerin daha olusmadan onlenmesi, etkin sekilde
maliyetinin azaltilmasi, rekabet giiciiniin artiriimasi ve sahip olunan risklerden gelir elde

edilmesini iceren proaktif bir nitelige ulasmistir (Yariz, 2012: 20).

1.2.2 Risk Yonetiminin Onemi

insanlik tarihi siirekli olarak bir degisim ve déniisim yasamaktadir. Degisim,
hayatin bir gercegidir. Degisimin tarihsel strecine bakildiginda geride biraktigimiz 20.
Yuzyil ve 21. Yizyil degisimin en hizli yasandigi donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kuskusuz bu hizli degisim ve donisumun bir takim sebepleri ve sonuclari bulunmaktadir.

Bu sebeplerden bir tanesi kiresellesme olgusudur. Glinimiz diinyasinda, birkag
ornek disinda yerkirenin buyik bir kismi kiresel alana entegre olmus vaziyettedir.
Kiresellesme, finansal islem hacimlerini hizla yukseltmis ve finansal risklerin
cesitliligini artirmistir. Yasanan gelismelere paralel olarak finansal sistemlerde aksamalar
meydana gelmis, yer yer kriz seklinde ortaya ¢ikan bunalimlarin ekonomik, finansal ve
sosyal maliyetleri olabilmektedir (Bolguin ve Akcay, 2009, 43).
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Sanayilesme sonrasi bilgi ekonomisi olarak nitelendirilen yeni ekonomi
dunyasinda isletmelerin basarisinda 6énemli olan asagidaki kavram ve yaklasimlarda
degisiklikler meydana gelmistir (Fikirkoca, 2003: 9) :

Kolay ve hizli iletisim,

Kitlesel Gretim yerine yalin tretim,

Uretici ve tiiketici arasindaki aracilarin ortadan kalkmasi,
Yenilik ve yaraticilik,

Kisiye 6zel trtin gelistirme,

Uriinlerin yasam cevrimlerinin azalmast,
Verilere dayali karar alma,

Risklerin firsata donusttrilmesi,

Yatirimlarin geri 6demelerinin daha hizli olmasi,
Maliyet azaltma,

Musteri odaklilik,

Surekli iyilestirme.

Gunumuz dinyasinda hizh bir degisim ve tiketim yasanmaktadir. Bazen bir Grln
piyasaya yeni surtltrken, bu Griiniin daha modernize edilmis hali Gretilmektedir. Boylece
urtnlerin yasam sureleri kisalmaktadir. Her yeni trln yeni bir teknoloji, daha iyi tasarim,
daha iyi kalite, daha distik maliyet gibi hususlari da beraberinde getirmektedir. Uriin
yasam surelerinin ginimiz dunyasinda azalmasi isletmelerin devamlihigr icin risk

meydana getirmektedir.

Degisimin ana aktorlerinden bir digeri de bilisim ve iletisim teknolojisinin hizla
gelismesi, bu teknolojinin ve iletisim maliyetlerinin azalmasi, s6z konusu teknoloji ile
dunyanin kdresel bir kdy haline donismesidir. Bilim ve teknolojide yasanan bu hizli
degisim, teknoloji drunlerinin yasam sirelerini hizla kisaltmaktadir. Pazarda kalabilmek,
rekabet avantaji saglayabilmek icin degisime ayak uydurmak gerekmektedir. Degisimin
firsata donusturtlmesi ise degisimi gorebilmeye, yonetebilmeye ve 6nciisi olabilmeye

baghidir.

Bilgi teknolojileri her isletme tarafindan kullanilmaktadir. Ginimuzde isletmeler
faaliyetlerinin neredeyse tamaminin yapilmasinda, isletme bilgi sistemlerinden entegre

olarak yararlanmaktadirlar. Bu sayede isletme ici fonksiyonel hizmetler ve dis paydaslar
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olarak nitelendirilen tedarikgiler, musteriler ve resmi kuruluslarla olan yikimlultklerini
bilgi teknolojileri Gzerinden yarutilmektedir. Bilgi teknolojilerinin yararlarina karsilik
beklenmedik arizalar, bilgisayar ve yazilim virtsleri, siber saldirilar yasanabilmektedir.
Ozellikle siber saldirilar giinimizde isletmeler icin blyik tehdit olusturmaktadir. Her
tarl islemin ve bilgi akisinin saglandigi, isletmeler igin hayati 6nem tasiyan verilerin
depolandigi sistemler siber saldirilara maruz kalabilmektedirler. Bu durum isletme
faaliyetlerinin aksamasi, isletme verilerinin kaybolmasi, verilerin art niyetli kisilere
gecmesi gibi riskleri beraberinde getirebilmektedir. Bu bakimdan bilgi sistemlerinin

glvenligi de risk yonetiminin 6nemli bir parcasi haline gelmistir.

Teknolojideki gelismeler, insanlarin, isletmelerin, tlkelerin glivenligine etki eden
unsurlari degistirmis ve daha karmasiklastirmistir. Ulusal, bolgesel ve diinya guvenligi
ile dlinya diizenini tehdit eden riskleri azaltabilmenin kosulu ileri teknolojiye sahip olmak

ve yeni teknolojiler ortaya koyabilmektir (Balik¢i, 2009: 39).

Isletmeler igin risk faktorini ortaya ¢ikaran bir diger unsur da seri ve kitlesel
uretimden musteri odakli, kisiye 6zgi Uretim anlayisina gecilmis olmasidir. Her tirla
rekabet kosullarinin mevcut oldugu bir kosulda esnek bir Gretim tarzinin sergilenmesi

isletmeleri zorlamaktadir.

Geldigimiz noktada rekabet, gecmisle kiyaslanamayacak bir duruma gelirken,
artan rekabet sartlari isletme amaclarinin gerceklestirmelerini ve surdirdlebilirliklerini
tehdit etmeye baslamistir. Rekabet kosullari, stratejik ve risk odakli karar almayi
gerektirmektedir. Artan rekabet sartlariyla ancak ve ancak, iyi ve entegre bir risk yonetim
anlayisiyla micadele edilebilir.

Dinya, 1990°h yillardan beri, biri kiresel, digerleri bolgesel ve llkesel olmak
uzere ekonomik ve finansal krizlerle karsilasirken, ayni surecte sahip oldugu piyasa
degeri, is baglantilari, pozisyon yukiumlultkleri, calisanlari gibi nitelikler bakimindan
muazzam buyukltkteki sirketlerin finansal skandallarini yasamistir.

Buyuk zararlara neden olan sirket skandallarinin bagslicalari, Enron (ABD),
Worldcom (ABD), Citigroup (ABD), Parmalat (italya), Merrill Lynch (ABD), imarbank
(Turkiye) seklindedir.

Bu skandallarin nedenleri incelendiginde U¢ ortak nokta ortaya ¢ikmaktadir

(Bolgiin ve Akcay, 2009, 86). Birincisi, turev Urlnlerde alinan yuksek pozisyonlardir.



32

Turev drdnlerin  riskten korunmanin (hedging) yaninda spekilasyon amaciyla
kullanilmasi, beraberinde makro anlamda finansal sikintilara neden olabilmektedir.
Culnkd, finansal enstirimanlar aslinda karsilikli olarak iki taraf arasinda gerceklestirilen
toplami “0” olan bir oyundur. Bir tarafin kazanci diger tarafin kaybini meydana getirir.
ikincisi, zararlarin boyutlari finansal piyasalardaki hareketlere bagli olarak
degisebilmektedir. Kiresellesme ve sistematik risk olgusunun yiksek risk profiliyle
birlesmesi buyik iflaslara yol acabilmektedir. Sonucusu ise, etkin ve entegre risk

yonetimiyle birlikte i¢ kontrol sisteminin eksikligidir.

Yasanan bu skandallarin ardindan kamuoyunu dogru ve guvenilir sekilde
aydinlatmak ve bilgilendirmek, etkin i¢ kontrol sisteminin kurulmasi gibi amagclarla
Sarbanes-Oxley (SOX) Yasasi 30 Temmuz 2002 tarihinde, ABD’de cikarilirken, benzer
duzenlemelerin diger Ulkelerde de yapildigi goralmuistir. Bu yasanin 302. maddesi
finansal raporlarin diizenlenmesindeki kurumsal sorumlulugu, 404. maddesi ise i¢ kontrol
sistemiyle ilgili konulari kapsamaktadir. Risk yonetimi ve i¢ kontrol birbirlerini

tamamlayan konulardir.

Diinyada yasanan gelismeler paralelinde Turkiye’de de, 2012 yilinda ydrurluge
konulmaya baslanilan Turk Ticaret Kanununda (TTK) ve akabinde yapilan yonetmelik
ve tebliglerde SOX Yasasina benzer hikimler bulunmaktadir.

Organizasyonlar, 2008 kuresel ve finansal olaylarinda risk yonetiminin getirdigi
faydalari artan seklide anlamislardir. Risk ve risk yénetiminde organizasyonlar proaktif
yaklasim sergileyerek asagidaki (¢ gelisim alaninda basaril olabileceklerini net sekilde
gormaslerdir (Hopkin, 2010: 20):

1. Faaliyetlerin aksamasina sebep olacak olaylar tanimlanmakta, verimli Gretim
operasyonlarini aksatabilecek olaylarin maliyetleri, bu olaylarin sebep oldugu
zararlar ve bu olaylarin olabilirlikleri azaltmak igin onlem alinmakta ve
boylece operasyonlar daha etkili olmaktadir.

2. Mevcut alternatiflerde, sure¢ secimlerinde ve degerlendirmelerde riskler
g6zonune alindigindan surecler daha etkin olabilmektedir.

3. Analizi tamamen vyapilan farkli stratejik seceneklerle iliskili risklerde
stratejiler daha etkili olabilmektedir.
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Guven ve saglamhgin tesisi icin uluslararasi bir ¢aba gerekli hale gelmekte, risk
yonetisimi (risk governance) kurumsal yonetisim (corporate governance); riskleri tanima,
gozetim etkinligini saglama, seffaflik ve dogru bilgi akisini ortaya koyma yoluyla piyasa

disiplinini gerceklestirme gerekli hale gelmistir (Bolgin ve Akcay, 2009, 43).

Risk yonetimiyle risklerin 6ngorilerek zararlarinin  azaltilmasi  sadece
problemlerin 6nceden olusmasini engellememekte ayni zamanda ©6nemli firsatlari
yakalama imkani da saglamaktadir. Risk yonetimi bu acidan iki 6nemli fayda
saglamaktadir (Fikirkoca, 2003: 13). ilki, sorunlar olusmadan 6nlenmekte ya da olumsuz
etkilerini aza indirmek mimkin olabilmektedir. Boylece maliyet, satis, Kkarlilik
hedeflerine ulasabilmek mumkin olabilmektedir. Digeri ise, blyuk risklerin temel

nedenlerinin analiz edilmesiyle atilim niteliginde kazanclara ulasabilmektir.

Risk yonetimi isletmelerin gindelik faaliyetlerinin kesintiye ugramadan
strdurdlmesi icin 6nlem alinmasi yoluyla muisteri memnuniyetini artirmaya ve
tedarikcilerle iliskilerin yirtulmesini saglar. Saghkli sekilde isleyen risk yonetimi
anlayisiyla yoneticiler anlik problemlerle miicadele etmek zorunda kalmayip temel islere
yogunlasabilirler. Risklerin yonetilememesi sonrasinda ortaya cikacak zararlar, isletme
karlihgini etkileyeceginden isletmenin piyasadaki sayginligi da etkilenecektir. Etkin bir
risk yonetim anlayisina sahip bir isletme sure¢ icinde sirdurdlebilir biyimeye sahip
olacak ve pazarda rekabet avantaji saglayacaktir (Kirkbeseoglu, 2014: 21).

Risk yonetimi artan hissedar beklentileri ve artan ilesim kolayligi nedeniyle daha
o6nemli hale gelmistir (Hopkin, 2010: 47). Halka agik sirket sayisinin artmasi ve
sirketlerin halka agiklik oranlarinin yikselmesiyle birlikte yatirimcilarin risk odakli karar

almalari giindeme gelmektedir.

Gelecegin belirsizligi isletmelere bircok surprizler getirebilir. Strprizler isletme
lehine olabilecegdi gibi isletme aleyhine sonuclarda dogurabilir. Saghkh risk yonetimi, is
yasaminda ortaya cikabilecek risklerin énceden éngorulerek degerlendirilme imkanini

ortaya koydugundan bu strprizlere karsi énceden énlem alinmasini ortaya cikarir.

Is diinyasinin karmasikligi, artan rekabet, tiiketici istek ve taleplerinin degismesi,
finansal piyasalardaki dalgalanmalar gibi risk faktorlerinin ginimuzde artmasina paralel
olarak isletme planlarinin ve hedeflerinin gergeklestirilmesi imkani guglesirken, isletme

gelir ve qgiderleri duzensizlesmekte, strdurulebilir buylimenin gerceklestirilmesi
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zorlasmaktadir. Etkin risk yonetimi, isletme faaliyetlerinde istikrar saglayarak

strddrdlebilir blyimenin teminati olacaktir.

Gunumuzde tedarik zincirlerinin karmasiklasmasi, yiksek oranda biriken borg
stogu, yapilan islemlerin, musterilerin ve yatirimcilarin sadece bolgesel degil ayni
zamanda kiresel olmasi gibi etkenler risk yonetimini reel sektorde zorunlu hale
getirmektedir (Sinanhoglu, 2016: 3).

Is diinyasi ve ekonomik hayat niteligi geregi risk almayi gerektirmekte, bu riskli
yapida faaliyette bulunmak zorunluluk haline gelmektedir. is ve ekonomik yapinin ortaya
cikardigi riskler isletmeler icin hem tehdit hem de firsatlar sunmaktadir. Acaba
isletmelere faaliyetlerini devam ettirecek, amagclarini gerceklestirecek dizeyde risk alimi

s6z konusu mudur?

Sekil 1-14, Bolge 1'de, A sirketi yeterince risk almamis ve kaynaklar yeterince
kullanilmamistir. Bu sirket, buylme ya da satin alma stratejisi ile risk artisini daha iyi
duruma getirebilir veya daha yiksek kar payr dagitimiyla sermayeyi azaltabilir. 3.
bolgedeki sirket asiri risk almistir. Bu sirketin risk seviyesi sermaye ve likidite kaynaklari
bakimindan risk Gstlenme kapasitesinin (zerindedir. 2. bolgedeki sirketin risk-getiri

profili optimal olan en etkili diizeydedir (Lam, 2014: 4).
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Sekil 1-14: Risk ve iliskili Getiri
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Risk

Gunumuz risk yonetim anlayisi isletme hedeflerine ulasilmasinda makul diizeyde
guvence saglamaktadir. Risklerin bastan belirlenerek 6ncesinde gerekli tedbirlerin
olusturulmasi, srprizlerin azaltilmasi, gelir istikrarini saglanmasi, risklere karsi proaktif

bir anlayisin olusturulmasi aslinda risk ayarli getiriyi isaret etmektedir.

Risk yonetim uygulamasi, baska kosullarin meydana gelmesine baglh bir durum
degildir. Yonetim sekli ve yonetim anlayisi nasil olursa olsun, basarili bir yonetim icin
mutlaka risk yonetiminin uygulanmasi gerekmektedir. Cunki, her isletmede riskler
mutlaka vardir ve baska kosullarin gerceklesmesine bakilmaksizin bu risklerin
yonetilmesi gerekmektedir. Hatta, risk yonetiminin uygulanmamasi, cogunlukla
sorunlarin ¢oziime kavusturulamamasinin temel nedenidir (Derici ve digerleri, 2007:
154).

1.2.3 Risk YOnetim Standartlari

Tarihsel sureg iginde is ve ekonomik alanda artan risklere bagli olarak risk
yonetimine verilen énem yukselmistir. 2000'li yillarin baslangicinda, riskleri etkili
sekilde belirlemek, degerlendirmek ve yonetmek icin cerceve ihtiyaclari dogmustur
(Erkan ve Karakog, 2011: 10). Ayni yillarda blyik sirket skandallari da yasanmistir.
Ortaya cikan bu gelismeler neticesinde gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde
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faaliyette bulunan organizasyon ve kuruluslarda, risk yonetim standart ve cergeve

calismalari gortlmeye baslamistir.

Bu anlamda yapilan ilk standart ¢alismasi Avustralya’da (AS/NZS 4360: 1995)
1995 yilinda gergeklestirilmistir. AS/NZS, 1999 ve 2004 yillarinda yeniden diizenlenerek
guncellenmistir (Fraser ve Simkins, 2010: 26). Daha sonra c¢alismasi yapilan Kanada,
Japonya, ingiltere ve ABD’deki standartlarda AS/NZS’den esintiler s6z konusudur
(Hopkin, 2010: 53).

"Standart” veya "teknik standart™ terimi asagidaki ifadeleri kapsamaktadir (Hardy,
2015: 125):

1. Uretim, Gretimle iliskili siirecler, tretim yontemleri ve bunlarla ilgili yonetim
sistem uygulamalarina yonelik diizenlemeler, kosullar ve ana esaslarin yaygin
kullanimlandir.

2. Terimlerin tanimlari; iceriklerin siniflandiriimasi, proseddrlerin tarifi,
boyutlarin belirlenmesi, meteryaller, performans, planlama ve operasyon;
kalite 6lctimd, strecler, Grlnler, sistemler, hizmetler veya uygulamalar; test
yontemleri, prosedir 6rneklemeleri; veya uyum aciklamalari ve boyut ya da

kuvvet olgumleridir.

Tim standart ve sistemler asagidaki hususlar noktasinda benzerdirler (Hardy,
2015: 127):

Ust diizey seviyede destekleme ile kurumsal yaklasim benimsenmekte ve
sorumluluklari tanimlamaktadir.
Surec asamalarini olusturmak, belirlenmis riskleri gézetmek ve raporlamak.
Risk istahinin tanimlanmasi icin anlama ve sorumluluk ile kabul edilebilir
tolerans sinirlari.
Risk degerleme faaliyetlerinde risk belgeleri olusturma.
Risk yonetim sirecinin amag¢ ve faaliyetleri olusturmak.

Yaklasim planlarini izlemek.
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Tablo 1.3: Risk Yo6netim Standartlari

AS/NZS 4360:2004 24 kurum, kurulus ve organizasyonun birlesimiyle olusturulan OB-007
komitesi tarafindan hazirlanmistir.
Risk Y@netim Enstitiisi Sigorta ve Risk Ydneticileri Dernedi (AIRMIC), Kamu Sektori Risk
Ydnetim Dernedi (ALARM) ve Risk Yonetim Enstittst (IRM) ortak
(IRM) ,
calismasiyla 2002°de hazirlanmistir.
Organizasyonlarca Desteklenen Treadway Komisyonu Komitesi
COSO KRY (COSO) tarafindan 2004’de yayimlanmistir.
ingiltere BS 31100 oo o ,
Standard Ingiltere Standart Enstitisi tarafindan 2008’de yayimlanmistir.
1SO 31000 Uluslararasi Standartlar Kurulusu (1SO) tarafindan 2009°da
yayimlanmistir.

Segal (2011), geleneksel KRY standart ve cercevelerinin iki temel perspektiften
zorluklar ortaya koydugunu isaret etmektedir. ilki asagidaki on temel KRY Kriterini
yeterince tasimamasidir:

1. Kurum c¢apinda faaliyet alani,

Tum risk katagorilerini kapsamasit,
Temel riske odaklanma,

Tum risk tipleri arasinda entegrasyon,
Toplulastiriimis dlgtimler,

Karar alma srecini kapsamasi,

Risk ve kazang yonetiminde denge,
Uygun risk raporlamasi,

© © N o g &~ DN

Deger etkisini 6lgmek,

10. Oncelikle hissedarlara odaklanma.

Digeri ise, asagidaki tg¢ temel zorluklardir:
1. Stratejik ve operasyonel riskleri 6lcememe,
2. Risk istahi taniminin belirsizligi,

3. Karar almada KRY entegrasyonunun eksikligi.

Risk yonetim standartlari ve cesitli dizenlemeler neticesinde ortaya cikan
gayretler asagidaki sonuclari ortaya ¢ikarmistir (Antikarov, 2012: 3):
1. Risk farkindaligi: KRY cercevelerinin benimsenmesi ve egitimleri bu alanda
yaygin bir dil ve risk yonetim anlayisi gelistirdi.
2. Risk kontrol ve uyum: Bu konudaki gayretler kontrol edilebilir degisik

risklerin gerceklesme olasiliklarini azalmaktadir.
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3. Riskliolaylarin etkileri azaltildi: Daha iyi hazirlanma ve planlama sirketlere
riskli olaylarin negatif etkilerini azaltmaya yardim etmektedir.

4. isletme gelistirme: Bircok olayda KRY gayretleri isletme gelisim
inisiyatiflerini tetikleyen bir yol haline gelmistir.

Bu sonuglar disuk maliyetle basarilirsa isletme performansini pozitif etkilemekte

ve hissedar degerini artirmasi beklenmektedir.

isletmelerin risk yonetiminde kullandiklari standartlar genellikle 1SO risk yonetim
standardi ve COSO KRY cercevesidir. 2014 yilinda diinya genelinde yapilan temel diizey
arastirmasinda, organizasyonlarin %32'si ISO 310001 KRY uygulamalari igin
kullanmakta veya kullanmayi distinmekteyken bu oran COSO KRY gergevesi igin
%22'dir (Hardy, 2015: 195).
L2301 Avustralya — Yeni Zellanda Standardi

AS/NZS 4360, ilk olarak 1995 yilinda yayimlanmis, daha sonra 1999 ve 2004
yillarinda yeniden diizenlenerek gtincellenmistir (Fraser ve Simkins, 2010: 26). 31
Agustos 2004 tarihinde, en son hali yayimlanan 30 sayfalik standardin hazirlanmasi
amaciyla sivil toplum kuruluslari, meslek orgdtleri, kamu kuruluslari gibi 22

organizasyon bir araya gelerek OB — 007 teknik komitesini olusturmuslardir.

AS/NZS 4360 standartlari, hem SOX uyumu gerektiren organizasyonlar icin risk
yonetim metedolojisi olarak, hem de riskleri yonetmek icin olasilik ve sonu¢ gibi
geleneksel bir yéntem kullanmay1 tercih eden organizasyonlar i¢in iyi calistigindan dolayi
uygulamada tesvik edilmektedir (Kizilboga, 2012: 85). Standarda gdre risk yonetimi, iyi
bir yonetimin tamamlayicisi olup, is sureclerine en iyi sekilde entegre olmus, strekli
gelismenin tekrarlayicisi bir siirectir (Top¢u,2013: 27).

Standart, kapsam, amaglar, risk yonetim siireci ve etkili risk yonetim streci kurma
olmak tizere dort temel kisimdan olusmaktadir. Sekil 1-15 “de, bu standartta bulunan risk

yOnetim siireci gorilmektedir.
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Sekil 1-15: Avustralya - Yeni Zellanda Standardi, Risk Yonetim Sireci
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AS/NZS 4360: 2004 Standardi kamu, 6zel sektor, toplum kuruluslari, gruplar ve
bireyler icin asagidaki amaglari saglamayi hedeflemektedir (AS/NZS 4360: 2004: 1).
Daha guivenilir ve emin karar alma ve planlama temeli olusturma,

Firsat ve tehditleri daha iyi sekilde belirleme,
Belirsizlik ve degiskenlikten deger saglama,

Reaktif yonetimden proaktif yonetime gegme,

o M D

Sigorta primlerinin de dahil oldugu risk maliyetlerini ve kayiplarini azaltma,
vaka yonetimini gelistirme,

6. Hissedar degerini artirma,

7. Yasal diizenlemelere uyumu artirma,

8. Daha iyi kurumsal yonetim uygulama.

1.2:3.2 FERMA Standardi

Avrupa Risk Yonetim Dernekleri Federasyonu (FERMA), Avrupa ve
cevresindeki ulkelerde bulunan ulusal risk yonetim dernekleri tarafindan 1974’de
kurulmustur. Uyeleri kamu ya da 6zel sektor ayrimi yapilmaksizin, risk yonetiminden

sorumlu risk ve sigortacilik profesyonelleridir. Bugin itibariyle aralarinda Turkiye’den
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Kurumsal Risk Yonetim Derneginin (KRYD) de bulundugu Avrupa ve c¢evresindeki
derneklerin biraraya geldigi, 4200°Un Uzerinde bireysel Uyesinin oldugu buyik bir

organizasyondur.®

FERMA risk yonetim standardi, AIRMIC, ALARM ve IRM ortak ¢alismasiyla
2002°de hazirlanan risk yonetim standardi, 2003 yilinda FERMA adina donusturalmastur
(FERMA, 2003. 15).

ingilizce hazirlanan standardin, Fransa, Almanya, Hollanda, Yunanistan, italya,
Japonya, Portekiz, Polanya, Rusya, ispanya, isve¢ ve Turkiye dillerine cevirisi yapiimis,

ayrica Arabistan, Cin, Bulgaristan ve Danimarka versiyonlari da diizenlenmistir’.

Risk yonetimi hizla gelisen bir disiplindir. Risk yonetiminin gelisimi, nasil
yapilacagi ve ne icin gerekli oldugu konularinda ¢ok sayida gorus ve tanim oldugundan
asagida ifade edilen konularda fikir birligi olusmasi bakimindan bir standarda ihtiyac
duyulmaktadir (FERMA, 2003:2):

Kullanilan kelimelerle ilgili terminoloji,
Risk yénetiminin ylratulebilecegi bir sireg,
Risk yonetimi icin organizasyonel yapt,

Risk yonetiminin amaci.

6 http://www.ferma.eu/about/mission-and-objectives/what-is-ferma/ Erisim: 29.01.2016
" www.ferma.eu/ Erisim:29.01.2016
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Sekil 1-16: FERMA Risk Ydnetim Standardi

Organizasyonun Stratejik
Hedefleri

Risk Degerlendirmesi

Risk Analizi

Riskin Belirlenmesi
Risk Tammlanmasi
Risk Tahmini

Risk Degerlemesi

DEGISIM

Risk Raporlama
Tenditler ve Firsatlar

RESMI DENETIM

Karar Alma

Risk Ydanatim Aksiyonlan

Kalan Risk Raporlama

izleme

FERMA standardi, KRY i¢in kuralct bir yaklasim olusturma amaciyla
tasarlanmamistir. Aslinda, standart KRY cergevesinin gerekli bilesenlerini ifade
etmektedir. Bu bilesenler, sirketlerin Karsilastirabilecekleri en iyi uygulamalar
gostermektedir. Bu surecte organizasyonlar kendilerine ve hissedarlarina deger
olusturmak igin riskin olumlu ve olumsuz yonlerini gorebilmeyi fark edebileceklerdir
(Hardy, 2015: 129).

Standart icinde, mumkin olan her yerde ISO tarafindan belirlenmis "ISO Guide
73: Terimler ve Tarifler" belgesiyle ortaya konulmus terminoloji kullaniimistir (FERMA,
2003: 2).
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1:2:3.3 COSO Kurumsal Risk Yonetim Cergevesi

COSO, 1985 vyilinda, ABD Ulusal Komisyon destegiyle, hileli finansal
raporlamaya neden olabilecek faktorler Uzerine calismalar yapmak Uzere kurulmus,

bagimsiz, dzel sektor inisiyatifidir®.

Ulusal Komisyon, = Amerikan Muhasebeciler Dernegdi (AAA), Sertifikali
Amerikan Kamu Muhasebeciler Enstitiisu (AICPA), Uluslararasi Finansal Yoneticiler
(FE), i¢ Denetgiler Enstitiisii (11A) ve Ulusal Muhasebeciler Dernegi (NAA) olmak tizere
ABD’de faaliyet gdsteren bes profesyonel dernek ve kurulusun biraraya gelmesiyle
olusturulmustur. Her biri tamamen bagimsiz organizasyonlar tarafindan desteklenen
komisyon, endustri, muhasebeciler, yatirrm firmalart ve New York Borsasi

temsilcilerinden meydana gelmektedir®.

COSO’nun en 6nemli amaci, KRY, i¢ kontrol ve hilenin tespiti konularinda
kapsamli bir cerceve gelistirerek orgltsel performansi ve kurumsalhgi artirmak ve
orgutlerdeki hileli finansal raporlamanin meydana gelmesini engellemektir (Kurt ve
Ucma, 2013: 80).

2000'li yillarin baslangicinda, riski etkili sekilde belirlemek, degerlendirmek ve
yonetmek icin gergeve ihtiyaclari dogmustur. Bunun igin COSO, 2001 yilinda PwC ile
bu ihtiyaci karstlamak igin bir proje baslatmistir. (Erkan ve Karakog, 2011: 10)

COSO, i¢ kontrolle ilgili olarak 1992 yilinda COSO i¢ Kontrol-Entegre
Cerceveyi yayimladi. Bu gerceve bes bilesenden olusmaktadir. KRY-Entegre Cerceveyi
ise 2004 yilinda yayimladi. 1992 COSO i¢ Kontrol Cergevesi, kontrol cevresi, risk
degerleme, kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim ile izleme bilesenlerinden olusmaktaydi.
2004 KRY cercevesi, daha 6nceki mevcut bes bilesene, amag olusturma, olay tanimlama
ve risk yaniti bilesenlerinin eklenmesiyle cerceve sekiz bilesene ulasmistir (Woods ve
digerleri, 2008: 40). COSO 2004 KRY cercevesi, hem risk yonetimini hem de i¢ kontrolii
kapsamaktadir (Hopkin, 2010: 54).

COSO’nun 1992 ile 2004 cercevesi arasinda temel olarak ¢ farklilik soz

konusudur. ilki, 2004 cercevesi organizasyonel amaglarin basariimasinda KRY'yi temel

8 www.c0s0.0rg/ Erisim:29.01.2016.
® www.c0s0.0rg/ Erisim:29.01.2016.
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faktor olarak gorurken 1992 cercevesi temel faktor olarak i¢ kontrolii gérmektedir.
Ikincisi, COSO 2004, riski yonetmeyi kurumsal diizeyde ele almakta, genis
organizasyonel amaclar kapsami icinde riskleri degerlemeyi ve ydnetmeyi zorunlu

gormektedir. Uglinciisti ise, COSO 2004, risk yonetimini stratejik islev sunan bir

fonksiyon olarak gérmektedir (Woods ve digerleri, 2008: 41).
Sekil 1-17: COSO Kipu

COSO kupinde, KRY bilesenleri, amaglar ve uygulama duzeyleri ¢ boyutlu bir
matris i¢inde tasvir edilmistir. U¢ boyutlu matris ve kiip, amaclar, bilesenler ve uygulama
dizeylerinin birbirleriyle iliskili oldugunu isaret etmektedir.

Stratejik, operasyonel, raporlama ve uyumdan meydana gelen dort amacg
kategorisi dikey satirlarda, KRY strecini ifade eden sekiz bilesen yatay satirlarda ve
organizasyonun birimleri Ucinct boyut tarafindan temsil edilmektedir. Bu tasfir,
KRY’nin organizasyonun tamamina, yani amaclar, bilesenler, isletme birimleri, alt

birimlerine odaklanma yetenegi saglar (COSOa, 2004: 5)

Eylil 2004 yayimlanan KRY—-Entegre Cerceve, yonetici 6zeti ve gergeve olmak
tzere iki kisimdan meydana gelmektedir. Ayrica ayni tarinte COSO KRY-Entegre
Cerceveyle ilgili Uygulama Tekniklerini de yayimlamistir. Ozet 7, cerceve 92 ve
teknikler 105 sayfadan olusmaktadir. COSO, 2009 yilindan itibaren KRY ile ilgili olarak
glincelleme yapmak amaciyla fikir calismalarini yayimlamaya baslamistir.
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COSO tarafindan yayimlanan kaynaklar, yeni bir yaklasim olan KRY sisteminin
kurulum ve uygulama surecini ayrintisiyla aciklamakta ve bu kapsamda ortak dil
olusturulmasi sirecine hizmet etmektedir. Bu kaynaklar, ayrica KRY ¢6zum yollarini
kiyaslama araci olarak degerlemede ve KRY igin dogru yol haritasi gizmede temel kaynak
niteligi tasimaktadir (Kizilboga, 2012: 93)

COSO diger standartlardan farkli olarak yonetime daha fazla sorumluluk
vermekte, yonetim sadece KRY'yi desteklememekte, ayni zamanda KRY sirecinin
dogrudan pargasi olmaktadir. COSO ayni zamanda, KRY unsurlarini uygulayabilecek
degisik suregleri, calismalari ve araclari saglayan uygulama tekniklerine sahiptir (Hardy,
2015: 128).

New York Borsasina kayitli sirketler icin 2002 yilinda yayimlanan SOX
Yasasinin bazi kisimlarinda, COSO i¢ Kontrol Cercevesine yer verilmistir. SOX
yasasinin uygulamasi diinya genelindeki tum ABD sirketlerini kapsadigindan COSO
yaklasimi uluslararasi diizeyde taninan, uygulanan ve yonetilen bir dizenleme haline
gelmistir (Hopkin, 2010: 54).

Tirk Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol alaninda, én mali kontrol, i¢ kontrol, i¢
denetim ve dis denetim konularinda COSO standartlari tercih edilerek kullaniimaktadir
(Kizilboga, 2013: 89).

1.2.3.4 ingiltere BS 31100 Standardi

ingiltere risk yonetim standardi BS 31100, 2008 yilinda ortaya ¢ikariimis, daha
sonra guncellemesi yapilarak 30 Haziran 2011 tarihinde tekrar yayimlanmistir. 56
sayfalik standart, ingiltere Standart Enstitiisince olusturulan komite tarafindan

hazirlanmistirt®

ingiltere Standardi 31100, planlama, uygulama, izleme, inceleme ve organizasyon
genelinde risk yonetim stirecini gelistirme amaciyla organizasyonel diizenleme ve temel
saglayan bir bilesenler seti olarak risk yonetim gergevesini tanimlamaktadir. Bu yapl,
amaclar, risk yonetiminde yetki ve sorumluluk; planlar, iliskiler, sorumluluklar,
kaynaklar, sturecler ve faaliyetler iceren organizasyonel dizenlemeler barindirmaktadir
(Hopkin, 2010: 60).

10 www.standardsuk.com/ Erisim: 30.01.2016.
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BS 31100 standard, stratejiden operasyonel yaklasimlara kadar organizasyonun
tim seviyelerinde stratejik manada, her organizasyona proaktif sekilde belirsizligi
yOnetebilme cerceve ve sirecleriyle risk yonetiminin nasil gerceklestirecegini
tanimlamaktadir. Standart asagidaki durumlarin her birinin saglanmasi noktasinda
sorumluluklar ile herkesin kullanimi igin tasarlanmistir (Hardy, 2015: 142).

Organizasyonel amagclarin gerceklestirilmesini saglama,

Riskleri 6zel alanlarda veya faaliyetlerde proaktif sekilde yonetmeyi
gerceklestirme,

Organizasyonda risk yonetimini izlemek,

Organizasyonun risk yonetim etkinligi hakkinda giivence saglama,

Yilhk finansal tablolarda, kurumsal ydnetim raporlarinda ve sosyal

sorumluluk raporlari yoluyla hissedarlara raporlama yapma.

Diger standartlar kayiplari azaltmaya odaklanirken BS 31100 standardi risk
ustlenerek kurum igin nasil deger olusturulacagina yogunlasmaktadir. Standardin
kullanilmasi risk yonetim stratejilerine ve kurum amaclarina ulasildigina ve spesifik alan
veya faaliyetlerle ilgili gerekli tedbirler alinarak yonetildigine dair glivence vermektedir
(Kizilboga, 2013: 84).

Sekil 1-18: ingiltere BS 31100 Risk Y&netim Standardi

Yetki ve
Sorumluluk

Risk Yonetim
Cergevesini
Olusturma

Koruma ve
Gelistirme

izleme ve Risk Yonetim
Degerlendirme Uygulamasi

Kaynak: Hopkin, P. (2010). Fundamentals of Risk Management: Understanding, Evaluating and
Implementing Effective Risk Management. s. 60.
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1.2.3.5 1SO 31000 Risk Ydnetim Standardi

ISO 31000: 2009 Risk Ydnetim Standardi, ISO Guide 73: 2009 terimler ve tarifler
ile birlikte risk yonetimi icin kiresel olarak kabul edilen bir standarttir. Dort yili askin
strede, yedi taslak calisma ve dinya genelinden risk yonetim uzmanlarinin ytzlerce

verileriyle olusturulan uzlasma neticesinde standart gelistirilmistir (Purdy, 2010: 881).

ISO 31000 kavraminin arkasinda, bircok (Ulkede faaliyetlerini sirddlren
uluslararasi sirketlerin tutarh bir sekilde riskleri ele alma ve onceliklerini olusturma
zorunlulugu bulunmaktadir. COSO KRY ABD’de ¢ok 6nemli bir standart olmasina
rajmen irlanda, Japonya, Yeni Zellanda ve Avustralya gibi diger tlkelerde profesyonel
dernekler tarafindan gelistirilen ayri risk yonetim standartlarini kullanmaktadirlar. 1SO
31000 bu ulkeleri biraraya getirecek yaygin standart olmayi amaclamistir (Moeller, 2011:
334).

Risklerin kabul edilip edilmedigine bakilmaksizin, insanlar ayni amagclarla fakat
farkli yontemlerle karar alma sureglerini gergeklestirmek maksadiyla risk yonetim
sekilleri Gzerinde calismaktadirlar. Risk yoneticilerinin ele alabilecekleri guvenilir bir
bilgi, eger gerekliyse, bu durumlarla ilgili bircok farkli risk tanimlari ve takip
edilecebilecek birgok farkl stregler s6z konusudur. Tarihsel nedenlerle tim bu strecler
ve diizenlemeler gelistirilmistir, fakat faydal olsun veya olmasin ya da diizenlenmis veya
duzenleyici olup olmadigina bakilmaksizin, bireyler ve organizasyonlar, tutarli ve
guvenilir bir temelde tim risklerle ilgilenebilecekleri dengeli ve givenilir kararlar almak
zorundadirlar. Karar alicilar benzer fakat farkli stireclerden ve degisik varsayimlarla elde
edilen problemleri ¢6zme konusunda rahatsizdirlar. iste bu nedenlerle, 1SO, tiim risk
sekillerine uygulanabilir bir standart meydana getirerek risk yonetiminde tutarliligi ve

guvenilirligi ortaya koymak istemistir (Purdy, 2010: 881).

ISO risk yonetim standardi 6ncesinde, isletmelerde standart bir risk yonetim
uygulamasi s6z konusu degildi. Pek ¢ok isletme risk yonetim slre¢ ve uygulamalarini
faaliyet gosteren sektor, yapilan is, isletme buyukligi ve vyasal dizenlemeler
dogrultusunda sekillendirmekteydi. Zaman icinde basta finans sektéri olmak Uzere
birgok sektdrde risk yonetimine iliskin yaklasimlar gelistirilmis olmakla beraber, risklerin
etkin sekilde yonetilmesine yonelik kapsamli bir risk yonetim ¢alismasi olusturulmamisti
(Kizildag, 2011: 99).
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ISO’nun risk ve risk yonetimiyle ilgili ¢ degisik calismasi bulunmaktadir.
Bunlar, 1SO 31000:2009 Risk Yonetimi—Prensipler ve Klavuzlar, ISO Guide 73: Risk
Yonetimi—Terimler ve Tarifler ile 1ISO 31010: 2009 Risk Yo6netimi — Risk Degerlendirme
Teknikleridir. 1ISO 31000 prensipler ve klavuzlar, risk yonetim standardinin esasini
meydana getirmektedir. Prensipler ve klavuzlar; kapsam, terimler ve tarifler, risk yonetim
prensipleri, risk yonetim cercevesi ve risk yonetim stirecinden meydana gelmekte olup
toplam 21 sayfadir. ISO Guide 73; risk, risk yonetimi ve risk yonetim sirecine iliskin
terimler ve tarifleri ifade etmekte olup, 10 sayfadir. 1ISO 31010, risk degerlendirme
teknikleri; risk deg@erlendirme kavramlari, risk de@erlendirme sureci, se¢imi ve

karsilastirmasini ifade etmekte olup toplam 74 sayfadir.

Sekil 1-19 : 1ISO 31000 Risk Y6netim Standardi
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Bircok risk siniflandirma sisteminde oldugu gibi, secilen risk siniflandirma
sistemi isletmenin buyuklugine, dogasina ve karmasikligina baghdir. Bu bakimdan 1SO
31000 spesifik bir risk siniflandirma sistemi 6nermez ve her isletmenin kendi yapisina
gore ortaya c¢ikan risklerine bagli olarak uygun bir sistem gelistirmesi gerektigini
savunmaktadir (AIRMIC ve digerleri: 2010: 6).
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ISO 31000, mevcut risk yonetim surecini destekleyecek bir gcercevenin yerine risk
yonetim uygulamasi icin yeni bir cerceve tasvir eder. Mevcut risk yonetimini
destekleyecek cercevenin tasarimi hakkinda ISO 31000'de bilgi yoktur (AIRMIC ve
digerleri: 2010: 6).

ISO 31000 risk yonetim sisteminin bes farkli Gstunligi bulunmaktadir (Shortreed,
2008: 6).

a) Planla, uygula, izle ve degerlendir ile ilerlet olarak bilinen kalite gelistirme
dongusunin kullanimiyla risk yonetimi surekli olarak gelistirilmektedir.

b) Organizasyonda herkes risklerle ilgili kendi sorumluluklarini etrafli sekilde
bilmektedir.

c) Organizasyonun tim karar alma mekanizmalarinda risk unsuru
degerlendirilmektedir.

d) Risk yonetimiyle ilgili performans gostergeleri hakkinda i¢ ve dis paydaslara
strekli olarak iletisim ve raporlama yapilmaktadir.

e) Risk yonetimi organizasyon yonetim slrecinin ana unsurudur. Risk yonetimi

organizasyon kultirinin vazgecilmez bir pargasi olarak kabul edilmektedir.

ISO 31000'in diger standartlardan oncelikli farki organizasyonun amaclari
Uzerinde etkiye sahip, risk ve risk yonetimini etkileyen olaylarin degismesidir. Olaylari
6ngorme cabalari zor ve zorlu olabilir. Diger yandan amaclar tipik sekilde daha nettir ve
kesinlikle daha anlasilabilirdir. 1ISO 31000, isleve dayali uyumdan ziyade, risk ayarl
karar almaya yoOnelik stratejik disiplin olarak 6nem vurgulamaktadir (Hardy, 2015: 127).

Diger standartlarin aksine, bu yeni yaklasiminda gercek gucu risk sahibinin
belirlemesi, isletme icinde ve disinda riskle ilgili gerekli egitimi yayginlastirmasidir.
Standart, sorumlulugu ve gucli iletisimi artirmaktadir. Standart, risk yodnetimini
organizasyon basarisinin merkezine koymaktadir ve risk yonetimi planlama ve yonetim

gibi temel sureclerin 6zel bir parcasidir (Hardy, 2015: 136).

ISO 31000 standardi genis bir aralikta ifade edilebilecek paydaslarin asagidaki
ihtiyaclarini karsilamak maksadiyla hazirlanmistir (ISO 31000, 2011: 2)

1. Risk yonetim politikasi olusturma ve gelistirme sorumlulugu olanlar,
2. Risk yonetiminden sorumlu olanlar,

3. Risk yonetim etkinligini degerlendirenler,
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4. Risk yonetimiyle ilgili, standartlar, kilavuzlar, islemler ve uygulama teknikleri

hazirlayanlar.
Sekil 1-20: ISO 31000 Risk Yonetim Diinya Haritasi

Kaynak: http://www.incom.com.au/ Erisim; 03.02.2016

Sekil 1-20°de ISO 31000 risk yonetim standardinin dinya genelinde uygulama
duzeyini gostermektedir. Sekil, bu standardin dinya genelinde yaygin sekilde
kullanildigini ifade etmektedir.

1.2.4 Geleneksel Risk Yonetiminden Kurumsal Risk Yonetimine Gegis

insanoglunun zaman icinde karsilastiklari risklerin cesidi ve niteligi degistikce bu
risklere karsi yuruttikleri yontemlerde de degisiklik gorulmustir. Gegmiste riskin
tamamen tehlike olarak distnulmesine karsilik aksiyon olarak guvenlik tedbirleri ve
sigorta yaratalmastur. 1970’1 yillarda ortaya ¢ikan faiz oranlari, déviz kurlari ve emtia
fiyatlarinda gorilmeye baslanilan asiri dalgalanmalar ve bunun ortaya ¢ikardigr maddi
kayiplarla birlikte finansal risk yonetim anlayisi gelismistir. Finansal kayiplarin
Onlenmesi amaciyla disindlen tirev araclar sadece riskten korunma maksadiyla
kullaniimamakta bunun yaninda arbitraj ve spekilasyon imkani da saglamaktadir. Turev
drdinlerin spekilasyon ve arbitraj imkani saglamasi ve bu niyetle kullaniimaya baslanmasi

aslinda, riskin tehlike boyutunun yaninda firsat tarafini da ortaya koyan bir uygulamadir.

Riskin insan hayatinda kacinilmaz bir yeri olmakta birlikte, insanlarin risk
kavramina bakis acisi zaman icinde degisiklik gdstermis ve bu bakis agisinin Kirilmasi
modern toplumlar ile geleneksel toplumlar arasindaki kalin ¢izgiyi olusturmaktadir
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(Sarag ve Kahyaoglu, 2011: 32). Risk yonetim yaklasimlari geleneksel ve modern olmak
uzere iki bashk altinda degerlendirilebilir. Modern yaklasim glinimuzde uygulanan
KRY’dir. GRY yaklasiminda isletmedeki her birim, dogrudan etkilendigi ve ilgi alanlari
icinde bulunan risklerin yonetimine odaklanmaktadirlar. Odaklanilan riskler sadece
finansal boyut ile iligskilendirilmekte ve pazar riski, operasyonel risk, organizasyonel gibi
isletmeye etkisi olabilecek risklerle ilgilenilmemektedir (Kizildag, 2011, 50). Geleneksel
anlayis cercevesinde risk yonetimi kayiplari azaltmayr amacglamakta ve ara¢ olarak ic

kontrol ve finansal kontrolleri kullanmaktadir (Ozsoy, 2012: 171).

Geleneksel yaklasim, hem finansal ve ekonomik ortamin, hem de sirket
yapilarinin ve is modellerinin karmasiklasmasi, yeni organizasyon sekillerinin ortaya
citkmasi gibi nedenlerle sirketlerin karsi karsiya kaldiklari risklerin tam olarak
belirlenmesine ve yonetilmesine imkan vermemektedir (Ozsoy, 2012:171). Geleneksel
risk yonetiminin bolunlenmis bir yapiya sahip olmasi, hem bélimler arasinda hem de
isletme genelinde paylasiimis bir risk politikasinin olusmasini engellemektedir (Kizildag,
2011: 50).

GRY silo mantalitesine dayanmaktadir. Silo yaklasimi, tek bir is birimi ya da tek
bir seviye hedefi ile ilgili risklerin verilerinin toplanmasina ve analiz edilmesine
odaklanilmasidir. Bu yaklasim tarzi, risklerin genel gorinima ile ilgili bir raporlama
yapiimamasina ve maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. GRY, sadece uygulandigi
bolimin karsilasacagi riskleri bertaraf etme amaciyla hareket ettiginden bir bélimdeki

risk yonetimi ¢ok iyi islerken diger boltimlerde basarisizlik olabilir (Tung, 2014: 53).

Geleneksel yaklasimda degisik kategorideki riskler firmanin ayri birimlerinde
yonetilmektedir. Finansal firmalar genellikle piyasa, kredi, likidite ve operasyonel
risklerini bireysel risk silolarinda ayri ayr1 yonetmektedirler. Finansal olmayan firmalar
ise tehlike, finansal, operasyonel ve stratejik risklerini benzer yaklasimla takip
etmektedirler (Liebenberg ve Hoyt, 2003: 39).

Her bir riski ayri silo seklinde yénetme, cesitli risk yonetim bolimleri arasindaki
koordinasyon eksikliginden dolay verimsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. KRY savunuculari
tim risk siniflari arasinda entegrasyonu saglayarak firmalarin dogal olarak riskten
korunabileceklerini, risk yonetim harcamalarinin artmasindan sakinilabileceklerini ifade
etmektedirler (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 797).
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GRY, sigorta hizmeti satin alimi ve turev araglar kullanarak riskten korunma
uygulamalarini ortaya koymaktadir (Bertinetti ve digerleri, 2013:4). Bu uygulamalar
reaktif uygulamalardir. Maddi kayiplarin tespit edilerek tedbir alinmasi anlayisini ifade

etmektedir.

GRY’de riskler ilgili isletme bolimlerinde degerlendirilmekte, bolim
sorumlulugunda ve inisiyatifinde kararlar alinip uygulanmaktadir. Bu yaklasim seklinde
isletmenin Kkarsilastigi ve ileride karsilasabilecekleri risklerle ilgili tst ydnetime
raporlama yapiimamaktadir. isletmenin ileriye yonelik stratejik kararlari st yonetim
tarafindan alinirken risklerle ilgili Gst yonetime raporlamanin yapilmamasi, risk odakli
karar alma imkanini ortadan kaldirmaktadir.

GRY’ye yoneltilen elestiriler ve eksiklikler asagidaki temel basliklarda yogunlasmaktadir
(Sezer'den aktaran Gines, 2009, 12; Segal, 2011: 36).

1. GRY, butlnsel ya da koordine edilmis bir risk yonetim anlayisi degildir.
Organizasyon icindeki birimler sadece kendileriyle ilgili risklere odaklanmakta
ve her birim bu risklere yonelik tedbirler almaktadirlar. Organizasyonun
tamamina yonelik riskler bu anlayista belirlenmemektedir.

2. GRY sadece maddi ve finansal varliklara yonelik risklere odaklanmaktadir.
Musteri memnuniyetsizligi, calisanlarin is tatminsizligi, tedarikci riskleri gibi
isletme amaclarina ulasilmasini engelleyecek riskler Uizerinde durulmamaktadir.

3. Risk yonetimi, sigorta sirketleri tarafindan satilan bir trlin ya da yilda bir defa
gerceklestirilecek bir islem olarak gortilmektedir. Bu yaklasim statik bir anlayisi
temsil etmektedir. Oysa risk yonetimi tim bilesenleriyle dinamik bir yapiya
sahiptir.

4. Eksik ve yetersizdir: Silo risk yonetimi risk profilini ortaya koymada yetersizdir.
Risk seneryosu meydana geldigi anda silo risk yonetimi en temel risk olayini
yansitir. Bu ortaya koyulan en temel riski ve onun kuruma olan etkisisi gosterir.
Ancak, birden fazla risk ayni anda meydana geldiginde ortaya cikan etkiyi 6lcmek
de oOnemlidir. Bu bakimdan silo yaklasimi ¢ sebeple risk &lgimini
sinirlamaktadir:

a) Gercgek dinya karmasikligini gézardi eder: Herhangi bir anda sadece bir

riskli olayin meydana gelmesi gercekci degildir. Meydana gelmesi olasi
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gortlmeyen kotu durum senaryosu gergek olabilir. Oysa KRY programinda
bircok riskin olasilik yonetimi dustniilmektedir.

En blyuk tehditleri ihmal etmek: Ayni anda meydana gelen birden fazla
risk sirketin devamliligi icin en blyuk tehditlerden biri seklinde
sonuclanabilir. Risk olayinin yasanmasindan sonra, kurumun zayif oldugu
durumda, ikinci riskli olayin gerceeklesme olasihigi artar. Ayrica, riskler
birbirini tetikleyebilir.

Riskler arasinda dengelemeyi gerceklestirmez: Birden fazla risk birbirini
dengeleyebilir. Riskler olumlu ve olumsuz yonler icerirler ve boylece bir olay
baska bir finansal olayi dengeleyebilir. Ornegin, meydana gelen bir durum
nedeniyle satislar azalirken baska bir olay nedeniyle de satislar artabilir.

Boylece toplam satislar dengelenmis olur.

. Etkisizdir: Silo risk yonetimi gesitli sebeplerle etkisizdir.

a)

b)

Fazla 6deme: Farkindalik ve koordinasyon eksikliginden sik sik silo
yaklasiminda maruz kalinan risklerle ilgili olarak ayri ayri riskten korunma
araclarinin satin alinmasi s6z konusu olabilir.

Iletisim eksikligi: Silolar arasinda etkin ve saglikli iletisimin olusturulmamasi
ve islememesi kurumsal risk Kkaltlrin ve farkindahiginin olusmasini

engellemektedir.

. Tutarsizdir: Silo risk yonetimi piyasalarla iliskili olarak tutarsiz projeksiyonlar

ortaya koyabilir. Farkli isletme birimleri bagimsiz sekilde risk senaryolarini farkl

varsayimlarla olusturabilir. Oysa entegre yaklasimda piyasa kosullariyla tutarli

olarak yalniz bir projeksiyon olusturulmaktadir.
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Tablo 1.4: Geleneksel ve Kurumsal Risk Yonetimleri Arasindaki Temel Farkliliklar

GELENEKSEL RiSK YONETIMI

KURUMSAL RIiSK YONETIMI

Risk kontrol edilmesi gereken olumsuz bir
faktordir.

Risk bir firsattir

Risk bireysel tehlikeler olarak gorulir

Risk isletme stratejileri kapsaminda gérulir

Riskler organizasyonel silolarla yonetilir

Riskler bir biitiin olarak kurum capinda yonetilir

Risk tanimlama ve degerleme yapilhir

Riskler portféy yaklasimina tabi tutulur

Risklerde 6nem siralamasi yapilmaz

Riskler dnem derecesine gore siralanir ve buna
gore yonetilir

Riskler tizerine ayri ayri odaklanilir

Onemli riskler tizerine odaklanilir

Risk azaltma vardir

Risk optimizasyonu vardir

Risk sinirlari/limitleri vardir

Risk stratejileri vardir

Riskler kimsenin sorumlulugunda degildir

Risk sorumluluklari belirlenmistir

Rastgele risk 6lcimleri vardir

Riskler izlenilmekte ve dlgulmektedir

isletme degerini korumak esastir

Isletme degerini artirma ve degeri korumak
esastir

Riskler ve risk yonetimiyle ilgili raporlama
yapilmaz

Riskler ve risk yonetimiyle ilgili st ydnetime
raporlama yapilir

Kaynaklar: Hall, J. (2007). Internal Auditing and ERM: Fitting in and Adding Value, The Institute of
Auditors; Duran, E. (2013). Kamu Idarelerinde Kurumsal Risk Yénetimi Uygulamalari. Cevre ve
Sehircilik Bakanhgi, Strateji Gelistirme Baskanli§i, Mali Hizmetler Uzmanhgi Arastirma Raporu.
Ankara; Kizilboga, R. (2013) Kurumsal Risk Yonetimi Odakli i¢ Denetim: istanbul Biiyiksehir

Belediyesi icin Bir Model Onerisi.

Cagdas gelismeler cercevesinde risk yonetimi, sirketin karsi karsiya kaldiklari

tim risklere batuncil bir bakis agisiyla yaklagsmakta, risklerin birbirleriyle etkilesimlerini

dikkate almakta, sadece kayiplari azaltmaya degil ayni zamanda stratejik hedeflere

ulasiimasini énleyen durumlara yonelik proaktif bir yaklasimla riskleri yonetmeye ve

varolan firsatlari degerlendirmeye odaklanmaktadir (Ozsoy, 2012:171).
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BOLUM 2: KURUMSAL RiSK YONETIMI

KRY, tarihsel sure¢ icinde risk yonetiminin ulastigi son noktadir. Tehlikelere
karsi sigortalama faaliyeti seklinde ortaya c¢ikan risk yonetim slireci zaman iginde
finansal, operasyonel ve stratejik faaliyetler gibi strecleri kapsayarak genislemistir.
Degisim ve gelisimin risk yonetim anlayisina da sirayet etmesiyle riski tehlike olarak
goren anlayisin yaninda riskin firsat boyutu da ortaya ¢ikmistir.

Risk, geleneksel yaklasimda silo mentalitesiyle isletme birimleri gergevesinde ele
alinirken, KRYde risk isletme genelinde ve entegre olarak yonetilmektedir. Bu haliyle

KRY tlm isletme is ve slreclerinin butlnlesik parcasidir.

2.1 KAVRAM VE KAPSAM

Guniimuz dunyast, hizli bir degisim ve dontsim sireci yasamaktadir. Ozellikle
bilisim ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismelere paralel olarak yakin gecmisle
kiyaslanamayacak nitelikte iktisadi bir faaliyet alani meydana gelmistir. Bilgiye
ulasmanin maliyeti ve slresinin kisalmasiyla birlikte tlketici tercihleri degisirken, ote
yandan firmalar yasanan zorlu kosullar altinda rekabet micadelesi vermeye
calismaktadirlar.

Diinya son yirmi yilda, bir ¢cok ulusal ve boélgesel, bir de kuresel olmak Uzere
ekonomik ve finansal krizler yasamistir. Yine ayni strecte kiresel 6lgekte bir ¢cok firma
risk yonetimine gerekli duyarlihgi gostermedigi icin ekonomik dizlemden silinmistir.
Daoviz kurlari, faiz oranlar gibi finansal parametrelerin yanisira basta petrol olmak tzere
isletmelerin temel dretim unsuru olan bir cok emtianin fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar, isletmelerin faaliyetlerini stirdirmelerinde tehdit unsuru olmaktadir.

Gunumuzde finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte ¢ok ortakli ve halka agik
firma sayilarinin artmaya baslamasi, firma Olceklerinin gittikge blylmesi, hissedar
beklentilerinin &Gnem kazanmasina ve isletmelerin daha iyi bir yonetisim sergilemelerinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ayrica kitle iletisim araclarini artmasi, tuketicilerin
egitim ve kalttrel dizeylerinin yikselmesiyle birlikte, marka ve firma imaji gibi
kavramlarin deQeri artarken, cevreye ve topluma daha duyarl isletme yapisi glindeme
gelmistir.

Birgcok organizasyon igin risk yonetimi uzun bir ge¢cmise sahip olmasina ragmen

2008-2009 kiresel ekonomik ve finansal ¢okus, genel olarak saglikli organizasyon
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yapisinin ve uzun donem surdirdlebilirligin  6nemini KRY cergevesinde ortaya
koymustur (Hardy, 2015: 27).

ifade edilen bu durum ve siirecler cercevesinde artan éneme sahip olan KRY
nedir, hangi nitelikleri ifade etmektedir ve neleri kapsamaktadir?

Gecmiste birgok organizasyon riskleri silolarda ele almakta, sigorta, déviz kuru,
operasyonlar, kredi ve Uretilen Urtnler ¢cercevesinde, dar bir sekilde odaklaniimakta ve
birbirinden ayri faaliyetler seklinde risk yonetimi yurutilmekteydi. KRY kosullari altinda
tim riskler entegre, stratejik ve kurum capinda uygulanan sistemin bir parcasi olarak
yurutilmektedir (Fraser ve Simkins, 2010: 3). KRY organizasyonlarin amaglarinin
basarilmasiyla ilgili surprizleri minimize etmek ve firsatlari yakalamak igin
organizasyonlar tarafindan kullanilan yontem ve sirecleri kapsar (Marchetti, 2012: 1).

KRY konusunda yapiimis bircok tanim bulunmaktadir. 2000’li yillardan itibaren
yasanan sirket skandallari, sirket iflaslari, mikro temellerden baslayarak makro temele
evrilip, kiiresel ekonomik ve finansal krize neden olan finansal kuruluslarin asiri risk alma
istahlari ve diinyanin karsi karsiya kaldigi riskleri dikkate alirsak KRY konusunda bir cok
tanimin bulunmasi sasirtici degildir.

KRY hakkinda yapilan tanimlari G¢ ayri kisma ayirmak mamkindir. Stratejik
tanim; organizasyonel amacglar bakimindan ifade edilerek sonuclar Uzerine
odaklanmaktadir. Fonksiyonel tanim; riski azaltma faaliyetleri bakimindan KRY'yi
tanimlar. Sirec tanimi ise; riski yénetimini yoneticiler tarafindan Ustlenilen bir goreve
odaklananma seklinde ifade eder (Hampton, 2009: 18).

KRY, cesitli buytklikte ve degisik misyonlari benimsemis tum kurumlar igin,
stratejik hedefleri, ilgili proje ve ginlik operasyonlari gerceklestirmeyi etkileyecek
olaylarin belirlenmesi, 6l¢tilmesi, 6nceliklendirilmesi ve bunlarla ilgili adimlarin atiimasi
icin gelistirilmis kapsamli ve sistematik bir yaklasimdir (PwC, 2007: 5).

KRY, isletme hissedarlarin degerini artirmak icin tum ©6nemli risklerin
tanimlanmasi, 6lctlmesi, yonetilmesi ve aciklanmasi sirecidir (Segal, 2011:24).

KRY, strateji, sureg, insan, teknoloji ile belirsizlik ve riski tanimlama ve
yonetmeyle uyumlu bir yaklasimdir (Marchetti, 2012: 7).

CAS’a (Casualty Actuarial Society) gore KRY:; biittiin endustrilerdeki isletmelerde

uygulanabilen, isletmenin ve ortaklarin uzun ve kisa dénem degerini artirmak amaciyla,
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tim kaynaklarin risklerini degerlendirmek, kontrol etmek, finanse etmek ve izlemek
asamalarindan olusan bir strectir (Ekici, 2015: 57).

KRY konusunda birgok tanim olsa da, literatiirde ¢cogunlukla COSO tarafindan
yapilan tanim esas alinmaktadir. COSOa (2004)’e gore KRY; firma yonetim kurulu,
yonetim ve diger personel tarafindan etkilenen, strateji belirlemede kullanilan, firma
genelinde uygulanan, kurumu etkileyebilecek potansiyel olaylari tanimlamak icin
tasarlanmis, risk istahi icinde risk yonetme, firma hedeflerine ulasma konusunda makul
guvence saglama surecidir.

Bu tanima gore KRY asagidaki temel hususlari yansitmaktadir (COSOa, 2004: 2;
PwC, 2006: 18; TUSIAD, 2008: 26):

KRY, kurum capinda takip edilen ve devam eden bir suregtir.

KRY, organizasyonun her seviyesindeki insanlardan etkilenir.

Strateji olusturmada kullantlir.

Riskleri portfoy yaklasimiyla ele alarak, isletmenin tamaminda, her seviye ve
her birimde uygulanmaktadir.

Risk istahi icinde riski yonetmek ve isletmeyi etkileyebilecek potansiyel
olaylari tanimlamak igin tasarlanir.

Isletme yonetimine ve ydnetim kuruluna makul giivence saglar.

Bir ya da daha fazla, fakat birbiriyle kesisen kategoriler icindeki hedeflerin
basarilmasina yoneliktir.

KRY, bir sonug degildir, sonuca ulasmak igin bir aractir.

KRY, finansal kurumlardan baslayarak finansal olmayan kurumlara dogru

uygulama alani surekli genisleyen bir realitedir. KRY uygulamanin nedenlerini

temel olarak asagidaki basliklarda ifade etmek muimkindur (Protiviti, 2006: 3;

Hampton, 2009: 19):

KRY kazanclarla ilgili strprizlerden sakinma, kazanclardaki dalgalanmalari
azaltma yoluyla isletme performansinda kabul edilmeyecek degisimleri
dustrmektedir.
Isletme birimlerinde ortaya ¢ikan degisik risk yonetim faaliyetleriyle entegre
ve uyumludur.
Risk ve risk yonetimiyle ilgili finansal raporlar kamuya aciklandikca

yatirimcilarin ve hissedarlarin gtiven derecesi artmaktadir.
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KRY, Ust yonetime risk yonetimiyle ilgili roller ve sorumluluklar yiiklemekte,
yonetim kurulunu giclendirmekte, boylece isletmede kurumsal ydnetimin
gelismesini saglamaktadir.

KRY, yonetim kuruluna ve genel midire (CEO) sorumluluklarin yerine
getirmelerinde guven verir.

KRY, degisen ve gelisen is cevresi kosullari altinda alternatif gelecek
seneryolari olusturma, bu seneryolarin olasilik ve etkilerini degerleme yoluyla
degisim ve gelisimin ortaya cikaracagi risklere karsi basarili yanitlar
verilmesini saglar.

KRY, risk ve risk yonetim konusunda acik ve pozitif kurumsal kaltdr ile risk
farkindahgi olusturulmasina yardim eder.

KRY, risklere karsi tanimlama, azaltma, sakinma ve yonetme yoluyla daha iyi
yasamsal bir alan ortaya koymaktadir.

Mal ve hizmetlerin Gretim, dagitim, satis ve finansmaninda istikrar saglar.
Duzenlemelerle iliskili iyi bir yapi insasina yardim saglar.

KRY ii¢ ayn siirecten meydana gelmelidir. ilki, KRY, stratejik isletme riskleri,
operasyonel riskler ve finansal risklerin dahil oldugu, organizasyonun Kkarsilastigi temel
risklerle ilgilenmelidir. ikincisi, KRY, risk ydnetim ve politikalari, risk analizleri, risk—
getiri dengesi ile izleme ve raporlamayr kapsamahdir. Sonucusu ise, KRY,
organizasyonun risk portfoyt cercevesinde maruz kalinan riskleri ve risk
bagimsizliklarini biraraya getirmeyi ve sistematik risklerle ilgili olarak ekosistemi
dikkate almahdir (Milliman Risk Institute, 2014: 3).

Bir KRY programinin kritik bilesenlerini belirlemede 10 kriter bulunmaktadir.
Halen bircok KRY programi bu kriterler karsisinda olgunlasmamistir ve gucli bir
programa yavas yavas evrilmektedir (Segal, 2011: 24).

Kurumsal dizeyde kapsam: KRY'nin ilk kelimesi "kurumsal"dir. Bunun
anlami KRY isletmenin her alaninda uygulanmahdir. Hickimse 6nemli risk
olaylarinin nerede olacagini bilmez.

Tum risk kategorilerini kapsamasi: KRY, stratejik, operasyonel, finansal ve
diger riskler olmak Uzere tlm riskleri kapsamaktadir.

Onemli risklere odaklanma: KRY, firma degerini 6nemli diizeyde

potansiyel olarak etkileyebilecek riskler izerine yogunlagmaktadir.
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Tum risk turleri arasinda entegrasyon: GRY’de, insan kaynaklari, tretim,
yatirim, bilgi teknolojileri gibi bélimlerde riskler diger bolimlerden bagimsiz
ve baglantisiz sekilde yonetilirken, KRY de riskler birbirleriyle olan iliskileri
de dikkate alinarak entegre sekilde yonetilmektedir.
Toplulastiriimis risk 6lcim yontemleri: KRY’de kurumsal kelimesinin bir
baska sonucu maruz kalinan risklerin 6lcumlerinin birlikte yapilmasi ve
kurumsal diizeyde risk karari alinabilmesidir.
Karar alma sirecini kapsamasi: Bir¢ok risk ydnetim programi riskleri
tanimlar ve sayisallastirir, fakat ondan sonra nadir olarak Ust yodnetime
raporlanir. Etkili KRY programinda temel amag; karar alma ve sirketin risk
istahina gore maruz kalinan riskleri ele almaktir.
Risk ve kazan¢ yonetiminde denge: KRY 6ncesinde risk yonetimi, sadece
riskin olumsuz tarafiyla ilgilenmekte ve maruz kalinan riskler azaltilmaya ya
da risklerden sakinilmaya calisiimistir. KRY maruz kalinan olumsuz risklerin
yaninda firsat ortaya koyabilecek risklerin olumlu tarafini da ortaya koyarak
risk ile getiri arasinda denge olusturulmaya cgalisiimaktadir.
Uygun risk raporlamasi: KRY sirketin maruz kaldigi riskler ve KRY
programi  hakkinda hissedarlara ve vyatirimcilara gergek fikir sahibi
olunabilecek finansal raporlama yapmaktadir.
Deger etkisini 6lgcmek: KRY risk 6l¢lim surecinde, sirketin paydas degerini
yansitabilecek batinctl 6lcim yontemlerinin dnemini isaret etmektedir.
Insanlar sik sik deger artiriminin éneminden bahsetmektedir ancak hissedar
degerini 6lgmek yetersizdir. Halka agik sirketlerde hissedar degerinin 6lglimu
piyasa degeridir.
Oncelikle hissedarlara odaklanma: Geleneksel risk yonetim programlari
genellikle reyting ajanslarinin  notlarina ve sermaye gereksinimi
duzenlemelerine yogunlasirken, KRY 0ncelikli olarak hissedarlara
odaklanmaktadir.
KRY’deki “kurumsal” kelimesi, niteligi itibariyle bu risk yonetim faaliyetinin tim
isletme stre¢ ve faaliyetlerini ilgilendirdigini isaret etmektedir. KRY, planlamadan
uygulamaya, tretimden finansa, yonetimden alt kademeye kadar battn isletme is, eylem

ve yapisinda kendisini yansitmaktadir. Dinya capinda, enerji ve dogal kaynaklar
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endustrisine yonelik yapilan arastirma (Deloitte, 2015a: 5), KRY faaliyetinin genis bir

uygulama alani ile bircok isletme faaliyet stirecine girdigini gostermektedir. Buna gore

KRY programlari, operasyonlar (%78), dis faktorler (%78), bilgi teknolojisi (%74) ve

finans (%74) seklinde uzayip giden faaliyetleri kapsamaktadir (Sekil 2-1).

Sekil 2-1: Kurumsal Risk Ydnetimi Kapsami
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Uriin Gelistirme

Digerleri 0,06m
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Kaynak: Deloitte (2015a) Enerji ve Dogal Kaynaklar Endistrisinde Risk Zekasi, Kurumsal Risk

Ydnetimi Kiyaslama Anketi. s. 5.

KRY ayri bir isletme fonksiyonu degildir. Bitin isletme fonksiyonlariyla

iligkilidir. Clnkl isletme faaliyetlerinin tamaminda degisik nitelik ve Olcekte riskler

bulunmaktadir. Genis bir alanda kendisini gosteren KRY kapsamininin niteliklerini
asagidaki sekilde 6zetlemek mimkindir (COSOa, 2004: 1):

Risk istah ve stratejisiyle uyumlu olmak: Yonetim, stratejik alternatifleri

degerlemede, iliskili hedefler olusturmada ve riskleri yénetme mekanizmasi

gelistirmede isletmenin risk istahini dikkate almaktadir.

Riske yanit verme kaabiliyetini gelistirir: KRY, riskten sakinma, azaltma,

paylasma ve kabul etme gibi alternatif risk yanitlari arasinda secim ve

tanimlama imkani saglar.
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Operasyonel kayiplari azaltma: KRY ile kurumlar, slprizleri, maliyet veya
kayiplari azaltma hakkinda potasiyel olaylari tanimlama ve uygun tepkileri
verme imkan ve kaabileyetlerini gelismektedir.

Riskleri kurum duizeyinde tanimlama ve yOnetmek: Her kurum
organizasyonunu farkl unsurlarini etkileyen sayisiz risklerle karsilasirlar ve
KRY coklu risklere entegre yanit verme ve iliskili etkileri yanitlamayi
kolaylastirir.

Firsatlari kavrama: Isletme yonetimi potansiyel olaylarin tamamini
dustinerek firsatlari proaktif sekilde idrak etme ve tanimlama imkanina
kavusur.

Sermaye dagilimini gelistirme: Elde edilen yogun risk bilgileri genel olarak

sermaye ihtiyacini etkili sekilde degerlendirme imkanini yonetime verir.

22 KURUMSAL RiSK YONETIMININ ORTAYA CIKISI

1990'larin  ortalarinda KRY, modern risk yonetiminde risklerle nasil
ilgilenilmesine yonelik bir anlayis, risk yonetiminde yeni bir yaklasim ve dustnce olarak
ortaya cikmistir (Kleffner ve digerleri, 2003: 54; Simkins ve Ramirez, 2008: 580; Fraser
ve digerleri, 2015: 1). Bu yeni anlayis ve disilince, stratejik risk yonetimi, kurum
seviyesinde risk yonetimi, buttnsel risk yonetimi, entegre risk yonetimi ve nihayetinde

Uzerinde en ¢ok uzlasilan kavram olarak kurumsal risk yonetimi olarak ifade edilmistir.
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Sekil 2-2: Risk Yonetimi Evrimi - 1

Kurumsal Risk

Y onetimi
Stratejik

Piyasa Operasyonel
Kredi Kredi Finansal
Tehlike Tehlike Tehlike
1970’ler 1980’ler 1990’ lar

Kaynak: Kugtik Yilmaz, A. (2007). Havaalanlarinda Kurumsal Risk Yonetimi: Atatlrk
Havalimani Terminalleri isletmesi igin Kurumsal Risk Yonetimi Model Onerisi,
Yayimlanmamig Doktora Tezi. Eskisehir. s. 43.

KRY, risk yonetiminin geldigi son asamadir (Sekil 2-2). Tehlikeleri esas alan ve
risk yonetimi aksiyonu olarak sadece sigortalama yapilarak ortaya ¢ikan risk yonetiminin
1990’lardan itibaren KRY adi altinda kapsami artmis, felsefesi ve anlayisi degismistir.
KRY, isletmelerin Kkarsilastiklari riskleri portfdy anlayisiyla ele alan, deger yaratma
amacli, stratejik hedeflerin belirlenmesinde kullanilan, kurumun tamaminda uygulanan

bir strectir (Tablo 2.1)



Tablo 2.1: Risk Yd&netimi Evrimi -2

62

Risk Yonetimi isletme Risk Ydnetimi Kurumsal Risk Yoénetimi
_ isletme riski ve i¢ kontroller,
Odaklanma Finansal ve tehlike riskleri | Isletme riski ve i¢ kontroller, riski kurum seviyesinde
ile i¢ kontroller risk yaklasimiyla risk alma portfoy yaklasimiyla
degerlendrme
Amag Sirket degerini korumak Sirket degerini korumak Sirket degerini korumak ve
artirmak
Hazine, sigorta ve oncelikli isletme yoneticilerinin Her seviyede ve birimde
Kapsam < kurumsal diizeyde
sorunlu operasyonlar sorumlulugu
uygulamakta
Vurgu Finans ve operasyonel Yonetim Strateji olusturma
Secilmis risk bolgeleri, Secilmis risk bolgeleri, Kurumsal diizeyde, deger
Uygulama - p : o ) )
birimler ve suregler birimler ve suregler amagcli tim kaynaklarda

Kaynak: Protiviti (2006) Guide to Enterprise Risk Management: Frequently Asked Questions. s. 10.

Gelinen nokta itibariyle, KRY 0nce finansal sektorden reel sektore kadar uzanmis
ve KOBI’ler (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler) tarafindan da kullanilir hale
gelmistir. KRY’nin ivme kazanarak buginlere ulasmasinin kuskusuz bircok nedeni
bulunmaktadir. Bu faktorlerin en 6nemli sekiz tanesi asagidadir (Segal, 2011: 4):

Basel Duzenlemeleri: Basel Bankacilik Denetim Komitesi, ilk olarak 1988
yilinda sermaye yeterliligini (Basel 1) yayimlamistir (Senol, 2003: 75). Finansal
piyasalarin gelismesi ve islemlerin karmasiklasmasina paralel olarak 2004 yilinda Basel
Il uygulamaya konulmustur (Kog, 2012, 9). 2008 Kiuresel ekonomik ve finansal krizin
ardindan, sermaye gereksinimini kredi riskini de icine alacak sekilde artirmak, bankactlik
alanindaki risk yonetimi ve denetimi ile finansal diizenlemelerin saglamlastirilmasi gibi
amaclarla Basel I1I, 12 Eylil 2010 tarihinde kabul edilerek nihai uygulama kararlari
alinmistir (BDDK, 2010: 1; Hull, 2015: 357).

11 Eylul Teror Saldirilari: 11 Eylul 2001'de ABD'de gergeklesen terdrist
saldirilar, risk yogunlasmasi, risk karmasikligi ve entegre yaklasimlarin zorunlulugundan

olusan riskin U¢ temel Ozelligine iliskin farkindalhigi artirarak KRY dustincesini
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gelistirmistir. Organizasyonlar, terdrist saldirilarin  fiziksel varliklar, calisanlar,
masteriler, hissedarlar, tedarikgiler ve/veya faaliyette bulunulan ekonomiyi potansiyel
olarak etkilediklerini aciklamaktadirlar (Segal, 2011:6). Teror saldirilar, dinya ve
Turkiye igin tehdit unsuru olustururken, isletmelerin faaliyetlerinin gergeklesmesi isletme
amaclarina ulasiimasi noktasinda engeller ortaya ¢ikarmaktadir.

Muhasebe Hile ve Skandallari: 2000’li yillarin baslarinda diinya Enron, Tyco,
WorldCom, Parmalat gibi sirketlerde patlak veren muhasebe hile ve skandallariyla
calkalanmistir. Ortaya ¢ikan bu durumlara karsi tedbir amacli olarak yapilan diizenleme,
30 Temmuz 2002 tarihli SOX Yasasi ABD Kongresinde kabul edilmistir. SOX’un 302.
maddesi finansal raporlamalarda kurumsal sorumluluk ve 404. Maddesi ise i¢ kontrol
sistemiyle ilgilidir.

1980’'lerin  sonunda isletme ydnetimleri hisse senetlerinin performanslarini
artirmak icin CEO’lari mdukafatlandirmak istediler. Bu durum CEO’lara siradan
performans icin olaganistl dduller ortaya ¢ikarmistir (Hampton, 2009: 235).

2008 kuresel krizi, CEO’larin muhasebe esnekliklerini kendi menfaatleri
dogrultusunda kullandiklarini, isletmelerde muhasebe suistimallerinin yasandigini ortaya
koymustur (Kokgoz, 2012: 313).

Derecelendirme Kuruluslari incelemeleri: 29 Eyliil 2006 tarihinde Baskan
George W. Bush, Reyting Reform Yasasini onayladiktan sonra reyting siirecinin bir
parcasi olarak ajanslar daha gucli risk yonetim yontemlerini kullanmaya baslamislardir
(Fraser ve Simkins, 2010: 467). Sigortacilik sektoriinde KRY analizlerini basariyla
surdiren Standard & Poor’s (S&P) Kasim 2007'de finansal olmayan firmalarin kredi
derecelendirmesi icin KRY analizlerini yayimlamistir. Mayis 2008’de ise S&P, kredi
derecelendirmede KRY’yi uygulayacagini duyurmustur (Protiviti, 2008, 1).

Finansal Krizler: 2008 yilinda ABD’de meydana gelen kriz, finansal nitelikli bir
kriz olup, morgage kredilerinin geri 6demelerinde yasanan problemlerden kaynakl
sebeplerle bankacilik alaninda ortaya cikmistir.  Bankacilik sektériinde ve kredi
kullaniminda yasanan problem menkul kiymetlestirme yoluyla baska alanlara ve baska
kuruluslara yayilarak krizin genislemesine zemin hazirlamistir (Kokgoz, 2012: 315).

Son 70 yilda risk yonetimine verilen éneme ragmen yasanan son finansal kriz
KRY’yi 6n plana cikarmistir. Kiresel kriz, sirketlerin karsilastiklari risklerle, riskten

korunma ve sigortalama yontemine dayanan geleneksel araclarin, artan ekonomik
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karmasa ile micadele etmede yetersiz kaldigini ortaya ¢ikarmistir (Bertinetti ve digerleri,
2013: 4).

Kiresel finansal kriz, risk yonetimi dinyasinda statlikoyu sarsmaya basladi ve
tim sirketlerin KRY programlarini gelistirmek igin risk yonetimine nasil bakmalari
gerektigine yonelik durumlari ortaya koydu. Kuresel kriz, sinifinda en iyi risk yonetim
uygulamalarina sahip bankacilik sektoriiniin bu konudaki iddialarinin yanlishgi net olarak
ortaya koymustur (Segal, 2011: 11).

Dogal Afetler ve Dogal Afetlerin Artmaya Baslamasi: Diinyada gorilmeye
baslanilan kiresel 1sinma neticesinde ortaya c¢ikan dogal afetlerin sayisi artarken, dogal
afetlerin arkasinda biraktigi hasar ve kayiplarin bilangosu yikselmektedir.

Agustos 2005’de Amerika’da gorilen Hurricane Katrina Kasirgasi, New Orleans
sehrini harap etmis, 1.836 kisi hayatini kaybetmistir. Mart 2011’de Japonya’da meydana
gelen 9.0 buydklugundeki deprem neticesinde yuksekligi 37,9 metreye ulasan tsunami
dalgalarr meydana geldi. Deprem ve arkasindan olusan tsunami, Japonya’da 15.828
kisinin 6limine, 3.760 Kisinin kaybolmasina, sehirlerin harap olmasina, Fukusima
Niikleer Elektrik Santralinde kazalar olusmasina sebep olmustur®!,

Sekil 2-3: Dogal Felaketler, 1900 - 2010
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Kaynak: http://www.emdat.be/natural-disasters-trends Erisim: 27.06.2016.

1 https://tr.wikipedia.org. Erisim 16.03.2016
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Sekil 2-3, 1900-2010 déneminde dunyada yasanilan dogal felaketlerin sayisini
gostermektedir. 1970’li yillardan itibaren yasanilan dogal felaketlerde muazzam bir artis
oldugu gorulmektedir.

Yasanan dogal afetler sonucunda isletmelerde varlik kayiplari meydana gelmekte,
dogal felaketlere bagh olarak yasanan olumsuzluklar isletme faaliyetlerinin
yuratilmesini ve isletme paydaslarini etkilemektedir. Dogal afetlerin risk yonetimine
getirdigi derslerin basinda “kétd durum senaryosu” gelmektedir (Segal, 2011: 9).

Teknolojik Gelismeler: Teknolojik gelismeler ginimiiz ekonomik yasamini
hayati derecede degisiklige ugratmaya baslamistir. Teknolojik gelismelerin ortaya
cikardigi iletisim araglarinin hizinin artmasi ve maliyetlerinin dismesi kuresellesme
olgusununun boyutlarini artirmistir. Ortaya ¢ikan ve cogunlukla bilgi ekonomisi, dijital
ekonomi, ag ekonomisi ve yeni ekonomi olarak adlandirilan bu duruma bagl olarak
isletmelerin Orlin, Oretim, satis, yonetim gibi bitin islev ve fonksiyonlari degismeye
baslamistir. Yeni ekonomide temel doktrin, kiresel ekonomik sirecte bilginin dnemli
hale gelmesidir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki ilerlemeler Gretim streci icinde bilgi
yogunlugunu artirmaktadir (Terzi, 2012: 5).

Teknolojik gelismelerin getirdigi degisim ve donlsim isletmeler igin tam
anlamiyla bir risk unsurudur. Degisim ve doniisum mevcut yerlesik kosullar igin tehdit
meydana getirirken degisimin énculeri icinse firsatlar barindirmaktadir.

isletme Diinyasinda Artan Risk Algisi: Her gecen giin artmaya baslayan
kiresellesme karsisinda ortaya c¢ikan rekabet kosullari, isletmeleri sirekli olarak
zorlamaktadir. Artan maliyet baskilari, hizli degisim ve donusiim ile artan belirsizliklerin
getirdigi uzun vadeli planlama guclukleri, tuketici zevk ve tercihlerinde yasanan
gelismeler, misteri odakl faaliyetlilik gibi durumlar isletme dinyasinda riskin ve risk

algisinin artmasina neden olmustur.

23 KURUMSAL RiSK YONETIMININ ONEMI

KRY, stratejik, operasyonel, finansal ve diger olmak (izere olmak (Uzere
isletmelerin karsilasabilecekleri bitun riskleri kurumsal duzeyde dikkate alan bir risk
yonetim anlayisidir.

Yasanilan ekonomik, is, teknoloji, doga ve toplum kosullarina bagh olarak
isletmelerin karsi karsiya kaldiklari risklerin cesitleri ve risklerin ortaya cikan etkileri

artmistir.
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Tablo 2.2 isletmelerin 2007-2015 ddéneminde isletmelerin karsilastiklari en

yuksek 10 riskin siralamasini vermektedir. Tablo degerleri, 1.418 farkl blyuklik ve

endustrideki organizasyonlardan diinya genelinde elde edilen verilerlen olusturulmustur.
Tablo 2.2: En Yiksek 10 Risk

2007 2009 2011 2013 2015
. Ekonomik Firma itibari ve
Firma Itibarinin Ekonomik Ekonomik Durgunluk ve
1 ) . Markasinin Zarar
Zarar GOrmesi Durgunluk Durgunluk Yavas N .
Gormesi
Toparlanma
Ekonomik
2 is Durmas Mevzuat ve Yasal | Mevzuat ve Yasal | Mevzuat ve Yasal Durgunluk ve
3 Degisiklikler Degisiklikler Degisiklikler Yavas
Toparlanma
3 Ugtincu Sahislara is Durmasi Artan Rekabet Artan Rekabet Mevzy at ve Yasal
karsi Sorumluluk _ _ Degisiklikler
Dagitim ve Firma Itibari ve Firma Itibari ve
4 Tedarik Zinciri Artan Rekabet Markasinin Zarar | Markasinin Zarar Artan Rekabet
Hatalari GoOrmesi Gormesi _
Kaliteli Isgilictinin | Kaliteli Isglictiniin
5 Cevresel Pazar Ticari Mallardaki is Durmasi Cezbet\jlgsamemeﬁ Cezbe(\jllelflgwemem
Kosullar Fiyat BEglen Tutulamamasinda | Tutulamamasinda
ki Basarisizlik ki Basarisizlik
Yenilik Yenilik Yenilik
Mevzuat ve Yasal Firma itibarinin Yapz?l_manja/ Yap"?‘_ma”.‘a’ Yap‘?mama/
6 Degisiklikler Zarar Gormesi . Musteri _ Mustert _ Msteri
g Ihtiyaclarini Ihtiyaclarini Ihtiyaclarini
Karsilayamama Karsilayamama Karsilayamama
Kaliteli Isgiictiniin Kaliteli isgiictiniin
Cezbedilememesi Nakit Cezbedilememesi _ )
7 veya Akisi/Likidite veya Is Durmasi Is Durmasi
Tutulamamasinda Riskleri Tutulamamasinda
ki Basarisizlik ki Basarisizlik
Finansal Pazar Dag_|t|m_ve_ . Ticari Mallardaki | Ticari Mallardaki | Ugiincii Sahislara
8 . - Tedarik Zinciri - - . : . .
Riskleri Fiyat Riskleri Fiyat Riskleri karsi Sorumluluk
Hatalar
. . Bilisim
e Teknoloji ve Nakit :
9 | Fiziksel Hasarlar Ugtincu Sahislara Sistem Akisi/Likidite Sug_l_J/HekIemeNl
karsi Sorumluluk . . risler/Zarali
Basarisiliklar Riskleri
Yazilimlar
Birlesme/ Kaliteli isgiictiniin
Satinalma/ . - .
. Cezbedilememesi Nakit S
yeniden N Politik Riskler/
10 veya Akisi/Likidite Lo Mal Zararlari
yapilandirma Afet . . Belirsizlikler
Tutulamamasinda Riskleri
Planlarinin -
ki Basarisizlik
Calismamasi

Kaynak: Aon Risk Solutions, (2015) Global Risk Management Survey. s. 40.

Kiresel risk yonetimi arastirmasindan asagidaki sonuclari ¢ikarmak mumkandur:

2007 yilindan,

2015 yilina gegilen surecte

isletme faaliyetlerinin

yurutilmesinde ortaya c¢ikan firma bazli faaliyet risklerinden, ekonomik




67

durgunluk, mevzuat degisiklikleri ve artan rekabet gibi tim isletmeleri
etkileyebilecek sistematik risklere egilim s6z konusudur. Ayni arastirmanin
2018 yili projeksiyonunda da benzer durumlar gortlmektedir.

2008 kiresel, ekonomik ve finans krizinden sonra, kriz 6ncesinde, ilk 10
sirada degerlendirilmeyen ekonomik durgunlugun surekli olarak ilk sirada, ya
da 2015 oldugu gibi ikinci sirada oldugu gérulmektedir.

lletisim teknolojisinde yasanan gelismelere bagli olarak isletmelerle ilgili
ortaya ctkan her turli haber, yorum ve elestiri aninda genis Kitlelere
yaylilabilmektedir. isletme sorumluluklariyla ilgili, toplumlarin biling
duzeyleri yukselmistir. Bu durumlara bagh olarak firma itibarinin ve marka
degerinin zarar gorme riski en buyuk riskler siralamasinda kendine yer
edinmistir.

Mevzuat ve yasa degisiklikleriyle ilgili riskler, isletmeler acisindan 6énemli
riskler olarak gorulmustir. Dunyada 2000’li yillardan sonra gorilmeye
baslanilan sirket skandal ve iflaslari, gittikce artan hissedar ve paydas
beklentileri gibi konular dahilinde, bir ¢ok yasa ve mevzuat degisikligi
meydana gelmis ve bu siire¢ halen devam etmektedir.

Gunumuz is dinyasi musteri odakl faaliyet gostermekte ve buna bagli olarak
kitlesel Uretimden yalin tretime gecilmistir. Her gecen gun istek ve ihtiyaclari
degisen talep karsisinda isletmeler yenilik yapamama ve musteri ihtiyaglarini
karsilayamama riskiyle karsilasmaktadirlar.

Bilisim suclari, zararli yazilimlar, siber saldirilar da ginimuz isletmeciligi
acisindan oénemli riskler kategorisinde kendine yer edinmistir.

Tablo 2.2 sadece en buyuk 10 riski gostermekte, bunun disindaki riskleri
g6stermemektedir. Gunumduzde risklerin gesitlerinin ve boyutlarinin arttigi bir gercektir.
Kuzey Caroline Devlet Universitesi tarafindan (2015) 1.903 sirket risk miidiirii veya esit
duzeydeki yoneticiyle yapilan online arastirmada, son bes yilda risklerin siddetinin ve
karmasikliginin arttigina inananlarin orani %59 seklinde gerceklesmistir.

Ortaya c¢ikan bu gergeklikte, risklerle silolar iginde, sadece risklere Kkarsi
korunmayi amaclayan, stratejik amaclarin belirlenmesinde kullanilmayan, kurumsal
batinligu saglamayan, hissedar ve paydas beklentilerine makul diizeyde glvence

saglamayan geleneksel risk yonetimi ile cevap vermek mimkun degildir.
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2008 kdresel krizi, risk yonetim anlayislarinin yeniden degerlendirilmesini ortaya
koymustur. Bu konuda bir gok akademisyen ve uzman 2008 kriziyle GRY basarisizliginin
aciga ciktigini isaret etmistir (Fraser ve Simkins, 2010: 27). Kiresel kriz, risk yonetiminin
sadece isletmeler acisindan degil ayni zamanda diizenleyiciler ve kiresel ekonominin
tamami i¢in de ©onemli oldugunu gostermistir (Eckles ve digerleri, 2014: 247).
Organizasyonlar, yasal duzenleyiciler, borsalar, danismanlik firmalari, reyting ajanslari
ve Universiteler ekonomik karmasa ile micadele etmenin yolu olarak KRY'yi dikkate
almaya baslamislardir (Bertinetti vd. 2013, 2). Baxter ve digerleri (2013) calismalarinda,
2008 finansal kriziyle, KRY arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Piyasa ¢okusu sirasinda
ve Oncesinde bir iliski bulunmazken, piyasanin dizelmesi sirasinda KRY Kkalitesi ile
piyasa performansi arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Diger taraftan, Hampton (2009) ise, 2008 kiresel krizi orta ¢iktiginda, enerji ve
finansal firmalarinda KRY’nin kullanildigini isaret ederek, KRY’nin finansal firma
calisanlari ve hissedarlarini basarisizliga ulastirdigini ifade etmistir. Bazi risk yonetim
profesyonelleri 2008 kiresel krizinin KRY'yi de kapsayan genis capli sistem
basarisizliklarindan kaynaklandigini tartismislardir (Eckles ve digerleri, 2014: 247).
Ortaya ¢ikan bu elestirilere ragmen KRY’nin konvansiyonel risk yonetim anlayisina gore
kapsam, anlayis, amag gibi yonlerden birgok farkliligi ve Ustinlugd bulunmaktadir.

KRY’de basarinin anahtari, degisimin zirvesinde durmaktir. Daha dogru ifadeyle,
KRY’nin amaci degisim olmadan 6nce, degisimi éngdérmektir. KRY’de daima "amacimiz
ayni kalmak degildir" denilmelidir. Boylece, isletmenin operasyonel stirecinin bir parcasi
olarak gelecekte olmak, istenilen yere dogru hareket edilmelidir (Duckert, 2011: 203).

KRY, "hata ortaya c¢ikmadan tedbir almak™ ilkesiyle de ilgilidir. Olaylar
gerceklesmeden 6nce olaylari gérmek, tahmin etmek, ortaya ¢ikacak olaylara karsi tedbir
almak, olumsuz olaylarin etkilerini azaltmak, firsatlarin ortaya ¢ikmasina imkan
saglamak bu ilkenin sonuclaridir (Derici ve digerleri, 2007: 153).

KRY, isletme risk yonetiminin degisik yonlerine odaklanarak isletme amaclarinin
gerceklesmesini saglamaktadir. KRY’de baslangic¢ noktasi sirket stratejisidir. Karar alma
strecleriyle ilgili olarak stratejik amaclar; isletme organizasyonu, isletme kaynaklarinin
olusturulmasi ve yodnetimi, isletmenin ve isletme varhklarinin korunmasi ve degerinin
artirilmasi, gucli organizasyonel kiltur ile etkili faaliyet bilesimlerini kapsamaktadir
(Simona-Lulia, 2014: 278).
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KRY, kazang ve hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalanmayi azaltarak, yabanci
kaynak maliyetini dusirerek, sermaye etkinligini artirarak ve farkh risk faaliyetleri
arasinda sinerji olusturarak firmalara faydalar saglamaktadir (Liebenberg ve Hoyt, 2003:
38).

24 KURUMSAL RiSK YONETIMINE GECIS SURECI VE

KURUMSAL RISK YONETIMI SISTEMININ OLUSTURULMASI

GRY glinimuz isletmeciliginin ihtiyaclarina yeterince cevap verememesi KRYyi
ortaya cikarmistir. Tum isletmeler igin tek tip KRY uygulamasi yoktur. KRY’nin
isletmelerde tesis edilmesi ve KRY’nin uygulanmasi isletmeden isletmeye farkliliklar
gostermektedir. KRY ayri bir fonksiyonel isletme bélimua degildir. KRY tum isletme
fonksiyonlarina entegre edilmis bir sdrectir. KRY’nin isletmelerde olustulmasi ve
olgunluk duizeyine eristirilmesi yillar alabilmektedir.

KRY uygulama karari alindiktan sonra KRY’nin olusturulmasi ve
uygulanmasiyla ilgili olarak genis perspektifte hareket edilmelidir. KRY’yi uygulama
dogru is olabilir, ancak isi dogru yapmak ise ayri bir ugrasi ve uzmanlik gerektirmektedir.

Finansal kurumlardan baslayip finansal olmayan isletmelere dogru KRY
uygulamalari her gegen giin artma egilimindedir. isletmelerde KRY’nin olusturulmasina
yonelik dnceki bolimde belirtilen bir ¢cok standart ve cerceve bulunmaktadir. Ayrica,
KRY’nin isletmelerde kurulmasi, stirecin calistiritimasi ve sonuglarin izlenmesiyle ilgili
olarak gogunlugu uluslararasi diizeyde bir¢ok danismanlik firmasi hizmet vermektedir.

Asagida sirketlerin KRY'ye gecis surecini, olusturulma sirecini ve uygulama
kararlarini etkileyebilen firma kosullariyla, bu konularla ilgili karsilasilabilecek
durumlara iliskin sorular siralanmistir (Segal, 2011: 49).

1. Katalizor: KRY’yi uygulamay! isteyen kim veya KRY uygulanmasina sebep

olan nedir?

2. Komite: KRY uygulamasinin ¢alistiriimasina yénetim kurulu mu, yoksa Ust

yonetim mi odaklanmaktadir?

3. Destekleme ve savunma: Risk yoneticisi (CRO) surekli olarak faaliyetleri

gelistirecek mi?
4. Kaltar: Degisime hizh sekilde ayak uydurulacak mi?
5. Merkezilesme: Gereksinimler sirket tarafindan zorla mi uygulanacak, yoksa

isletme bolumleri bagimsiz mi olacak?
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6. iklim: Benimseme yavasca mi olacak, yoksa risk bilinci, ortaya ¢ikan son
riskli olayda gortlecek mi?

7. Sartlar: Temel tehdit ve firsatlar nelerdir?

8. Etkilenme: KRY anlayisl, iletisim, egitim, bolimler arasi etkilesim ve iyi
uygulamalarin paylasimi yoluyla kurumsal diizeyde hizli sekilde yayilabilecek
mi?

9. Asamalar: KRY uygulamalari ne kadar zaman alacak, ara¢ ve tekniklerle
desteklenecek mi?

10. Onaylama: Reyting ajanslari KRY programini onayliyor mu? Diizenleyiciler

ve hissedarlar ne disuntyorlar?

Yukarida siralananlar KRY’nin uygulanma kararinin alinip tesis edilmesine,
KRY’nin organizasyona entegre edilmesine, KRY ile ilgili kurumsal kilturin
olusturulmasina kadar birgok konu ve durumun KRYyi etkiledigini isaret etmektedir.

KRY uygulanacak isletmede, KRY kurgulanir, yani kurumsal yapi risk yonetim
uygulamasina goére sekillendirilir. Bu da, sorumluluklarin tayin edilmesi, iletisim
yapisinin uygun hale getirilmesi, gerekli bilgi ve fiziksel donanimlarin saglanmasi ve
risklere yonelik uygulanacak kontrol faaliyetlerinin belirlenmesi gibi faaliyetleri kapsar
(Derici ve digerleri, 2007: 154).

Sekil 2-4: Kurumsal Risk Yonetimine Gegis Sureci

Hazirlik Asamasi

/

Egitim ve
Bilgilendirme

Kaynak: Tung, I. (2014) Kurumsal Risk Y@&netim Sisteminin Stratejik Planlamanin
Basarisi Uzerideki Etkisi. Mali Hizmetler Uzmanhi Arastirma Raporu. Yalova
Universitesi. s. 96.

KRY’ye gecis uzun ve kapsamli bir stireci kapsamaktadir. Bununla ilgili referans

alinabilecek bir stire¢ Sekil 2-4’de belirtilmistir. KRY isletme amaglarini basariimasina
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makul diizeyde guvence saglamaktadir. KRY’ye gegis slrecinde isletme amaclari ortaya
konularak bu hedeflerin basariimasina yonelik riskler, tehdit ve firsat boyutuyla tespit
edilmeye calisiimaktadir.

KRY’ye gecis sirecinde durum analizinin yapilmasi gerekmektedir. Glnimz is
dunyasinda isletmeleri etkileyebilen bir cok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerin
KRY’ye, KRY’den beklenen sonugclar tzerine etkileri degerlendirilmelidir.

KRY ile ilgili cercevenin tasarimi,organizasyonun olusumu ve sure¢ yonetimine
gecmeden Once bu konulari 6nemli derecede etkileyebilecek, isletmenin i¢ ve dis
kapsaminin degerlendirilmesi gerekmektedir. i¢c ve dis kapsamla ilgili genel nitelikte
degerlendirilmesi gerekenler asagidaki sekilde olabilir (TS ISO 31000, 2011: 11).

Isletme dis kapsaminin degerlendirilmesi:

Ulusal, uluslararasi, bolgesel ya da yerel olmak lzere sosyal, kiltirel, politik,
yasal, finansal, ekonomik, teknolojik ve rekabetci yapinin degerlendirilmesi.

Isletme  hedeflerini  etkileyebilecek temel unsurlar ve egilimlerin
degerlendirilmesi.

Dis paydaslarla iliskiler, istekleri ve tutumlari.

Isletme i¢c kapsaminin degerlendirilmesi:

= YoOnetim, organizasyonel yapi, roller ve sorumluluklar.

= isletme politikalari, hedefleri ve bunlara yonelik stratejiler.

= isletme varlik ve kaynaklari, bilgi birikimleri, sistemleri, teknolojileri,

strecleri.
Isletme kiiltursi, felsefesi, deger yargilari.

Risk yonetim kilturd, ortak tutum, degerler ve yaklasimlar isletmenin riski nasil
degerlendirdigine dair bir isarettir. Genellikle isletmelerin risk kulttrd, isletmenin risk
felsefesinden ve risk istahindan ortaya ¢ikar. Bu konuda risk almayi tesvik edici bir ortam
olusturulmahdir. Risk ydnetimi, korkuya dayali olmayan, tesvik edici, motivasyonu
ozendiren bir yapi gerektirir. isletmede riskler acik sekilde tartisilabilmeli, risk Kiiltiiri
olumlu ve proaktif bir yaklasima dayal olmalidir (Topcu, 2013:30).

KRY iyi bir yonetisim gerektirmektedir. Bu kapsamda kurumsal diizeyde
yonetime katihm etkinligi beklenmektedir. Ornegin, risklerin belirlenmesi calismalar
genellikle genis katilimlarla tespit edilmektedir. Yine ayni sekilde risk kararlarina iliskin

risk yanitlarinin uygulanmasi da tim isletme calismalarini ilgilendirebilir.
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Sekil 2-5: Kurumsal Risk Y6netimi Yaklasimi

Stratejik Risk

Riske dayali karar
almada seffaflik ve
izlenebilirlik

Katmalararasi ve
katmanici iletisim
stirekli gelistirme
icin geri besleme

Kurumsal diizeyde
risk farkindalig

Katman |
Organizasyon

Katman I1: isletme ve Amag
Strecleri
/ Katman I11: Bilgi Sistemleri \

Taktiksel Risk

Kaynak: Moeller, R. R., (2011) COSO Enterprise Risk Management: Establishing Effective
Governance, Risk and Compliance Processes, s. 212.

Sekil 2-5, ABD Ulusal Bilim ve Teknoloji Enstitust (NIST) KRY yaklasimini
gostermektedir. Buna gore, risk yonetiminin karmasik ve ¢ok yonli faaliyet oldugunu,
isletmenin tamaminda yonelik faaliyetler icerdigini, Ust dlizey yonetici/liderlerin stratejik
amaclari ve kurumun st dizey hedeflerini belirledigini; orta dlzey yoneticilerin,
projeleri planlama, ylritme ve yonetme; alt kademedekilerin ise isletme amaglarini
destekleyen bilgi sistemlerini gerceklestirdiklerini gostermektedir.

KRY organizasyonuna iliskin yapiyr olusturulmasinda kuskusuz en o6nemli
paydas hissedarlardir. KRY’nin en 0Onemli amaclarindan birisi hissedar degerini
artirmaktir. Bu bakimdan KRY ile ilgili kosullarin belirlenmesinde, stratejik amaglarin
olusturulmasinda, risk algi ve kiltarinin tespitinde, risk yonetim surecinin tesisinde

hissedar beklentilerini esas almak KRY’nin bir geregidir.

25 KURUMSAL RiSK YONETIMINDE ROLLER VE
SORUMLULUKLAR

KRY, biitiinciil ve entegre bir sistemdir. isletmenin tamamina yoneliktir. isletme
amagclarinin olusturulmasindan faaliyetlerin yurGttilmesine, planlamadan denetim ve
kontrole, etkinlikten markalasmaya kadar isletme ile ilgili her tirli faaliyetin iginde

kendisini gostermektedir.
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KRY’nin amaglarindan bir tanesi, risk yonetiminin organizasyonun giindemine ve
karar alma strecine katiimasidir. Bunun anlami, nihayetinde KRY’den ve sonuglarindan
her yoneticinin sorumlu olmasidir (Protiviti, 2006: 23).

COSO (2004a), KRY’nin hiyerarsik sekilde isletme genel diizeyinden asagiya
dogru sirastyla bolim, birim ve sube dizeyinde uygulanmasi gerektigini isaret
etmektedir.

KRY sorumluluklari, sermaye piyasalari konulari, finansal raporlama,
kiresellesmenin sinirlarini - belirledigi  konular, entellektil sermaye ve bilisim
teknolojilerinini kapsayacak sekilde derinlesmis ve genislemistir (Moeller, 2011: 90).

SOX Yasasl, sirketlere, i¢ ve dis denetim komitelerinin de dahil oldugu yoénetim
kurullarina, finansal raporlarin kamuya aciklanmasiyla ilgili CEO ve finansal yoneticilere
sorumluluklar yiklemektedir. Yasa, ayni zamanda risk yonetimiyle ilgili konulari da
kapsamaktadir. Ornedin, risklerin tanimlanmis ve raporlanmis olup olmadigina
bakilmaksizin, sirketler finansal raporlama hakkinda kontrol etkinliginin belirlenmesine
veya finansal tablo sertifikasyon sureclerine odaklanmalidirlar. Ayrica SOX Yasasina
uyum cercgevesinde, yonetim kurulu risk yonetim konularinin onaylanip onaylanmadigini
sorgulamalidir (Fraser ve Simkins, 2010: 55).

KRY sorumlulugu, yénetim kurulu, yénetim, birim sorumlulari, risk gorevlileri,
i¢ denetciler ve her bir calisan seklinde siralanabilir.

Yonetim Kurulu

Yonetim kurullari sirket genel kurullarindan isletmeyi yonetme konusunda yetki
alan yurutme organidir. Yénetim kurulu icraci bir organ olmasina ragmen isletmelerde
genellikle amagc ve politikalarin belirlenmesi, izlenmesi ve degerlendirilmesi gibi isletme
faaliyetlerini genel kapsamda degerlendiren organdir.

Risk yonetimi hakkinda yonetim kurulu, risk yonetim politikasini belirleme,
strateji olusturma, amag¢ olusturma, risk raporlarini degerleme gibi gobrev ve
sorumluluklari bulunmaktadir.

En basit ifadeyle yonetim kurulu isletmenin karsilastigi en 6nemli risklerin
farkinda olmali, niceliksel ve niteliksel olarak risklerin potansiyel etkilerinin yani sira bu
risklerin nasil yonetilecegini ortaya koymalidir (Marchetti, 2012: 21). Bu nedenle
yonetim kurulunun riskler, risk yonetimi ve risk degerleme konularinda bilgi sahibi

olmasi gerekmektedir.
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2010 yilinda Basel Komitesi kurumsal yonetimin gelistirilmesiyle ilgili olarak
yayimladigi calismasinda; risk yénetimiyle ilgili olarak yonetim kurulunun rold, yonetim
kurulu Gyelerinin nitelikleri ve bagimsiz risk yoénetim gorevinin 6nemini vurgulamistir
(Deloitte, 2013: 8).

TTK’nun 378 Maddesine gore; pay senetleri borsada islem goren sirketlerde,
yonetim kurulu, sirketin varligini, gelisimini ve devamini tehlikeye distren risklerin
erken teshisi, risklere karsi gerekli tedbirlerin alinmasi ve yonetilmesi amaciyla "Riskin
Erken Saptanmasi ve Yonetimi" komitesi kurmak, risk yonetim sistemini calistirmak ve
sistemi gelistirmekle yukimliudur. Diger sirketlerde ise denetcinin gerekli gdrmesi
halinde riskin erken saptanmasi ve yoOnetimi komitesinin kurulmasi gerekmektedir.
Komitenin kurulmasi kurumsal yo6netim ilkelerinin bir sonucudur. Komitenin
olusturulmasindaki amag, yonetimi, yonetim kurulunu ve genel kurulu devamli olarak
teyakkuz altinda tutmak, gerektiginde aninda etkili 6nlemlerin alinmasini saglamaktir.

KRY hakkinda yonetim kurululun gérev ve sorumluluklari asagidadir (COSODb,
2004: 83; PwC, 2006: 71; The Conference Board, 2007: 31).

Organizasyonda etkili sekilde KRY kuracak yonetimi belirlemek.

Kurumun risk istahiyla uyumlugunu kontrol etmek, farkindaligini saglamak,
risk istahini ve risk téleransini yillik isletme planlarinin bir parcasi olarak
onaylamak.

Kurumsal portféy riskini degerlendirmek ve kurumun risk istahiyla portfoy
riskini karsilastirmak.

En dnemli riskler ve yonetimin risklere karsi uygun tepki verip vermediginden
haberdar olmak, KRYyi takip etmek ve yonlendirmek.

Risk ayarli kurumsal strateji olusturmak ve yonetim performansinin yeterli
dizeyde 6lctlmesini saglamak.

Ydnetim, Genel Mudir (CEO)

CEO, yonetim kurulundan aldigi yetkiyle, risk yodnetim sureclerinin
uygulanmasindan ve risklerin yonetiminden en yiksek diizeyde sorumludur. Bu sebeple,
isletme icinde KRY siirecinin temel sahibi CEO’dur (TUSIAD, 2008, 41).

CEO sorumlulugunun en o6nemli yonlerinden birisi pozitif i¢ cevrenin
olusturulmasidir. CEO ayrica KRY hakkinda i¢ cevre faktorlerini, bilesenlerini ve
yonetim kurulu tyelerini etkileyebilir (COSOb, 2004: 84).
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CEOQO’nun, KRY ile ilgili temel sorumluluklari asagidaki gibidir (COSOb, 2004:

85; The Conference Board, 2007: 35).

Ust yonetimin idaresini ve liderligini saglamak. Ust yonetimle birlikte CEO,
degerler, prensipler ve KRY’nin temellerini olusturan operasyon politikalarini
belirler. CEO ve Ust yoneticiler stratejik amaclari, stratejileri ve iliskili Ust
dizey amaglari olusturular. Onlar ayni zamanda genis tabanli politikalar
olusturular ve kurumun risk yonetim felsefesi, risk istahi ve Kkiltirin
gelistirmektedirler.

Ust diizey yoneticilerle birlikte satis, pazarlama, tiretim, tedarik, finans, insan
kaynaklari temel fonksiyon alanlarini, riskin nasil yonetileceginin de dahil
oldugu sorumluluklari periyodik olarak gérismek. CEO, faaliyetlerle ilgili
risk bilgisi, risk tepkisi, gerekli kontrolleri gelistirme ve bu yolda gayret
gelistirme becerileri kazanir. Bu sorumluluklari yerine getirmek icin CEO
kesinlikle ihtiya¢c duydugu bilgileri belirlenmelidir.

Hissedarlara yeterli diizeyde risk dengeli isletme stratejileri hakkinda bilgiler
saglamak.

Risk Yoneticisi (CRO)

Isletmelerde artan risk gevresi ve risk yonetiminin 6nemine istinaden risk yonetim
faaliyetlerinin ayri bir birim organizasyonunda ama diger birimlerle entegre olarak
yonetilmesi geredi ortaya cikmistir. Risk yonetim biriminin yoneticisine ingilizce’de
“Chief Risk Officer” adi verilmekte olup, Turkiye’de ise genellikle “Risk Yoneticisi” ya
da “Risk Yonetim Muduru/Direktori” gibi isimlendirmeler yapiimaktadir.

CRO organizasyonun Kkarsilastigi rekabet, dizenleme, teknoloji gibi riskleri
degerleme, uygun risk yanitlari verme faaliyetleriyle gérevlendirilmis pozisyondur (Aon,
2015: 71).

CRO’nun temel sorumlulugu kurum ¢apinda risk degerleme surreglerini yonetmek,
uygun risk yanitlarini uygulamak ve isletmenin tim diizeylerinde risk olay ve durumlari

arasindaki iletisimi saglamaktir (Moeller, 2011: 92).
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Sekil 2-6: Risk Yoneticisinin Bulunmasi: Tum Sektorler
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Kaynak: Aon Risk Solutions, (2015) Global Risk Management Survey. s. 71.

Aon Risk Cozumleri (2015) tarafindan, diinya genelinde, farkli blytkliik ve farkl
sektorlerde faaliyet gosteren 1.418 firma ile yapilan arastirmada CRO gorevlendirilme
orani %28 olarak gorulmektedir. Deloitte (2015) tarafindan 71 finansal kurulusa yonelik
yapilan calismada ise bu oranin %92 odugu gorilmektedir. Bu sonuglar, KRY
uygulamalarinin finansal kuruluslarda diger sektorlere gére cok fazla yaygin oldugunu
gostermektedir.

Sekil 2-7: Risk Yoneticisinin Bulunmasi: Finansal Kurumlar
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Kaynak: Deloitte (2015b). Global Risk Management Survey. 9. Baski. Operating in the New
Normal: Increased Regulation and Heightened Expectations. s. 18.

CRO’nun gorev ve sorumluluklari asagida belirtilmistir (COSOb, 2004: 87; PwC,
2009: 24; Moeller, 2011: 93):
Uygulamalar igin  hedeflerin  olusturulmasina  katilim, roller ve
sorumluluklarin dahil oldugu KRY politikalarini olusturmak.

KRY programi gelistirmek, baslatmak, korumak ve revize etmek.



77

Isletme birimlerinde KRYye yonelik yetki ve sorumlulugu belirlemek.
Risklerin portfoy yaklasimiyla ele alinmasini saglamak.
Kurumsal dizeyde KRY yeteneklerini tesvik etmek ve uygun kontrolleri
gelistirmek.
Diger isletme planlari ve yonetim faaliyetleri ile KRY entegrasyonuna
rehberlik etmek.
Olasilik, etki dl¢timleri ve risk siniflandirmalarinin dahil oldugu risk yonetim
dili olusturmak.
Yoneticilerin niteliksel ve niceliksel raporlar gelistirmesini kolaylastirmak ve
raporlama sureglerini izlemek.
Isletmeyi etkileyebilecek tim risklerin degerlemelerini yapmak, CEQO’ya
raporlama yapmak ve gerektiginde tavsiyelerde bulunmak.
Finansal Yonetici
Finansal yonetici, finansal stireclerdeki diger yoneticiler, yani muhasebe yetkilisi,
kontrolor gibi yoneticilerle birlikte KRY uygulamalarinin merkezindedir. Finansal
yonetici, kurum capinda butcelerin, finansal planlarin hazirlanmasinda, hedeflerin
olusturulmasinda rol alir ve performansi, operasyon, mevzuata uygunluk ve raporlama
bakimindan izler, analiz eder (PwC, 2006: 73).
i¢ Denetciler
i denetciler KRY'nin etkinliginin degendirilmesinde 6nemli role sahiptirler. i¢
denetim, risk yonetimini ve kontrol sistemlerini kapsamalidir. i¢c denetim, giivenilir
raporlama deQerlendirmesini, faaliyetlerin etkinlik ve verimliligini, yasa ve
duzenlemelere uyumu icermektedir. Sorumluluklarinin yerine getirilmesinde, i¢
denetciler yonetime, yonetim kuruluna, denetim komitesine KRY'nin yeterli diizeyde
gelismesi ve etkinligi icin tavsiyelerde bulunarak, KRY hakkinda raporlama, degerleme
yaparak yardim eder (COSOb, 2004: 88).
Diger Personeller
KRY kurumsal dizeyde ydrdtilen bir sdrectir. Sirecin ylritulmesinde bazi
konum ve pozisyonlara 0Ozel gorevler dussede, KRY’nin icrasinda tum isletme
personelinin aktif katilimi s6z konusudur.
Yukarida ifade edilen isletme pozisyonun disindaki calisanlarin KRY ile ilgili
sorumluluklari asagida ifade edilmektedir (Topcu, 2013: 65):
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Belirlenmis risk yonetim strateji ve streclerine katilmak ve yerine getirmek.
Ortaya ¢ikmis ya da ¢ikmasi s6z konusu olan her tarli riskleri zamaninda ve
eksiksiz sekilde Ustlerine raporlamak.
Dis Denetgiler
Dis denetgiler, yonetime ve yonetim kuruluna, kamuya yapilan finansal raporlama
amaclarinin yani sira diger amaglarin basarilmasina katki yapabilecek bagimsiz ve
objektif goris saglarlar. Denetciler risk yonetmiyle ilgili sorumluluklarin
gerceklesmesinde yonetime kullanish bilgi saglayarak katki saglayabilir. S6z konusu
bilgiler asagidakilerden olusmaktadir (COSOb, 2004: 89):
Belirlenen amaclarin basariimasiyla ilgili denetim bulgulari, analitik bilgi ve
tavsiyeler.
Risk yonetimi ve kontrolle ilgili denetcinin dikkatini ¢eken yetersizliklerle
ilgili bulgular ve gelismeler hakkinda tavsiyeler.
26  KURUMSAL RISK YONETIMI IC ORTAMININ
OLUSTURULMASIYLA ILGILI BAZI DURUMLAR
KRY, isletmenin tamaminda uygulanan bir risk yonetim sistemidir. KRY
sisteminin kendine 6zgl bir takim kosul ve unsurlari bulunmaktadir. Bu kapsamda daha
once KRY’ye gecis siireci ve KRY ile ilgili sorumluluklar ifade edilmistir. ifade edilen
bu maddi unsurlara ek olarak KRY bazi yonetimsel yaklasim, anlayis ve kavramlari da
yansitmaktadir. Bunlar; risk istahi, risk kalturd, risk yonetim felsefesi gibi kavram ve

yaklasimlardir.

2.6.1 Risk istah

Risk istahi, isletmenin takip etme ya da siirdiirme isteginde oldugu risk miktaridir
(TS I1SO Guide 73, 2012: 5). Risk istahi, bir degeri saglamak i¢in bir kurumun almayi
kabul ettigi risk oranidir (PwC, 2006: 20). S6z konusu risk seviyesi yonetim kurulu
seviyesinde onaylanmaktadir. Risk istahi, isletmenin risk yonetim felsefesini, kurum
kalturana ve faaliyet sekillerindeki etkileri yansitir (COSO, 2012: 3).

Risk istah1 ayni zamanda risk tutumu, t6leransi ve kapasitesi olarak da ifade
edilmektedir. Risk istahi isletmenin katlanabilecegi risk kapasitesini gosterir. isletmenin
risk istahi, isletmenin amaclari, kilttrt ve gelisen kosullari gibi isletme cevresinde olusan

degisik durumlarla uyumludur (Chapman, 2006: 186).
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Sekil 2-8: Risk istahi Haritas!
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Kaynak: Moeller, R. R., (2011) COSO Enterprise Risk Management: Establishing Effective
Governance, Risk and Compliance Processes, 2. Baski. s. 61.

Sekil 2-8, isletmenin olasilik ve etki bakimindan kabul etmesi gereken arahigi risk
haritasi seklinde gostermektedir. Buna gore etkisi yliksek ancak gerceklesme olasihgi
dusuk riskler, etkisi ve gerceklesme olasiligr distik riskler ile ortaya ¢ikacak etkisi dustk
fakat meydana gelme olasiligi ylksek riskler isletmenin risk istahi kapsamindadir. Buna
karsin, gerceklesme olasiligi ile ortaya cikacak etkisi yiksek olan riskler, risk istahi
kapsamini asmaktadir.

Sekil 2-9: Risk istah Seviyeleri

Atilgan Himh ihtiyatli

Kaynak: Mehta, S. (2010). Enterprise Risk Management: Insights & Operationalization.
Executive Report. s. 32. www.ebschost.com Erisim:20.03.2015
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Sekil 2-9, risk istah seviyelerini tg¢ farkli seviyede gésteren isi haritasidir. Atilgan
stratejide, sadece en yuksek olasilik ve en yiksek etkiye sahip riskler kirmizi bélgede
gosterilmistir. Atilgan stratejide risk istah seviyesi en yiksek diizeydedir. ihtiyatli
stratejiye dogru gidildikce risk istahi azalmaktadir.

Risk istahi, strateji ve amag olusturmanin yanisira yeni islerin arastiriimasinda tst
yonetime rehberlik etmektedir. Kiresel finansal krizden sonra risk istahi ifadesinin 6nemi
daha da artmistir. 2009 yilinda, Ust duzey finansal yoneticilerle yapilan arastirmaya gore
s0z konusu kuruluslarin kabul edilebilir risk seviyesini belirlemede yonetim kurullarinin

basarisiz oldugu ortaya konulmustur (Deloitte, 2015b: 19).

2.6.2 Risk Kulturi

Kltlr btin organizasyonlar icin varolmaktadir ancak etkisi her organizasyonda
farkli sekilde hissedilmektedir (Sweeting, 2011: 55). Organizasyon kultlrinu
tanimlamak zordur. Fakat, organizasyon kultira isletmede yonetimin her bileseninde ve
asamasinda genel olarak tutumu yansitmaktadir. Organizasyon kultlrl 6zel olaylarda
bireylerin nasil davranacaklarini belirlemektedir (Hopkin, 2010: 105). Kultir tanimi
"organizasyonda nasil karar alindigini belirleyen nedir?" sorusuna dayali olarak ortaya
konabilir. KRY kapsaminda, kultiriin temeli isletme kararlari Gzerinde etkiye sahip
olmasidir. Gugla bir kaltdr, risk almayi hesaba katan ve bilingli bir bazda 6diile dayanan
disiplinli bir karar alma seklidir. Organizasyon diizeyinde karar alma kultra, en biyik
stratejik kararlardan gunlik rutin isletme kararlarina kadar genislemektedir (Fraser ve
Simkins, 2010: 111).

Ogrenen kltiirlerin mevcudiyeti risk farkindalik kilturi bakimindan elzemdir.
Ogrenen kltiir, organizasyonlara 6grenme, uygun olmayan risk davranislarini tanimlama
ve degistirmeye imkan saglar (Hopkin, 2010: 106). Kiltur, organizasyonlarda insanlara
yanlislarindan dolayi suglamayi degil, sorumluluk almayi 6grenme imkani saglamanin en
onemli bir yoludur (Sweeting, 2011: 56).

Organizasyon kultirl inisiyatif almaya istekli degilse, risk yonetim girisimi
basarili olamayacaktir. istekli olabilmek icin organizasyonda risk farkindalik Kuiltiiri
gereklidir. Bu hususta Ust yonetimin risk farkindalik kalturinu cesaretlendirmesi
gerekmektedir. Bu ise risk yonetim hedeflerinin olusturulmasini ve Ust yonetiminin risk
farkindalik kaltarinun net sekilde acgiga kavusturmasini icermektedir (Hopkin, 2010:
106).
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KRY’nin amaci risk ve 6dil optimizasyonu yoluyla hissedar degerini optimize
eden isletme kararlarini saglamaksa, o zaman gucli risk farkindalk kaltiri KRY'de
basari icin gerekli kosuldur. Eger yanlis giden seyler varsa, 0 zaman;

Butdn ilgili riskler tanimlanmamis ve degerlendirilmemis olabilir.

Karar alicilar bazi risklerin farkinda olmayabilir.

Kararlar, riskler gozardi edilerek alinmis olabilir (Fraser ve Simkins, 2010:
112).

Iyi bir risk kiltiirii bireysel tretim, grup degerler, davranis sekilleri ve tutumlar
olarak karsimiza cikabilmektedir. Bu, organizasyonun risk yonetim amaclarinin
ustlenilmesine yol agmaktadir. Risk farkindalik Kkualturi ile karsilikli glven Gzerine
iletisimin kurulmasi ve risk yonetiminin dneminin paylasilmasi karakterize edilmektedir.
Bu kapsamda ayrica belirlenmis kontrol &lclmleri icinde glven paylasimina ve
olusturulan risk kontrol streclerine bagl sorumluluklara ihtiya¢ bulunmaktadir (Hopkin,
2010: 105).

Tablo 2.3: Saghkli Risk Kdltirtine Yoénelik Yaygin Sekilde Tavsiye Edilen

Uygulamalar
1 Risk Yonetimi Risk yonetim kapsamina yénetimin dahil olmasi.
2 Risk Istah Organizasyonun kabul edebilecegi risklerin net olarak belirlenmesi.
3 Miilakat Odiil tesviginin risk yonetim amaclariyla catismamasi.
4 Ydnetim Tarzi Ydnetimin risk yonetimini desteklemede acik olmasi.
5 Sorumluluk Risk limitlerinin asiimasinda bireylerin sorumlulugu.
6 itiraz Risk degerlemelere itirazin kabul edilebilmesi.
7 Risk Risk yoneticisini de kapsayan risk yénetim programina olanak
Organizasyonu saglanmasi icin bireylere 6zel gorevler verilmesi.
8 iletisim ve Katilim | Risk yonetimi herkesin isi olmasi ve herkesin ne yapilacagini bilmesi.
9 Strateji ve Planlama | Risk ydnetim programinin sirket stratejisiyle uyumlu olmasi ve
ile Uyum planlamanin risk bilgisini degerlendirmesi.
10 Risk Ydnetim ve Risk ve risk yonetimiyle ilgili kisilerin kendi performanslarini
Olciimiini Ayirma | degerlendirmemeleri.

Kaynak: Ingram, D., Underwood, A. ve Thompson, M. (2014). Risk Culture, Neoclassical Economics
and Enterprise Risk Management. Enterprise Risk Managemenet Symposium, 29 Eylil - 1 Ekim 2014,
Chicago. s. 3.

Risk kdltlrindn basarili olmasinda sorumluluk hayati derecede 6nemlidir, fakat
bu suclama kulttra gibi degildir. Organizasyonlar suglama kiltiriinden sorumluluga
dayali kultire dogru hareket edebilmeyi saglamalidir. Olay arastirmalari yapildiginda,
yonetim ilgi ve alakasini ¢alisanlara gosterebilmelidir. Calisanlar korkmaksizin ilgilerini

gostermede ve olaylari raporlamada rahat hissedebilmelidirler (Hopkin, 2010: 107).
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2.6.3 Risk Felsefesi

Kurulusun risk yonetim felsefesi, strateji gelistirme ve uygulamadan gunlik
faaliyetlere kadar yapilan her seyde, kurulusun riski nasil disindGgini nitelendiren
tutumlar ve paylasilan inanclar setidir. Risk yonetim felsefesi, isletmenin kiltirinu ve
faaliyet sekillerini etkileyen kurumsal degerleri yansitir, risklerin nasil tanimlandigi
gosterir ve kabul edilen risk tlrleri ile risklerin nasil yonetildiginin de dahil oldugu KRY
bilesenlerinin uygulama sekillerini etkiler (COSODb, 2004: 27).

Yasamin ve evrenin bilinmeyen taraflari belirsizlikler icermektedir. Hayatin ve
evrenin dogasinda, bilinmezliklerden kaynaklanan riskler her zaman olacaktir. Onemli
olan bu risklerin olabilecegini 6ngérmek, kabul etmek ve ortaya ¢ikacak etkilere karsl
hazirlikh olmaktir. Bilinmezlik her zaman bizi olumsuzluklara itmeyecek, firsatlara da
tasiyacaktir. Riskin olumsuz tarafina gereginden fazla odaklanmak, moral ve
motivasyonu olumsuz sekilde etkileyecek ve cesaret kirici, karar vermekten kaginan bir
davranis sekline donusuverecektir. Bu nedenle risk yonetim felsefesi, risklerden
korkmaktan, kagmaktan ziyade, risklerin bilincli sekilde ele alinmasini, etkin sekilde

yonetilmesini gerektirmektedir (Fikirkoca, 2003: 24).

Risk yonetim felsefesi gelistirilip personel tarafindan anlasildi§i ve
benimsendiginde, isletme riski etkili sekilde tanima ve yonetme pozisyonuna kavusur.
Aksi halde, isletme birim, fonksiyon veya bolimlerinde kabul edilemeyen, diizensiz KRY
uygulamalari gordlebilir. Fakat, kurum felsefesi iyi gelistirilmis olsa bile, yine de isletme
birimleri arasinda degisik KRY uygulamalari ile sonuglanan kulttrel farkhiliklar olabilir
(COSOb, 2004: 28).

isletmelerde, her diizeyde birim ya da calisan, belirli seviyelerde verdigi
kararlarda risk almaktadir. Bazi yoOneticiler risk alma konusuda daha atilgan davranis
gosterirken digerleri ise daha muhafazakar yapi gosterebilirler. Kurumun risk mimarisi,
risk stratejisi ve risk politikalari, kurumda risk bilincinin olusturulmasina, séz konusu
risklerin kurum kultari dogrultusunda ortak bir yaklasimla yonetilmesine imkan
saglamaktadir. Bu nedenle risk yonetim felsefesi, isletmenin her dizeyinde riskin
alinmasi, yonetilmesi, analiz, de@erlendirilmesi ve raporlanmasina iliskin karar ve
uygulamalara yonelik rehberlik edecek bir politika belgesi niteligi tasimaktadir (Tung,
2014: 114).
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KRY felsefesi, isletme yonetiminin isletmeyi yonetirken yaptigi her iste kendisini
yansitir. Sirket politikalarinda, sézli ve yazili iletisimde, karar verme asamasinda KRY
felsefesi bulunmaktadir. Yonetim, yazili sirket politiklarini, davranis standartlarini,
performans belirtilerinin 6neminin vurgulanmasina bakmaksizin birim mddurleriyle yiiz
yuze gorusme yoluyla, gayri resmi tutum sergileyerek, sirket felsefesini sadece sozlerle
degil ayni zamanda faaliyetleriyle de desteklemelidir (COSQOb, 2004: 28).

2.6.4 Risk Toleransi

Risk toleransi, isletmenin veya paydaslarin hedeflerini gergeklestirmek icin risk
yanitindan sonra kalan tasimaya hazir oldugu risktir (TS ISO Guide 73, 2012: 5). Risk
téleransini anlamada ve risk téleransini uygulamada t¢ temel durum ortaya ¢ikmaktadir
(Fraser ve Simkins, 2010: 144).

ilki, riskler organizasyonun yaptigi her faaliyetten ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
risklerin isletme faaliyetleriyle dogrudan iliskili oldugunu gostermektedir. Bu riskler
tanimlansin ya da tanimlanmasin strekli olarak mevcuttur. Risklerin pozitif veya negatif
etkileri olabilir. Riskin daima koti etkisi oldugu disuntlmemelidir. Riskler tanimlanmaz,

anlasiimaz ve yonetilmezse sonuglar kot olabilir.

ikincisi, maruz kalinan risklerdir. Maruz kalinan risk basit sekilde karsilasilan
riskler ya da risk portféyinin toplamidir. Maruz kalinan risk, riskin meydana gelmesi
halinde potansiyel etkisinin bir fonksiyonudur. Potansiyel riskli olaylar organizasyonun
finansal durumunu, amagclari basarma yetenedini ve organizasyonun itibarini
etkileyebilir. Ge¢cmiste organizasyonlar ¢ogunlukla riskli hadiselerin finansal etkisiyle
ilgilenmislerdir. Fakat son yillarda goéraldagi gibi, (1) riskin potansiyel olarak itibar
Uzerine etkisi ve (2) organizasyonel amaclarin gerceklesebilme imkani Gizerine olan riskin

potansiyel etkisini de dustinmek gerekmektedir.

Son olarak da "uygunluk™ kavraminin anlasilmasi gerekmektedir. Uygunlugu
belirleyen sey yargilamada bulunmayi gerektirir. Bireysel ve kollektif olarak risk tutumu,
amaclar, operasyonel imkanlar, risk alma kapasitesi ve risk yonetiminin maliyet/faydasi
degerlendirilirken yargilama uygulanmalidir. Maruz kalinan riskler hakkinda
organizasyonun yargilamasi, organizasyonun bagimsizhgini temsil eden Kkisilerin
incelemelerine, ayni Kisilerin degerlendirmeleri bakimindan tarafsiz ve risk gorusu

hakkinda bilgili olmasi gerekmektedir.
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Risk toleransini 6rneklendirecek olursak; bir havayolu firmasi uguslarinin %85'ini
zamaninda gerceklestirmektedir. Endistri ortalamasinda zamaninda uguslar yaklasik
%80'dir. Zamaninda ucuslar, endistri ortalamasinin biraz altina distligiinde satislar gok
az da olsa etkilenmektedir. Firma, zamaninda uguslari %87'nin Uzerine ¢ikarmak
istediginde maliyet artisi meydana gelmekte ve bu artan maliyetler bilet fiyatlarina
yansitilamamaktadir. Firma yonetimi bu nedenle %85 olan zamaninda ucus hedefini
degistirmemis ve risk télerans araligini %82 ile %86 arasinda belirlemistir (PwC, 2006:
43).

2.7 KURUMSAL RiSK YONETIM SURECI

KRY bir sirectir. Bu slre¢, amag olusturma, risklerin tespit edilmesi, risk analiz
ve degerlemesi, risk yaniti, izleme ve gbzden gecirme ile organizasyonda iletisimin
saglanmasi gibi asamalardan meydana gelmektedir. Risk yénetimi ve risk yonetim stireci
isletme organizasyonunun ve isletme faaliyetinin bir parcasidir. Haliyle bu sirecin
olusturulmasi ve ¢alisir hale getirilmesi bir takim kosul ve imkanlarin olusmasina bagl
olmaktadir. Bunlarin bir kismi risk yénetim organizasyonunda tanimlanmis gorevler ve
bu gorevlerin icra edilecedi pozisyonlari isaret ederken, bir kismi ise isletmenin tamamini
ilgilendiren daha ziyadesiyle isletmede risk ydnetim ikliminin olusturulmasiyla ilgili
durumlardir. iklimle ilgili, risk kultiirli, risk felsefesi gibi bazi konular yukarida ifade

edilmeye calisiimistir.

KRY sireci bir defalik bir islem degildir. KRY’nin temel amaclarindan birisi de
stirdiirilebilir karlilik ve siirdiiriilebilir bityiimedir. isletmenin fonksiyonlari, amaclari ve
faaliyetleri devam ettikce KRY siireci de devam etmektedir. KRY devam eden bu slrecte
isletme faaliyetlerine ilistirilmis rutin bir is streci degildir. Dinamik is kosullariyla ilgili
olarak isletme amaclarini gerceklesmesini etkileyebilecek kosullardaki her tirli degisim

ve olusum risk yonetim amagc ve surecini etkileyebilmektedir.

Butln isletmeler icin uygulanabilecek tek bir KRY sireci yoktur. Her isletmenin
sektoru, amaclari, hissedar beklentileri, kilturd, felsefesi farkhdir. Bu nedenle, KRY
olusum sirecinin baslangicinda iyi bir analiz ve degerlendirme yapilarak KRY
olusturulmahdir. Daha énce de belirtildigi gibi KRY’yi uygulamak dogru is olabilir

ancak, is dogru uygulanmadigi taktirde KRY’den beklenen faydalar saglanamayacaktir.
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KRY’yi bir isletmede olgunluk diizeyine ulastirmak birkac yil strebilmektedir.
Bu siire, KRY ekibini basarisina, isletme yonetiminin yaklasimina, ¢calisanlarin katilimina
ve anlayisina bagl olarak artabilir ya da azalabilir.

ifade edilmeye cahisilan nedenlerle KRY uygulama karari alan bir isletme iyi bir
degerlendirme, planlama ve organizasyon olusturmalidir. lyi bir bilgi toplama, saglikli
degerlendirme yapma, buttn kosullarin analiz edilmesi gibi ¢calismalar yapiimadan ya da
eksik yapilarak harekete gecmek KRY felsefe ve amacina aykiridir.

Birinci bolumde deginildigi gibi dinyada risk yonetimiyle ilgili bir ¢cok standart,
cerceve ve calisma bulunmaktadir. Ayrica bu konuda uluslararasi diizeyde hizmet veren,
PricewaterhauseCoopers, Deloitte, Aon, PRMIA, Ernst-Young, Protiviti gibi birgok
danismanlik firmasi bulunmaktadir. Acaba bu standartlardan hangisi tercih edilmeli ve
stire¢ nasil uygulanmalidir?

Bu calismada, KRY surecine iligkin olarak 1SO 31000 Risk Y0dnetim, Prensipler
ve Klavuzlar galismasindaki siire¢ esas alinirken, diger risk yonetim standart ve
cercevelerinden alinan katkilar dahilinde bir KRY sireci olusturulmaya calisiimistir
(Sekil 2-10). 1SO 31000 risk yonetim standardi 2009 yilinda yayimlanmis, Aralik
2011°de ise TSE tarafindan kabul edilerek Turk Standardi haline getirilmistir. Birinci
bolimde de belirtildigi gibi diinya genelinde yaygin olarak 1ISO 31000 standardi kabul

gormektedir.
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Sekil 2-10: Risk Yénetim ilkeleri, Cerceve ve Sure¢ Arasindaki iliskiler
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2.7.1 Kapsam ve Amag Olusturma

KRY isletmenin geneline yonelik bir faaliyet oldugundan KRY kapsami da ayni
6lctde genis bir yapi, sire¢ ve paydaslari ilgilendirmektedir. KRY kapsamini i¢ ve dis
kapsam olarak ikiye ayirmak mimkinddr. Bu gercevede dis ve i¢c kapsam asagidaki
hususlari icerebilir (TS 1SO 31000, 2011: 19):

Dis kapsam;

Uluslararasl, ulusal, bolgesel veya yerel olmak (izere, sosyal, kiltdrel, politik,

yasal, finansal, teknolojik, ekonomik ve rekabetci ortam.

Isletme amaclari tizerinde etkiye sahip kritik stirec ve egilimler.

Dis paydaslarla iliskiler, onlarin algilamalari ve deger yargilari.
ic kapsam;

YOnetim, organizasyon yapisi, roller ve sorumluluklar.

Isletme politikalari, hedefleri ve stratejileri.

Isletme kaynaklari ve yetenekleri.

Ic paydaslarla iliskiler, algilari ve degerleri.

Isletme Kiiltiird.

Bilgi sistemleri, bilgi akis sireci ve karar alma strecleri.

Bir organizasyonda risk yonetim cercevesi tasarlandiginda, organizasyonun risk
yonetim politikasi, organizasyonun amaclarini ve risk yonetim sorumlulugunu net bir
sekilde ortaya konacak bicimde olusturulur. Bir risk yonetim politikasi tipik olarak
asagidaki konulari ifade eder (Hardy, 2015: 46):

Organizasyonun riski yonetme nedenleri

Organizasyonun amag ve politikalari ile risk yonetim politikasi arasindaki
iliskiler.

Risk yonetim yukumluluk ve sorumluluklari.

Cakisan ilgileri ele alma yollari.

Risk yonetim sorumluluk ve yukumluligine destek olacak gerekli ve uygun
kaynaklarin taahhit edilmesi.

Risk yonetim performansinin élcllebilecedi ve raporlanacagi yontemler.
Risk yonetim politika ve cercevesini periyodik sekilde ve ortaya ¢ikan olaylara

yanit vermede ya da degisen kosullarda, gérisme ve gelistirme yukimlaluga.
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KRY uygulamasinda ilk adim organizasyonda risk yonetim gorevine iliskin ortak
vizyon gelistirmektir. Ust diizey bir ¢alisma grubu bu maksatla gorevlendirilmeli, bu grup
isletmeye yonelik amac ve hedefleri tanimlamahdir. Temel isletme birim ve risklerini
anlamaya dayanan bu olusum, risk yonetiminin nasil organize edilecedini gosteren
“blylik resmi” gormeyi saglar. “Risk yonetim vizyonu” organizasyonda risk yonetiminin
ortak gorusudir ve temel riskleri yonetmeyi amaclamaktadir (Protiviti, 2006: 43).

Kurum misyonunun belirlenmesi sirasinda yonetim stratejik amaclari belirler,
hangi stratejilerin kullanilacagina karar verir, kurum hedeflerine ve stratejiye bagl olarak
gelisen diger hedefleri belirler (PwC, 2006, 21).

Amag olusturma, olay tanimlama, risk degerleme ve risk yanitinin 6n kosuludur.
Yonetim risk tanimlama ve risk degerleme faaliyetinden énce amaglari belirlemelidir.

Secilmis strateji ile uyumlu, kurumun tim faaliyetleriyle iliskili dogru amaclari
tesis etmek basari icin elzemdir. Uretim, miihendislik, alt yapi fonksiyonlari gibi degisik
faaliyetler igin olusturulan destekleyici amaclar kurum diizeyindeki amagclarla iliskilidir.
Kurumsal diizeyde ve faaliyet diizeyinde amaclar olusturarak isletme Kkritik basari
faktorleri belirlenebilir. Amaclara ulasilmasi isteniyorsa, bu basari faktorleri dogru
sekilde ilerlenmesi gerektigini gosteren temel unsurlardir. Kritik basari faktorleri her
isletme, isletme birimi, b6lim ya da bireyler icin mevcuttur. Amag olusturma yoluyla
yonetim, kritik basari faktorlerine odaklanarak performans icin ol¢im kriterlerini
belirleyebilir. Amaclarin kolaylikla anlasilir ve 6lcilebilir olmasi gerekmektedir.
Amaclar bireylerin calisma alanlariyla iliskili olduklari icin KRY’de isletme amagclarinin
her seviyedeki personel tarafindan anlasiimasi gerekmektedir. Basarili olunmasi istenilen
durumlar ve Ustesinden gelinmesi gerekenlerin élglim anlamlarinin, ¢alisanlarin tamami
tarafindan karsilikh olarak bilinmesi gerekmektedir (COSQOb, 2004: 36).

COSO (2004) kupunde KRY amaclari, stratejik, operasyonel, raporlama ve uyum
olmak tizere toplam dort baslikta ifade edilmistir.

Stratejik amaclar; kurumun misyon ve vizyonuyla ilgili ve uyumlu yiksek seviye
hedeflerdir. Stratejik amaclar hissedarlara deger yaratma icin kurumun nasil arayista
bulunacag@i hakkinda yonetimin tercihini yansitir.

Operasyonel hedefler; performans, karlik amagclari ve kayiplar karsisinda
kaynaklari korunmasinin dahil oldugu isletme operasyonlarinin etkinlik ve verimliligiyle

ilgilidir. Operasyonel amaclar isletme, endistri ve isletme fonksiyonlarinin bulundugu
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ekonomik gevreyi yansitmak zorundadir. Bu amaclar, érnegin, rekabetci kalite baskisi,
piyasaya Uriin sunma, dénlsiim zamanini azaltma veya teknoloji degisimi seklindedir.
Yonetim, amaclarin piyasa talebi ile gercegi yansitmasini saglamali ve performans
6lcimine imkan verme bakimindan ifade edilmelidir.

Raporlama hedefleri; raporlamanin guvenirligiyle ilgilidir. Bunlar i¢c ve dis
raporlamay! kapsar ve finansal ile finansal olmayan bilgileri icerebilir. Gulvenilir
raporlama, istenilen amaclara yonelik uygun bilgiyi elde etme ve dogru ydnetim imkani
saglar. Guvenilir raporlama, yonetimin karar alma ve isletme faaliyet ve performansini
izleme imkani saglar. Bu tir rapor drnekleri, pazarlama program sonuglari, glnlik satis
raporlari, Uretim kalitesi, calisan ve musteri memnuniyeti gibi raporlari kapsar. Raporlar
ayni zamanda, finansal tablolar, dipnot aciklamalari, faaliyet raporlari gibi kamuya
aciklanan raporlamalari da icerir.

Uyum amagclari; yasa ve dizenlemelerle ilgili uyumu ifade eder. Bunlar ayni
durumlarda ve diger endustrilerde tim kurumlar igin benzer egilimde olan ve dis

faktorlere dayanmaktadir.

2.7.2 Risklerin Belirlenmesi ve Tanimlanmasi

KRY sirecinde kapsam olusturma ve amag belirleme asamasindan sonra isletme
amaclarinin gerceklesmesi tizerinde etkiye sahip olan risklerin tespit edilerek bu risklerin
Ozellikleriyle ortaya konulmasi gerekmektedir.

Risklerin belirlenmesi ve tanimlanmasi; isletmeyi ve amaclarinin gergeklesmesini
etkileyebilecek risklerin ortaya ¢ikarilmasi, risklerin genel nitelikleriyle tanimlanmasi ve
kayit altina alinmasi surecidir (TS EN 31010, 2010: 10). Risklerin belirlenmesi amaci,
isletmeyi, faaliyette bulundugu pazari, bulundugu yasal, sosyal, politik ve kilttrel ortami
yakindan tanimayi gerektirmektedir. Bununla birlikte, isletmenin stratejik ve operasyonel
amagclari, basarisini etkileyecek faktorler ve bu amaglara ulasmada etkisi olabilecek tehdit
ve firsatlar ortaya konulmahdir (FERMA, 2003: 6).

Farkli konumdaki kisiler, ayni risklerin bazilarina farkli bakis acisiyla
yaklasabilirler. Pazarlama yoneticisi, rekabetci fiyat stratejisiyle ya da fiyatlama faaliyet
riskleriyle ilgilenmektedir. Buna karsin bilgi teknolojileri yoneticisi, uygulama sistemleri
Uzerine yazilim virls saldirilariyla ilgili risklerle ilgilenirken bu durumlarin bazi

fiyatlama konularina olan etkileri hakkinda fazla bilgiye sahip olmayabilir. Ust yonetim
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ise, operasyon amacli personelin distince ve kaabiliyetinden daha farkli bir risk bilesimi
ve yaklasimina sahiptir (Moeller, 2011: 34).

Risk tanimlamanin amaclari asagidaki sekilde ifade edilebilir (Merna ve Al Thani,

2008: 69):
Risk yonetimindeki en énemli katilimcilari (hissedarlar) belirlemek.
Risk analizi icin gerekli tim bilgileri saglayacak yapiyi olusturmak.
Proje veya hizmet bilesenlerini tespit etmek.
Proje ve hizmetlerdeki ic riskleri belirlemek.

Strateji uygulamay! ve amaclarin basariimasini etkileyen olaylara iliskin ¢ok
sayida i¢ ve dis faktorler s6z konusudur.

Dis faktorler (COSOb, 2004: 42):

Ekonomi: Fiyat hareketleri, rekabetci yapinin azaltilmasi, daha ylksek veya daha
dusiik sermaye maliyeti.

Dogal cevre: Tesisler veya insaatlarda zarara yol acan, ham maddelere ulasmayi
engelleyen ya da insan kaynaklarinin kaybina neden olan sel, yangin, deprem gibi
olaylardir.

Politika: Yabanci piyasalara ulasimi engelleyen veya acan, daha yiiksek ya da
daha dusuk vergilerle sonuglanan yeni yasa ve diizenlemelerdir.

Sosyal: Mal ve hizmetlerin talebindeki degisimle sonuglanan demografi degisimi,
terorizm faaliyetleri, yeni alim alanlari, insan kaynaklari meseleleri gibi durumlardir.

Teknoloji: Teknoloji tabanli hizmetlerin talebindeki artis, alt yapi
maliyetlerindeki azalma, elektronik ticaret gibi durumlardir.

i¢ faktdrler (COSOb, 2004: 42):

Altyapi: Koruyucu bakima ayrilan kaynaklardaki artis, ¢cagri merkezi destekleri,
ve musteri memnuniyetinin gelistirilmesi gibi durumlardir.

Personel: isyeri kazalari, hileli faliyetler, uygun personel, para veya itibar
kaybiyla sonuclanan durumlardir.

Sureg: Sureg ylritme hatalari, pazar payi, verimsizlik ve musteri memnuniyeti
ile sonuglanan durumlardir.

Teknoloji: Givenlik ihlalleri, potansiyel sistem kesintileri, hileli islemler, isletme

faaliyetlerini sirdiirmenin yetersizligi gibi durumlardir.
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Risklerin  belirlenmesi ve tanimlansiyla ilgili slre¢, risk kapsaminin

olusturulmasi, olasi etkilerinin tespit edilmesi, paydaslarin bekletilerini yansitmasi, ne

kadarlik kismin tolere edilebileceqi, riske karsi nasil tepki verilebilecedi gibi konulari
kapsamaktadir (Tablo 2.4).

Tablo 2.4: Detaylandiriimis Risk Tanimi

Riskin ismi

Ozgiin tanimlayici

1 Riskin kapsami

Riskin kapsami, olasi olaylarin ayrintilari, olaylarin tanimlanmasi ve
trleri

2 Riskin niteligi

Riskin siniflandirilmasi, olasi etkilerin zaman 6lcegi, tehlike, firsat ve
belirsizlik seklinde tespiti

Paydaslar

icsel ve dissal paydaslar ile onlarin beklentileri

Olayin meydana gelme olasihg, etkileri, buyUklugi ve sonuglari

Kayip deneyimi

Onceki olaylar, daha 6nce kayba neden olmus risklerle iliskili olaylar

3
4 Risk degerlemesi
5
6

Risk tdleransi, risk

Riskin kayip potansiyeli, beklenen mali etkisi

istahi Risk istahi, risk téleransi ya da risk limitleri
7 Risk yaniti ve Mevcut denetim faaliyetleri
kontroller Mevcut denetime olan giiven diizeyi

Risk yonetimini izleme ve g6zden gegirme surecleri

8 Risk iyilestirme
potansiyeli

Disiik maliyetle risk iyilestirme veya degistirme potansiyeli
Oneriler ve uygulanmast icin son tarihler
Herhangi bir yeniligi uygulamadaki sorumluluk

9 Strateji ve politika
gelistirme

Riskle ilgili strateji gelistirme sorumlulugu
Kontrollerle birlikte uygunluk denetimlerinin sorumlulugu

Kaynak: AIRMIC, ALARM ve IRM (2010) Kurumsal Risk Yonetimine Yapisal Bakis Agisi ve 1SO

31000 Yukimlilukleri. s. 5.

Sekil 2-11’da risk tanimlama siireci gorilmektedir. Seklin sol Ust kdsesinde risk

tanimlama sirecine iliskin girdiler, sag st kosede bu sirecin kisitlari, sol alt kdsede

risklerin tanimlanmasinda kullanilan teknikler ve sag alt kosede ise isletmenin

amaclarinin gerceklesmesi (zerinde etkisi bulunabilecek risklerin detaylandiriimis

tanimlarinin bulundugu risk kayitlari gérilmektedir.



92

Sekil 2-11: Risk Tanimlama Siireci

GIRDILER - KISITLAR
. . - Isletme risk y6netim
- Is Analizleri A
Varsavimlar kaltard
a §ay| a - Risk yonetim kaynaklar
- Belirsiz olaylar T
Karil - Risk yonetim galisma
 Gikarilan parametreleri
dersler T - Risk yonetim plani
Risk y P
>  Belirleme >
2 CIKTILAR
YONTEMLER Risk kayitlari

- Risk kontrol listeleri
- Risk analiz listeleri

- PEST analizi

- SWOT analizi

- Risk veritabani

- Sure¢ haritalar

- Risk anketleri

Kaynak: Chapman, R. J. (2011) Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk
Management. 2. Baski. Instute of Risk Management (IRM). John & Wiley Sons. Ltd.
United Kingdom. s. 161.

Risk tanimlama sirecinde tim is sureclerinde oldudu gibi bazi kisitlar
bulunmaktadir. ilk kisit, isletme yonetiminin risk yonetim sirecine destek verdigi,
calisanlarin risk yonetim uygulamalarini benimsedigi bir risk kiltarinin olmamasidir.
Digeri ise, maddi kaynaklar basta olmak (izere zaman ve insan gibi stratejik 6nemi
bulunan kaynaklardaki yetersizliktir (Kizildag, 2011: 163).

Isletmenin karsilagabilecegi tiim risklerin kaynagi olabilecek faaliyet ve iliskiler
bir tablo halinde gosterilebilir. Risk evreni seklinde ifade edilen ve bitin faaliyet
alanlarinin yer alacagi bu tablo bir bakima isletmenin fotografidir. Bu fotograf, faaliyet
ve etkilesim alaninin toplu ve sistematik bir sekilde goriilmesini saglayarak muhtemel
risklerin eksiksiz olarak tespit edilmesini saglar (Derici ve digerleri, 2007: 155). Risklerin
belirlenmesi ve tanimlanmasi asamasinda isletmede risk meydana getiren olaylara
odaklanilir, isletmenin amaclarini gerceklestirilmesini saglayan veya hizlandiran olaylar
ile isletme hedeflerinin gercgeklestirilmesini olumsuz yonde etkisi bulunan olaylarin yer
aldigi risk listesi olusturulur (Kizildag, 2011: 157).
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Tablo 2.5: Genel Risk Siniflardirmasi ve Alt Siniflandirmasi

Risk
Siniflandirmasi

Alt
Siniflandirma

Risk Tanimlamasi

Finansal

Finansal risk siniflandirmasi, emtia fiyatlari, doviz
kuru, faiz orani ve likidite arz ve talebinde meydana
gelen beklenmedik degisimlerle iliskilidir.

Finansal

Piyasa

Genel piyasa hareketleri veya sirket bilangosundaki varlik
ve kaynaklarla iliskili olarak borsalarda, emtia fiyatlarinda,
faiz oranlarinda, déviz kurlarinda meydana gelen
beklenmedik degisimlerdir.

Finansal

Kredi

Kredi piyasalarinda, kredi marjlarinda, kredibilite
degerliliklerinde meydana gelen beklenmedik degisimler.

Finansal

Likidite

Zamansiz varlik satislari, sézlesemeden dogan yikimlulik
yetersizlikleriyle ilgili olarak likidite arz ve talebinde
beklenmedik degisimler. Fiyat, tutar ve zamanlama
bakimindan piyasada beklenilen varlik satislarina yonelik
beklenmedik deg@isimleri kapsayan likidite arzlarinin
degismesi. Satim opsiyonu pozisyonuna sahip kisi ve
kurumlarin erkenden opsiyonlarini isleme koyma talepleri,
bankalarda ve finansal kurumlarda hesap sahiplerinin
hesaplarina ait fonlari aniden geri ¢cekme talepleri gibi
likidite talebindeki degisimler.

Stratejik

Stratejik risk kategorisi isletmenin temel strateji plan
ve uygulamalarindaki beklenmedik degisimlerle
ilgilidir. Stratejik riskler cogunlukla sirket tarafindan
belirlenen bir degiskendir ve msteri isteklerine gore
degismelidir.

Stratejik

Stratejik

Uretim tercihleri, dagitim kanallari, piyasalar veya deger
Onerilerinin beklentileri karsilayamamasidir. Stratejik
riskler cogunlukla sirket tarafindan belirlenen bir
degiskendir ve misteri isteklerine gore degismelidir.

Stratejik

Yirutme

Yirutme stratejisi beklentilerin yerine getirilememesidir.
Stratejik riskler cogunlukla sirket tarafindan belirlenen bir
degiskendir ve misteri isteklerine gére degismelidir.

Stratejik

Yonetim

Yonetimin beklentileri karsilayamamasidir.

Stratejik

Stratejik iliskiler

Ana sirket veya ortak girisim gibi stratejik iliskilerdeki
beklenmedik degisimlerdir.

Stratejik

Rekabet

Sirket, fiyat savaslari ve benzerleri seklinde agresif
rekabet, yeni girisimler gibi rekabetci alandaki
beklenmedik degisimler.

Stratejik

Tedarik

Tedarikgi kapasiteleri, tedarik¢i basarisizliklari veya mal
ve hizmetlerin maliyetlerindeki degisimler gibi tedarikgi
cevredeki beklenmedik degisimler. Bu ayni zamanda
reyting ajanslarindaki ve diuzenleme izinlerindeki
degisimleri de kapsar.
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Tablo 2.5: Genel Risk Siniflardirmasi ve Alt Siniflandirmasi (Devam)

Medya, misteri temsilciligi, hisse analistleri, reyting

Stratejik Dis iliskiler ajanslari, diizenleyiciler ve politikacilar gibi dis paydaslarla

iliskilerdeki beklenmedik degisimlerdir.
Stratejik Ygsalar Ve Yasa ve diizenlemelerdeki beklenmedik degisimler.

Dizenlemeler

Yabanci sirketlerin karsi tutumlari, gimrik vergileri,
Stratejik Uluslararasi yonetim istikrarlari gibi yabanci tlke gevrelerinde meydana

gelen beklenmedik degisimler.

insan kaynaklari, teknoloji, siirecler ve felaketler gibi
Operasyonel isletme operasyonlariyla ilgili durumlardaki

beklenmedik degisimlere bagh risklerdir.

insan kaynaklarinin yetenek yénetimi, performans,
0 ; verimlilik ve Uretimde meydana gelen beklenmedik

perasyonel Insan Kaynaklari dediisi o A
egisimlere bagli olarak istenilen sonuglari

sergileyememesidir.

Veri giivenligi, veri gizliligi, veri entegrasyonu, kapasite ve
Operasyonel Teknoloji guvenirlik gibi bazi 6rneklerde teknolojinin beklentileri

karsilayamamasidir.

Sirkete karsi acilan beklenmedik hukuk davalari ve
Operasyonel Davalar

yargilamalar.

Finansal raporlarin beklenildigi kadar dogru olmamasi gibi
Operasyonel Uyum i o

uyum 6zelliginin beklentileri karsilayamamasi.

Dis Dis paydaslarca gerceklestirilen dolandiricilik miktarinda

Operasyonel Dolandiriciliklar | meydana gelen beklenmedik artislar.

iklimle iliskili (kasirgalar, firtinalar, depremler gibi),

saglikla iliskili (virtsler, salgin hastaliklar gibi), kazalar

(yangin gibi), tahribatlar ve yikimlar (savas, terorist
Operasyonel Felaketler saldirilar, isyanlar gibi) ile sirkete yénelik saldirilar (Gretim

tahribati, calisanlara saldirilar, sabotaj gibi) gibi dogal veya
insano@luna bagh beklenmedik felaketler. Bu ayni zamanda
sirket calisanlarinin sebep oldugu cgevresel zaralar gibi insan
kaynakli beklenmedik felaketleri de kapsar.

Kaynak: Segal, S. (2011). Corporate Value of Enterprise Risk Management: The Next Step in Business
Management. John & Wiley Sons. Inc. New Jersey. s. 118.

Tablo 2.5’de isletmelerin genel olarak karsilasabilecekleri risklere iliskin finansal,

stratejik ve operasyonel siniflandirma ve bunlarin alt siniflandirmalariyla kisaca risklerin

tanimlamalari gorilmektedir.

2.7.2.1 Risk Tanimlama Teknikleri
KRY’de, stratejik, operasyonel, finansal ve diger olmak U(zere isletmenin

tamamina yonelik risklerin yonetimi sergilendiginden cok sayidaki bu risklerin

belirlenmesi amaciyla bir takim risk belirleme teknikleri kullaniimaktadir.

2.7.2.1.1

SWOT Analizi
SWOT Kkelimesi, gicli yonler (Strenghs), zayif yonler (Weaknesses), firsatlar

(Opportunities) ve tehditler (Threats) kelimelerinin ingilizce bas harflerinden meydana

gelmektedir. SWOT analizi strateji gelistirme tekniklerinden birisidir.
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Analiz ayni zamanda risk belirlemede de kullanilabilmektedir. SWOT analiziyle
risklerin sadece olumsuz taraflari degil, ayni zamanda olumlu taraflari da ortaya
konulmaktadir. Gugli ve zayif yonler bir organizasyonun ic yapisiyla ilgiliyken, firsatlar
ve tehditler dis yapiyla ilgilidir. Bu bakimdan SWOT analizi organizasyonun risk yonetim
kapsamini, hem i¢c hem de dis agidan degerlendirmektedir (Sweeting, 2011: 113).

Tablo 2.6: SWOT Analizinde Olasi Etkenler

Giiclii Yonler ic Zayifliklar

Piyasa hakimiyeti Disuk piyasa payI

Temel yetkinlikler Az sayida temel yetkinlikler
Olgek ekonomileri Eskimis tesisler

Dusiik maliyetli durum Yiksek maliyet tabani
Liderlik ve yonetim becerileri Zayif bilanco ve nakit akisi
Finansal kaynaklar Zayif konumlama

Uretim yetenekleri ve teknoloji Kalite problemleri
Arastirma ve gelistirme Dagitim eksikligi
Farkhlastirilmis Gretim Finansal zayifliklar
Firsatlar Dis Tehditler

Teknolojik yenilik Piyasada yeni rakipler

Yeni talep Rekabetci fiyat baskisi
Firsat cesitliligi Yuksek girdi fiyatlari
Piyasa biylmesi Degisen miisteri ihtiyaclari
Demografik ve sosyal degisim Alicilar arasindaki birlesme
Olumlu politik destek Kapasitenin talepten fazla artmasi
Ekonomik iyilesme Konjonkturel kriz

Birlesme ve ortaklik Demografik degisim

Ucuz fonlar Duzenleme ve mevzuat
Ticari liberallesme ithalat tehdidi

Kaynak: Chapman, R. J. (2011) Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management. Instute
of Risk Management (IRM). s. 591.

2.7.2.1.2 PEST Analizi

isletmeler dinamik is, ekonomik, politik ve teknolojik cevrede faaliyetlerinin
sirdiirerek amaclarini sadlamaya calismaktadirlar. ifade edilen bu dinamik cevrenin
kendisi dogrudan risk sebebi olabildigi gibi, bu cevre risklerin etkisini de
belirleyebilmektedir. Politik, ekonomik, sosyal ve teknolojik ¢evre ve kosullar; stratejik,
finansal, operasyonel ve diger isletme risklerini etkilemektedir.

PEST analizi, politik (Political), ekonomik (Economic), sosyal (Social) ve
teknolojik (Technological) etkenlerin bas harflerinin kisaltilmasidir. KRY proaktif bir
risk yonetim anlayisidir. Bu bakis agisiyla cevresel sartlar degerlendirilir, gelecekte
olabilecek degisimler tespit edilmeye cahisilir, riskler ortaya gikmadan degerlendirilmesi
yapilarak tehdit olusturan risklere Kkarsi isletmenin korunmasi, firsat olusturacak

risklerden ise fayda saglanmasi icin gerekli tedbirler alinmaktadir.
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Isletmeler dis cevre kosullarina karsi edilgen konumdadirlar. Ekonomik, sosyal,
politik ve teknolojik kosullar isletmenin kontrol alanininn disinda meydana gelmektedir.
Ancak, kontrol edilemeyen bu alanda meydana gelen degisim ve egilimler isletmeleri
etkileyebilmektedir. Bu bakimdan proaktif bir risk yonetim anlayisi, dis ¢evrenin iyi
sekilde analiz edilmesini gerektirmektedir.

PEST analizi ekolojik (Ecological), yasama (Legislative) ve endstriyel analiz
(Indusrty analysis) etkenlerinin eklenmesiyle yedi faktorli analiz haline gelerek
PESTELI adina doniisebilmektedir (Chapman, 2011: 198).

2.7.2.1.3 Beyin Firtinasi

Beyin firtinasi 1950'li yillarda, reklamcilik alaninda uzun sure kullaniimis,
zamanla yayginlasarak diger alanlarda da uygulanmaya baslamistir. Son yillarda, beyin
firtinasi tim isletme alanlarinda, mihendislikte, proje yonetiminde, bilim dallarinda,
kisaca problem ¢ozumuyle ilgili herkes tarafindan kullaniimaktadir (Merna ve Al - Thani,
2008, 69).

Beyin firtinasi kontrolsiiz veya yapilandiriimamis tartisma grubunu ifade etmek
icin kullanilan bir terimdir. Mimkin olabildigi kadar farkli noktalara dikkat cekmek ve
her bir konunun yeterli derinlikte tartisiimasi amaciyla, bu konularda uzman bir Kkisi
tarafindan yonetilen tartismadir. Beyin firtinasinda hicbir fikir sansturlenmeden tim
dustinceler dikkate alinmahdir. Clinki kétd fikirler dahi diger katilhmcilardan gelecek iyi
dustinceleri tetikleyebilir (Sweeting, 2011: 116).

Beyin firtinasi katilimcilarin yaratici hayal guclerinin gruptaki diger kisiler
tarafindan harekete gecirilmesini giivence altina almayi kapsayan bir sirectir. Beyin
firtinasi yapilandiriimis ya da yapilandiriimamis sekilde diizenlenebilir. Yapilandiriimis
beyin firtinasinda katilimcilar 6nceden hazirlanmakta, yapilan oturumlar amag dahilinde
gerceklesmekte, ortaya konulan distinceler degerlendirilerek bir sonuca ulastirilldigi ve
kurallara bagliligi fazla olan yontemdir. Buna karsin yapilandiriimamis beyin firtinasi ise
daha az kurallari olan ve genellikle daha plansiz sekilde ydruttlerek fikirlerin ortaya
konuldugu beyin firtinasi yontemidir (TS EN 31010, 2010: 24).

Beyin firtinasi hayal gliciinun tGzerinde 6nemle durmaktadir. Bu nedenle bu teknik
0zellikle herhangi bir verinin olmadi§i ya da problem ¢ézimlerinin gerekli oldugu riskleri
tahmin etme durumlarinda kullaniimaktadir (Ozkilig, 2014: 145).
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2.7.2.1.4 Bosluk (Gap) Analizi

Risk belirlemede kullanilabilecek tekniklerden birisi de bosluk (Gap) analizidir.
Gap analiz anketinde iki tip soru bulunmaktadir. ilkinde arzu edilen risk seviyesi
digerinde ise maruz kalinan risk seviyesi bulunmaktadir (Sweeting, 2011: 117). Gap
analiziyle isletmenin simdiki durumu ile ulasiimasi istenilen durum Karsilastirilarak
aradaki farkliliklarin giderilmesi icin gerekli ihtiyac ve faaliyetler belirlenmektedir
(Kizildag, 2011:165).

Gap analizi proje ya da faaliyetlerdeki temel risklere dikkat ¢cekmek amaciyla
kullanilabilmektedir ve genellikle anket sorularina iliskin seceneklerin doldurulmasiyla
Tablo 2.7°de goruldigu gibi uygulanmaktadir (Chapman, 2011: 163).

Tablo 2.7: Gap Analizi Anketi

Siire¢ Olay En koti durum 1 2 3 4 5 En iyi durum

Planlama Organizasyon Karar alma X Y Karar alma
siireci ve onun slireci ve onun
gereksinimleri gereksinimleri
aclk olarak net olarak
belirtilmemis belirtilmis

Kaynak: Chapman, R. J. (2011) Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management. Instute
of Risk Management (IRM). s. 163.

Anket en kotl durum (sttun bashgr "1"), en iyi durum (sutun bashgr "5") ve
arasinda kalan durumlar seklinde olusturulmaktadir. Anket katilimcisindan mevcut
durum pozisyonu icin "X" ve gercekci bir sekilde basarilabilecek pozisyon icinse "Y"
isaretini koymasi istenmektedir. Ayrica mimkin oldugunca anket katilimcisindan tim
konularla ilgili yorumlarda bulunmasi da istenmektedir. Bu cercevede elde edilen
bilgilerle riskler Tablo 2.8’de oldugu gibi siniflandiriimaktadir.

Tablo 2.8: Risk Siniflarinin Tanimlanmasi

1 2 3 4 5
Faaliyet Faaliyet baslamis | Faaliyet kismen Faaliyet neredeyse | Faaliyet tatmin
baslaniimamis/ ama taslak tamamlanmis tamamlanmis edici sekilde
tstlenilmemis halinde bitirilmis
Kritik risk Ana risk Onemli risk Onemsiz risk Projede risk
yoktur

Kaynak: Kaynak: Chapman, R. J. (2011) Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk
Management. Instute of Risk Management (IRM). s. 164.

2.7.2.15 Anket

Risk belirlemede ¢ok sayida katilimci saglayarak kullanilan tekniklerden birisi de
anketlerdir. Anket organizasyonun farkli 6zellikleri hakkinda sorular icerebilir ve
isletmenin faaliyetlerini ydrutirken karsilastiklar riskleri ortaya koymaya calisir.

Mimkun oldugu kadar ¢ok sayida kisi gorusiinii ortaya koyan bu yaklasim ¢ok sayida
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riski kapsamayi ve katilimcilarin birbirlerini etkilemelerini dnleyebilir (Sweeting, 2011:
117).

Risk anketlerinin amaci; sirali sorular yardimiyla ¢éziimlenmemis, tamamlanmasi
ertelenmis, belirsiz, hizli degisim halinde gortlebilen, endise doguran meseleleri agiga
kavusturmaktir. Sorular, proje 0mir siresini yansitma, slre¢ haritalari veya cevap
verenin aninda anlayabilecegi ve iliski kurabilecegi sekilde mantiksel bir yapida
olusturulmahidir (Chapman, 2011: 169).

2.7.3 Risk Analizi ve Degerleme

Isletmeyi, isletme amaclarinin  gerceklesmesini etkileyebilecek risklerin
tanimlanmasindan sonra risklerin tum &zellikleriyle aciga kavusturulmasi, risklerin
isletme Gzerine etkilerinin belirlenmesi, riske karsi uygulanacak yontemlerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu durumlarin yerine getirilmesi risk analiz ve degerleme kavramlarini
karsimiza getirmektedir. Risk degerleme genis bir bakis agisiyla isletmeyi etkileyebilecek
her tirli i¢ ve dis etkenlerin analiz ve degerlemesini kapsar.

Risk degerlendirmenin cesitli faydalari bulunmaktadir. Bunlardan bazilari
asagidadir (TS EN 31010, 2010: 6):

Riskleri ve amaclar tGzerindeki potansiyel etkileri anlamak.

Karar vericiler icin bilgi saglamak.

Risk yanit alternatiflerinin secilmesine yardimci olmak.
Onceliklerin olusturulmasina yardimci olmak.

Risklere katki saglayicilari ve risklere karsi zayif 6geleri belirlemek.

Riskler tanimlandiginda yonetim her bir riskin etkisini degerlendirmeli ve her bir
riske karsi organizasyonun hassasiyetini 6lcmelidir. Risk degerleme i¢ ve dis faktorlerin
yani sira amaglarin gerceklesmesini etkileyebilecek beklendik ve beklenmedik olaylari
dikkate almayi kapsar. Yonetimin dogal ve artik riskleri dustinmesi gerekmektedir
(Marchetti, 2012: 40).

Dogal risk, yénetimin riskin olasilik veya etkisine yonelik herhangi bir tedbir
almadan onceki halidir. Artik risk, yonetimin riske yanit vermesinden sonra kalan risktir.
Risk degerleme ilk olarak dogal riske uygulanir. Risk yanitlari gelistirildiginde yonetim
artik riski degerlendirir (COSODb, 2004: 49). Dogal risk, riske karsi azaltma, kaginma ve
transfer etme gibi herhangi bir risk yaniti uygulamadan 6nceki durumu ifade ederken,

artik risk ise uygun gorilen risk yanitindan sonra kalan riski isaret eder.
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Tablo 2.9: Dogal ve Artik Risk Degerlemesi

Faaliyet Yurtdisi faaliyetlerinden 100 Milyon $ gelir saglamak
Amacl
Olcuim birimi | Yurtdisi faaliyet gelirlerindeki degisim
Risk téleransi | Kabul edilebilir degisim +/- 10.000.000.- $
Risk Dogal risk degerlemesi Risk yaniti Artik risk degerlemesi
Olasilk Etki Olasihk Etki
90 guin iginde Risk yaniti
ddviz kurunda %10 5.000.000.-$ Y %10 5.000.000.-$
%L lik arts yoktur
S
90 gun icinde Riskten
déviz kurunda %4 10.000.000.-$ korunma %4 5.000.000.-$
%1,5’lik artis (hedging)
90 giin icinde araclariyla
doviz kurunda %1 20.000.000.-$ etkiyi %1 8.000.000.-$
%3’lik artig sinirlandirma

Kaynak: COSOc. (2004) Enterprise Risk Management - Integrated Framework: Application
Techniques. s. 42.

Tablo 2.9’da dogal ve artik risk 6rnegi gortlmektedir. Buna gore, doviz kur
riskine karsi riskten korunma (hedging) risk yanitinin uygulanmasiyla tablonun son iki
satirinda risk etkisini azaldigi ancak riskin tamamen ortadan kaldirilamadigi yani artik

riskin bulundugu gorilmektedir.

Risk analizi, risklerin nedenleri, kaynaklari, sonuglari ve sonuglarin ortaya ¢ikma
olasiliklarini kapsar. Risk analizi, bir riskin seviyesini 6l¢ebilmek icin, bir olay, durum
ya da kosulun olasilik ve etkilerinin tahminini icerir (TS EN 31010, 2010: 10). Potansiyel
olaylar, olasilik ve etki seklinde degerlendirilmektedir. Olasilik ve etki belirli bir zaman
zarfinda strateji ve hedeflerle iliskili olarak belirli bir zaman siirecinde paralel olarak
degerlendirilmelidir. Olasilik ve etki varsayimi, sik sik tarihi isletme ici verilere ve
olaylara dayanarak olusturulmaktadir. Ayrica endistri kalitesi risk analiz igin uygun veri
kaynagidir. Mamkin ve uygulanabilir her ne olursa olsun yonetim olasilik ve etki
varsayimiyla iliskili surecleri risk analizinin bir parcasi olarak veri ve analizlere dahil
etmelidir (Marchetti, 2012: 41).

Risk analizini sayisal (niceliksel - kantitatif), yari sayisal ve niteliksel (kalitatif)
seklinde ayirmak mimkiindur (TUSIAD, 2008: 55).

Nitel tekniklerin genel kullanim alanlari (PwC, 2006: 51):

Riskleri 6lgme imkaninin olmadigi zamanlar.
Nicel degerlendirmeler icin guvenilir ve yeterli 6lctide verinin olmamasi
halinde.

Veri saglamanin ve analizinin maliyet bakimindan elverissiz olmasi halinde.
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Nicel tekniklerin genel kullanim alanlari (PwC, 2006: 51):
Risk olasilik ve etkisinin hesaplamak icin yeterli verinin bulunmasi halinde.
Asirt karmasik ve 6zel faaliyetler icin hassas incelemeler gerektiginde.
Nitel tekniklerin desteklenmesi gerektiginde.

Tablo 2.10: Olgiim Tekniklerinin Karsilastiriimasi

Avantajlar Sakincalar
Cok ylksek, yuksek, orta ve dustik
Firasal e v lastc e sl givent | 904 KD sk sevyelr aadd
= ve firma itibari gibi finansal olmayan nitelikte Kovar
2 zengin bir bilgi saglar. oyar. o
= Karmasik niteliksel tekniklerde egitilemeyen Riskler arasindaki iliskileri ve
S . korelasyonlari sayisal olarak ele
cok sayidaki calisan tarafindan anlasiimasi alamaz
kolaydr. Fayda-maliyet analizlerine iliskin
sinirh performas saglar.
Risk altinda nakit akisi gibi risk élctimlerinin
kullanimlarinda risk etkilesimlerini dikkate
alarak sayisal bilgi olusturulmasina imkan
_ saglar.
ﬁ Risk yanit seceneklerinde fayda-maliyet - Ozellikle ilk model gelistirmeler
5 analizinin yapilmasini saglar. maliyetli ve zaman alici olabilir.
-% En uygun _risk-_getiri secenekleri ile isletme - Varsayimlar acik olmayabilir.
faaliyetlerine riske dayali sermaye
tahsisatinin olusmasini saglar.
Olagandistl kosullar altinda sermaye
gereksinimin hesaplanmasina yardim eder.

Kaynak: Curtis, P. ve Carey, M. (2012). COSO Risk Assessment in Practice. s. 8.

Gunumuzde risk analiz teknikleri 6lgme, sayisallastirma ve hatta olaylar meydana
gelmeden o6nce belirli  kesinlikte  riskleri ~ 6ngdrmeyi  sa§layabilmektedir.
Organizisyonlarin riskleri izlemeleri, degerlemeleri ve raporlamalari biyik 6nem
tasimaktadir. Risk analizleri riskle iliskili olaylari tahmin etmeyi, olasi senaryolari

hesaplamay! ve gelecekdeki olaylari 6ngérmeyi saglar (Deloitte, 2012: 5).

2.7.3.1 Risk Analiz Teknikleri

Risk yonetim sirecinde risklere en uygun risk tepkisinin verilebilmesi icin
risklerin bitin yonleriyle ortaya konulmasi, risklerin 6lgilmesi, objektif kriterlerle ifade
edilebilmesi gerekmektedir. Bu amagla risk yonetiminde degisik risk analiz teknikleri
gelistirilmistir. Sekil 2-12°de bu analiz tekniklerinin énemli bir kismi risk yonetim
diizeyine gore siralanmistir. Butln riskler igin ve biitiin isletmeler icin ayni risk tekniginin
kullanilmasi mumkin degildir. Risklerin niteligine, risk yonetiminin amacina goére

uygulanan bu teknikler degisebilmektedir.
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Sekil 2-12: Risk Analiz Teknikleri

ortfay optimizasyonydntemien

Ris k-ayadiperformars dlglimleri

Ris ke maruz tarihs els im ulsyon
‘emsili performars digimlen

ozisyon rapon

is kgds terge analizi
erlems

>

Baslangig Digiik Orta ileri Optimize

Kaynak: The Conference Board. (2007). Emerging Governance Practices In Enterprise

27311

Risk Management. Research Report. s. 68.
http:/fpapers. sst.comfsol3/papers. cfm?abstract 1d=963221

Engim: 26.10.2014

Risk Siralama

Risk siralama, risklerin disuk, orta ve ylksek gibi 6nem derecesine gore risk

takiminca siralanmasidir (IMA, 2007: 21). Riskler énem ve olasilik varsayimina gore

siralanarak risk siralamasi yapilir. Boylece kurumun tamaminin gorisine gore riskler

6nem derecesine gore siralanmis olunur (Moeller, 2011: 41).

Tablo 2.11: Risk Siralama Ornegi

Tanimlanmis

Risk Skoru

Riskler Onem (P) Olasilik (L) (PxL) Siralama
A 0,55 0,30 0,17 8
B 0,88 0,24 0,21 7
C 0,79 0,66 0,52 1
D 0,77 0,45 0,35 4
E 0,35 0,88 0,31 5
F 0,54 0,49 0,26 6
G 0,62 0,72 0,45 2
H 0,66 0,20 0,13 9
| 0,90 0,45 0,41 3
J 0,12 0,88 0,11 10

Kaynak: Moeller, R. R., (2011) COSO Enterprise Risk Management: Establishing Effective

Governance, Risk and Compliance Processes, s. 41.

Tablo 2.11°de goruldugu tzere C ve G riskleri siralamada 6ne ¢ikan risklerdir.

Dolayisiyla isletme 6ncelikle bu riskler tizerine odaklanmahdir.

2.7.3.1.2

Delphi

Delphi yaklasimi, milattan 6nce yaklasik 500 veya daha eski tarihlerde Antik

Yunan'a kadar gider bir karar alma slrecidir. Yunan'da Delphi Sehrinde bir gurup
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rahibeyle, kahin adini verdikleri bir tapinak yapilir. Tapinakta insanlarin sorularina cevap
verilen bu kahin tapinaklar Delphi adiyla buginlere kadar ulasmistir. Teknik 1950'li
yillarda, Kaliforniya’da Santa Monica RAND Sirketi tarafindan gelistirilmistir (Moeller,
2011: 45). RAND Sirketi, teknigi tekniksel tahminleme amaciyla sezgisel teknik olarak
gelistirmistir (Merna ve Al-Thani, 2008: 70).

Delphi teknigi, bir uzman gurubundan gavenilir uzman gorisu saglamaya yonelik
bir yéntemdir. Teknik genellikle beyin firtinasinin herhangi bir seklini ifade etmek icin
kullaniimasina ragmen, teknigin énemli 6zelligi stire¢c devam ettikce uzmanlarin diger
uzmanlarin gorislerine de sahip olmalari, her tirli fikir ve dustincelerini bireysel veya
toplu olarak, 6zgiin sekilde ifade edebilmeleridir (Ozkilig, 2014: 148).

Delphi teknigi, risk degerleme stirecinin herhangi bir asamasinda, uzmanlarin fikir
birliklerinin gerekli olduklari durumlarda uygulanabilmektedir (TS EN 31010, 2010: 26).

Teknigin uygulanmasi asagidaki gibi olmaktadir (Merna ve Al-Thani, 2008: 70;
TS EN 31010, 2010: 26; Moeller, 2011: 45):

Delphi surecini izlemek ve yonetmek icin i¢ denetim gibi bir gurup veya KRY
takimi olusturulur.

Uzman gurubu olusturulur.

Katilimcilara yatirim, proje ya da riskler hakkinda distincelerini belirtmeleri
icin anket uygulanir.

Anketler ikinci, hatta Gglincu defa tekrarlanarak temel riskler belirlenmeye
calistlir,

Katilimcilardan gorislerinin alinmasi konu tzerinde uzlasma saglanana kadar

devam etmektedir.

2.7.3.1.3 Monte Carlo Simulasyonu

Monte Carlo Simulasyon teknigi, nikleer fizik gibi fen bilimleri alaninda analitik
cozimlerin cok Kkarisik, deney yolunun pahali ve tehlikeli oldugu sorunlarin
anlasiimasinda sikca kulanilan bir yontemdir (Aygoren ve ilem, 2010: 78). Teknik ilk kez
John Von Neumann ve arkadaslari tarafindan 1. Dinya Savasi sirasinda orduyu ve savasi
yonetmek amaciyla kullaniimis, daha sonra bu ¢alismalar modern simulasyonun temelini
olusturmustur (Patir ve Yildiz, 2003: 329).

Monte Carlo Simulasyonu belirsiz riskleri anlamak ve degerlemek icin

kullaniimaktadir (Moeller, 2011: 47). Analiz edilen risk olayiyla ilgili binlerce senaryo
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gelistirilerek risklerin proje tUzerindeki etkileri kapsamli sekilde degerlendirilir. Ydntemin
risk yonetiminde kullanilmasi sonucunda, bir dizi potansiyel risk olasilik dagilimi
yaratilir ve daha sonra gercek bir risk durumu sayisallastirilir. Rassal degikenlerin olasilik
dagilimini simile etmek icin rassal sayilar kullanilir (Fikirkoca, 2003: 404).

Monte Carlo Similasyonu icinde degiskenlik ve belirsizlik barindiran girdi
parametrelerinin tek bir deger yerine bir olasilik dagilimiyla temsil edilerek bu girdilere
gore ciktinin nasil  bir dagilim godstereceginin  bulunmasi prensibiyle calisir.
Belirsizliklerin sayisina ve bu belirsizliklere karsilik gelen girdi degerlerinin hangi
arahkta degistigine bagh olarak Monte Carlo Simulasyonu binlerce, on binlerce
hesaplama yapar ve sonucunda butiin farkli sonuglari bir olasilik dagihimi olarak ortaya
koyar. Degiskenler farkli olasilik dagihmlari gosterebilir. Olasilik dagilimi kullanmak
risk analizi yaparken belirsizlikleri tanimlamak icin en mantikli ve dogru yontemdir®?,

Monte Carlo Similasyonu, analistlere belirsizligin ¢ok cesitli durumlardaki
sistemler Gzerindeki etkisini degerlendirme imkani saglar. Genellikle, olasi sonug
cesitliligini, masraf, siire, Uretilen is, talep ve benzer dl¢cimler gibi bir sistemin kantitatif
Olcimlerine yonelik bu cesitlilikteki degerlerin goreceli sikligini degerlemek icin
kullanihr. Yontem iki farkli amag icin kullanilabilir (Ozkilig, 2014: 333):

Geleneksel analitik modeller tizerindeki belirsizliklerin tanmini.
Analitik teknikler ise yaramadiginda olasiliksal hesaplamalar.

Monte Carlo sureci genel olarak asagidaki gibidir (TS EN 31010, 2010: 60):
Calisan sistemin davranisina mumkin oldugunca yakin bir sekilde yansitacak
bir model ya da algoritma olusturulur.

Rasgele rakamlar kullanilarak modelin ciktilarini Gretmek maksadiyla model
sistem simtilasyonu seklinde bir cok kez ¢ahistirilir. Model girdi parametreleri
ve bir ¢ikti arasindaki iliskiyi saglayan bir esitlik seklindedir. Girdi icin secilen
degerler, parametrelerin  belirsizligini temsil eden uygun olasilik
dagilimlarindan saglanir.

Bilgisayar programi kullanilarak model degisik girdilerle ¢ok kez calistirilir
(genelde 10.000 adete kadar) ve coklu ciktilar elde edilir. Bunlar, ortalama
degerler, standart sapma, gliven araligi gibi bilgi saglamak amaciyla kullanilan

geleneksel istatistiksel yontemlere benzer sekilde kullanilabilir.

12 http://riskdynamicsconsultancy.com/monte-carlo-simulasyonu/ Erisim: 25.04.2016
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2.7.3.1.4 Olay Agacl

Olay agaci kaza sirasinda meydana gelebilecek olaylarin grafiksel olarak
gosterimidir. Olay agaci kullanarak her bir olay basari ve basarisizlik olmak tzere iKi
sonu¢ varsaymaktadir (Ostrom ve Wilhelmsen, 2012: 163). Olay agaci basarisizlik
hipotezinden ziyade sureg ilk olaydan baslayip takip eden olasi tim olaylari ileriye dogru
tanimlamaya calismaktadir (Molak, 1997: 109).

Teknik tarihsel olarak proje planlamanin kritik asamalarinda kullaniimakta, sinirli
risk listesine iliskin olaylara bakmada etkili bir tekniktir (Moeller, 2011: 49).

Bir olay agaci isletmede risk olusturan bir olayin secilmesiyle baslar. Risklerin
sonuclarini en aza indirmek icin mevcut biitiin fonksiyon ve sistemler sirasiyla listelenir.
Fonksiyon ya da sistemin basarisini ve hatasini gosteren cizgiler olusturulur. Uzman
gorusleriyle tahmin edilen kosullu olasilik veya hata agaci analizi ile her ¢izgiye hatanin
kismi olasiligi atanir. Boylece baslangigtan itibaren ortaya ¢ikan bittn yollar modellenir
(TS EN 31010, 2010: 44).

Sekil 2-13: Ornek Olay Agaci

Yagmurlama yangin
Baslatma Yanginin - alarminin Frekans
sistem Sonug
olayi baslamasi devreye (Yuhk)
calismalari - ;
girmesi
Evet Alarm ile yanginin 3
0,999 kontroli 79x10
Evet
0,99
Hayir Alarm bulunmadigi
0,001 zaman yanginin 7,9x 108
kontrolii
Evet
08 Evet Alarm ile yanginin
0999 kontrol 8,0x 10
Patlama Hayir edilememesi
102 0,01 Alarm bulunmadig
Hayir zaman yanginin 8
0,001 kontrol 79x10
edilememesi
Hg);lr Yangin yok 2,0x10%

Kaynak: TS EN 31010, (2010) Risk Degerlendirme Teknikleri, s. 43.

Sekil 2-13“e gore yangina sebep olabilecek patlama riskinin gerceklesme olasiligi
1/100 veya 102°dir. Olay neticesinde yanginin baslama olasihgi 0,8’dir. Yangin
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basladiginda yagmurlama sistem ¢alismalarinin gerceklesme olasithgi 0,99, bu olayin
sonucunda yagmurlama sisteminin devreye girme olasiligi ise 0,999, sisteminin devreye
girmeme olasiligi ise 0,001°dir. Alarm yoluyla yangin kontrolinun yilhk gerceklesme

olasihg ise 7,9 x 107 seklindedir.

2.7.3.1.5 Risk Haritasi

Riskleri degerleme yontemlerinden birisi de risk haritalaridir. Risk haritasina ayni
zamanda is1 haritasi, olasilik ve etki diyagrami gibi isimler de verilebilmektedir.

Risk haritalari bir ya da daha fazla riskin olasilik ve etkisinin grafik halinde
gosterilmesidir. Risk haritalari 1s1 haritalari veya risk olasilik ve etki varsayimlarinin nicel
ve nitel sekilde gosterildigi siirec cizelgeleri seklinde olabilir. Riskler daha 6nemli (daha
yuksek olasilik velveya etki) ve daha az 6nemli (daha disik olasilik ve/veya etki)
seklinde renklerle vurgulanarak gosterilmektedir (COSOc, 2004: 47).

Risk haritasi, organizasyonun karsilastigi blyuk riskleri temsil etmenin en yaygin
tanimlama yoludur. Risk haritasi gorsel agidan cazip, anlama ve tanimlama acisindan
kolaydir. Genellikle iki eksenden meydana gelmektedir. Dikey eksen riskin potansiyel
etkisini gostermektedir, yatay eksen ise riskin meydana gelme olasiligini temsil
etmektedir (Fraser ve Simkins, 2010: 173).

KRY uygulamalarinda sirketler risk haritalari kullanarak sadece etki ve
olasiliklar yansitmaz, ayni zamanda risklerin hepsi biraraya getirildiginde onlara karsi
nasil yaklasim sergilenecegini de gostermektedir (IMA, 2007: 21).

Kuruluslar, firsat ve risklerin etkilerini guruplandirarak Sekil 2-14’de géruldugu
gibi ifade edebilmektedirler. Bu sekilde tasfir, risk ve firsatlarin degerlendirilmesi ile

onceliklendirilmesine imkan saglamaktadir.
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Sekil 2-14: Risk ve Firsat Haritasinin Birlestirilmesi

‘ Firsatlar ‘ Riskler ‘
Ota | Diisik |Cok Disik | Cok Disitk

Kaynak: Curtis, P. ve Carey, M. (2012). COSO Risk Assessment in Practice. s. 15.

Risk haritalari genellikle dort ayri gurupta ifade edilmektedir (Fraser ve Simkins,
2010: 174):

1. Yiksek Etki/Dustk Olasilik: Bu riskler depremler, sel ve firtinalar gibi
karsilasilan dogal afetleri isaret eder ve bu olaylar icin "riske maruz deger"
teknigi uygulanmaktadir. Bu tir risklerin ne zaman yasanacaginin
ongorilememesinden dolayr sigorta ve felaket kurtarma planlama
teknikleriyle risklerin transferleri yapilabilmektedir.

2. Dusuk Etki/Dustik Olasilik: Bu riskler isletmelerin normal faaliyetleri
cercevesinde Kkarsilasilabilen riskler olup, bu riskler faaliyetlerin
yurutilmesinde yasaniimakta ve yonetilmektedir.

3. Yiuksek Etki/Yiksek Olasilik: Bu riskler yonetim kurulu ve yonetimin acil ve
yogun dikkatini gerektiren risklerdir. Kabul edilebilir seviyede risk transferi
yapilincaya kadar bu riskler izerinde hassasiyetle durulmalidir.

4. Dusuk Etki/YUlksek Olasilik: Bu tir riskler kabul edilebilir fayda/maliyet
seviyesinde kontrol tedbirleri gerektiren, dngortlebilir islem tlr hatalandir.

Tablo 2.12°deki drnekte, sirket risk evreninden 60 riski tanimlamistir. Daha sonra

uygun degQerleyiciler tespit edilmistir. Bu cercevede mulakatlar, calistaylar ve risklerin
etki, olasilik, hassaslik ve siralama niteliklerinin belirlendigi anketler kullaniimaktadir.
Daha yuksek riskler icin risk etkilesimleri degerlendirilmektedir. Riskler siralama

onceliklerine gore 1s1 haritasina yerlestirilmektedir.



Tablo 2.12: Tanimlanmis Riskler

Sira Riskler Etki | Olasilik | Hassaslik | Siralama
1 | Tedarik zinciri aksakliklar 4,8 3,7 3,8 4
2 | Msteri tercihlerindeki degisim 4,1 3,3 3,5 2
3 | Fiyatartiglart > %10 4,3 4,7 2,3 4
4 | is durmasi > 1 hafta 44 45 41 3
5 | Ekonomik kriz 4,0 3,7 3,5 2
6 | Tedarikci konsalidasyonu 3,8 4,2 3,2 1
7 | Yerel rekabet 3,9 4,5 3,6 1
8 | Mevcutlarin yenileriyle degistirilmesi 4,5 3,6 4,2 1
9 | Sermaye maliyet artisl > %5 2,9 4,0 2,9 3
10 | Daha siki emisyon standartlari 3,4 4,6 2,9 1
11 | Yasaihlalleri 4,0 4,0 3,3 5
12 | Doviz kuru dalgalanmalari 2,7 4,1 2,7 4
60 | Varliklardaki deger dustklug 1,6 2,7 1,6 1

Kaynak: Curtis, P. ve Carey, M. (2012). COSO Risk Assessment in Practice. s. 16.
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Isi haritasinda kirmizi bolgede ifade edilen riskler "gok yilksek™" risk seviyesini

isaret etmektedir. Bu riskler "temel" riskler olarak nitelendirilmekte ve raporlanmakita,

tst yénetim ve yonetim kurulu tarafindan bu riskler izlenmektedir.
Sekil 2-15: Risk/Isi Haritasl

Clamhk

1 2 3 4 3

Etki
@ CoxDusik ) Dusik @@ Orta
O viiksek @ Cok Viiksek

Kaynak: Curtis, P. ve Carey, M. (2012). COSO Risk Assessment in Practice. s. 16.
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Risk haritasi seklinde performans ol¢cim ve rapolamanin bazi faydalar
bulunmaktadir (Fraser, Simkins ve Narvaez, 2015: 235):
Stratejik amag ve hedeflerle ilgili performanslar Gzerine risklerin etkilerinin
anlasiimasi hakkinda isletme yonetimine yardim eder.
En uygun performans yetenegininin ortaya konulmasini engelleyebilecek
potansiyel olay ve durumlari tanimlar.
Onemli olaylar tizerinde durulmasini saglar ve risklerle ilgilenme siireclerini

hizlandirir.

2.7.3.1.6 Riske Maruz Deger (RMD)

RMD, literatiirde VaR (Value at Risk) seklinde yaygin olarak kullaniimaktadir.
Riske maruz deger (RMD) risk yonetiminde yaygin sekilde kullanilan yontemlerden
birisidir. RMD, olasilik ve istatistije dayanmaktadir (Olson ve Wu, 2010: 131).

RMD genel olarak 1994 yilinda kullanilmaya baslamistir. RMD sadece menkul
kiymet faaliyetiyle ugrasanlar degil ayni zamanda, bankalar, emeklilik fonlari, diger
finansal kurumlar ve finansal olmayan isletmeler tarafindan da kullaniimaktadir. RMD,
ilk gelistirilme amaci olan piyasa riskinin 6l¢tilmesinin yani sira kredi, likidite, nakit akim
risklerini de kapsayacak sekilde gelistirilmeye calisiimaktadir (Ozden, 2007: 280).

RMD, belli bir giiven arahiginda, belli bir zaman stresinde finansal piyasalarda
meydana gelebilecek en blylk zarari gelecege yonelik olarak parasal sekilde ifade eden
bir yontemdir (Koldere Akin ve Akdugan, 2012: 227). RMD, elde tutulan portfoy veya
varhigin degerinde belli bir zaman icinde ve belirli bir olasilikla ortaya ¢ikabilecek en
yiksek deger kaybinin tahmin edilmesine dayanan bir élcuttir (Bolglin ve Akcay, 2009:
421).

RMD, genel olarak iki temel unsurdan meydana gelmektedir. Bunlardan biri
zaman araligi, digeri ise guven arahgidir. RMD yonteminde dikkate alinan zaman arahgi
genellikle elde tutulan varhiklarin likidite niteligine bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Guven araligi ise genellikle %90 ile %99 arasinda degismektedir (Civan,
2010: 413). Her iki unsurda gorecelidir ve belirlenmeleri tamamen uygulayicilarin iginde
bulunduklari durumlara ve hesaplamaya calistiklari varliklarin 6zelliklerine baghdir
(Glrsakal, 2007: 64).

RMD, kullanicilara basit ve anlasilir sekilde piyasa riskinin ne oldugunu
sunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 588).
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Belirli bir zaman diliminde, eldeki varliklarin degerinde meydana gelebilecek
kaybin hangi blyuklige ulasilabileceginin tahmin edilmesi basta finansal kuruluslar
olmak Gzere tim isletmeler icin 6nem ifade etmektedir (Bolak, 2004: 265).

Bilimsel galismalar, RMD 6l¢iimlerinin dogru yapildigi taktirde bir¢ok isletmenin
finansal risklere karsi kendilerini Onceden koruyabileceklerini gdstermistir. Risk
olcimlerinin yapilmasi firmalarin strekliligi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle,
devletler, diizenleyici kuruluslar, bagimsiz denetciler, tedarikciler, musteriler, rakipler ve
hatta sendikalar RMD hesaplamalarina ilgi gostermektedirler (Demireli ve Taner, 2009:
129).

RMD, kullanicilara bir ¢ok konuda faydalar saglamaktadir. RMD’nin kullanildig
alanlar asagida ifade edilmeye calisiimistir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 589; Ozden,
2007: 280):

Isletmelerin tasidiklari tim finansal ve kredi risklerinin rapor edilmesinde
RMD kullaniimaktadir. Risk yonetiminde basari, iyi tasarlanmis, gegerli,
saghkli ve periyodik risk yonetimi raporlamasiyla mimkindir. RMD
bilgilendirme sirecinin kendisi degil, bilesenidir (Bolgiin ve Akcay, 2009:
422).

Bir isletmenin karsilasabilecedi risklere karsilik ihtiyag duyulan sermaye
miktarinin belirlenmesine katki saglar.

RMD, risk-sermaye-getiri iliskisinde karar vericilere ihtiyac duyduklari
performans degerlemesinin yapiimasina imkan saglar.

RMD isletmenin bitinine yonelik risk 6lcimu yapilabilmesi icin gerekli

zemin olusturur.
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Sekil 2-16: Riske Maruz Deger (RMD)

%95 Guven
Siniri igindeki
Maksimum

Kayip

Olasihik

%95 Gliven
Sinirinin
Asllmasi

Halindeki Kayip

A

Piyasa Degerindeki Degisim (Milyon $)

Kaynak: COSOc. (2004) Enterprise Risk Management - Integrated Framework: Application Techniques.
s. 39

Sekil 2-16, bir finansal kurumun portfdy degerindeki risk degisimini
g6stermektedir. Koyu renkli alan normal dagilim kosullarinda %95 guven araliginda bir
ginde meydana gelebilecek maksimum kaybi gostermektedir. Acik renkli alan ise %95
guven sinirinin asilmasi halinde meydana gelebilecek kayiplari gostermektedir.

RMD hesaplamalarinda temel olarak iki yontem kullaniimaktadir. Birincisi
"Varyans-Kovaryans" ya da "Parametrik Yontemler”, dideri ise simulasyon
yontemleridir. Simulasyon yontemleri, "Tarihi Similasyon” ve “Monte Carlo
Simulasyonu” yontemleridir (Koldere Akin ve Akdugan, 2012: 228).

Varyans—Kovaryans Ydntemi

RMD hesaplamalarinda Varyans—Kovaryans yontemi en kolay yontem seklinde
kabul edilmektedir. Bu yontemde, Oncelikle, risk, korelasyon ve varliklarin portfoy
icindeki agrhklariyla ilgili matrisler olusturulmaktadir. Matrislerin kolay olusturulmasi
nedeniyle, bu yontem oldukca poptlerdir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 596). Ydntemde,
gecmis verilerden hareketle elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ve korelasyonlari
kullanilarak gelecekteki risk faktorlerinin davranislari hesaplanmaktadir. Bu tahmini
volatilite ve korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki beklenen degisimleri hesaplamak
icin kullanihr (Bolgiin ve Akcay, 2009: 429).
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Varyans—Kovaryans yonteminde, fiyat degisimleriyle ilgili olarak gecmis
donemlere ait verilerden hesaplanan istatistikler kullanilmakta, ayrica piyasalar icindeki
ve arasindaki korelasyonlar dikkate alinmaktadir (Civan, 2010: 419).

Yontemde, varlik getirilerinin normal dagildigi varsayilmaktadir. Varlik getirisi
risk faktoriine dogrusal olarak bagimlidir. Bu varsayimlar gercevesinde varlik RMD
degeri, risk faktorlerinin volatilite ve korelasyonlarindan hesaplanmaktadir (Koldere
Akin ve Akdugan, 2012: 228).

Tarihi Similasyon Yontemi

Tarihi simulasyon yontemi, varlik getirilerinin varsayimiyla ilgili olarak herhangi
bir varsayim ileri stirmemektedir. Bu ydntemde, volatilite, korelasyon veya baska
parametrelerin hesaplanmasina lizum yoktur. Bu nedenle paremetrik olmayan yéntem
olarak nitelendirilmektedir (Girsakal, 2007: 66).

Tarihsel simulasyon yonteminde, piyasa fiyatlarinda ya da oranlarinda meydana
gelen tarihsel degisiklikleri kullanarak varliklarin gelecekteki potansiyel kar veya zararini
ortaya koyan bir dagilim olusturup, bu dagilim kullanilarak RMD tutar1 hesaplanmaktadir
(Demireli ve Taner, 2009: 133).

Bu yontemin, veri miktarinin ¢ok olmadigi ve kar/zarar dagilimi hakkinda fazla
bilginin olmadi§i durumlarda kullanilmasi daha uygundur. Ydntemin en 6nemli avantajl,
yakin zamanda piyasada yasanan bitin ¢okisleri yakalayabilmesidir. Fakat yontemin
uygulanmasi oldukca zaman almaktadir (Koldere Akin ve Akdugan, 2012: 231).

Monte Carlo Simulasyonu

Bu yontem, RMD hesaplamalarinda kullanilan en giicli ve en kapsamli yontem
seklinde mutalaa edilmektedir. RMD degerinin hesaplanmasi icin bilgisayar kullaniimasi
zorunlulugu s6z konusudur. Portféyde yer alan varhklarin fiyatlari rassal olarak
belirlenmektedir. Bu yontemin tarihi similasyon yonteminden farki, tarihsel fiyat
degisimleri yerine tesadifi olarak Uretilen fiyat degisimlerinin kullanilmasidir. Bu
yontemde de, varlik getirilerinin normal dagihm 6zelligine sahip olmasi varsayimi s6z
konusudur (Civan, 2010: 424).

Bu yontem daha Once aciklandigindan burada daha fazla aciklamaya

gidilmemistir.



112

2.7.3.1.7 Temel Risk Gostergeleri (TRG)

TRG, KRY uygulamalarinda aracglar olarak kullanilmaktadir. TRG, KRY
araclarinda diger teknikleri tamamlayabilecek bir kag risk yonetim araglarindan birisidir.
TRG, riskleri izlemek icgin kullanilmaktadir. Ornegin, birgok finansal kurum operasyonel
risk yonetimi icin kompleks TRG sistemleri gelistirmislerdir. Ayni zamanda bu kurumlar
kendi kendine risk ve kontrol degerleme, kayip olay bilgisi ve operasyonel riskleri
yonetmek icin senaryo analizleri kullanmaktadirlar (Fraser ve Simkins, 2010: 125).

TRG, riskin potansiyel durumunu, seviyesini ve egilimini gosterme ¢lcimudur.
TRG ilk ve 6n 6nemli 6l¢lim araclarindan biridir. TRG, riskin olup olmadigini veya ortaya
cikip cikmayacagini, risk seviyesinin miktarini, riskin egilimini veya degisimini
gosterebilir (Fraser ve Simkins, 2010: 126).

TRG, 0ngort deQerine sahiptir ve organizasyonun risk profilinde mimkin
olabilen degisiklikleri erken uyari sistemi olarak etkileyebilir.

Yatirimlari yénetmekle sorumlu olanlarin istenilen sonuclari elde etme noktasinda
TRG'yi kullanmalari gerekmektedir. Yatirimlardan arzulanan sonuclar su sekildedir
(Duckert, 2011: 116):

Kar maksimizasyonu: TRG, normal piyasa kosullarinda normal getiriyi ifade
eder. Normal st bir getiri varsa, o zaman alinan risk planlanandan daha fazladir ya da
getiri hileli sekilde ifade edilmistir.

Risk minimizasyonu: Kar maksimizasyonunda ifade edildigi gibi getiriler cok
yuksekse, yatirimlar planlanandan fazla risk altinda gerceklesmistir. Boylece, mumkin
oldugu kadar kontroller yapilarak, meydana gelmeyecek kayiplari gliivence altina almak
ve mevcut durumu dizeltmek icin gerekli midehaleler yaptimalidir.

Gerekli kurallar icinde yatirim: Belirtilen kurallar zorunludur. Bu kurallar
yatirimlarla ilgili olarak yonetim kurullari tarafindan belirlenmektedir. Yatirim
yoneticileri bu kurallar cercevesinde hareket etmelidir. TRG, bu asamada yatirimlari
degerlemeli ve ortaya ¢ikan durumlar, yonetim kurullari tarafindan ifade edilen ilke ve

amagclarla karstlastiriimalidir.
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Sekil 2-17: TRG Kullanimlarinin Temel Sebepleri

Takip etmek/izlemek amaciyla

Risk profili degistiginde galisanlari ve
yonetimi uyarmak igin

isletmenin tanimlanan risk télarinsiyla
calismasini saglamak igin

Risk degerlendirmelerini sayisallastirmak
icin

Digerleri

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Kaynak: Deloitte. (2015a) Enerji ve Dogal Kaynaklar Endstrisinde Risk Zekasi, Kurumsal
Risk Yonetimi Kiyaslama Anketi. s. 9.

Sekil 2-17, isletmelerin TRG’yi kullanin nedenleri goriilmektedir. isletmeler
TRG’yi en fazla riskleri takip etmek amaciyla kullanmaktadirlar.

isletmelerin TRG'yi yaygin sekilde kullanmalarina ragmen bu konuda karsilasilan
bazi zorluklar s6z konusudur. Temel zorluk, objektif ve Olcilebilir gostergelerin
tanimlanmasidir. Diger bir zorluk, gostergelerle ilgili verilerin saglanmasiyla ilgili
gucliiklerdir. Ugtincii temel zorluk ise, TRG'nin izlenmesi, kolay sekilde anlasiimasi ve
iletisiminin yapilarak raporlanmasi alanlarinda yasanmaktadir (Deloitte, 2015a: 10).

Tablo 2.13’de, yeni bélgelere subeler acarak kazanclarini artirmayi amacglayan bir
bolgesel market zincirine ait TRG gortlmektedir.
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Tablo 2.13: Riskler ve Temel Risk Gostergeleri

Riskler Riskleri Proaktif sekilde Takip Etmek icin TRG
Ekonomik ¢okisun perakende |- Gerceklesen ve éngorilen perakende magazalarin doluluk
satis magazasi kiralamasini ve oranlari
gayrimenkul varhk degerini |- Ticari gayrimenkul kiralama piyasa bilgileri hakkinda finansal
etkilemesi. kiralama fiyatlari ve benzer nitelikteki perakendelerle ilgili
opsiyonlar

Piyasalarda bulunan marketler zinciri sayisindaki degisim
Buyik magaza ve perakenciler tarafindan yapilan biytime
aciklamalari

Sube acilmasi disiinilen bélgede marketler tarafindan yapilan
O6nemli ve devamli fiyat disusleri

Gerceklesen ve dngorilen faiz oranlari

Yiksek finanslama maliyetleri |- Sirket hisse senetleri ve rakip sirketlerin hisse senetleri fiyatlari
arasindaki iliski

Yapilan insaatlari karsilastirma ve 6nceden belirlenmis tarihler

Yatirim yapilmasi distnilen
bolgelerdeki rakebet artisi

Magaza a¢iimalarinda ve ile magaza acilis tarihlerini karsilastirma
gayrimenkullerle ilgili - Sube agilmasi planlanan bélgede diger onemli insaat
gelismelerdeki ertelemeler projelerinden ortaya ¢ikan yapi isciligine yonelik talep

rekabetini kapsayan isci sendikalari meselelerini izlemek.

issizlikle iligkili tahminler

Yatirim yapilmasi disuniilen bélgedeki musterilerin harcama

trendleri

istihdam genel gorinimii

Kaynak: Beasley, M. S. Branson, B. C. ve Hancock, B. V. (2010). Developing Key Risk indicators to
Strensthen Enterprise Risk Managemment. s. 7.

2.7.4 Risk Yaniti
Risk yaniti, riske karsi nasil bir tutum ve davranis icinde bulunulacagini ifade

Musteri tabaninda koétiilesme ile
sonuglanan uzun dénem
ekonomik ¢okus

eder. Butin risklere ayni yanitin verilmesi s6z konusu degildir. Cunka butln riskler ayni
degildir. Risk yonetim surecinin dénceki asamalarinda isletme amaclarini etkileyebilecek
riskler belirlenmis, nitelikleri ortaya konulmustur. Daha sonra ise risklerin analiz ve
degerlemesine yonelik analiz ve teknikler ifade edilmistir. Risk tanimlama, degerleme ve
analiz asamalarinda risklerle ilgili teshisler ortaya konulmustur. Risk yaniti ise bu manada
bir tedavidir. TS ISO 31000 Risk Yonetimi Prensipler ve Klavuzlari da “risk yanitr”
asamasini, benzer yaklasimla “risk iyilestirme” seklinde nitelendirmistir.

Uygun risk yaniti ortaya koymak igin amagclarin basariimasinda etkiye sahip
risklerin olasilik ve muhtemel etkilerinin dikkatlice belirlenmesi (Marchetti, 2012: 42),
ayrica maliyet ve faydalarin g6z o©nunde bulundurulmasi gerekmekte olup, bu
faaliyetlerin sorumlulugu ise isletme yonetimine aittir (Moeller, 2011: 74).

Isletmelerin risk yonetimindeki amaci, tespit edilen risklere en dogru ve rekabet
avantajl saglayacak sekilde yaklasiimasidir. Uygun risk yanitinin verilememesi, risk

yonetim amacinin gerceklesmesini engelleyecektir. KRY, risk yanitinda portfoy
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yaklasimini ortaya koymaktadir. Risk portfoyu, bazi risklerin ortak 0Ozelliklerinin
bulundugunu ve birbirlerinden etkilendiklerini isaret etmektedir (ICC, 2011: 4).

GRY’de genel olarak risklere karsi korunma ve muhafaza amacli risk yanitlari s6z
konusudur. KRY’de ise riskin tehdit boyutunun yaninda firsat boyutunun da bulunmasi
risk yanit sekillerini artirmis ve uygun risk yanitinin secimiyle ilgili olarak risk analiz ve
degerlemenin énemi artmistir.

Risk yanitlarinin bazilari tek bir strateji, bazilari ise birden fazla stratejinin bir
arada kullaniimasiyla olusabilir. isletmeler bircok durumda birden fazla alternatifin
birlikte optimum sekilde kullaniimasiyla daha fazla yarar saglayabilirler. Ornegin, bir
riskin yoOnetilmesi i¢in anlasma yapilmasi ve anlasmaya ek olarak sigorta ile de
desteklenmesi miimkiindiir (TUSIAD, 2008:61).

Risk yanitinin kendisi de risklere neden olabilir. Risk yanitinin basarisiz ve etkin
olmamasi 6nemli bir riski ortaya ¢ikarabilir. Risk yanitlarinin etkili kilinmasi igin izleme
ve gozden gecirme faaliyetleri bu slrecin bir pargasi seklinde yarattalmelidir (TS 1SO
31000, 2011:17).

Risk yanitinin belirlenmesinde isletme yonetiminin asagidaki hususlari dikkate
almasi gerekmektedir (PwC, 2006: 55):

Olasi risk yanitlarinin riskin meydana gelme olasihigini ve etkilerini nasil
etkileyecegi ve hangi yanitin risk yonetim politikasina uygun oldugu.
Potansiyel yanitlarin maliyetleri ve getirileri.

Sadece secilmis spesifik bir riskle ilgilenmenin 6tesine gecip, kurumsal
hedeflerin  yerine  getirilmesiyle ilgili  potansiyel firsatlarin  da
degerlendirilmesi.

Sekil 2-18°de, riskten kaginma, risk azaltma, risk paylasimi ve risk kabuli

seklinde risk yanitlari (tepkileri/aksiyonlarr) goriilmektedir.
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Sekil 2-18: Risk Yanitlarinin Degerlendirilmesi

A

Risk Paylasimi
i~ (Transferi)
L
Orta Risk
Risk Kabuli Risk Azaltim
Diistik Risk Orta Risk

Olasilik

Kaynak: Kizildag, D. (2011). Yonetsel Agidan Risk Yénetimine Bakis, Ankara. s. 177. Duran. E.
(2013). Kamu Idarelerinde KRY Uygulamalari, Mali Hizmetler Uzmanhgi Arastirma Raporu.
Ankara s. 53.

Riskten Kacinma: Bu risk yaniti, riske sebep olan, risk kaynagi teskil eden
faaliyetten, Uretimden, cografi alandan, yatirnmdan sakinmak, uzak durmak veya hig
boyle bir faaliyete girmemektir.

Sekil 2-18’de goruldugu tzere, riskin gerceklesme olasiligi ve etkisi yuksekse,
riskin vuku bulmasi isletme amagclarini gerceklesmesi bakimindan tehdit meydana
getiriyorsa, bu durumda riskten kaginma secenegi tercih edilmektedir.

Potansiyel riskin, risk istah seviyesini ve risk t0leransini asmasi halinde riskten
kaginma s6z konusudur. Boyle bir riskin alinmasi halinde isletme varliklari zarar gorecek,
Ozkaynaklar eriyecek, firmanin strdurulebilirligi tehlikeye diisecektir.

Riskten kacinma seceneginin degerlendirilmesinde isletme asagidaki testleri
uygulamalidir (Chapman, 2011: 229):

Firsat: Risk-firsat dengesinin yanlis sekilde degerlendirilmesine istinaden 6nemli
firsatlar kayip olarak mi gortlmektedir?

isletme amaglari: Riskten sakinma tepkisi temel isletme amagclarinin yerine
getirilmesine imkan saglayacak mi1?

Maliyet: Riskten kacinmanin maliyet etkisi gerceklesecek mi? Riskten kaginma
yalniz bir faaliyetten ziyade asamali adimlar seklinde ortaya ¢ikiyorsa riskten sakinmanin

gercek maliyeti aniden ortaya ¢cikmayabilir.
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Yeni bir pazara girme secenegiyle karsi karsiya bulunan firmanin, pazar
arastirmalari ve yapilan degerlendirmeler neticesinde bu pazari yuksek riskli seklinde
nitelendirmesi sonucunda pazara giris seceneginin tercih edilmemesi riskten kaginmadir.

Risk Azaltma: Bu strateji, riskin olasithgini ve/veya etkisini en aza indirerek
isletme acisindan riski daha makul hale getirebilmek icin riskin boyutlarini azaltma
durumudur (Topgu, 2013:37).

Risk azaltmada kullanilabilecek temel iki yaklasim s6z konusudur: ilki, riskin
meydana gelme olasihigini azaltmak digeri ise risk gerceklesmesine bagl olarak ortaya
cikabilecek kayiplari sinirlamaktir (Chapman, 2011: 228).

Risk azaltma yontemlerinden birisi, tek bir trtnle faaliyette bulunmanin yerine
birden fazla Urlinle faaliyette bulunmaya dayanan risk cesitlendirmesi yapmaktir
(Chapman, 2011: 228). Cesitlendirme sadece Urtnler i¢in degil, ayni zamanda musteriler,
tedarikgiler, pazarlar icin de s6z konusu olabilir.

Bunlarin yaninda risk azaltma, riskin etkisini sinirlamak igin daha kuvvetli ve
saglam sistem ve siirecler olusturmayi kapsayabilir (Sweeting, 2011:413).

Riskin etkilerinin azaltilmasiyla ilgili kontroller ve faaliyetler riskli olay dncesi
(6rnegin, yangindan zarar gérmemesi icin stok sayilarinin azaltilmasi) ve risk olayi
sonrasi (6rnegin, yangin acil durum planlari) seklinde siniflandirilabilir (TUSIAD,
2008:60).

Riskin olasilik ve etkisinin azaltilmasi secenegi ayni zamanda etkin bir kontrol
strecini de gerektirmektedir. Surekli degisen is ve cevre kosullarinda risk azaltma
secenegi icin aktif bir kontrol strecine ihtiya¢ duymaktadir.

Siber saldirilar olasiligina karsi verilerinin kaybolmasi, ifsa olmasi, ayrica bilgi
teknolojilerine bagl olarak faaliyetin durmasi risklerine karsi firmanin yazilimlarini
guclendirmesi, bilgi teknolojilerini gozden gecirerek guvenilir hale getirmesi risk
azaltimidir.

Risk Paylasimi (Transferi): Riskin meydana gelme olasiliginin ve etkisinin ya
da her ikisinin neticesinde ortaya ¢ikacak riskin bir kisminin ya da tamaminin, baska bir
kurulusa veya alana aktarilmasi, paylasiimasi halidir.

Sigortalama, risk tranferinde populer bir tekniktir. Sigorta teknigiyle risklerin
finansal sonuclari transfer edilmektedir, oysa riski yonetme sorumlulugu devam
etmektedir (Merna ve Al - Thani, 2008:54).
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Finansal piyasalar riskten korunma (hedging) yoluyla risk transferi icin birgok
imkan sunmaktadir (Merna ve Al - Thani, 2008: 54). Girdi fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin sebep oldugu riskler, turev araclar kullanilarak risk transferi
yaptlabilmektedir.

Bir baska risk transfer yontemi de is ortakligi anlasmalaridir. Boylece ortaya ¢ikan
riskler belli bir oranda diger bir isletme ya da isletmelerle paylasiimaktadir.

isletme risk transferi yaptiginda riskin etkisinden tamamen korunmadigi gibi
(Chapman, 2011:230) ayni zamanda risk transferi ile baska bir risk de ortaya ¢ikmaktadir.
Bu, riski Ustlenen tarafin uygun ve etkin bir sekilde riski yonetememesi riskidir
(TUSIAD, 2008:61).

Airbus sirketi, 2003 yilinda paydaslari ve tedarikcileriyle 3.1 Milyar $’lik risk
paylasim programi yapmistir'®. Ayrica sirket arastirma ve gelistirme faaliyetlerini Fransa,
ingiltere ve Almanya gibi ilkelere genisleterek risk paylasimi gerceklestirmistir
(Passenheim, 2013: 29).

Risk Kabult: Riskleri olasilik ve etkilerinin degerlendirilmesi sonucunda riske
karsi herhangi bir yanit vermeme, kayitsiz kalma, bir sey yapmama halidir. Bitin
isletmeler, is yasaminda belirli 6lctlerde risk almaktadirlar. isletmecilik faaliyeti niteligi
geregi risk almayi gerektirmektedir.

Risklerin gerceklesme olasiligi ve etkisinin disik olmasi, tanimlanmis risklerin
isletme amaclarinin gerceklesmesine etkisinin olumsuz olmamasi hallerinde isletmeler
riske karsi kaginma, azaltma ve transfer yanitlarini uygulamayarak riski kabul
etmektedirler.

Risk kabul, dogal risklerin risk istahi ve risk tolerans sinirlari iginde olmasinin
gostergesidir. Ayrica kaginma, transfer ve azaltma seklindeki risk yanitlarindan sonra da
artik risk kalabilmektedir. Bu artik risk, isletme tarafindan tstlenilmekte yani risk kabulli
s0z konusu olmaktadir.

Bazi durumlarda diger risk yanitlarindan herhangi birisinin secilmesi halinde
ortaya ¢ikan maliyet, riskin kabull halinde ortaya ¢ikabilecek maliyetten biy(k olabilir.

Bu durumda da isletme yonetimi icin uygun risk yaniti, risk kabulii olabilir.

13 https://www.flightglobal.com/news/articles/risk-sharing-partners-165713/ Erisim: 25.05.2016.
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Alternatif Risk Yanitlarinin Fayda ve Maliyetlerini Degerleme

Otomobil endiistri malzeme tedarikcisi olan bir firma, aliminyum siispansiyon
malzemeleri satmaktadir. Firma, orjinal malzeme (reticisine (OMU) malzeme tedariki
saglamaktadir. OMU, son stok devrinde ortalama olarak %20 oraninda talep revizyonu
tahmin etmektedir. Bu durum tedariginin Gretim ve programlama faaliyeti icin yuksek
derecede belirsizlik meydana getirmektedir. Eger OMU 6nemli derecede talebini revize
etmezse, tedarikci diger musterileri icin Uretimlerini artirmayi planlamakta ve boylece
karliligini artirmaktadir. Tedarikgi, aylik ortalama kullanimi %95 oraninda saglayarak,
program ve kapasite planlamayi optimum hale getirmeyi disunmektedir. Yonetim bu
cercevede OMU'den gelen yiiksek talep belirsizliginin neden oldugu en énemli riski
degerlendirmekte ve asagidaki risk yanitlarini fayda ve maliyet bakimindan
degerlendirmektedir:

Kabul etme: OMU'den ortaya c¢ikan son talep degisikliginin ortaya c¢ikadigi
maliyeti karsilama ve OMU ile iliskilerin kisitlanmasi, buna karsin diger musterilere
yonelik Uretim ve satisin degerlendirilmesi.

Sakinma: OMU ile iliskilerin bitirilmesi ve daha istikrarli talep teklifinde bulunan
musterilerle iliskilerin olusturulmasi.

Paylasma (Transfer): Mevcut sOzlesmede revizyona gitme, "al ya da Ode"
maddesini kosul olarak koyarak belirli bir getiri oraninin saglamasi.

Azaltmak: Dis faktorleri (musteri biitcelemesi, OMU ve bayilik envanteri vs.) ve
tim musterilerden daha gercekci talepler ortaya koyacak i¢ faktorleri ( degisik
kaynaklardan saglanan tarihsel veriler) analiz edecek daha karmasik tahmin sistemi
kurulmasi.

Tablo 2-14’de, bu vyanitlarin fayda ve maliyetlerini Kkarsilastiriimasi
bulunmaktadir. Maliyetler, genelde tedarik zinciri yonetimi, pazarlama, bilgi teknolojileri
ve yasal gorevlerle ilgilidir. Faydalar objektif birim Olculeri kullanarak ifade edilmis ve

faiz ve vergi 6ncesi kara (EBIT) etki olarak sonuclandiriimistir.

14 COSOb-The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. (2004). Enterprise
Risk Management - Integrated Framework: Executives Summary and Framework. U.S.A. Jersey City. s.
59.
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Tablo 2.14: Risk Yanitlarinin Fayda ve Maliyetlerini Degerleme

Risk Yanit Maliyet Aclklama Faydalar
| 'Y6netim diger musterilere %2
Pazarlama/satis ¢abalari yeni
) ek satis ve %82 oraninda
miisteriler olusturmayi ve ek e
A | Kabul etme 750.000% . | kullanim gelecegini
ulasim maliyetlerini )
) ) ongormektedir.
gerektirmektedir. )
EBIT e etki: 1.250.000% artis
Birim fiyatlarda %2 diisme
Yeni misteriler olusturma ve
koruma amagch olarak o )
Yonetim diger misterilere %2
kullanilacak personel
ek satis ve %82 oraninda
maaslarindan kaynakli o
] kullanim gelecegini
B | Kacinma 1.500.000% | 750.000% maliyet artisi )
il i _ _| dngormektedir.
Logistik maliyetlerindeki
artistan kaynaklanan 250.000$ .
EBIT e etki: 1.560.000% artis
artis
Yeni anlasmalar ve yasal
tcretlerle ilgili 500.000%
"Al ya da 6de" maddesine bagli
OMU baskisindan ortaya ¢ikan
birim fiyatlardaki %5'lik dusiis | Yeni sOzlesmeler %99
Sozlesmeleri revize etme ve | kullanima imkan vermektedir.
C | Paylasma 350.000% o
yasal édemelerle ilgili 250.000$
Veri paylasimi, tahmini ve | EBIT e etki: 100.000$ artis
planlamasindan ortaya c¢ikan
100.000$
Daha  kigik  mdsterilerin
yuksek fiyat 6deyememesinden
ortaya ¢ikan ortalama %1 fiyat | Gelistirilen tahminleme, %98
distsu kullanima yonelik  alternatif
Yeni yazilim satin ahmi igin | misteriler  kazanmak icin
D | Azaltma 1.050.000% _ 5
500.000% yeterli zaman sagliyor.
Yeni yazilimin egitimi icin
50.000% EBIT e etki: 3.170.000% artis
Analiz  ve tahminlemedeki
artisdan kaynaklanan 500.000$

Bu analiz sonucunda, her bir alternatifin olasili§i ve sonuglarin sirdirilebilirligi neticesinde yonetim

D yaniti tizerinde karar kilmistir.
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2.7.5 lizleme, Gozden Gegirme ve Kontrol

isletmeler stirekli degisim icerisindedirler. Basarili isletmeleri digerlerinden
ayiran en 6nemli 6zellik, degisime zamaninda ve dogru tepkiler vermeleri ve degisime
hizla uyum saglamalaridir. Risk yonetim sistemi de stirekli degisen bir kurumun parcasi
olarak surekli gelismek ve kendisini yenilemek zorundadir. Aksi durumda, ortaya ¢ikan
yeni risklerin algilanmasi ve gerekli yanitlarin verilmesi zorlasacaktir (TUSIAD, 2008:
63).

Risk yonetiminin gesitli amagclari bulunmaktadir ve risk yonetimi bu amaglarin
gerceklesmesine yonelik bir stireci kapsamaktadir. Amagclara ulasma ve stirecin belirlenen
politika ve prosedirlere uygun nitelikte yerine getirilmesi, risk yonetim surecinin
izlenmesini, gerekli kontrollerin yapiimasini ve gozden gecirilmesini gerektirmektedir.

Etkin risk yonetimi, risklerin etkin sekilde tanimlanmasi, ele alinmasi, uygun
kontrol ve yanitlarin gergeklestirilmesi bakimindan izleme ve gozden gegirmeye ihtiyag
duymaktadir. ilerleme firsatlarinin belirlenmesi icin politika ve standartlarin diizenli
sekilde denetiminin yapilmasi, belirlenen hedeflere iliskin ortaya ¢ikan performanslarin
gOzden gegirilmesi gerekmektedir (FERMA, 2003: 14).

KRY’nin basarisi igin hedeflerin, risk sinirlarinin  tespiti ve izlenmesi
gerekmektedir. Risk sinirlarinin sistemlere tanitilmasi, bu sinirlarin asimi halinde uyari
mekanizmasinin islemesi 6nemlidir. isletme ici izlemelerin yani sira benzer kuruluslarin
performanslari da bu amagla takip edilerek degerlendirilmektedir (ICC, 2011: 6).

izleme, suirekli faaliyetler, ayri degerlendirmeler veya her ikisinin basariimasidir.
Surekli izleme organizasyon sinirlari gergevesinde, operasyonlar ve sirecler yoluyla
meydana gelir, boylece tam zamanli olarak gerceklesmektedir. Operasyonel raporlar, ic¢
ve dis denetim raporlari surekli izlemelere &Ornektir. Ayri degerlendirmeler 6z
degerlendirmeler, kontrol listelerini kullaniimasi, anketler, akis semalari yoluyla sik sik
yapiimaktadir (Marchetti, 2012: 46).

Isletmelerin KRY’si zamanla degisir. Etkin olan risk yaniti zamanla gegerliligini
yitirebilir, kontrol faaliyetlerinin etkinligi azalabilir ya da isletmenin hedefleri degisebilir.
KRY surecleri kendilerini surekli olarak izlemek dzere yapilandirilmaktadir. Sirekli
izlemenin etkinligi ve derecesi ne kadar yiiksekse ayri degerlendirmelere olan ihtiyag o
kadar dusuk olacaktir. Stirekli izlemeler normal sekilde devam eden isletme sureclerinin

bir parcasidir. Ayri degerlendirmeler bir siire¢ ya da olayin gerceklesmesinden sonra
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yapilmaktadir. KRY degerlendirmeleri KRY’nin tamamina ydnelik olabilecegi gibi belirli
bir kisma veya unsura yonelik de yapilabilir (PwC, 2006: 67)

Kontrol faaliyetleri risk tepkisinin gerceklestirmesini saglayan politika ve
prosedurlerdir. Kontrol faaaliyetleri organizasyonun tim fonksiyonlarinda ve tim
seviyelerinde gerceklesmektedir (COSODb, 2004: 61).

Onleyici, dedektif, elle yapilan, bilgisayar ve yonetim kontrollerinin dahil oldugu
cok farkl sekillerde kontrol tipleri s6z konusudur. Asagida yaygin sekilde kullanilan
kontrol faaliyetleri bulunmaktadir (COSOb, 2004: 62):

Ust Yonetim incelemeleri: Ust yonetim, gerceklesen performansin karsisinda
butceler, tahminler, dnceki donemler ve rakipleri incelerler. Bu tir kontroller, pazar
rekabetlerini, ileri Gretim sireclerini ve maliyet kapsam ve azaltma programlarini
incelemektedirler.

Dogrudan Fonksiyon veya Faaliyet Yonetimi: Yoneticiler icra edilen
calismalar faaliyet raporlarinda incelerler. Bankalarin tiiketici kredilerinden sorumlu
yoneticileri; subeler, bolgeler tarafindan hazirlanan raporlari kredi tirleri, tanimlanmis
egilimler, kontrol 0zetleri, ekonomik istatistiklerle iliskili sonuclar ve hedefler
dogrultusunda incelerler.

Bilgi islem: Cesitli kontroller dogrulugu, bitiinligii ve islem yetkisini kontrol
etmek icin yapiimaktadir. Girilen veriler onayli kontrol dosyalarini esleme veya cevrimigi
diizenleme kontrollerine tabidir. Ornedin, musteri siparisi, onaylanmis miisteri dosyasi ve
kredi limitinden sonra kabul edilmektedir. islemler sirasiyla muhasebelestirilir ve (st
yonetime raporlanir.  Verilere, dosyalara ve programlara ulasildikga yeni sistem
gelistirme ve varolani degistirme kontrol edilir.

Fiziksel Kontroller: Ekipmanlar, stoklar, menkul kiymetler nakit ve diger
varliklar fiziksel olarak kontrol edilir, donemsel olarak sayilir ve kontrol kayitlarinda
gorilen miktarlarla karsilastirilir.

Performans Gostergeleri: Operasyonel veya finansal farkli veri setleri, iliskilerin
analiz edilmesi, incelenmesi ve duzeltici faaliyetler kontrol faliyetleri olarak yapilir.
Ornek olarak performans gostergesi, birim tarafindan hazirlanan personel devir hizidir.
Beklenmedik sonuglar veya yillik egilimleri arastirarak yonetim amaclarin distk

olasilikla gerceklesmesi anlamina gelecek yetersiz kapasiteyi tamamlamak icin mevcut
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durumlari belirler. Yoneticilerin bu bilgisi nasil kullanilacagini operasyonel amaglar veya
raporlanan kontrol amaclarinin kullanilacagi performans analizleri belirler.

Kontrolleri, amagclari bakimindan U¢ sekilde ifade etmek mimkindir (Duran,
2013: 64):

Risk Etkisini Azlatan Kontroller: Kontrol faaliyetleri riskin gerceklesmesiyle
ortaya ¢ikacak riskin etkisini azalmaya yoneliktir. Ornegin bir dogal afet durumunda
meydana gelebilecek bir riske karsilik isletme tesislerinin ve drinlerinin zarar gérme
olasiligina iliskin alinan tedbirlerin kontrol edilmesi dogal afet riskinin etkisini
azaltacaktir.

Riskin Olasiligini Azaltan Kontroller: Kontrol faaliyetleri riskin ortaya
ctkmasini énlemeye yoneliktir. Ornegdin, Uretim stirecinde meydana gelen aksama ve
duraksama risklerine karsi koruyucu ve bakim amach kontroller, duraksama ve
aksamalarin meydana gelme olasiliklarini azaltabilmektedir.

Riskin Etkisini ve Olasiligini Birlikte Azaltan Kontroller: Kontroller riskin
gerceklesme olasiligini ve meydana geldiginde etkisini azaltmaya yonelik kontrollerdir.
Ornegin, siber saldirilara karsi bilgi sistemlerinin kontrol edilmesi hem risklerin ortaya

cikma olasihgini azaltacak, hem de gergeklesmesi halinde riskin etkisini diisurecektir.

2.7.6 Bilgi, iletisim ve istisare

KRY, isletme stratejilerinin belirlenmesinde kullanililir. isletme stratejisi
olusturmak, stratejileri etkileyebilecek her tlrll etkeni degerleyerek gelecege yonelik
karar almaktir. Strateji belirleme ve stratejik karar alabilmek igin bu stratejilere yonelik
her tirll bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir.

KRY potansiyel riskleri tanimlamaktadir. Risklerin nerede, ne zaman ve nasil
ortaya cikacagini etkileyen, belirleyen bircok durum so6z konusudur. isletme risklerini
etkileyebilecek her tirlt hususun belirlenebilmesi, pazardan urtinlere, musterilerden
rakiplere, personelden sireclere kadar her konuda bilgi olusturulmasini ortaya
koymaktadir.

Bilgi, i¢c wveya dis, nitelik ya da nicelik olarak birgcok kaynaktan
saglanabilmektedir. Isletme icin sorun, cok sayidaki verilerin islenerek, ayristirilarak
kullanilabilir hale getirilmesidir. Bu nedenle, bilgileri toplayacak, analiz edecek ve rapor

haline getirecek bilgi sistemi alt yapisinin olusturulmasi gerekmektedir (PwC, 2006: 63).
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Bilgi bir ya da daha fazla operasyonel, finansal vb. amag kategorileriyle ilgili
olabilir. i¢ ve dis kaynaklardan saglanan operasyonel bilgi finansal ya da finansal
olmayabilir ve cok sayida isletme amaciyla ilgilidir. Raporlama amaglari, performans
izleme ve kaynak ayirma gibi operasyonel kararlar i¢in finansal bilgiler kullaniimaktadir.
Guvenilir finansal bilgi, planlama, bitceleme, fiyatlama, performans degerleme, birlesme
ve ortaklik kararlari gibi bircok durum icin temel olusturur (COSOb, 2004: 67).

iletisim bilgi ile baglar. Bilgi dogru ve zamanh olmalidir. Verilerin elde edilmesi,
yonetilmesi ve kullaniimasi amaclarin basariimasi bakimindan énemlidir. Bilgi sistemleri
isletme stratejilerini ve risk yonetim sistemlerini desteklemelidir (Marchetti, 2012: 45).

iletisim ve istisare, risk yonetim sirecinin baslangicindan sonuna kadar her
asamada bulunan, i¢ ve dis paydaslarla iliski kurmayi gerektiren 6nemli bir risk yonetim
bilesenidir. Bu sebeple, daha risk yonetim sirecinin baslangicinda risk iletisim strateji ve
politikasi olusturulur. Belirlenen strateji ve politika dogrultusunda risk sorumlulari ile
paydaslar arasindaki iletisim ve istisare stirecini diizenlemek uzere, riskler, risklere sebep
olan etkenler, potansiyel risklerin sonuclari ve risklere yonelik risk yanitlarinin, risk
iletisim ve istisare programinda bulunmasi gerekmektedir.Ayrica, risk yénetim sirecinin
etkinligini artiracak, isletme icinde bilgi paylasimini kolaylastiracak uygun bir raporlama
sisteminin olusturulmasi gerekmektedir (Kizildag, 2011: 141).

KRY isletmenin tamaminda uygulanan, bitlincul ve entegre bir risk yonetim
yaklasimidir. Bu bakimdan etkin KRY sisteminin temel unsurlarindan birisi etkin isleyen
iletisim sisteminin olusturulmasidir.

Etkin bir isletme ici ve disi iletisim, risk yonetim sirecinin uygulamasindan
sorumlu olanlarin ve paydaslarin hangi kararlar alindigini ve kararlarin nedenlerini agik
sekilde ifade etme bakimindan 6nemlidir. Menfaat sahiplerinin kararlari, alinan kararlari
Uzerinde 6nemli bir etki olusturacagindan, riskle ilgili olarak paydas goruslerinin
belirlenmesi, kayit altina alinmasi ve karar sureglerine dahil edilmesi oldukga 6nemlidir
(TUSIAD, 2008:64).

Iletisim, calisanlarin yénetimden beklentilerinin yanisira isletme personelinin risk
yonetimiyle ilgili rolleri ve sorumluluklariyla da ilgili olmalidir. Genel olarak etkili
iletisim asagidaki hususlari kapsamalidir (Marchetti, 2012: 45):

Etkili KRY’nin anlam ve 6nemini,

Isletmenin amaglarini,
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Isletmenin risk istahi ve risk téleransini,

Yaygin bir risk dilini,

KRY bilesenleni etkileyen ve destekleyen personellerin rolleri ve

sorumluluklarini.

Risk hakkinda etkili iletisimin temel prensiplerini asagidaki sekilde ifade etmek

mumkunddr (Louisot ve Ketcham, 2014: 158):

Tum hissedarlara 6zel oldugu hissini desteklemek.

Merkezi tema Uzerine odaklanmak.

Tum iletisimlerde uyumu saglamak.

Seffaf olmak.

Kaygi olusturmadan tehlike aninda iletisim gelistirmek.

Gereksiz 0zel ve mesleki dilden sakinmak.

Hissedarlarin farkli tercihlerini 6lgme araclarini onaylayacak sureclerini

gelistirme.

Birlikte ve toplu sekilde yapilan risk degerleme faaliyetlerini tesvik etmek.

Etkili iletisim ve istisare, risk yonetim strecini gerceklestirmekten sorumlu

olanlarin ve paydaslarin karar alma faaliyetleriyle ilgili olarak gerekli olan bir hususdur.
lletisim ve istisarenin risk yonetimiyle ilgili saglayacag bir takim faydalar s6z konusudur
(ISO 31000, 2011: 14)

Risk yonetim kapsaminin uygun sekilde olusturulmasina yardimci olma.

Paydas isteklerinin tespit edilmesini ve dikkate alinmasini saglama.

Risklerin dogru sekilde taminlanmasini saglama.

Risklerin analizine yonelik farkli uzmanlik alanlarini biraraya getirme.

Risk degerlendirmesinde farkli goris ve dusiincelerin dikkate alinmasini

saglama.

Risk yanitinin onaylanmasi ve desleklenmesi.

Risk yonetim sirecinde uygun degisiklikleri gerceklestirme.

Isletme ici ve disi unsurlarla uygun iletisim ve istisare plani gerceklestirme.
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Sekil 2-19: Kurumsal Risk Yo6netiminde iletisim

Ydnetim Kurulu/Risk
Komitesi

Hedef risk seviyesi tanimlanir ve kontrol
eksiklikleri belirlenir
Sorumluluklar atanir
. . - Riskler, denetim komitesine/ydnetim kuruluna
Ust YOnetim sunulur

- Stratejik planlama yapilir
Kurumsal risk profili onaylanir

Riskler ve kontrollerin yeterliligi diizenli olarak
g6zden gegirilir
Kontrol adimlari tanimlanir

i§ Birimi Yoneticileri -+ Riskler, Gst yonetime raporlanir

Olasilik ve etki bakimindan riskler belirlenir ve
incelenir
Mevcut kontroller belirlenir

Birim hedefleri, kurum hedefleriyle uyumlastirilir

Kisisel performanslar ile birim hedefleri
uyumlastirilir

Operasyonel riskler, olasilik ile etki agisindan
belirlenir ve incelenir

Operasyon Calisanlari

edilir
Durum degerlendirme toplantilarinda riskler
raporlanir

Kontrol faaliyetleri sireclere ve programlara dahil

Kaynak: PwC (2009). Sirdurtlebilir Kurumsal Risk Yonetimi Yaklasiminin Olusturulmasi.
VIII. Coziim Ortakli§i Platformu

Sekil 2.19’da goruldigu tzere KRY ile ilgili olarak Ust ydnetimden birim
calisanlarina kadar herkesin KRY ile ilgili gorev ve sorumluluklari s6z konusudur.
Ozellikle risklerin belirlenmesi tim isletme cahisanlarinin sorumlulugundadir. Cunki
risklerin nerede ve nasil ortaya ¢ikacagi bilinmez. Risklerin belirlenmesinde alt kademede
calisanlardan da yararlaniimaktadir. Bu nedenle KRY’de butlin iletisim kanallari acik

olmalidir.

2.8  KURUMSAL RiSK YONETIMININ FAYDALARI
Gunumuz isletmeciliginde, Kklasik kar maksimizasyonu yerini deger
maksimizasyonuna birakmistir. Belli bir dénem neticesinde muhasebe politika ve yontem

tercihlerine gore subjektif sekilde ortaya ¢ikan kar kavrami yerine, uzun dénem bakis
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acisini hissedarlar yaklasimiyla objektif sekilde ortaya konulan deger yaklasimi gecerli
hale gelmistir.

KRY, risk yonetiminin tarihsel slre¢ icinde gecirdigi degisim ve gelisim
neticesinde ortaya ¢ikan glinimuzin risk yonetim anlayisidir. KRY’nin ortaya ¢ikmasinin
temel nedeni kuskusuz GRY anlayisinin isletmelerin karsilastiklari riskleri yonetme
konusunda yetersiz olmasidir. Dolayisiyla KRY’nin hayata gecirilmesi bir gerekliligi
ortaya koymaktadir. Ancak, KRY’yi isletmelerde hayata gecirmek, KRY sistemlerini ve
alt yapilarini olusturmak, KRY kalturt, felsefesi ve anlayisini isletmelerde
olgunlastirmak zaman, emek ve maliyet gerektirmektedir.

KRY'nin isletmeye saglayacag! faydayi kesin olarak belirlemek mimkin degildir.
Karin artmasi veya maliyetin dusmesi gibi Olculebilen faydalari tespit etmek s6z
konusudur. Ancak, ortaya ¢ikmasi engellenmis olaylarin faydasini belirlemek zordur.
KRY uygulamalarindan dogrudan ve kisa sire icinde fayda beklemek dogru degildir.
KRY, isletmenin tiim hiicrelerine niifuz etmesi gereken bir yonetim tarzidir (TUSIAD,
2008:81).

KRY’nin temel amaci firma degerini ve hissedar degerini artirmaktir. GRY,
bilangoda bulunan maddi varliklara odaklanirken, KRY maddi varliklarin yani sira maddi
olmayan varliklar da dikkate alarak, bunlar yoluyla deger yaratmayi hedeflemektedir®®.
DegQer yaratma, ¢alismanin son béliminde, bu konudaki literatir calismalariyla birlikte
yapilan uygulamayla ifade edilmeye calisiimistir. Ancak deQer yaratma/artirma temel
amacinin ortaya ¢ikmasini saglayacak, literatirde ifade edilen ve asagida gosterilen
bircok KRY faydasi s6z konusudur.

Riskin iyi tarafini da farketmek: KRY’nin en énemli katkilarindan birisi, riskin
"tehlike" boyutunun yaninda riskin "firsat" tarafinin da bulunuldugunun tespit
edilmesidir. Yalnizca kayiplarin olasi goéruldigi GRY’den, KRY bu yoniyle farklilik
gostermektedir. KRY, isletme ve stratejik riskleri de kapsamaktadir (Hampton, 2009: 29).
KRY, yonetime olumlu olusumlarin getirdigi faydalari belirlemede ve bu avantajlari

yakalamada daha hizli ve verimli olunmasi igin destek saglamaktadir (PwC, 2006: 15).

15 Deloitte. http://kontrol.bumko.gov.tr/Eklenti/6828,borucu-a-ckurumsal-risk-yonetimi-projelerinde-risk-
dege-.pdf?0 Erisim: 14.5.2015
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isletme amaglarini gerceklestirme olasiligini artirmak: KRY, organizasyonun
karsilasabilecegi firsatlari tanimlayarak, degerleyerek ve kaydederek proaktif sekilde bu
firsatlardan faydalanmanin imkanlarini arastirmaktadir (Chapman, 2011: 10).

Proaktif yonetim gelistirme: KRY beklenmedik risklere reaksiyon gostermekten
ziyade sirket yonetimine stratejik karar alma stratejileri Gizerine odaklanmalarina yardim
edebilmektedir (Marchetti, 2012: 12). Proaktif anlayis risklere karsi caresizligi ortadan
kaldirir. Bu anlayis, risk yonetiminde riskler ortaya cikmadan gerekli tedbirlerin
alinmasini saglamaktadir. KRY ile isletmeler tehlike boyutuna sahip risklerin olasilik ve
etkilerinin azaltilmasini saglamaya cahsirlar. Firsat boyutu olan risklere yonelik ise bu
firsatin isletme amaclarina fayda saglayacak nitelikte ortaya ¢ikmasi icin gerekli kosullari
kontrol altina almaya calisirmaktadirlar.

Optimal sermaye yapisi ve sermaye tahsisi: Organizasyonda varolan risklerin
daha iyi anlasiimasi, risk tOleransi icinde gerekli olan sermayenin daha kapsamli
degerlendirilerek etkin kullanilmasina yol agmaktadir (Marchetti, 2012: 13).

Hissedarlara, yatirimcilara ve yodnetime guven saglamak: 2008 kuresel
finansal krizin sonucunda kurumsal yatirimcilar, kredi derecelendirme kuruluslari ve
dizenleme otoriteleri isletmelerin karsilastiklari riskleri tanima ve yonetebilme
kaabiliyetlerini anlama yoniinde daha fazla caba harcadilar. Ozellikle yatirimcilar,
yatirimlarina ait riskin derecesini ve kazanclarin yeterli olup olmayacagini 6grenmeye
calistilar (Chapman, 2011: 10). Tasarlanmasi ve uygulamasi iyi olan KRY, isletme
amaclarinin saglanmasi konusunda makul guvence saglayabilmektedir (COSOb, 2004:
20)

KRY bilgi verisi olusturmak: KRY bilgi havuzu, risk yonetim kararlarini
destekleyici sistem olarak, o6zellikle risklerin anlasilmasina yardim etmek icin
tasarlanmaktadir. Bu riskleri tanimlamak ve her bir riskin kapsamini belirlemek igin bir
aragtir. Ayrica alternatiflerin paylasilmasina, tavsiyelerin olusmasina ve risklerin transfer
edilmesine imkan vermektedir (Hampton, 2009: 31).

Entegre yaklasimlara uyum yoluyla maliyet avantaji saglamak: Sireg
gelistirme, mevzuata uygunluk, i¢ denetimin dahil oldugu entegre yaklasimlar, daha fazla
operasyonel etkinlik saglayarak c¢ok yonli maliyet avantaji saglayabilmektedir
(Marchetti, 2012: 12).
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Mevcut risk yanitini degerleme imkani: KRY’nin yoklugu organizasyonun risk
durumunu degerlemeyi daha fazla zorlastirmaktadir. KRY, kabul edilebilir risk seviyesi
icinde daha iyi strateji gelistirmeye imkan verir (Marchetti, 2012: 12).

Standart risk degerleme sureglerini kullanma: KRY riski degerlemesi icin
uygun deg@erleme sureclerinin kullanimini tesvik etmektedir. Problem ¢dzme streglerinin
yaygin sekilde planlama ve bitcelemede kullanilmasi 6nemlidir (Hampton, 2009: 32).

Operasyonel suprizlerin ve kayiplarin azaltilmasi: KRY, isletmelerin
potansiyel olumsuz kosullari tanimasina, riskleri degerlendirmesine ve gerekli tepkileri
olusturmasina yarar saglamakta ve bu yolla beklenmedik durumlarin neden oldugu
maliyetleri ve kayiplari engellemektedir (PwC, 2006: 15).

Surdurdlebilirligi saglama (KRYD, 2015: 7): KRY, isletmelere cevresi,
rakipleri, hissedarlar, mevzuat, calisanlar ve en 6nemlisi isletmeyi gelecefe tasima
konusunda genis bir bakis acisi sunmaktadir. KRY, isletme amaglarinin
gerceklestirilmesine tehdit olusturacak risklere karsi gerekli risk yanitlari sergileyerek,
isletmenin devamlihgini tehlikeye dusurecek risklere karsi kendini korumaktadir.
Surduralebilirlik yolunda yanlis adimlar atmamak icin, planlanan stratejilerin risklerini
ve firsatlarini dikkatle belirlemek ve iyi sekilde analiz etmek gerekmektedir. KRY, olasi
sliprizlere karsi gerekli tedbirleri alarak isletmenin strdirilebilirligin saglamaktadir.

Organizasyonel cevikligi gelistirme (Chapman, 2011: 11): Cevik firma
yaklasimi, Grlnler, pazarlar, ekonomik ve politik kosullar, tretim teknolojileri gibi her
seyin sirekli ve hizla degistigi, ekonomik ve finansal krizler gibi piyasa kiriimalarinin
istisna degil, kural haline geldigi yeni diinya diizeninde, kalici olmayi isteyen firmalarin
esneklik, dayaniklihk ve ceviklik kuralina gore olusturulmasi gerektigini ifade eder
(KRYD, 2015: 14).

Kurum c¢apinda riskleri tanimlama ve portfoy yaklasimiyla riskleri yonetme:
KRY isletmenin tamamina uygulanan bir risk yonetim sistemidir. Riskler isletme
bélumlerinde ayri ayri degil, biitinsel bakis acisiyla yonetilmektedir. Isletmenin farkli
birimlerinde tespit edilen risklerin diger risklerle iliskileri, birbirlerini etkileme diizeyleri
ve birbirlerine karsi dogal koruma 6zellikleri tespit edilmekte ve bu anlayisla risk yanitlari
kararlastiriimaktadir.

Biiylime, risk ve getiri arasinda iliski kurma: isletmeler malvarliklarini artirma

ve korumanin bir parcasi olarak risk alirlar ve riskle orantili getiri beklerler. KRY,



130

amaclarin saglanmasi ve potansiyel buylmeyle iliskili olarak riskleri belirleme ve
degerleme ile kabul edilebilir risk seviyesi olusturma yeteneginin gelistirilmesine imkan
saglar (Chapman, 2011: 11).

Risk sahiplerini belirlemek: KRY her bir risk kategorisi ic¢in risk sahibi
belirlemektedir. Bu risk tanimlama icin bireysel sorumluluktur. KRY’de her risk firsatinin
bilgi ve tecriibesiyle bir sahibi vardir. Bu maruz kalinan riskler icin temel bir sorumlular
belirlemektedir (Hampron, 2009: 29).

Merkezi risk biriminin olusturulmasi: Merkezi risk birimi hiyerarside Ust
pozisyonda ve Ust duzey yoneticilere ulasma imkanina sahiptir. Amaci risk yonetmede
risk sahipleri tarafindan yapilan gayretleri kolaylastirmaktir (Hampton, 2009: 31).

Surprizlerin ortadan kaldirilmasi ve faaliyetlerin istikrarli hale gelmesi:
KRY’de isletmenin varligini ve amaclarin gerceklesmesini tehlikeye distrecek riskler
tespit edilerek bu risklere karsi risk yanitlari olusturulmaktadir. Boylece isletmelerin
gelecekte karsilasabilecekleri surprizler azaltilmakta ve isletme faaliyetlerinin daha
istikrarli hale gelmesi saglanmaktadir.

KRY yukarida ifade edilen faydalarin yaninda firmalara asagidaki faydalari da
saglamaktadir:

Tum riskleri yonetmeye calismaktansa kritik risklere odaklanarak yonetime
zaman tasarrufu saglamasi (ICC, 2011: 7).

Yasa ve diizenlemelere uyum saglamak. COSO KRY cergevesinin dordincii
amac! uyumdur.

Reaktif risk yonetim anlayisi yerine proaktif anlayisin uygulanmasi.

Rekabet gicunin artmasi.

Karar alma ve planlamanin daha 6zenli hazirlanmasi ve daha saglam temellere
oturtulmasi (TUSIAD, 2008: 8).

Risk siralamasi yaparak 6nemli risklere odaklanma.
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Sekil 2-20: KRY Programinin Degeri

Risk algisini ve kontrolleri gelistirmek I 31%
Onemli olaylarda iist yénetimin hareket kaabiliyetini... HEEEIEEEEEEEEEE  76%
Risk kltrini gelistirmek ve risk-6dil dengesini... IIE——— 73%
Reyting ajanlari tarafindan ortaya konulan algiy!... IEEEEE———— 63%
Risklerin neden oldugu kayiplari azaltmak I 59%
Hissedarlara yonelik seffafligi ve itibari artirmak GGG 59%
Risk ayarli kazanglari saglamak I 54%
Sermaye dagilimini etkinlestirmek IS 53%
Ekonomik sermaye gereksinimini azaltmak GGG 40%
Kazanglarin kalitesini artirmak —IEEGGG__— 40%
Gulvence primlerini azaltmak IEEEEE_—G_—G— 18%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Kaynak: Deloitte. (2012). Deloitte Sohbetleri. Kurumsal Risk Y®énetimi. istanbul. s. 21.

Sekil 2-20, Deloitte (2012) tarafindan yapilan bir arastirmada, isletmelerin KRY
programindan sa@ladiklari faydalari gostermektedir. Arastirmaya gore isletmelerde
KRY’nin risk algisini ve risk kontrollerini gelistirdigi, riskli olaylarda ust yonetimin
hareket kaabiliyetinin arttigi gorilmektedir.

Sekil 2-21: KRY Hedeflerine Ulasiimasi

Entegre yonetim raporlamasi ile en énemli risklere...
Kurum gapindaki riskleri belirleme ve yonetme
Operasyonel sliprizleri ve kayiplari minimize etme
Olumsuz sonuglar yaratacak olaylara kargi duyarhhgi...
Risk konusunda farkinda olan kiiltir
Riske cevap verme konusunda karar vermeyi gelistirme
Risk istahini ve stratejiyi uyumlu hale getirme
Coklu risklere karsi entegre cevap verebilme
Bliyume, risk ve getiriyi birbirleriyle iligkilendirme

Firsatlari yakalama

Diger
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Tamamen Ulasilmis B Kismen Ulasiimis

Kaynak: Deloitte. (2015a) Enerji ve Dogal Kaynaklar Endustrisinde Risk Zekasi, Kurumsal Risk
Yonetimi Kiyaslama Anketi. s. 4.

Sekil 2-21°de, Deloitte (2015) tarafindan enerji ve dogal kaynaklar endustrisine
yapilan kiyaslama anketi gortilmektedir. Buna gore, isletmelerin risklerini entegre olarak
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raporlama, riskleri kurumsal diizeyde ele alma ve operasyonel slprizleri azaltma

konularinda 6nemli derecede yol aldiklari gérilmektedir.

29 KURUMSAL RiSK YONETIMININ KISITLARI
Yukarida bir ¢ok faydasindan bahsedilmesine ragmen KRY isletmeler igin tek
recete degildir. KRY, isletme amaclarina ulasiimasi konusunda makul giivence saglayan
bir yontem ve anlayistir.
ic denetimle biitiinlesmis bir KRY'nin basarisiz olmayacagi, yani isletmenin
daima amaclarini gergeklestirecegi goriisu yanhstir. KRY’nin kisitlamalarini gézénunde
bulundurularak tg¢ farkli durumu ifade etmek mumkdandir (COSOb, 2004: 93):
Risk gelecekle ilgilidir ve gelecek, yapisi geregi belirsizdir.
Etkin KRY bile farkli amaglarla ilgili olarak, farkli seviyelerde uygulanir.
Stratejik ve operasyonel amaclar icin KRY, yonetime, gozden kagirdigi rolleri
tam vaktinde farkina varma, kurumun amaglarini basarma ile izleme gibi
konularda yardim saglar. Ancak, KRY, bazen amagclarin basariimasiyla ilgili
bu makul glivence bile saglamayabilir.
KRY amaglarin basarilabilecegine yonelik mutlak glivence saglamayabilir.
KRY, maliyet ve fayda iliskisini dikkate alan kontrollerde ve riske yanit verme
kararlarinda yanhs karar vermeler, insan basarisizliklarindan dolayr arizalanmalar,
go6zardi edebilen kontroller gibi sinirlamalara sahiptir. Dahasi, bu sinirlamalar kurumsal
amaclarin  basariimasi hakkinda yonetimin mutlak glvenceye sahip olmasini
imkansizlastirmaktadir (Hardy, 2015: 30).
KRY’nin kisit ve sinirlamalarini asagidaki basliklarda ifade etmek mumkindr:
Karar: KRY’nin etkinligi isletme karar alma sureclerinde insanlarin aldigi
kararlarla sinirlidir. Kararlar, bazen sinirli zamanlarda, mevcut verilerle ve isin meydana
getirdigi baski altinda alinabilmektedir. Bazi kararlarin ilerleyen sirecte amaclari
gerceklestirmedigi gorilmekte ve degistirilmesi zorunlu hale gelmektedir (PwC, 2006:
75).
Zayif yonetim: Risk yonetim fonksiyonunun etkili sekilde gerceklesmesi icin
etkin yonetim, seffaflik, aciklik ve strekli gelisme gibi durumlarin bulunmasi gerekir.
Basarisiz liderlik, ¢cok guglu risk yonetim imkanlarini baltalayacaktir. Y dnetim, kurumsal

amaclar ile politika ve prosedurleriyle deger yaratmaya yonelik performans amaglarini
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dengeleyecek esnek kurumsal yapiyr kurmak ve korumakla mukelleftir (Protiviti, 2008:
1).

KRY etkinligi, KRY’den sorumlu insanlarin etkinligi kadardir. Ydnetim ve
kontrol faaliyetlerinin etkin sekilde gerceklestirildigi kuruluslarda bile bir yonetici
KRY’nin ¢alismasini engelleyebilir. Higbir yonetim ve kontrol sistemi yanilmaz nitelikte
degildir ve suca egilimli yonetim ve kisiler sistemleri atlatma arayisindadirlar. Fakat,
etkili KRY vyapisi, isletmenin engel olusturan faaliyetleri tespit ve dnleme kapasitesini
gelistirmektedir (COSOb, 2004: 95).

Uygulamadaki aksakliklar: KRY uygulamalarinda aksakliklar s6z konusu
olabilir. Calisanlar talimatlari yanlis anlayabilir, hatali kararlar alinabilir, dikkatsizlik,
acelecilik ve yorgunluktan ortaya ¢ikan hatalar meydana gelebilir (TUSIAD, 2008: 77).
Bu nedenle iyi tasarlanmis KRY’de bile uygulama aksakliklari s6z konusu olabilir.

Risk o6lcim vyetersizligi ve uygun olmayan degerlendirme yodntemleri:
Gunlmuzde gecerliligini surddren goras, “riski 6lcemiyorsan, onu ydnetemezsin”
seklindedir. Bu zihniyet cogunlukla dogruyken, bircok yonetici bunu sik sik riski
6lcmenin zor oldugu degerlendirmesiyle, bu anlayisi birsey yapmamak olarak
nitelendirmektedir. Riskleri 6lcme yetersizliginden dolayi yalnizca 6lgulebilir riskleri
yonetmek asla yeterli degildir ve bdyle bir durumda, karar alma streclerinde izlenmesi
gereken dnemli meseleler gozardi edilmektedir (Protiviti, 2008: 3).

Risk degerlendirmeler, temel riskler, potansiyel kayiplar gibi konularda kolaylik
sagladigindan risklerin neden oldugu kétlye gidisler, beklenmeyen kayiplar ve diger
6nemli basarisizliklar 6nlenmekte ya da azalmaktadir. Veri elde etmeleri, stirecleri ve
raporlamalari zamandan zamana yenilemeksizin yapilan risk degerlemeleri glincelligini
kaybedebilir. Temel risk gostergelerinin ortaya ¢ikaramadigi kotiye gitmeler olabilir.
(PwC, 2008: 34).

Maliyetler ve faydalar: Kaynaklar sinirhdir, bu yuzden isletmeler risk yanitlari
ve kontrol faaliyetlerini de kapsayacak sekilde fayda ve maliyetle iliskili kararlarini
degerlendirmek zorundadirlar. Risklerle ilgili kontrol sistemlerinin veya 6zel tedbirlerin
alinip alinmayacagini belirleyen risklerle iliskili maliyetlerdir. Fayda ve maliyet
bakimindan dogru dengeyi kurmak onemlidir. Onemsiz risklere gereginden fazla kaynak
ayrilmayacagi gibi gereginden fazla kontrol de maliyetli ve amacindan sapmalara neden
olabilir (COSOb, 2004: 95).
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Organizasyonlar mimkin oldugu 6lcude faaliyetlerin etkin sekilde tasarlanmasi
ve yuritilmesiyle ilgili kontrolleri saglama konusunda sorumludurlar. Bu ayni zamanda
ne kadar riskin kabul edilebilecegini, ne kadarinin télere edilebilecegini belirler. Etkin
risk yonetim ve risk toleransini belirleme eksikligi, organizasyonu asiri maliyet yukuyle
karsilastirabilecek ve blyime firsatlarini  engelleyebilecek risk kontrolleriyle
sonuclanabilir (PwC, 2008: 33).

Bilgi ve veri toplama, bunlari yorumlama ve kullanma zorluklari (PwC, 2008:
33). Gunimiz ekonomilerinin ortaya cikardi§gi rekabet ve risk ortaminda, isletme
kararlarinin temelini olusturan dogru, zamanl, kullanilabilir bilgi ve verilere ulasmak
isletmeler acisindan énemlidir. Risklerin belirlenmesi, tanimlanmasi, degerlendirilmesi
ve risk yanitinin olusturulmasi sireci bilgi ve veri saglama ile bu bilgi ve verilerin dogru
kullanilmasina baglidir.

Kot niyetli islemler: iki ya da daha fazla kisinin hileli islemleri KRY’nin
basarisizligiyla sonuglanabilir. Diizen disi faaliyetlerin tespit edilmemesi icin organize
sekilde calisanlar, sik sik KRY sirecleri tarafindan tespit edilemeyen finansal ve diger
yonetimsel bilgileri art niyetli olarak kullanabilirler (COSOb, 2004: 94).

Sekil 2-22: KRY ile ilgili Kisitlar ve Zorluklar

Duzenleme ihtiyaglarindaki ve beklentilerdeki artig
Risk bilgi sistemleri ve teknoloji alt yapisi
Risk verisi
Kurum gapinda risk kiltiriinG olusturma ve yerlestirme
Yeni ve gelismekte olan riskleri tanimlama ve yonetme
Gerekli becerilere sahip risk yonetim profesyonellerini...
Odiil ve tesvigin risk yénetimiyle uyumlu olmasi
Yeterli butge ve kaynaklar
isletme birimleriyle risk yénetim fonksiyonu arasindaki...

Ust ydnetimin aktif katilimi

Yonetim kurulunun aktif katilimi

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Kaynak: Deloitte (2015b). Global Risk Management Survey. 9. Baski. Operating in the New Normal:
Increased Regulation and Heightened Expectations. s. 23.

Sekil 2-22°de, KRY ile ilgili kisit ve zorluklara iliskin kiresel risk arastirmasi
gorulmektedir. Buna gore, duzenleme gereksinimleri ve beklentileriyle ilgili sorunlar ilk
sirada gorulmektedir. Bu tespit Aon (2015) Kiresel Risk Y0Onetim arastirmasinda da en

yuksek 10 risk siralamasinda, son yillarda ikinci ya da tglncu siralarda gorilmektedir.
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Bundan sonra ise siralama, risk bilgi sistem ve teknolojileri ile risk verilerinin elde

edilmesiyle ilgili problemler seklinde devam etmektedir.

210 KURUMSAL RISK YONETIMI ILE ILISKiLi KONULAR

2.10.1 Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Risk Yonetimi

Kurumsal yonetim tartismalari, 1980°li yillarin baslarina kadar gitmektedir.
ABD’deki isletme yoneticilerinden bazilari, hissedarlarin menfaatlerini dikkate almayip,
hissedar degerinin maksimize edilmesi yerine kar maksimizasyonuna yénelmislerdir. Bu
inisiyatiflerin neticesinde, karar verme sureglerine hissedarlarin katilmasi, sirketlerin
sosyal sorumluluklari, sirdirtlebilirlikleri ve isletme demokrasisi gibi konular giindeme
gelmistir (Top ve Oge, 2012:105).

Gunumuzde hissedarlar, sirket faaliyetlerini yonetmek amaciyla genel kurullarda,
yonetim kurulunu olustururlar. Yonetim kurulu, icra yetkisini bu konuda profesyonel olan
sirket CEO’suna devreder. Sirket CEO’sunun sorumlulugu, hem bireysel, hem de toplu
olarak hissedarlara karsi sorumlu olan yonetim kurulunadir. Bu sekilde yetki devri
sistemine kurumsal yonetim denilmektedir. Kurumsal yonetim ile amaglanan, isletme
paydaslarinin haklarinin ve yukumlultklerinin belirlenmesi ve yatirimci giveninin
saglanmasidir (Ozsoy, 2011: 48).

Kurumsal yonetim; hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik gibi kavramlar tzerine kurulu olan bir yonetim anlayisidir. Kurumsal yonetim
sadece hissedarlari ve yoneticileri kapsamina almamakta, mdasteriler, tedarikgiler,
kreditorler de bu anlayisin icindedirler (Baskici, 2015: 164).

Hissedar sayisinin sayi bakimindan fazla ve hissedar paylarinin géreceli olarak
kiclk oldugu sirketlerde, sirket st yoneticilerinin gereginden fazla glcli olduklart,
gorev ve sorumluluklarinin yerine getirilmesiyle ilgili denetimin zayif oldugu goérusu
sikhkla ifade edilmektedir (Dogan, 2007: 40).

Risk yonetim kavrami, 1990l yillarin sonlarinda kurumsal yonetim kavramina
katiimistir. Kurumsal yonetim kavrami, 1980'lerin sonlarindan beri ABD ve ingiltere’de
yasanan sirket skandallarina tepkinin sonucunda gelismistir. Bu skandallar ve kayiplar
operasyonel risk yonetiminde bulunan mevcut diizenlemelerin kapsam ve derinliginin
oldukca ¢ok artmasina yardim etmistir (Merna ve Al-Thani, 2008: 269).

Enron c¢okust sonrasinda yasanan Bristol-Myers, Squibb, Qwest, Xerox,
WorldCom, Global Crossing ve diger sirketlerde yasanan skandallar, kurumsal
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yonetimde énemli kusurlarin bulundugunu ortaya koymustur. Bunun neticesinde, 2002
yilinda ABD Kongresinde, denetim fonksiyonunda ve kurumsal yonetimde reform
yapmayi amagclayan SOX diizenlemesi yasalasmistir (Simkins ve Ramirez, 2008: 576).

Son yillarda yasanan finansal krizlerde KRY kavrami, bugiin kurumsal yonetim
icinde 6nemli hale gelmistir. Denetim komitesi ve ayri risk komitesi olup olmadigina
bakilmaksizin bugunun kurumlari risklerini degerleme ve yonetmek icin daha fazla
zaman ayirmak ve dikkat etmek durumundadirlar (Moeller, 2011: 246).

Kurumsal yonetim, ¢ok genis dagilimda konulari icermektedir ve risk yonetimi
basarili kurumsal yonetim organizasyonunun ayrilmaz bir parcasidir (Hopkin, 2010:
175). KRY en az i¢ kontrol kadar 6énemli bir kurumsal yénetim bilesenidir (TUSIAD,
2008: 69). KRY'yi, kurumsal yo6netimin disinda degerlendirmek dogru degildir.
Kurumsal yonetimin olmadigi isletmelerde, kurumsal risklerden bahsetmek pek mimkdin
degildir. KRY ile kurumsal yonetim arasinda i¢ ice gegmislik bulunmaktadir (Bozkurt,
2010: 26).

KRY, risklere uygun yanit verme becerisinin yani sira isletmelerde
kurumsallasmay1 da artirmaktadir (Simkins ve Ramirez, 2008: 572). KRY, kurumsal
yonetim prosedurlerine, firmanin risk toleransi ve risk istahiyla uyumlu olarak
olusturulmus uygulamalar ve glivenceler saglamaktadir (The Conference Board, 2007:
13). KRY'nin kurumsal yénetim acisindan sagladigi en 6nemli katki, pay sahiplerinin
menfaatlerinin asgari diizeyde korunmasi ve hissedar degerinin maksimum yapilmasidir
(TUSIAD, 2008: 69).

Is diinyasinda artan rekabet, hizli degisim, miisteri tercihlerinin hizla degismesi
gibi bir¢ok faktdr ekonomik diizlemi daha riskli hale getirmis ve risk yonetimi isletmeler
icin 6nemli bir unsur haline gelmistir. Lloyds ve The Economist Intelligence Unit
tarafindan yapilan bir arastirmada (2005) yonetim kurullarinin %401, zamanlarinin
%210'dan daha fazlasini risk yonetim konularina ayirdiklarini ortaya koymustur (Simkins
ve Ramirez, 2008: 585).

Enron gibi kurumsal skandallar ve 2008 kiiresel krizinde ortaya ¢ikan ¢ok sayidaki
olaylara yanit olarak Newyork Borsasi (NYSE) kurumsal yonetim konularini etkileyecek
kurumsal yonetim komisyonunu olusturdu. Diger konularla beraber komisyon, risk
yonetimi hakkinda izerinde énemle durulan konularinda bulundugu, yénetim kurullari

ve yonetimlerin rol ve sorumluluklarini tanimladi. Buna gore, yonetimler bagimsiz



137

olmahidir, asiri risk almayi tesvik edici politiklardan uzak durmalidir, uygun risk yonetim
sistemleri olusturmalidir ve deger yaratma amaciyla uyumlu olarak planlar olusturmahdir
(Marchetti, 2012: 17).

Basarisiz risk yoOnetimi, hatalarin gbzden kaciriimasina, hissedar degerinin
kaybedilmesine ve hissedarlar tarafindan kurumsal yonetimin gelistirilmesine yonelik
baskilarin artmasina yol acar. KRY, bir cok degisik yolla kurumsal yonetimi
desteklemektedir. Organizasyonun Karsilastigi risklerin yonetim kuruluna ve denetim
komitesine rapor edilmesi KRY’nin kurumsal yonetimi gelistirmesiyle ilgili bir yoldur.
Kurumsal yonetimin gelistirilmesiyle ilgili bir diger yol ise risk yoneticisi ve KRY
komitesinin gorevlendirilmesidir (Fraser ve Simkins, 2010: 456).

Yonetim kurullarinin temel sorumluluklarindan ve gorevlerinden birisi risk
yonetim surecinin gozetilmesidir. Yoénetim kurulu, organizasyonun amaclarini ve
stratejilerini belirlemenin yani sira risk yanitinin gerceklesmesini de guivence altina alir.
Risk yonetimi ve deger yaratma kavramlari yakin derecede iliskilidirler. iyi gelistirilmis
ve uygulanmis kurumsal yonetim programi, yukaridan asagiya risk yonetimin etkili
olarak yarattlmesi icin gerekli izleme ve yonetimi saglamaktadir (Marchetti, 2012: 17).

COSO (2009), KRY bakimindan yonetim kurulunun gdzetim gorevine katki
yapacak dort konuyu asagidaki sekilde vurgulamistir:

Kurumun risk felsefesini anlamak ve kurumun risk istahini kabul etmek:
Risk istahi, isletmenin hissedar degerinin saglanmasinda yonetim kurulu seviyesinde
kabul edilebilecegi risk seviyesidir. Yonetim kurullarinin  organizasyonun Kilit
paydaslarinin arzu ve isteklerini temsil etmelerinden dolay isletme yo6netiminin,
organizasyonun tim risk istahinin anlasiimasi konusunda yonetim kuruluyla karsilikl
goras alis verisi icinde bulunmalari gerekmektedir.

Yonetimin isletmede etkili KRY yapisinin olusturulmasi gerektigini genis
olcuide bilmesi: Isletmenin kurum capinda maruz kaldigi en énemli riskleri tanimlama,
degerleme ve yonetme konusunda mevcut risk yonetim strecleri ve bu sireclerin etkinligi
gibi konularda, yonetim kurulunun ydnetimi sorgulamasi gerekmektedir.

Isletmenin risk portfoyii ile risk istanini karsilikli olarak degerleme: Yonetim
kurulunun etkin risk gdzetimi gorevini yerine getirmesi, organizasyonun maruz kalinan
riskleri anlamasina ve degerlendirmesine baghidir. Y6netim kurulunun giindemi ve maruz

kalinan risklere karsi glvence saglama ve yonetim kurulunun Kkaabiliyetini
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kuvvetlendirme imkani genel olarak risk istahiyla uyumludur. Bu manada risk
portfoyuyle, hissedarlarin risk istahi dengelenmelidir.

En 6nemli risklerden haberdar olma ve ydnetimin uygun yanit verip
vermeyecegi: Riskler sirekli olarak degismekte ve buna bagli olarak gulvenilir bilgi
ihtiyaci yikselmektedir. Temel risk gostergelerinin dizenli olarak gincellenmesi
hissedar degerinin korunmasi ve artirilmasi bakimindan énemlidir.

Kurumsal yonetim agisindan risk yonetiminin basarili olmasi, risk yonetim
sorumlulugunu olan gérevin bagimsiz bir yapida olmasina baghdir. Bu manada risk
yoneticisi, risklerle ilgili olarak yonetim kuruluna raporlama yapmalidir (TUSIAD, 2008:
70).

lyi kurumsal yonetim, hissedarlar, yénetim kurulu, yonetim ve baslica paydaslar
arasindaki iliskileri etkili sekilde kenetleyen bir sistem kurmayi icermektedir. Ozellikle
taraflara glivence vermek ve deger yaratmak, ginimuzde kurumsal yonetim sisteminin
onemli 6zelligidir (Deloitte, 2015: 4).

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Kurumsal Yonetim ilkeleri tebligi (2011),
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurullari
olmak Uzere toplam dort bashkta sirketlerin kurumsal yonetim sorumluluklarini ifade
etmistir. Buna gore, yonetim kurulu binyesinde olusturulmasi gereken komitelerden
birisi de, sirketin varhgini, gelismesini ve devamliligini tehlikeye distrecek risklerin
erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin alinmasi ve risklerin

yonetilmesi faaliyetleriyle gorevli riskin erken saptanmasi komitesidir.
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Sekil 2-23: Kurumsal Yénetim Konularina Verilen Onem ve Hazirlik

Stratejik planlama

Risk yonetimi

ic kontrol sistemi

Kurul ve komitelerin yonetmelikleri ve sirket...
Yonetim organlarinin performans degerlemesi

Suistimalleri dnleme politikasi

Kurumsal iletisim politikasi

ic denetim fonksiyonu

e ——
Iy —
- |
|

Ucretlendirme ve atama politikasi [y —
Iy
|
[
|

Kurumsal sosyal sorumluluk ve strdirulebilirlik

m Onem ®m Hazirhk

Kaynak: Deloitte (2015c). Tlrkiye'de Borsaya Kote Olmayan Sirketlerde Kurumsal Y&netim
Uygulamalari. s.4.

Sekil 2-23, Tirkiye'de borsaya kote olmayan sirketlerde kurumsal yonetim
konularina verilen énemi ve bu konudaki hazirliklari gostermektedir. Risk yonetimi, hem
onem hem de hazirhk acisindan kurumsal yonetim konulari icinde 6nemli bir
konumdadir.

2.10.2 i¢ Denetim ve Kurumsal Risk Yénetimi

ic denetim, bir kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve ona defer katma amaci
giiden, bagimsiz, tarafsiz bir giivence ve danismanlik faaliyetidir. i¢c denetim, kurumun
risk yonetim, kontrol ve kurumsal yonetim streclerinin etkinligini degerlendirmek ve
gelistirmek amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklasim getirerek kurumun
amagclarina ulasmasina yardimci olur®.

I1A tarafindan yapilan yukaridaki tanim esas alindijinda KRY ile i¢ denetim
arasinda birisi amaclar bakimindan, digeri de isbirligi bakimindan iki temel iliskinin
varligi gorulmektedir. KRY ve i¢ denetimin, “firma degerini artirmak” amaclar ortak
noktasinda biraraya geldikleri goriilmektedir. i¢c denetimin asli gorevlerinden birisi,
isletme risk yonetim sisteminin etkinligini degerlendirmektir. Bagimsiz ve tarafsiz gozle
yapilan bu faaliyet, risk yonetim sirecinin amacina ulasmasi bakimindan 6nem

tasimaktadir.

16 11 A, https://na.theiia.org/standards-guidance/mandatory-guidance/Pages/Definition-of-Internal-
Auditing.aspx Erisim: 16.06.2016.
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KRY ile i¢c denetimin, ayri ayr bireysel olarak katki saflayacaklari amaclara
bakilmaksizin, birlikte isbirligi saglayabilecekleri konulara bakilmalidir. Ornegin, risk
yonetimi ve i¢ denetim, risk degerleme calismalarina mustereken katilmahdirlar. Risk
yoneticileri risk de@erleme calismalarina imkan saglayabilirler, fakat riski yonetme
sorumlulugu daima her bir operasyonel bélim yoneticilerinde olmaktadir. Ayrica, risk
yonetim calismalarinda, i¢ denetcilerin varligi birim ydneticilerince tehdit olarak
goralmemelidir (Hopkin, 2010: 301).

ic denetciler, yonetim tarafindan icra edilen risk yonetim siireclerinin yeterliligini
ve etkinligini inceleyerek, rapor ederek ve bu konuda iyilestirici dénlemler 6nererek
yonetime yardimci olmalidir. KRY’den iist yonetim sorumludur. i¢ denetgiler ise risklerin
tanimlanmasi, deQerlendirilmesi, risk yonetimiyle ilgili sire¢ ve yodntemlerin
uygulanmasi ve bu risklerle ilgili kontrol ©Onlemlerini alinmasi ve uygulanmasi
konularinda gorevleri bulunmaktadir. KRY strecinde i¢ denetimin rolleri; risk yonetimi
slirecleri konusunda guvence verme, risklerin dogru sekilde ol¢ilup degerlendirildigi
konusunda guvence verme, risk yonetim sireclerini degerlendirme, énemli risklerin
raporlanmasini degerlendirme ve risklerin yonetilmesini gdzden gecirmedir (Bozkurt,
2010: 24). i¢ denetimin KRY ile ilgili temel rolii, yonetim kuruluna risk yonetimini
etkinligi hakkinda tarafsiz glivence saglamaktir. Yapilan arastirmalar yonetim
kurullanyla i¢ denetgilerin organizasyonun degerini artirma ve temel isletme risklerinin
uygun sekilde yonetilmeleri gibi iki 6nemli konuda hemfikir olduklarini géstermektedir
(A, 2009: 3).

i denetciler KRY'nin etkinliginin degendirilmesinde 6nemli role sahiptirler. i¢
denetim risk yonetimini ve kontrol sistemlerini kapsamalidir. i¢ denetim giivenilir
raporlama deQerlendirmesini, faaliyetlerin etkinlik ve verimliligini, yasa ve
duzenlemelere uyumu icermektedir. Sorumluluklarinin yerine getirilmesinde i¢
denetciler yonetime, yonetim kuruluna, denetim komitesine KRY'nin yeterli diizeyde
gelismesi ve etkinligi icin tavsiyelerde bulunarak, KRY hakkinda raporlama, degerleme
yaparak yardim eder (COSOb, 2004: 88).

ic denetcilerin saglayacaklari giivence verme ve danismanlik rolleri asagida
belirtilmistir (11A, 2009: 3-5):

Guvence rolleri;

Tasarlanma ve ¢alisma sekilleri bakimindan risk yonetim sirecleri.
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Risklerin  temel, etkinlik, kontrol ve risk yanitlari bakimindan

siniflandiriimasi.
Guvenilir ve uygun risk degerleme, risk raporlama ve kontrol durumlari.

Danismanlik rolleri;
Risk analizi ve kontroll icin kullanilacak uygun ara¢ ve tekniklerin tespit

edilmesi.
KRY’nin organizasyona yerlestirilmesinde 6ncu olmak, organizasyonu risk

yonetimiyle ilgili konularda bilgilendirmek.
Riskler ve kontrol hakkinda organizasyona tavsiyelerde bulunmak, ¢alisma
alani olusturmak, yol gdstermek ve bu konuda yaygin bir dil, sistem ve

anlayisin olusmasini tesvik etmek.
Risklerin koordinasyonu, izlenmesi ve raporlanmasiyla ilgili goruslerini

bildirmek.
Yoneticilere, en uygun risk yanitini belirlemeleriyle ilgili olarak yardimci

olmak.
Sekil 2-24: KRY - i¢c Denetim iliskisi

E
ko
&
2
m
5
g
£

KRY

I¢ denetcinm dstlenmemesi
gerekeen roller

ig derieti gnin KRY 'deki termel roller I;liicz}:t;mm guvence ile ilgili
roller:

Kaynak: I1A (2009). The Role of Internal Auditing in Enterprise - Wide Risk Management. s. 4.
Sekil 2-24°de, i¢ denetimin KRY ile ilgili rollerini géstermektedir. i¢ denetimin
KRY’deki temel rolleri danismanlik ve giivence vermedir. i¢ denetimin KRYde siireci

yuritme sorumlulugu yoktur. KRY’nin icra sorumlulugu isletme yonetimine aittir.
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I¢c denetimin KRY konusunda giivence verme ve danismanlik hizmeti saglama ile
ilgili olarak bagimsizligini ve tarafsizhigini surdarebilmesi icin i¢ denetimin, yonetimin
asli gorevlerinden birisi olan riskleri fiilen yonetme noktasinda herhangi bir roli
olmamalidir. Bu manada, i¢ denetcinin KRY surecinde Gstlenmemesi gereken roller; risk
istahini olusturma, risk yénetim streclerini isletmeye zorlama, riskler konusunda yonetim
glvencesi saglama, yonetim adina risk yanitlarini uygulama ve risk yonetimi icin hesap
verme seklinde siralanabilir (Bozkurt, 2010: 25).

ic denetcilerin KRY'ye katabilecekleri degerlere iliskin sirecler asagidadir
(Hardy, 2015: 194).

Risk yonetim surecleri, yanitlarinin etkinligi ve yeterliligi ile kontrol
sistemleriyle ilgili gorus bildirme.

Riske dayali planlama yaklasimi gelistirme ve i¢ denetim siirecini yonetme.
Organizasyon icin en Onemli alanlarla dogrudan iliskili i¢c denetim
kaynaklarinin olusmasini saglama.

Risk ¢O6zum stratejilerinin yeterliligini ve etkinligini ile yonetimin
glvenilirligini degerleme.

Yonetimin siniflandirmalarinin  btinlagund, dogrulugunu ve uygunlugu
hakkinda giivence saglamak ve riskleri raporlamak.

KRY calisma alani olusturmak.

Kontrol sistemlerini planlama ve gelistirme ile risk azaltma stratejilerine
iliskin tavsiyelerde bulunma.

20. yuzyihin ikinci yarnisindan itibaren i¢ kontrol odakli yapiimaya baslanilan
geleneksel i¢ denetim sisteminde rutin denetimlere énem ve 6ncelik verilmekte, 6nceden
tespit edilen denetim programlari kullaniimaktaydi. Kurumsal yonetim icinde 6nemli bir
yere sahip risk yonetimi ve i¢ kontrole odaklaniimasiyla birlikte, i¢ denetim KRY sistemi
icinde 6nemli bir yer edinmeye baslamistir. Bu gelismeler i¢ denetim anlayisini, hata ve
sorunlar Gizerine odaklanan geleneksel bakis acisindan, risk odakli i¢ denetime anlayisina
donustirmastar (Kizilboga, 2013: 134).

Geleneksel denetim anlayisi, sadece ge¢mis donem hatalarinin incelenmesi ve
belirli bir faaliyette veya sahsa yonelik ydrutilen calismalar ifade etmektedir.

Gunumuzde denetimin risk odakl yapilmasi ise, isletmelerin gecmis faaliyetlerinin
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degerlendirilmesinden ziyade, gelecekte daha iyi yonetilmesine yoneliktir (Anil Keskin,
2010: 41).

Risk odakli denetim, isletmenin tam bir risk haritasinin cikarilarak isletme
kaynaklarinin en riskli faaliyetlerden baslanilarak planlanmasini gerektirmektedir. i¢
denetci, mevcut rekabet ortami iginde isletmenin operasyonel anlamda gicli ve zayif
yanlarinin da dahil oldugu bircok faktori g6z énuine alarak, kilit noktadaki potansiyel risk
ve firsatlari belirlemeli, 6ncelikleri tespit etmelidir (Anil Keskin, 2010: 42).

ic denetim, risk yonetim fonksiyonu olusmamis veya gelismemis bir isletmede
daha cok danismanhik hizmeti saglarken, risk yonetimi gelismis bir isletmede ise daha
cok giivence hizmeti saglamaktadir (Bozkurt, 2010: 25).

Sekil 2-25: KRY - i¢ Denetim isbirligi

= Kismen birlestiridi
= Tamamen birlestirildi
Gelecekteki 12 ayda birlestirilmesi planlaniyor

Birlestirilmesi planlanmiyor

Kaynak: Deloitte (2014). Risk Intelligence in the Energy & Resources Industry: Enterprise Risk
Management Benchmark Survey. s. 23.

Sekil 2-25, diinya genelinde, enerji ve dogal kaynaklar sektériinde, i¢ denetim
tarafindan yapilan faaliyetlerin KRY ile birlestirilmesine iliskin arastirmayi
gostermektedir. i¢ denetim ile KRY calismalarini birlestirilmesine iliskin tamamen ve

kismen isbirliginin oraninin %72 oldugu gorilmektedir.

2.10.3 i¢ Kontrol ve Kurumsal Risk Yo6netimi
ic kontrol, bir isletmenin performans ve karlilik hedeflerine ulasiimasina ve
kaynaklarin kaybinin 6nlenmesine veya guvenilir finansal raporlama yapilmasina

yardimci olabilir. isletmenin kanunlara ve diizenlemelere uymasini, dolayisiyla itibarina
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ve diger ozelliklerine zarar verilmesinin engellenmesine yardimei olur (ibis ve Catikkas,
2012: 99).

1992 yilinda COSO, isletmeler ve diger kuruluslarin kontrol sistemlerini
degerlemede kullanabilecekleri degerleme araglarini saglayan i¢ Kontrol-Entegre
Cerceve calismasini yayimladi. S6z konusu calismayr COSO, yeniden ele alarak 2013
yilinda gincellenmis haliyle yayimlandi. Cerceve etkili i¢c kontrol igin gerekli olan bes
iliskili bilesenden olusmaktadir.

ic kontrol, KRY’nin ayrilmaz bir parcasidir. KRY sistemi, i¢ kontrol sistemine
daha saglam kavramsallastirma ve araclar saglamaktadir (COSOa, 2004: 6).

Risk yonetimi, i¢c kontrolii kapsamaktadir. i¢ kontrol ile tiim faaliyetler uygun
tarzda yapilmasinin sonucunda ve iyi bir kurumsal yonetimin nihai amaci strdurulebilir
performans yoluyla isletmeye deger katma ve degeri koruma amacina ulasilacaktir.
Isletme performasi ile risk aslinda ayrilmaz parcalardir (Topgu, 2013: 67)

Tarihsel olarak i¢ kontrol, finansal yonetimde bir kurumun risk evrenindeki
risklerinden biri olan finansal raporlamayla iliskili riski yonetmeye odaklanmaktadir.
KRY, sadece finansal raporlamayla iliskili risklerle ilgilenmiyor, ayni zamanda tum risk
alanlarini tanimlamayi ve yonetmeyi amaclamaktadir (Hardy, 2015: 44).

Zamanla kurumsallasmanin gelismesiyle birlikte i¢ kontrolun kapsami muhasebe
fonksiyonunun disina ¢ikmis, bugiin i¢ kontrol guvence amaciyla yonetim tarafindan
olusturulan politika ve prosedrler seti haline gelmistir. Bu olusum, i¢ kontrolii KRY’nin
vazgecilmez bir unsuru haline getirmistir (Krstic ve Dordevig, 2012: 154).

Risk yonetiminin KRY seklini almasina paralel olarak gegmiste daha cok, kuguk
nitelikte, ic risklerle ilgilenen i¢ kontrol sistemi, artik her turlt risklerle ilgilenmeye
baslamistir (Arslan, 2008: 45). KRY, bu anlamda finansal, operasyonel, diger risklerin
yanina stratejik riskleri katarak isletmelere uzun vadeli ve proaktif bir bakis agisi
kazandirmistir.

COSO, i¢ Kontrol-Entegre Cerceve asagida belirtilen amagclarin basariimasi
konusunda makul glivence saglamaktadir:

Faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi.
Finansal raporlamanin guvenilirligi.
Yasa ve diizenlemelere uyum.
ic kontrol ile KRY arasindaki iliski asagida 6zetlenmistir (COSOb, 2004: 109):
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ic kontrol, KRY sinirlari icinde, KRY’nin ayrilmaz bir parcasidir. KRY ic¢
kontrolden daha genistir.
Ic Kontrol-Entegre Cercevede spesifik iic amag kategorisi yani faaliyetler,
finansal raporlama ve uyum bulunmaktadir. KRY'de de benzer sekilde
faaliyetler, raporlama ve uyum hedefleri bulunmaktadir. Ancak KRY de farkli
olarak iki durum daha s6z konusudur. ilki, i¢ kontrol gercevesindeki raporlama
amacl, kamuoyuna aciklanan finansal tablolarin giivenilirligiyle iliskili olarak
tanimlanmistir. Oysa KRY’de raporlama amaci, hem i¢, hem de dis
faaliyetlerle ilgili, genisletilerek isletme tarafindan gelistirilen tum raporlar
kapsamaktadir. Digeri ise, doérdincii amag¢ kategorisi, stratejik amaclarin
KRY’de bulunmasidir.
KRY’de riskler portfoy yaklasimiyla ele alinmakta, risklerin birbirlerine olan
etkileri dikkate alinmaktadir. i¢ kontrol gergevesinde riskin portféy seklinde
ifadesi s6z konusu degildir. i¢ kontrolde riskler bireysel temelde esas
alinmaktadir, oysa portfoy perspektifinden risklerin tamaminin dikkate
alinmasi 6nemlidir. Cunkd, bazi risklerin ortaya ¢citkmasi, etki veya olasiliginin
artmasi diger risklere baglh olabilir.
COSO i¢ kontrol sistemi, kontrol cevresi, risk degerleme, kontrol faaliyetleri,
bilgi-iletisim ve izleme bilesenlerinden meydana gelirken, COSO KRY
sistemi bu bes bilesene ilave olarak hedef olusturma, olay tanimlama ve risk
yaniti bilesenlerini de biinyesinde barindirmaktadir.

ic kontrol sistemiyle ilgili politikalarin olusturulmasinda ve i¢ kontrol sisteminin

degerlendirilmesinde, risklerle ilgili asagidaki faktorler dikkate alinmaktadir (Chapman,
2011: 98).

Isletmenin karstilastigi risklerin niteligi ve kapsami.
Isletmenin kabul edebilecegi risk kategorileri ve kapsami.
Risklerin gerceklesme olasilig.
Risklerin etkisini azaltma hakkinda isletmenin imkanlari.
Riskleri yonetme yoluyla saglanan faydalar ile iliskili faaliyetlerin kontrol
maliyetleri.

KRY ve i¢ kontrol birbirleriyle dogrudan iletisim halinde bulunmalari gereken

sreclerdir. Bunlar birbirlerini dislayamazlar veya biri digerinin yerini alamaz. Saglam
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bir i¢ kontrol sistemi, isletmenin maruz kaldigi risklerin dogasi ve kapsaminin, surekli ve
duzenli degerlendirilmesine baghdir (Arslan, 2008: 42).

Etkili bir i¢c kontrol sisteminin olusturabilmesi icin etkili bir risk yonetim surecinin
isletmede yerlesmis olmasi zorunludur. isletme amaglarina ulasiimasi noktasinda, ig
kontrol isletmeye rehberlik ederken, risk ydnetimi ise hedeflere ulasilmasina engel
olusturacak etkenlere midahale ederek, isletmenin amaclar dahilinde faaliyetlerini
strdidrmesini saglar (Arslan, 2008: 43).

ic denetim, i¢ kontrol sisteminin esas amaglarina ulasip ulasmadigiyla ilgili olarak
isletme yoneticilerine bilgi saglamakta, isletme yoneticilerinin dogru karar almalarina ve
ic kontrol sisteminin iyilestirilmesine katkida bulunmaktadir. i¢ denetim, i¢ kontrol
sisteminin g6zden kacirdigi hata, hile ve usulsizliuklerin tespit edilmesinde ve

onlenmesinde etkin rol oynamaktadir (ibis ve Catikkas, 2012: 99).

2.11 TURKIYE’DE KURUMSAL RiSK YONETIMI

Gunumuzde dinyanin herhangi bir yerinde yasanan ekonomik olumsuzlarin etkisi
kiresel diinya oOlceginde diger ekonomileri ve bu ekonomilerde bulunan isletmeleri
etkilemektedir. Kdiresellesmenin getirdigi rekabet baskisi, isletmeleri maliyetleri
dusiirme, kaliteyi artirma gibi nedenlerle zorlamaktadir. Yeni ekonomi olarak
nitelendirilen bu yapida, hissedar ve paydas beklentileri, isletmeler agisindan énemli hale
gelmeye baslamis, bu beklentilerde artis gorulmastur. Yasanan bu durumlar is ve
ekonomi dunyasini daha riskli hale getirmistir.

Oncelikle finansal kurumlarda baslayan KRY uygulamalari zamanla finans disi
sektorlere yansimistir. Tlrkiye’deki reel sektér firmalarinin KRY ile genel olarak
tanismalari 2008 kiresel finans krizinin sonrasi doneme rastlamaktadir.

Turkiye’de KRY calismalari genellikle holding diizeyinde baslamakta, daha sonra
holding bunyesindeki sirketlere KRY uygulamalari yansitiimaktadir. KRY calismalarinin
ve uygulamalarinin sirketlerde oturtulmasi, KRY’nin sirket felsefesi haline gelmesi, KRY
kaltaranan benimsenmesi, yani optimum KRY seviyesine ulasilmasi 3-5 yil, hatta daha

uzun sireyi alabilmektedir'’.

171. Bu konuda Brisa 6rnegi icin; https://www.youtube.com/watch?v=WxDvV7qXEyo bakilabilir,

2. Sekerbank T.A.S. 2009 yilindan bu yana ISO 31000 Risk Yonetim Standardini, kurum ¢apinda
uygulamak amaciyla 5 yillik bir proje baslatmis, 2012 yilinda, 3. yillik suregte, projenin yaklasik %70'i
basarili sekilde tamamlanmistir (G31000, 2012: 3).
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KRY konusunda reel sektorde onci isletmelerden birisi olan Brisa'®, KRY
calismalarina 2009 yilinin baslarinda baslamistir'®. Tiipras ve Arcelik, 2010 yilinda risk
yonetim komitesi olusturmuslardir®.

Turkiye’de, KRY olgusunun tim finans disi sektorlerde olusturulmasini,
strekliligini ve strdirdlebilirligini saglayarak, globallesen ve surekli degisim icerisinde
bulunulan ortamda yalnizca finansal degil, finansal olmayan (hukuksal, itibar, insan
kaynaklari vb.) konularda en glincel olaylarin arastirilarak elde edilen risk ve firsatlarin
iyilestirilmesi konusunda, bilgi paylasimi amaciyla platform olusturmak?®® iizere
Kurumsal Risk Yo6netim Dernegi (KRYD), 2009 yilinda kurulmustur.

KRY hakkinda reel sektor firmalarina yonelik yapilan ilk kaynaklar ise “Her
Yonilyle Kurumsal Risk Yénetimi” (PwC, 2006), “Kurumsal Risk Y&netimi” (TUSIAD,
2008) seklindedir.

Bu calisma kapsaminda yapilan arastirmada; iSO 2014 yili, Tiirkiye'nin Birinci
500 Bilyilk Sanayi Kurulusu listesine kayith olup, BiST’e kote olan 74 firma tespit
edilmistir. Sirket faaliyet raporlarinin detayli incelemesi neticesinde, 74 firmanin 38’inde
KRY uygulamasinin varhgina rastlaniimistir.

TTK'nin 378 Maddesine gore; pay senetleri borsada islem goren sirketlerde,
yonetim kurulu, sirketin varhgini, gelisimini ve devamini tehlikeye disuren risklerin
erken teshisi, risklere karsi gerekli tedbirlerin alinmasi ve yonetilmesi amaciyla "Riskin
Erken Saptanmasi ve Ydnetimi* komitesi kurmak, risk yonetim sistemini ¢alistirmak ve
sistemi gelistirmekle yukimltdur. Diger sirketlerde ise denetcinin gerekli gdrmesi
halinde riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesinin kurulmasi gerekmektedir.

TTK dizenlemesinin amacl, isletme ydnetimini, yénetim kurulunu ve genel
kurulu devamli teyakkuz altinda tutmak, gerektiginde organlarca derhal etkili nlemlerin
alinmasini saglamaktir. Bu nedenle, komite sorumluluk sisteminin merkezinde yer

almaktadir.

18 Brisa, risk yonetimiyle ilgili basarili calismalarin bir gostergesi olarak, 2014 yilinda “Institute of Risk
Management” (IRM) tarafindan diizenlenen global risk édllerinde, Brisa Risk Y&netim Mudri, “Risk
Management Professional of the Year” kategorisinde, blyik 6dali alirken, ve ayni yil sirket “CIR
Magazine” tarafindan diizenlenen global risk yonetimi édillerinde “ERM Strategy of the Year”
kategorisinde “Highly Commended” 6dliine layik gérilmastir.

19 http://www.brisa.com.tr/yatirimci-iliskileri/risk-yonetimi Erisim: 25.06.2016.

20 Sirketlerin yilhk faaliyet raporlari.

2L http://www.kryd.org/hakkimizda/misyon.html Erisim:25.06.2016
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Bu hikim, pay senetleri borsada islem goren sirketlerde kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasiyla ilgilidir. Nitekim, SPK’nin Kurumsal Yd&netim ilkeleri
Tebligine (2011) gore; yonetim kurulu, alacagi stratejik kararlarla, sirketin risk, biyime
ve getiri dengesini en uygun diizeyde tutarak, akilci ve tedbirli risk yonetim anlayisiyla
sirketin dncelikli olarak uzun vadeli ¢ikarlarini gozeterek sirketi yonetmesi gerektigini
belirtmektedir.

5018 sayili, Kamu Mali Ydnetimi ve Kontrol Kanunu'nun 63. maddesinde ic
denetim tanimlanirken, "idarelerin yénetim ve kontrol yapilari ile mali islemlerinin risk
yonetimi, yonetim ve kontrol slreclerinin etkinligini degerlemek ve gelistirmek™
ifadeleriyle kamu idarelerinde risk yonetiminin amaci belirtilmistir. Ayni kanunun 64.
maddesinde ise, i¢ denetcinin gorevleri bashginin ilk maddesinde "nesnel risk analizlerine
dayanarak kamu idarelerinin yonetim ve kontrol yapilarini degerlendirmek” ifadesi
kullaniimistir.

Yukarida ifade edilen yasal diizenlemeler, hem borsaya kayith sirkelerde hem de
borsaya kaytli olmayan isletmelerde risk yonetim sistemlerinin olusumu, risk yonetimi ve
isletme yonetimi gibi durumlar agisindan énemli diizenlemelerdir. Bunu yaninda kamu

alaninda da, risk yonetim uygulamalarinin yasal altyapiya kavusturuldugu gérilmektedir.
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BOLUM 3: FIRMA PERFORMANSI

TDK, glncel Turkge sozllige gore, performans kelimesi Fransizca kokenli olup,
“pbasarim” anlamindadir. Performans 6l¢timu ise, drlinlerin, hizmetlerin veya islemlerin
yerine getirilmesinde, gorevlerin nasil gerceklestiginin bir program dahilinde tarafsiz
olarak 6l¢tlmesi faaliyetidir (YUregir ve Nakiboglu, 2007: 545).

Klasik mikro ekonomi, isletmelerin temel amacini kar maksimizsayonu seklinde
ifade ederken, finansal ekonomi gilinimizde de@ger maksimizasyonu (zerinde
durmaktadir (Ertugrul, 2009: 20). Kar kavrami muhasebe politikalari neticesinde
sekillenen bir kavramdir. Muhasebe kari, gunimiz isletmecilik anlayisi acisindan ¢ok
onemli bir yere sahip olan risk kavramini ve finans teorisini meydana getiren temel
unsurlardan 6zsermaye maliyetini dikkate almamakta, 6zsermayeyi bedelsiz olarak kabul
etmektedir.

Finansal performansin 6lgimi amaciyla zaman icginde bircok degisik teknik
ortaya ¢ikmistir. Tekniklerin sayilarinin artmasi ile tekniklerin hesaplanma ve kullanim
amaglarinin farkhlagmasina bagh olarak geleneksel ve modern finansal performans
6lglim teknikleri seklinde bir ayrim meydana gelmistir. Geleneksel 6lgiimler, muhasebe
esasli Olcutler seklinde nitelendirilirken, modern o6lctler ise deger esasli dlcutler olarak
ifade edilmektedirler.

Ozkaynak karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA), yatirim karhligi (ROI) ve hisse
basi kazang (EPS) gibi geleneksel muhasebe performans oOlcumleri 1910'lu yillarin
sonlarinda ortaya c¢ikmistir. Fisher (1930) ve Hirschleifer (1958), net bugunkl deger
(NPV) ve i¢ karhihik orani (IRR) gibi iskonto edilmis nakit akis tekniklerini ortaya
ctkarmislardir. 1980°li yillarin sonlarindan beri uluslararasi piyasalarda isletme finansal
performansini élgmede modern, degere dayali performans o6l¢timlerinin, geleneksel
muhasebe performans 6l¢limlerinden daha iyi olup olmadigi veya hangi performans
olcimlerinin isletmenin piyasa degerindeki degisimi daha iyi 6lctigl sorularina cevap
aramak amaciyla bir¢ok calisma yapilmistir (Maditinos ve digerleri, 2006: 2).

Geleneksel performans ol¢itleri karar almanin merkezi 6zellik gosterdigi, karar
alma sorumluluklarinin acik¢a belirtildigi donemlerde gelistirilmistir. Geleneksel
Olcatler, isletmede planlanan biitgelere ulasthip ulasiimadigi, cahsanlarin istenilenleri

yapip yapmadiklari, istenilen Gretim ve satis hedeflerinin  gerceklestirilip
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gerceklestirlmedigi gibi dlcitler olup, glinimizin degere dayali performans élgutlerine

karsin gecerlilikleri gittikge zayiflamaktadir (Ertugrul, 2009: 22).

Geleneksel dlctimler olarak bilinen muhasebe performans élgtimlerine yonelik (g
temel fonksiyon ifade edilmektedir (Otley, 2004: 3).

1.

Finansal yonetim araci olarak finansal olglimler. Bunlar, organizasyon
amaclarini genis sekilde destekleyecek finansal kaynaklarin kullanimi ve
finansal faaliyetleri etkili ve verimli sekilde yénetmeyle ilgilidir.

Isletme amaglarinin temel amaci olarak finansal performans, karlilik, yatirim
karhhgr gibi en 6nemli organizasyonel amaclarin basarilmasinda 6nemli
derecede kullanilan finansal performans olgtimleridir.

Organizasyon cercevesinde motivasyon ve kontrol mekanizmasi seklinde

kullanilan finansal performans dlciimleri.

Muhasebe temelli geleneksel dlcuim yontemleri deger yaratma kavramiyla iliskili

degildir. Bu yontemler, yatirim, nakit akisi, varliklarin ekonomik émrl ve sermaye

maliyetini dikkate almazlar. Deger; yatirim, nakit akisi, varliklarin ekonomik émri ve

sermaye maliyetinden olusan dort faktériin bir fonksiyonudur. iskontolu nakit akis

seklinde ifade edilen bu dort faktor piyasa degeri olusturmada kullanilir. Muhasebe bu

faktorleri dikkate almamaktadir. Deger yaratma ve performans ol¢imleri agisindan

muhasebe temelli geleneksel élgim ydntemlerinin noksanliklar asagidadir (Venanzi,

2012: 2).

Muhasebe gorevlilerinin kisisellikleri ve kusurlari: Muhasebe prensipleri,
muhasebe faaliyetlerini manipile etme konusunda uygulayicilara imkan
saglamaktadir. Alternatifler kullanma veya denk duzeyde kabul edilebilir
muhasebe yontemleri kullanilarak kazanclar hesaplanabilmektedir. Finansal
raporlama amaclarina yonelik muhasebe yontemlerindeki degisimler,
kazanclari onemli derecede etkileyebilmekte fakat sirketin nakit akisini
degistirmemektedir. isletme kari, bu durumdan etkilenirken firma degeri bu
durumdan etkilenmemelidir. Muhasebe uygulamalarindaki kisisellikler ve
kusurlar; farkli firmalar ile ayni firmanin farkli yillari arasindaki
karsilastirmalarin glvenilir olmamasina ve muhasebe verilerine dayall
manipilasyonlarin neden oldugu ahlaki tehlike (moral hazard) davranislarina

yol acabilir.
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Hissedar degerini artirma amaciyla uyumlu olmama: Muhasebeyi esas
alan performans oOl¢timleri risksiz oran ve risk primi bakimindan yatirilan
sermaye maliyetini ihmal etmektedir. Muhasebe performans 6lclimlerinde,
kazan¢ saglamak amaciyla yatirilan sermayeden kar maksimizasyonunu
hesaplamak basarisizdir. Bu nedenle, kar maksimizasyonu, hissedar degerinin
maksimize edilmesinde kullaniimamaktadir.

Karar almada kisa vadeli getiriyi esas alma: Muhasebe performans
6lcimleri mevcut performas dlciimlerinin maksimize edilmesiyle ilgili olarak
yoneticileri yanhs yonlendirebilir. Ornegin, yatinm karliigini (ROI)
maksimize etme amach Olculen ancak uzun dénemli yatirimin potansiyel
degerini dikkate almayan bir proje, hissedar varliklarina deger katilmasini
engelleyebilir. Bu ¢ercevede yoneticiler, arastirma & gelistirme (AR&GE),
egitim, marka olusturma, reklam gibi uzun dénem karliliga neden olabilecek
harcamalari azaltarak kisa donem karliligi artirabilirler.

Son zamanlarda piyasa mekanizmalarinin daha karmasik bir durum almasi,
kurumsal yatirimcilarin ve sermaye piyasalarinin agirlik kazanmalart, isletmeler arasinda
rekabetin artmasi, bilgi ekonomisi, maddi olmayan varliklar gibi kavramlarin 6ne ¢ikmasi
gibi durumlar neticesinde en uygun finansal performans 6lcitiinin ne olduguna dair
arayislar artis gostermistir (Ertugrul, 2009: 26).

Degere dayali 6lcum sistemlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler su
sekilde siralanabilir (Holler, 2009: 15).

Sermaye piyasalarindaki  kiresellesme ve  finansal  serbestlesme
(deregiilasyon).

Menkul kiymet piyasalarinda artan likidite.

Bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler.

Sermaye piyasasi diizenlemelerinin gelismesi.

Daha yilksek beklentiler cercevesinde artan yatirimci ilgisi, risk yonetimi ve
daha uzun yatirim anlayisi.

Kurumsal yatirim fonlarinin artan roli.

Geleneksel muhasebe Olciimleriyle hissedar degerini 6lgcme eksikliginin

farkina varilmasi.
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Hissedar getirileri hakkinda yapilan raporlamalar icin isletmelere yapilan

baskilar.
3.1 PERFORMANS C")L(;UMLERiNiN SINIFLANDIRILMASI

Finansal performas oOlcutleri genel manada geleneksel ve modern seklinde ifade
edilmektedir. Ancak bu ayrim o6lcitlerin ortaya koydugu amag ve goérevlerin ifadesinde
yetersiz kalmaktadir. Literatirde, finansal performans 6l¢timlerinin degisik sekillerde
siniflandinldi§i goérilmektedir.

Knight (1998), (Aktaran; Ertugrul, 2009: 22) finansal performans élcutlerini dort
baslikta ifade etmistir:

1. Gelir tabanh o6lcutler: Faaliyet kari, net kar, kar marji ve pay basina gelir gibi
isletmenin tek donemlik faaliyetlerinden ortaya cikan geliri 6lgmeyi
amaclayan olcutlerdir.

2. Nakit tabanh olgutler: Tek donemlik getiriyi esas alirlar, gelir tabanh
Olcutlerden farki ise amortismanlar gibi nakit c¢ikisi gerektirmeyen
harcamalari dikkate almalaridir.

3. Getiri tabanh olcutler: Gelir ya da nakit akisa saglamak amaciyla kullanilan
kaynaklarin getirilerini 6lgmeye yarayan, satislarin getirisi, 6zsermayenin
getirisi, varliklarin getirisi gibi olcutlerdir.

4. Deger tabanh olcutler: Ekonomik kar, ekonomik katma de@er, hissedar katma
degeri gibi olcutler yoluyla belli dénemde ortaya ¢ikan degeri 6lgmeyi esas
alan olcutlerdir.

Elena (2012), literatirdeki firma performansiyla iliskili finansal gostergeleri (¢

temel baslikta ifade etmistir:

1. Muhasebe sonuclari ve turetilmis gostergeler: Muhasebe sonuclari genel
olarak finansal tablolardan ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar kar ve zarar analizlerini
yapisal olarak aciklayabilecek temel gostergelerdir. Muhasebe gostergeleri
mutlak bir deder olarak firma performansi sunmaktadir.

2. Geleneksenel kar gostergeleri: Bu gostergeler yatirilan varliklarin degerleriyle
ilgili karlihk bilgisi sunmaktadir. En iyi bilineni yatirilan deger ile sonug

arasindaki iliskiyi gosteren yatirim karlihigidir (ROI).
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3. Yeni finansal gostergeler: Bu gostergeler sermaye katilimcilarinin ve sirketin
degerini artirma amacina yonelik olarak kullaniimaktadir. Bu gurubu temsil
edici ornek, ekonomik katma degerdir (EVA).

Vernimmen ve digerleri, (2014) ise, finansal performans gostergelerini dort farkl

kategoride gostermiglerdir.

1. Muhasebe performans gostergeleri: Donemlik muhasebe veriler
kullanilarak hesaplanan ve karliligi esas alan, hisse basi kar (EPS),
Ozkaynak karliligi (ROE), aktif karlihigi (ROA) ve yatirilan sermayenin
getirisi (ROIC) gibi 6lcdtlerdir.

2. Deger performans gostergeleri: Muhasebe Olgutleri risk ve sermaye
maliyetini dikkate almazlar. Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
agirhkl ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullanilirken, deger yaratma
amacinin 6lgtimlerinde ise an fazla bilineni EVA’dir.

3. Finansal gostergeler: Tum gostergeler arasinda siiphesiz en bilineni net
buglinki degerdir (NPV). Birden fazla zaman diliminde yaratilan degerin
iskonto orani Uzerinden hesaplanmasini saglar.

4. Piyasa gostergeleri: Bu grupta ise piyasa katma degeri (MVA) ve toplam
hissedar getirisi (TSR) 6l¢utler kullaniimaktadir.

Literatirde kullanilan finansal performan dlgltlerine dayanarak finansal

performans olcutlerini U¢ gurupta ifade edebiliriz:

1. Muhasebe esasli finansal performans 6lcutleri

2. Piyasa esasli finansal performans 6lgitleri

3. Deger esasli finansal performans élctleri
3.1.1 Muhasebe Esasl Finansal Performans Olgutleri

Muhasebe faaliyetleri neticesinde ortaya c¢ikan kar rakaminin hesaplanmak
istendigi degere bollinmesiyle ortaya ¢ikan dlcutlerdir. Bu performans élcutleri belirli bir
donemde ortaya cikan faaliyet sonucunu esas almaktadir. Ayrica finansal tablolarda ifade
edilen kar rakami, gliniimiiz ekonomi ve is diinyasinin temel parametrelerinden olan riski
dikkate almamaktadir. Halka acik sirket sayilarinin artmasi, finansal piyasalarin gelismesi
ve derinlesmesinin sonucunda 6nem kazanan hissedar degeri ve hissedar beklentilerine
bagli olarak ortaya ¢ikan 6zkaynak maliyetini, muhasebe temelli performans gostergeleri

yansitmamaktadir.
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Bu gurupta bulunan performans gdstergelerinin baslicalari; 6zkaynak karlihgi
(ROE), varlik (aktif) karliligi (ROA), yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) ve hisse basi
kar (EPS) seklindedir.

Varlik Karlhlik Orani (ROA)

Bu oran donemsel muhasebe verilerinden kolaylikla hesaplanabilmektedir.
Muhasebe politikalarinda ortaya cikan degisimler orani dogrudan etkilemektedir.
Isletmenin toplam varliklarina karsilik saglanan getiriyi (kart) gésteren bir orandir.

Varlik (Aktif) karlihgi, varliklarin ne ile finanse edildigine bakmaksizin faaliyet
karlihgini ortaya koymaktadir. Diger isletmelerle ve isletmenin diger dénemleriyle
karsilastirma yapabilmek bakimindan faiz ve vergi sonrasi karin (net kar) kullaniimasi
gerekmektedir (Knight ve Bertoneche: 2001: 78). Varlik karlilik orani asagidaki sekilde

gosterilmektedir:

Net kar
Toplam varliklar

Varlik karlilik orani (ROA) =

Ozsermaye Karhlik Orani (ROE)

Bu oran, paydaslarin isletmeye sagladiklari kaynaklara karsilik ne kadar kar elde
ettiklerini gosteren orandir. Hisse senedi sahipleri, varlik karliligindan ziyade isletmeye
tahsis ettikleri 6zsermaye karliligiyla daha fazla ilgilenmektedirler. S6z konusu karlilik
donemsel karliliktir.

Burada ifade edilen sermaye nominal sermayedir. EGer sermayenin bir kKismi
6denmemisse, nominal sermaye; 6denmis ve 6denmemis sermayenin toplamina esit
olacaktir. Ayrica, yedek akceler ve dagitilmamis Kkarlar nedeniyle 6zsermaye nominal
sermayeden ¢ok fazla olabilir (Aydin ve digerleri, 2015: 128).

Ozsermaye karlihdi, kullanilan yabanci kaynagin etkinligine bagh olarak da
degisebilmektedir. EQer finansal kaldira¢ olumlu ise Ozkaynak karliligi artacaktir.

Ozsermaye karlilik orani asagidaki sekilde gosterilmektedir:

. Net kar
Ozsermaye karlilik orani (ROE) = =
Ozsermaye toplami
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Hisse Basina Kar Orani (EPS)

Bu oran hisse senedi sayisi basina diisen kar rakamini géstermektedir. Bir hisse
senedine Kkarsi elde edilebilecek net kari gosterdiginden, diger oranlara gore hissedarlar
acisindan daha onemlidir. Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS) 33’e gore bu oran
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Net kar
Hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamasi

Hisse basina kar orani (EPS) =

Hisse basina kar rakami gesitli muhasebe maniptlasyonlari ve makyajlamalarla
degisiklige ugratilabilir. Herhangi bir makyajlama ve manipulasyon olmasa bile, gelir ve
gider tahakkuklari ile bor¢ ve gider karsiliklari gibi durumlar, net kar rakaminin ortaya
cikmasini etkileyebilmektedir (icten, 2013: 50).

Yatirilan Sermaye Getirisi Orani (ROIC)

Bircok finansal hesaplamalarda piyasa degeri ve defter degeri arasindaki
alternatiflerde piyasa degeri tercih edilmektedir. Piyasa degeri kullanilarak bor¢ ve
Ozkaynak icin agirhklandiriimis sermaye maliyeti hesaplanmis olmaktadir. Yatirim
karlilik oraninda, vyatiritlan sermayenin Olciminde, borglar ve o6zkaynaklar
kullanilmaktadir. Yatirilan sermaye, varliklar toplamindan kisa vadeli yabanci
yukumlukler ile nakdin ¢ikarilmasiyla ya da sabit varliklara nakit olmayan c¢alisma
sermayesinin toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Yatirilan sermaye karlilik orani asagidaki
sekilde ifade edilmektedir (Damodaran, 2007: 10).

Faaliyet geliri; (1 ~ vergi orani)

Yatirilan sermaye getirisi orani (ROIC) = - —
yes ( ) Yatirilan sermayenin defter degeri;_

3.1.2 Piyasa Esasl Performans Olcutleri

Diinyada kuresellesmenin en yogun yasandigi alanlarin basinda finansal piyasalar
yer almaktadir. Bugiin dinyanin hemen hemen her yerinden bitiin piyasalara, borsalara
teknolojinin de sagladigi imkanlar vasitasiyla ulasmak mimkin hale gelmistir. Bunun
neticesinde finansal piyasalar derinlesirken, piyasa katilimcilari ulusal, bdlgesel
niteliklerini kayberek heterojen bir nitelik kazanmistir. Bu gelismelere paralel olarak
piyasa performansini esas alan 6l¢cim ve degerleme yontemleri butin yatirimcilar ve

analistler tarafindan yaygin sekilde kullaniimaya baslamistir.
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Piyasa temelli performans Oolcutleri olarak genellikle Tobin’s Q, piyasa

degeri/defter degeri (P/B) ve fiyat/kazang (P/E) oranlari kullaniimaktadir.
Tobin’s Q Orani

Tobin's Q, firma performans gostergesi olarak kullanilan ve firmanin buyime
gostergesi olarak kabul edilen bir orandir. ilk olarak 1969 yilinda James Tobin tarafindan
hesaplananmistir. Bu oran daha sonra, Linderberg ve Ross (1981), Lewellen ve Badrinath
(1997) ve Chung ve Pruit (1994) tarafindan tekrar hesaplanmistir (Alparslan ve Aygn,
2013: 441).

Tobin’s Q, ileriye yonelik, riske gore ayarlanmis, muhasebe uygulamalarindaki
degisikliklere daha az hassas (Panaretou, 2014: 1164), hisse senedi getirileri (fiyat/kazang
orani) ve muhasebe olciimleri (aktif karlilik orani) gibi diger performans 6l¢timlerinin
aksine, yatirnmcilarin  gelecekle ilgili beklentilerini yansitan ve yo6netimsel

manipulasyonlardan uzak (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 801) bir orandir.

Tobin's Q'da kullanilan varhk degeri piyasalarda ortaya ciktigindan bu oran
yalnizca halka agik firmalarca kullanilabilmektedir (Li ve digerleri, 2014: 4). Tobin's Q
oraninin 1'den biyik olmasi, firmanin kit kaynaklarini etkin kullandiginin bir 6lcut
olarak degerlendirilmektedir (Canbas ve digerleri, 2004: 58). Tobin’s Q orani asagidaki
sekildedir (Bertinetti, 2016: 7).

Piyasa degeri + Toplam borglar

Tobin’s Q orani = Toplam varliklar

Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/B)

Piyasa deQeri/defter de@eri orani, yatirrm danismanlari, fon yoneticileri ve
yatirimcilar tarafindan sirketin piyasa degeriyle defter degerini karsilastirmak amaciyla
kullandiklari bir deger 6l¢im aracidir. Oran, genellikle sirketin net varliklarina karsilik
yatirimcilarin ne kadar ddeyebileceklerini géstermektedir (Marangu ve Jagongo, 2014:
51).

Piyasa degeri ile defter degeri; enflasyon, itfa ve amortismanlar ile entelektel
sermaye gibi faktorlerin etkisiyle farkl olabilmektedir (Sayilgan, 2013: 198). Bu oranla
ifade edilen hisse senedi, sektor ortalamasinin tzerindeyse, hisse senedi fiyatinin artarak

degerlendigi ve bu hisse senedinin satilmasi gerektigini; sektor ortalamasinin altindaysa,
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sirket hisse senetleri degerinin diistik oldugu ve bu hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi
seklinde degerlendirilmektedir (Ceylan, 2003: 64).

Fiyat/Kazan¢ Orani (P/E)

Fiyat/kazang orani, yatinmcinin elde ettigi kazanca karsilik ne kadar bedel
Odeyecegini gostermektedir. Oran, hisse senedi fiyatinin, hisse basina disen karin kag
kati oldugunu gostermektedir.

Yatirimcilar, risk ve getiri tercihlerine gore getirilerini maksimum yapmak
isterler. Yatirimcilarin gelirlerini artirmak maksadiyla cesitli deger yatirim stratejilerini
kullanmaktadirlar. Bir sirketin karinin piyasa fiyati ile Kkarsilastiriimasi seklinde
hesaplanan fiyat/kazan¢ orani, yatirimcilar agisindan bir deger yatirim stratejisi olarak
kullaniimaktadir (icke ve Aytiirk, 2011: 103).

Dusuk fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin, yiksek
fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden daha yilksek getiri saflamasina,
fiyat/kazang orani etkisi denilmektedir. Fiyat/kazang orani etkisinin varligi zayif formda
piyasa anomalisidir (icke ve Aytiirk, 2011: 104).

Fiyat/kazang orani asagidaki sekildedir (Damodoran, 2007: 12):

Fiyat (P)  Hisse senedi piyasa fiyati

Kazang (E) Hisse basi kazancg

3.1.3 Deger Esasli Performas Olgutleri

Kiresellesme ve teknolojik imkanlarin artmasina bagh olarak glnimuzde
finansal piyasalarin hacmi artmis, halka acik ortaklik tipi yayginlasmistir. Bu gelismeler,
finansal tablolarda gosterilen, firma karinin artirilmasini amaclayan, yatirimin risk,
zaman ve sermaye maliyetini dikkate almayan geleneksel 6lcim yéntemlerinin yerine,
firma degeri ve hissedar degerinin artirilmasini amaclayan modern performans 6l¢iim
sistemleri gegerlilik kazanmistir.

Degere dayali performans élciimleri olarak ekonomik katma deger (EVA), piyasa

katma degeri (MVA) ve net bugunki deger (NPV) yontemleri ifade edilecektir.
Ekonomik Katma Deger (EVA)

Geleneksel finansal performans ol¢limlerinin sermaye maliyetini dikkate
almamalari, yanhs finansal kararlarin alinmasina neden olabilmektedir. Bu sakincayi

giderebilmek icin sermaye maliyetini dikkate alan, vergi sonrasi net faaliyet kari ile, bu
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karin saglanabilmesi icin yapilan agirhikli ortalama sermayenin maliyetine (WACC) bagh
olarak yapilan élctimdur (Oztlrk, 2004: 351). Danismanlik sirketi, Stern Stewart & Co.
tarafindan gelistirilen EVA, kazanclarin elde edilmesi amaciyla kullanilan sermaye
maliyetinin faaliyet karliligindan daha az oldugunu gostermektedir (Holler, 2009: 34).

1990’lardan sonra sayilari hizla artan modern deger tabanli performans dlgtimleri
icinde en genis kabul gérmis EVA, artik getiri kavramina dayanmaktadir. Bu,
yatirimcilarin yeterli oranda bir getiri saglamalari icin isletmenin elde ettigi getirinin,
katlanilan riski karsilayacak kadar biylk olmasi anlamina gelmektedir. EQer bir
isletmenin faaliyet getirisi katlanilan risk icin talep edilen getiriye esitse, isletmenin artik
getirisi sifir olmaktadir (Ertugrul, 2009: 33).

EVA, asagidaki sekilde gosterilmektedir (Venanzi, 2012: 18):

EVA= Vergi Sonrasi Net Faaliyet Geliri — (Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti
* Yatirilan Sermaye)

Piyasa Katma Degeri (MVA)

ABD’li yonetim ve danismanlik sirketi Stern Stewart & Co. tarafindan gelistirilen
uzun vadeli bu performans 6l¢ciiminde amag isletmenin belirli bir miktar sermaye ile ne
kadar deger yarattiinin belirlenmesidir. isletmenin piyasa degeri, tek basina yaratilan
deQeri ortaya koymaz. Piyasa degeri, isletme degerini yansitir. Yaratilan degeri tespit
etmede, piyasa degeriyle birlikte, bu degere ulasmak icin isletmeye saglanan sermayenin
de kullaniimasi gerekmektedir (Ertugrul, 2009: 31).

Piyasa katma degeri, kendilerine tahsis edilen kaynaklari yonetmekle gorevli olan
yoneticilerin bu kaynaklarla nasil bir performans ortaya koyduklarini gostermektedir.
Pozitif piyasa katma degeri, yaratilan degeri; negatif piyasa katma degeri ise deger
kaybini ifade etmektedir (Arnold, 2005: 204).

MVA, genellikle firmanin piyasa degeriyle firmaya yatirilan sermaye arasindaki
fark olarak ifade edilmekte olup, sadece halka agik ve hisse senetlerinin piyasa fiyati
belirli olan firmalarda hesaplanabilmektedir. MVA, isletmenin toplam degeri ile
isletmeye yatirilan sermaye arasindaki farkin artirilmasi halinde, hissedar servetlerinin
maksimum olacagi goriisiine dayanmakta ve asagidaki sekilde gosterilmektedir (Oztiirk,
2004: 356).

MVA = Toplam de@er — Yatirilan toplam sermaye
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Toplam deger = (Hisse senedi sayisi * hisse senedi fiyati) + (Borglarin piyasa
degeri)

Net Buguinki Deger (NPV) Yontemi

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

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

NPV’si blyuk olan projeler firmalara katma deQer katarlar. Katilan deger,
firmanin piyasa fiyatina yansiyarak, hisse senetlerinin degerini artirmakta, boylelikle
hissedar varliklari artmaktadir (Okka, 2010: 290).

NPV, asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston, 2014: 371):

N
NPV = Z CFe
- t
el (1+1)

Burada, CF, t zamaninda beklenen nakit akisini, r riske uyarlanmis sermaye

maliyeti ve N ise 6mrl gostermektedir.
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BOLUM 4: LITERATUR
Risk yonetiminin firmalara olan etkileriyle ilgili calismalar literatiirde risk
yonetiminin gostermis oldugu gelisime paralel bir seyir izlemistir. Bu bakimdan
kronolojik sekilde risk yonetiminin firmalar Gizerindeki etkileri 6ncelikle geleneksel bakis
acisiyla ele alinmistir. Bu c¢ercevede yapilan ¢alismalarda yogunlasma finansal risk
yonetiminin firma performansi (bilhassa firma degeri) Uzerine etkilerinin incelendigi
calismalar seklindedir. Bu tur calismalarda genellikle finansal risk yonetimini temsilen

firmalarin riskten korunma amaciyla kullandiklari tirev rtnler esas alinmistir.

Turev Grdn kullaniminin 6énemi artarak bugtine kadar ulasmistir. International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) tarafindan 2009 yilinda yayimlanan raporda
dunyada yer alan en biyik 500 sirketin %94'Unin maruz kaldiklari riskleri yénetmede

tlrev Grin kullandiklari géralmistir (Bardakoglu ve digerleri, 2013: 58).

Risk yonetiminin geleneksel bakis agisindan bitiinsel bakis agisina ge¢cmesiyle
risk yonetimi ile ilgili etkilerin arastirildigi c¢alismalarda KRY kavramiyla
karsilasiimaktadir. KRY’nin firmalara olan etkilerinin analiz edildigi calismalar

genellikle 2000’li yillardan sonra gdzlemlenmektedir.

Yukarida ifade edilen risk yonetim siireci esas alinarak éncelikle GRY daha sonra

ise KRY’nin etkilerinin arastirildigi calismalar paylasilacaktir.
4.1  Geleneksel Risk Yonetimi Literatri

Akademisyenler GRY’nin firma maliyetleri Uzerinde risk etkisinin varoldugunu
ve risk yonetiminin toplam riski azaltarak firma degerini artirabilecegini 6nermektedirler.
Arastirmacilar, vergi 6demeleri, finansal sikinti, yetersiz yatirim, asimetrik bilgi ve
cesitlendirilemeyen paydaslarlarla iliskili beklenen maliyetleri azaltabilen risk
yonetiminin, cesitli deger artirma faydalarini ifade etmektedirler. Bu calismalar
firmalarin riskten korunma sebeplerini anlamaya yardimci olmakta ve firma degeri ile
risk yonetimi arasindaki iliski icin teorik siniflandirma saglamaktadir (McShane ve
digerleri, 2011: 643).

Smith ve Stulz (1985), modern finans teorisini takip ederek yaptiklari calismada
firmalarin piyasa degerlerini maksimize etme konusunda pozitif riskten korunma teorisi

gelistirmislerdir. Teorilerinde (1) “bazi firmalarin neden riskten korunma (hedging)
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yaparken digerleri riskten korunma yapmamaktadirlar?” ve (2) “bazi firmalar neden
maruz kalinan muhasebe risklerine karsin korunma saglarlarken digerleri ekonomik deger
Uzerine riskten korunma yapmaktadirlar?” sorularina yanit aramislardir. Smith ve Stulz
(1985), degerini maksimize etmek isteyen firmalara, riskten korunmalari i¢in ¢ neden
ortaya koymuslardir; (1) vergiler, (2) finansal sikinti maliyetleri ve (3) yonetsel olarak
riskten korunma. Smith ve Stulz (1985), calismalarinin sonunda ortaya koyduklari
analizlerin daha sonraki arastirmalarda ampirik olarak test edilmesi gerektigini ifade
ederken, bu konuda bu testler icin uygun kaynaklardan detayh riskten korunma

uygulamalarina ait verilere ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmislerdir.

Bu konuda Jin ve Jorion (2006), risk yonetim teorisinin g tipik agiklama hattinda
ilerledigini ifade etmislerdir. ilki, riskten korunmanin beklenen finansal sikinti
maliyetlerini azaltigidir. ikincisi, riskten korunmanin vergi tesvikleri tarafindan
desteklenmesidir. Riskten korunma ayni zamanda firmanin bor¢ kapasitesini artirmakta,
bdylece daha blyuk kaldirag, daha fazla vergi avantajlari saglamaktadir. Son olarak ise
riskten korunma, ayni zamanda yetersiz yatirim problemlerinin azaltilmasina yardim

etmektedir.

Yukarida ifade edilen teorik yaklasimlara karsin Bodnar ve digerleri (2013)
italyan finansal olmayan firmalarina yonelik yaptiklari saha arastirmasinda, riskten
korunmadan (hedging) beklenen faydalari ve risk yonetimi nedenlerini arastirmislar: ilk
iki sirada, sirasiyla yonetimsel sebepler (%56,9) ve paydas sebepler (%34,5) seklinde
gerceklesmistir. Buna karsilik risk yonetimi teorisinde ifade edilen vergiyle ilgili sebepler
(%5,2), finanslama maliyetleri (%3,4) ve iflas maliyetini azaltma ise (%0) seklinde

gerceklesmistir.

Buraya kadar GRY hakkinda yapilan teorik calismalar ifade edilmistir. GRY’nin
firma performansi Uzerine etkileri tiirev Urtin kullanim parametresine bagl olarak birgok
akademik calismada arastiriimistir. Allayannis ve Weston (2001), Jin ve Jorion (2006),
Carter, Rogers ve Simkins (2006) Mackay ve Moeller (2007), Perez-Gonzalez ve Yun
(2013), Bodnar, Consolandi, Gabbi ve Jaiswal-Dale (2013) ve Panaretou (2014) bu

calismalardan sadece bir kacidir.

Allayannis ve Weston (2001) ¢alismalarinda, 1990 ve 1995 arasinda ABD’de

finansal olmayan 720 buyuk firma 6rneginde, yabanci doviz tirev kullanimi ve bu
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araclarin firma degeri Uzerine potansiyel etkilerini agiklamaya calismislardir. Firma
degerini temsilen Tobin’s Q kullanilan ¢alismada, yabanci déviz turevleri kullanimi ile

firma degeri arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Carter ve digerleri (2006), 1992-2003 doneminde, ABD havayolu endstrisindeki
firmalar icin riskten korunmanin (hedging) defer kaynagr olup olmadigini
arastirmiglardir. Calismada jet yakitlarina iliskin riskten korunmanin, havayolu firma

degeri ile pozitif sekilde iliskili oldugu gorilmustar.

Jin ve Jorion (2006), petrol ve gaz Uretimi yapan 119 ABD firmasinin 1998-2001
doéneminde riskten korunma (hedging) faaliyetlerinin firma degeri Uzerine etkilerini
arastirmislardir. Calismada, bu endustride riskten korunmanin firmanin piyasa degerini
etkilemedigi gortlmastar. Calismada ayrica riskten korunma ile firmalarin pay senetleri

fiyatlarinin, petrol ve gaz fiyatlarina olan hassasiyetlerinin azaldigr goralmustar.

Mackay ve Moeller (2007), 34 petrol rafineri firmasi 6rneginde Smith ve Stulz’un
(1985) modelini uygulayarak, gelirler ve maliyetlerin, fiyatlarla dogrudan iliskili
olmadi§inda, riskten korunmanin (hedging) deger ekleyebilecegini; gelirler ve maliyetler
girdi-cikti fiyatlariyla dogrudan iliskili oldugunda, isletme risk yonetiminin degeri
bulundugunu, dolayisiyla riskten korunma gelirleri ve riskten korunmanin maliyetleri ile

firma deQeri arasinda pozitif 6nemli iliski gozlemlemislerdir.

Perez-Gonzalez ve Yun (2013), enerji firmalarindan sagladiklari verileri
kullanarak etkin risk yonetim politikalarinin firma degerine etkisini arastirmislar.
Calismada turev ara¢ kullaniminin firma degerini artirmanin yani sira yatirimlari ve

kaldirag oranini artirdigi goralmustar.

Bodnar ve digerleri (2013), calismalarinda finansal olmayan italyan firmalari
arasinda risk yonetimi uygulamalarini arastirmislardir. Calismanin amaci, kur ve faiz
tirev araclari kullaniminin belirleyicilerini, firma buydkligu, cografi konum, kredi
derecelendirme (reyting), endistri, sermaye piyasalarina ulasim ve yonetimin egitim
diizeyine gore arastirmaktir. Lojistik regresyondan elde edilen sonuclar, italyan finansal
olmayan firmalarin tirev kontratlar kullaniminin regresyona konulan faktorler tarafindan

gucli sekilde etkilendigidir.

Panaretou (2014), ingiltere’de finansal olmayan buyik firma o6rneklerini

kullanarak finansal risk yonetiminin firma degeri Uzerine etkisini arastirmistir. Calismada



163

doviz turev araclari kullaniminin firma degerine etkileri istatistiksel ve ekonomik olarak
onemli bulunurken, faiz orani turev araclarinin zayif etkisi gorilmis, mal tirev

drdinlerinin ise herhangi bir etkisi gorilmemistir.
4.2  Kurumsal Risk YoOnetimi Literatiri

KRY'nin firma degeri Uzerine etkilerine iliskin calismalar halen sinirlidir.
KRY’nin disiplin olarak sadece 10 yildir kullaniliyor olmasi bakimindan bu durum
sasirtici degildir. Dahasi, KRY raporlarinin kamuya agiklama eksikliginin bir sonucu
olarak, firma dizeyinde KRY kullanima iliskin uygun 6lciim ydntemlerinin eksikligi
bakimindan arastirma verileri sinirhdir (Farrell ve Gallagher, 2015: 627).

Sekil 4-1: Akademik Dergilerde Yayimlanan KRY Makaleleri
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Kaynak: Cumhuriyet Universitesi Akademik Arama Motoru

Sekil 4-1°de akademik dergilerde yapilan KRY calismalari gorilmektedir. KRY
faaliyetleri hakkinda en eski kanit 1998 yilina ait oldugu (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 799)
icin akademik arastirmalara baslangi¢ bu yil secilmistir. Aslinda KRY hakkinda yapilan
akademik calisma sayisi Sekil 4-1’deki ¢alisma sayilarindan daha az oldugu stiylenebilir.
Cunki, akademik arama motoruna, ¢alisma bashgina “Enterprise Risk Management”
girilip, “ara” denildiginde KRY hakkinda olmasa da, akademik calismanin bashginda
“Enterprise”, “Risk” ve “Management” kelimelerinin ayri ayri bulundugu calismalarda

listelenmektedir.
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Sekil 4-1’den goraldugi tzere, KRY ile ilgili akademik calismalar 6zellikle 2008
kiresel ekonomik ve finans krizinden sonra ivme kazanmistir. Yasanan kuresel kriz
KRY’nin gerekliligini ortaya koyarken bunu izdiistimi olarak akademik calismalarda da

KRY konusu daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir.

KRY uzerine yapilan ¢alismalari temel olarak u¢ baslikta ifade edilebilir: KRY
uygulama calismalari, KRY uygulamalarinin belirleyicilerine ya da KRY uygulamalarini
etkileyen faktorlere yonelik analizler ve KRY’nin deQer ya da firma performasi (zerine
etkilerin arastirildigi ¢alismalardir (Monda ve Giorgino, 2013: 1; Eckles ve digerleri,
2014: 248).

Asagida KRY’nin firmalara etkilerinin daha ¢ok finansal performans kavrami

altinda incelendigi calismalar kronolojik olarak ifade edilmektedir.

Liebenberg ve Hoyt (2003), calismalarinda KRY kullaniminin belirleyicilerini
tespit etmek icin KRY’nin uygulanmasindan ve yoénetilmesinden sorumlu olan CRO
gorevlendirilmesini esas almiglardir. Calismada, blyukluk ve kaldiracin KRY

uygulamalarinin belirleyicilerinden oldugu goralmustdir.

Beasley, Clune ve Hermanson (2005), ABD ve uluslararasi organizasyonlarda
KRY uygulamalariyla iliskili faktorleri agiklamak amaciyla yaptiklari ¢calismada CRO
gorevlendirmesi, yonetim kurulunun bagimsizligi ve kurumsal buyiklik, KRY

uygulamalariyla pozitif iliskili bulunmustur.

Gordon ve digerleri (2009), calismalarida oncelikli olarak KRY ile firma
performansi arasindaki iliskiyi ampirik argtimanlarla agiklamaya calismak maksadiyla
KRY-firma performansi iliskisini, firmanin KRY sistemi ile birka¢ temel firma ozel
karakterine baglamislardir. Calismada ilgili literatiire dayanarak KRY -firma performansi
iliskisini etkileyen bes 6zel firma etkeni belirlenmistir. Bu faktorler; cevresel belirsizlik,
endustriyel rekabet, firma karmasikligi, firma buyukligu ve yonetim kurulu izlemesidir.
Bu amacla, ayni zamanda KRY endeksi gelistirilmis olup, Gordon ve arkadaslarina gore,
bu endeks bu alanda gelistirilen ilk endekstir. Calisma, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) tarafindan 2005 yili listesinden olusturulan 112 ABD firmasina
dayanarak yapilmistir. Bulgular, KRY ile firma performansi arasinda pozitif iliskinin
gucli oldugu seklindedir.
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Pagach ve Warr (2010), KRY'nin finansal, varlik ve piyasa karakterlerini nasil
degistirdigini aciklayarak KRY’nin uzun dénem firma performasi (zerine etkileri
arastiritimistir. Kamuya aciklanan, CRO gorevlendirmesi bulunan 106 firma 6rneQi
kullanarak yapilan arastirmada, bazi firmalarda KRY’nin kazan¢ dalgalanmasini azalttig
goralmastir. Ancak genel olarak firma degiskenleri Uzerine KRY etkisinin az oldugu
ortaya cikmistir. Calismadaki sonuclar KRY'nin deQer yaratma ile ilgili durumu

destekleyecek bulgular konusunda basarisizdir.

Sekerci (2011), isve¢, Danimarka, Norveg ve Fillandiya borsalarina kayitli 150
Iskandinav (Nordic) firmasi lzerine yapti§i calismada, anket yontemiyle elde edilen
verilerin deg@erlendirilmesinden ortaya ¢cikan KRY uygulamasinin firma degeri tzerine
etkilerini incelemesi sonucunda KRY ile firma degeri arasinda istatiksel olarak anlamli
bir iliski olmadig ve iskandinav Firmalarinin ileri seviyede KRY uygulamalarina sahip

olmadigi géralmustr.

McShane ve digerleri (2011), KRY’yi temsilen S&P, KRY kredi derecelendirme
notlari ile firma degeri Uzerine etkisi bulunan kontrol degiskenlerini, firma degerini
temsilen ise Tobin’s Q’yu kullanarak, KRY’nin firma degerini artirip artirmadigina
iliskin calismasinda, KRY ile firma degeri arasinda pozitif iliski bulunmus, fakat KRY

uygulama diizeyi artirildikga firma degerinin artmadigi géralmustir.

Hoyt ve Liebenberg (2011), ABD sigorta sektorii Uizerine 1998-2005 dénemine ait
verilerle yaptigi calismada KRY belirleyicileri modeli ve KRY'nin firma degeri izerine
etkisi Tobin's Q kullanilarak arastiriimistir. Firmalara ait biytkluk, kaldirag, maddi
olmayan duran varlhklar, kurumsallasma, reastrans ve piyasa deger artisi degiskenleri
KRY uygulamasi ile 6nemli derecede iliskili ve KRY kullanimi ile firma degeri arasinda

pozitif iliski bulunmuslardir.

Onder ve Ergin (2012), IMKB'ye kayitli finans sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarda KRY uygulamalarini etkileyen faktorleri belirlemeye c¢alismislardir.
Calismada, kaldirag 6nemli ve firma buyuklugu ise daha az 6nemli sekilde KRY

uygulamalarini etkileyen faktorler olarak géralmastr.

Baxter ve digerleri (2013), 2006-2008 déneminde 165 firma ve yil 6rnegini banka
ve sigorta sektoriinde, S&P reytinglerini ve Tobin’s Q’yu kullanarak yapilan ¢alismada

iki temel durum arastirllmistir. Birincisi, S&P kredi derecelendirme ol¢umleri
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kullanilarak KRY Kkalitesi ile firma 6zel karakterleri arasindaki iliski arastiriimistir. Bu
konuda yiksek riskli firmalarin daha disik KRY kalitesine sahip olduklari ve daha
yuksek KRY kalitesinin daha iyi kurumsal yénetim ile iliskili oldugu goéralmustdr. Digeri
ise, KRY Kkalitesi ile performans ve piyasa tepkisininin test edilmesidir. Sonuglar, KRY
kalitesinin yonetilen firma performansiyla pozitif iliski ortaya ¢ikarmistir.

Bertinetti ve digerleri (2013), finansal ve finansal olmayan 200 Avrupa Sirketi
ornegi ile KRY uygulamalarinin firma degeri Gzerine etkisini ve KRY uygulamalarinin
belirleyicilerini test etmek icin, firma degerinin temsilen Tobin’s Q kullanilirken, KRY
uygulamalari ise sirketlerin yillik finansal tablolarindan elde edilen verilerle
olusturulmustur. Calismada firma degeri ile KRY uygulamasi arasinda pozitif bir iliski
bulunurken; firma bulyukligu, sirket betasi ile firma karliliginin KRY’nin

belirleyicilerinden oldugu, bu durumun istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi géralmastar.

Li ve digerleri (2014), KRY ile firma degeri arasindaki iliskiyi aciklamak icin
2010 yilinda 135 sigorta sirketi 6rnegiyle Cin’de firma degerini temsilen 6zkaynak
karliligr kullanmistir. Calismada KRY ile firma deQeri arasinda pearson korelasyon
matrisinde pozitif ve anlamli, fakat regresyon analizinde ise iliski diizeyi istatistiksel

olarak anlam diizeyinin altinda oldugu géralmustar.

Eckles ve digerleri (2014), KRY uygulamasinin firmalarin risk azaltma maliyetini
duslrecegi hipotezini test etmislerdir. Calismada KRY uygulayan firmalarin pay
senetlerine ait getirilerin dalgalanmalarinda azalma gorulmustir. Ayrica, risk basina
faaliyet karliliginin (aktif karliligi/hisse getirilerindeki dalgalanma) KRY uygulamalari

sonrasinda arttigi géralmastur.

Grace ve digerleri (2015), KRY’nin maliyet ve gelir etkinligine etkisini test
etmislerdir. Calismada veri zarflama analizi ile etkinlik sifirdan bire kadar élglimlenerek
firmalarin karsilastiriimasi saglanmistir. Daha sonra yapilan ¢oklu regresyon analizinde
KRY uygulamalarinin maliyet ve gelir etkinliginde ekonomik ve istatistiksel olarak

onemli artislar sagladigi géralmustdr.

Shad ve Lai (2015), EVA performans olciimi yoluyla KRY’nin firma degeri
Uzerine etkilerini arastirmak igin kavramsal gerceve Onermislerdir. Calismada firma
degeri Olcim araci olarak kullanilacak EVA’nin KRY’ne pozitif etkisi olacagi

degerlendirilmistir.
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Farrell ve Gallagher (2015), 2006-2011 ddéneminde KRY vyetkinliginin firma
degerine (Tobin’s Q) etkisini ve KRY yetkinliginin belirleyicilerini analiz etmislerdir.
Calismada, buyikligin KRY belirleyicisi oldugu gorulirken, yapilan ikinci regresyonda
ise KRY vyetkinlik seviyesi daha yiiksek olan firmalarin firma de@erine olan etkisinin

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gortlmustr.

Yukarida gorildugu Gzere yapilan akademik calismalarin ¢ogunlugunda (15
calismanin 7’sinde) KRY’nin firma degeri Uzerine etkileri arastiriimistir. Bu ¢alismalar;
Sekerci (2011), McShane ve digerleri (2011), Hoyt ve Liebenberg (2011), Baxter ve
digerleri (2013), Bertinetti ve digerleri (2013), Li ve digerleri (2014) ile Farrell ve
Gallagher (2015) seklindedir. Bunun yaninda KRYnin finansal performans gostergeleri
uzerine etkileri ve KRY’nin belirleyicileri de tespit edilmeye calisiimistir. KRY’nin
performans gostergelerine olan etkisini konu alan 6 ¢alisma; Gordon ve digerleri (2009),
Pagach ve Warr (2010), Baxter ve digerleri (2013), Grace ve digerleri (2015), Eckles ve
digerleri (2014) ile Shad ve digerleri (2015) seklindedir. KRY belirleyicilerini tespit
etmek amacl 6 calisma ise Liebenberg ve Hoyt (2003), M. S. Beasley ve digerleri (2005),
Onder ve Ergin (2012), Baxter ve digerleri (2013), Bertinetti ve digerleri (2013) ile Farrell
ve Gallagher(2015) seklindedir.
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BOLUM 5: KURUMSAL RiSK YONETIMININ FIRMA
PERFORMANSINA ETKISININ ARASTIRILMASI: BiST
ORNEGI
KRY ile ilgili olarak literattirde bircok faydasinin oldugundan bahsedilmektedir.
Bu faydalari olgllebilen (niceliksel) ve Olculemeyen (niteliksel) faydalar seklinde
ayirmak mimkindir. Olglebilen faydalar; firma degeri, strdurtlebilir biytme, fiyat
istikrari seklindeyken, dlculemeyen faydalar; yonetim etkinligi, risk kiltliri ve anlayisi
seklindedir. Calismanin bu béliminde, KRY’nin firmalar Gzerindeki etkisi ile KRY

belirleyicileri finansal performans 6lgtimleri esas alinarak arastiriimaya calisiimistir.

5.1 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Kaynaklari gereksiz sekilde israf etmekten sakinmayi saglayan, daha ihtiyath ve
verimli bir yasami bize saglayacak, gelecekteki belirsizliklere mantikli, istikrarli ve
disiplinli amaclarla yaklasilmasina zemin olusturan araclardan birisi risk yonetimidir
(Fraser ve Simkins, 2010: 19).

Risk yonetimi kavraminin tarihi, ticaretin ilk yillarina kadar uzanmaktadir. Risk
yonetiminin ayri ¢alisma disiplini seklinde ortaya ¢ikarak sekillenmesi ABD’de sigorta
sektorunun gelismesi ile ivme kazanmistir. 1900’10 yillarda baslayan ve sadece varolan
risklerin sigortalanmasina odaklanan bu sure¢ zamanla firmalari etkileyen degisik riskleri

kapsamina alarak genislemeye baslamistir (TUSIAD, 2008: 25).

Risk yonetimi tarihsel perspektifte sigortalama ile baslayan sure¢, daha sonra
firmalarin finansal yapilarindan kaynaklanan, faiz ve déviz kuru gibi parametrelere bagli
olarak yasanan riskleri ihtiva eden piyasa riskleri yonetimine dogru evrilmistir.
Firmalarin karsilastiklari risklerin isletme bolumleri gergevesinde ayri ayri silo seklinde
ele alindi§i ve genel olarak risklere karsi sigortalama ve turev araglar kullanimiyla riskten
korunma yapildigi anlayisa GRY denilmektedir.

1988 yilinda sirketler ve yoneticiler kurumsal riski tartismaya baslamislardir.
(Hampton, 2009: 3). KRY geleneksel bakis acgisindaki silo yaklasimin tersine bituncul
bir anlayisi temsil etmektedir. KRY’de riskler bir bitin olarak portfdy anlayisiyla
yonetilmektedir.
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Bilgi teknolojilerindeki hizli degisiklikler, kiresellesme ve dis kaynak
kullaniminin artmasi, artan rekabet gibi karmasik meselelerle karakterize edilen dinamik
risk cevresinden kaynaklanan, tum risklerle ilgilenen, yeni, bittincul, organize prensipler
oldugundan bircok firma KRY'yi uygulamaya tesebbis etmektedirler (Bharathy ve
McShane, 2014: 38). Organizasyonlar, yasal duzenleyiciler, borsalar, danismanlik
firmalari, reyting ajanslari ve tniversiteler ekonomik karmasa ile miicadele etmenin yolu
olarak KRY'yi dikkate almaya baslamislardir (Bertinetti, Cavezzali ve Gardenal, 2013:
2).

KRY’nin temel amaci kuruluslarin karsilastiklari tehlike, finansal, operasyonel ve
stratejik riskleri buttncil olarak yonetmektir (Bharathy ve McShane, 2014: 38). KRY,
isletmeyi etkileyebilecek potansiyel riskleri stratejik hedefler dogrultusunda tehdit ve
firsat olmak Uzere iki yonuyle ele alarak, isletmenin risk istahi cercevesinde makul
glvence saglayan ginumizin risk yonetim anlayisidir. KRY, risklere karsi 6nlem
almadan ziyade, gelecege iliskin projeksiyonlarin olusturulmasinda nelerle

karsilasabilinecegine iliskin yol haritasidir.

Son 70 yilda risk yonetimine verilen énemin artmasina ragmen son kiresel
finansal kriz bir kez daha KRYyi 6n plana ¢ikarmistir. Aslinda kiresel kriz, sirketlerin
karsilastiklari risklere yonelik olarak riskten korunma ve sigortalama yontemine dayanan
geleneksel araclarin artan ekonomik karmasa ile micadele etmede yetersiz kalindigini

ortaya ¢ikarmistir (Bertinetti ve digerleri. 2013: 3).

Dis kurumsal yonetim seviyelerinde (llke seviyesinde), borsa diizenlemerinde, i¢
kurumsal yonetim yapilarinda (firma seviyesinde) ve reyting ajanslarinda risk yonetimi
Uzerine énemin artmasindan dolayr son zamanlarda kurulus genelinde uygulanan risk

yonetim uygulamasi artmaya baslamistir (Sekerci, 2011: 1).

isletme risk yonetim teorisi, isletme finanslama politikasinin uzantisi olarak
gelistirilmistir (Eckley ve digerleri, 2013: 248). Risk yonetim konusu 1950°li yillardan
beri yaygin sekilde tartisilan bir konu olmustur. Unlii Modigliani-Miller yaklasimindan
firma degerinin, firmanin risk yapisindan bagimsiz oldugu bilinmektedir. Modigliani ve
Miller (1958) etkin piyasa kosullari altinda, risk yonetimin firma degerini
etkilemeyecegini iddia etmislerdir. Tam rekabet piyasasi ve etkin piyasa kosullarinda,

isletmenin borclanmasi, borg/6zkaynak orani artmasina ragmen risk degerinin
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artmayacagl varsayllmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 181). Bu yaklasima gore;
firmalar risk olusumuna bakmaksizin beklenen getirilerini maksimum yapmalidirlar,
menkul kiymet yatirimcilari uygun portfoy dagilimiyla risk transferi yapabilmektedirler
(Bertinetti ve digerleri, 2013: 3; Christoffersen, 2003: 2). KRY teorisi ise isletme risk
yOnetim teorisine dayanmaktadir (Eckley ve digerleri, 2013: 248).

Risk yonetim teorisi, dizenli nakit akisiyla birlikte firmalara vergi
yukumlultklerinde azalma, finansal sikinti ve s6zlesme maliyetlerinde diismeyi ortaya
cikarirken risk yonetiminin deger ortaya cikaracagini isaret etmektedir (Eckley ve
digerleri, 2013: 243).

Klasik portfoy teorisi, yatirimcilarin portféylerinde tuttuklari farkli varliklarla
cesitleme yaparak menkul kiymet risklerini elimine yapabileceklerini isaret etmektedir.
Varlik risklerinden bu sekilde sakinilmasindan dolayi risklere maruz kalma piyasalarda
muikafatlandiriimamaktadir (Christoffersen, 2003: 2). Oysa, modern portfdy teorisinde,
portfoy varliklar arasindaki korelasyonlar, portféy standart sapmasi ve varyansi ile
portféy riskinin yonetilmesi s6z konusudur. Modern portfoy yaklasiminda riskli

varliklardan sakinilma olmadigindan riskten deger yaratma olabilir.

Portfdy teorisine gore KRY firma degerini artirabilir, eger riskler arasinda tam
korelasyon yoksa ve Ozellikle dogal riskten korunma mevcutsa, toplam portfoy riski

bireysel risklerin toplamindan daha az olmahidir (McShane ve digerleri, 2011, 644).

Firmalar, sigortalanabilir ve finansal riskler gibi Olcilebilir risklerin ele
alinmasinda yillarin tecriibesine sahiptir. Bu risk tipleri ile ilgili tarihsel veriler bulundugu
icin 6lcmek ve yonetmek kolaydir fakat operasyonel ve stratejik risklerle ilgili veriler
yoktur ya da azdir, bundan dolayi bu riskleri 6lgmek ve yonetmek zordur (Bharathy ve
McShane, 2014, 39).

KRY portfoy tabanli ve bittnsel risk bakis acisi Uzerinde durmaktadir. Ciinka,
tek bir risk bitun hedefleri etkileyebilmekte ve ayni sekilde bir ¢ok risk tek bir hedeften
etkilenebilmektedir. KRY’nin portfoy tabanli risk anlayisi riske karsi verilen tepkilerin

bitinlestirilerek etki diizeyinin artiriimasina yardimci olmaktadir (Ekici,2015: 51).

Hissedar serveti artirma beklentisi ve kar maksimizasyonu igin firmalar KRY
uygulamasini dasunmelidirler. Farkli risk yonetim faaliyetlerinin bireysel faydalari agik

olmasina ragmen "silo™ seklinde riski yoneten geleneksel yaklasimin dezavantajlar



171

vardir. Her bir riski ayri silo seklinde yonetme cesitli risk yonetim boltimleri arasindaki
koordinasyon eksikliginden dolay verimsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. KRY savunuculari
tim risk siniflar arasinda karar almayi ve entegrasyonu saglayarak firmalarin dogal
olarak riskten korunabileceklerini, risk yonetim harcamalarinin artmasindan
sakinilabileceklerini ifade etmektedirler. KRY uygulayan firmalar, farkh risk yonetim
faaliyetlerinde ortaya ¢ikan toplam riskleri daha iyi degerlendirebilmelidirler. Bu durum
kaynak tahsisi icin daha objektif temel saglamaktadir. Boylece, sermaye etkinligi ve
Ozkaynak karlihgi artmaktadir. Daha genis yatirim firsatlariyla organizasyonlar, mevcut
GRY’den daha dogru risk dengesine dayanan yatirim firsatlarinin secilebilmesinden
yararlanabileceklerdir (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 797).

Belirsizlik, potansiyel olarak deger kaybi ya da deger artistyla ilgili olarak hem
risk hem de firsat sunmaktadir. KRY, risk ve firsatla ilgili belirsizligi etkili sekilde
yonetme imkani vermekte ve isletmenin deger yaratma kapasitesini artirmaktadir (COSO,
2004: 13).

KRY, hem makro veya sirket genel duzeyinde, hem de mikro veya isletme
birimleri seviyesinde sirketi etkileyerek deger yaratmaktadir. Makro seviyede firmalarin
karsi karsitya kaldiklari risk-getiri dengesini Ust yonetim sayisallastirma ve yonetme
yoluyla deger yaratmaktadir. KRY bu perspektif icinde firmalara sermaye piyasalarina
ulasma ile strateji ve isletme planlarini uygulama igin gerekli diger kaynaklari saglamada
yardimci olmaktadir. Mikro seviyede sirketin tim seviyesinde yoneticiler ve calisanlar
icin KRY bir yasam sekli olmaktadir. Akademik literattr temel olarak KRY’nin makro
seviyedeki faydalarina odaklanmaktadir (Nocco ve Stulz, 2006: 8).

Akademik ve endustri yorumculari KRY'nin kazang ve hisse senetleri fiyat
dalgalanmasini azaltmasini, yabanci kaynak maliyetini dusirmesini, sermaye etkinligini
artirmasi ve farkl risk yonetim faaliyetleri arasinda sinerji yaratmasini tartismaktadirlar.
Daha denis olarak, KRY daha iyi stratejik ve operasyonel karar almayi saglayan risk
farkindaligini cesaretlendirmektedir (Hoyt ve Liebenberg, 2011, 795).

Risk yonetiminde artan ilgiye ragmen bu alandaki akademik arastirmalar halen
sinirlidir. Bunun bir nedeni KRY vyapisina iliskin guvenilir 6lglim gelistirmedeki
zorluktur. Ampirik calismalarin cogunlugu finansal sektdrde, bilhassa sigortacilik

alanindadir. ilginin sigorta sektériine olmasinin en az iki nedeni bulunmaktadir: 2006
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yilinda S&P, KRY’yi kredi derecelendirmede sigortacilik sektéri igin kullanmaya
baslamasi; digeri ise finansal olmayan firmalara gore risk yonetimi karmasikhginin bu

sektorde daha az olmasidir (Bertinetti ve digerleri. 2013: 3).

KRY, glnltmuz isletmeciliginin vazgecilmez bir parcasi haline gelmeye
baslamistir. Baslangigta finansal kurumlarda uygulanmaya baslanan KRY, artik finansal
olmayan firmalar tarafindan da kullaniimaya baslanmistir. Paralel olarak finans kesimiyle
ilgili risk yonetimi ve KRY calismalari finansal olmayan sektdrlere gore nisbi bakimdan

daha fazladir.

Ulkemiz reel sektoriinde, KRY uygulamalari heniiz kulugka asamasindadir. KRY
altyapisinin olusturulmasi ve yeterli olgunluga ulastiriimasi zaman almaktadir. Bu
bakimdan o6ncelikle holding diizeyinde baslayan KRY calismalari zamanla holding
sirketlerine yansimaktadir. Ayrica KRY’den beklenen faydalarin elde edilmesi, aniden
ortaya ¢cikmamakta, zamanla gorilebilmektedir. Hatta KRY bazi tehdit olusturan riskleri
daha yasanmadan ortadan kaldirdigindan, yasandiginda boyutunun ne olacagl tam

Olctlemediginden KRY’nin faydalari tam olarak tespit edilememektedir.

Ulkemizde KRY ile ilgili cesitli amaglarla yapilmis az sayida yiiksek lisans ve
doktora tez calismalari mevcuttur. Yapilan calismalarda; genellikle KRY model onerisi
(Kiaguk Yilmaz, 2007; Topcu, 2010), KRY farkindalik arastirmasi (Glnes, 2009),
bankacilik sektoriinde KRY dizey arastirmasi (Kog, 2012), KRY’de risk algisi (Erdem,
2014) seklindedir. Keskinoglu (2012) calismasinda, KRY ve finansal oranlarin firma riski
ve firma performansi (izerine etkisini 2001-2010 déneminde IMKB’de faaliyet gdsteren
Gida ve Tas Toprak sektoriindeki firmalar Uzerinde incelemistir. Ancak, Turkiye’de
finans disi sektorlerde KRY uygulamasi heniz tam manasiyla yeterli dlzeye
ulasmamistir. Keskinoglu’nun calismasinda 2006 yilinda, sektdordeki 126 firmanin

122’sinde KRY uygulamasinin varoldugunu ifade etmesi merak konusudur.

CGalismanin temel amaci, KRYnin literaturde ifade edilen amaclar dogrultusunda
Olcilebilen firma finansal performansina etkisini ve KRY belirleyicilerini finansal
olmayan firmalarda, BIST 6lceginde tespit etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda kaleme
alinmig, oOzellikle gelismis ekonomilerde 06nemli miktarda makale ¢alismasi
bulunmaktadir. Bunlarin yaninda uluslararasi dizeyde danismanlik yapan firmalar

tarafindan yapilmis arastirma calismalari da bulunmaktadir. KRY’ye iliskin tez
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calismalari, sempozyumlar, kongreler, bilimsel toplantilar ve dider organizasyonlar
dunyanin degisik yerlerinde yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Calismanin

yuratilmesinde literatirdeki bu ¢alismalardan yararlaniimistir.
5.2 YONTEM VE HIPOTEZLER

KRY’nin firma performasina olan etkilerini analiz etmek amaciyla ekonometrik
analiz yapilmistir. Ekonometri, iktisadi olaylarin matematiksel ve istatistiksel
yontemlerle analiz edilmesidir (Giris ve digerleri, 2011: 3). Istatistik ve ekonomi bilim
dallarinin en 6nemli konularindan birisi regresyon analizidir. Regresyon analizi, risk
yonetimi, ekonomi, finans, pazar arastirmalari, matematik ve tip alanlarinda yogun
sekilde kullanilmaktadir. Regresyon analizini temelinde, g0zlenen bir olay
degerlendirilirken, hangi faktorlerin etkisi altinda oldugunun incelenmesi séz konusudur.
Bu etkenler bir ya da birden fazla olabilecegi gibi dogrudan veya dolayli etkileyiciler de
olabilir (Bolglin ve Akcay, 2009: 168).

Ekonometrik arastirmalarda ¢ ayri turde veri kullaniimaktadir. Bunlar zaman

serisi verileri, kesit veriler ve karma verilerdir (Gujarati, 2011: 23).

Sabit bir zaman kesitinde farkli birimlere gore degisim gosteren serilere yatay
kesit veriler denir. Bu tur veri belirli bir zamanda farkh birimlerin biraraya
getirilmesinden saglanir. Yatay kesit verilerde zaman degisimi olmadigindan, zaman
sabit oldugundan verilerin siralamasi herhangi bir sekilde yapilabilir. Zaman serilerinde

oldugu gibi siralamada herhangi bir kriter yoktur (Guris ve digerleri, 2011: 6).

KRY, finans disi sektorde yeni ve gelisme gosteren bir uygulamadir. Ornekleme
dahil edilen Turkiye’nin biylk sanayi kuruluslarinda KRY uygulamalari hentiz birkag
yillik olup, bu konuda KRY uygulama duzeyleri yeterli olgunluga ulasmamistir. Bu
bakimdan gecmise yonelik reel sektdérde KRY verisi pek bulunmamaktadir. Bu
nedenlerle, bu ¢alismada, arastirmanin yarGtilmeye basladigi tarihlerde yayimlanan en
son veriler, 2014 yilina ait oldugundan calismada bu yilin verileri kullanilmistir. Sadece

bir zaman dilimine ait veriler kullanildigindan yatay kesit analizi yapiimistir.

5.2.1 Coklu Dogrusal Regresyon Analizi
KRYnin firma performansina etkisini test etmek amaciyla ekonometrik modeller

olusturulmustur.  Ekonometrik  calismalar  finans alaninda  yaygin  sekilde



174

kullanilmaktadir. Hatta ekonometrik c¢alismalarin finans alaninda yogun sekilde

kullanimindan dolayi finansal ekonometri adi altinda bir calisma alani olusmustur.

Ozellikle finansal araclarin ve finansal piyasalarin hizli bir sekilde gelismesine
paralel olarak son 30 yilda finansal ekonometri stirekli ve istikrarli bir sekilde gelisme
gostermistir. Finansal ekonometri, ekonomi, finans, olasilik, istatistik ve matematigin
birlikte kullanildigi uygulamal bir alandir (Cil Yavuz, 2014: 1).

Aciklayici degisken sayisinin birden fazla oldugu modellere ¢oklu regresyon
modelleri adi verilir (Dikmen, 2012: 91). Coklu regresyon modellerinde bagimh
(aciklanan) degisken, bagimsiz (aciklayici) iki ya da daha fazla degisken tarafindan ifade
edilmektedir. Coklu regresyon analizi, bagimsiz degiskenler tarafindan bagiml
degiskende aciklanan toplam varyansin yorumlanmasina, aciklanan varyansin
istatistiksel anlamhihgina, bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligina ve
bagimsiz degiskenlerle, bagimli degisken arasindaki iliskinin yonune iliskin yorum
yapma olana@i vermektedir (Akyz, 2013: 89).

Regresyon analizinin baslica amaclari sunlardir (Tari, 2010: 15):

Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degiskenin ortalama
degerlerini tahmin etmek,

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler tizerinde énemli bir etkiye sahip
olup olmadigini arastirmak,

Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degiskenin ortalama

degerini 6ngérmek ya da gelecekte alacagi degeri tahmin etmektir.

Dogrusal regresyon modellerinde bagimli ve bagimsiz degiskeler arasindaki
iliskiyi aciklamada yaygin olarak En Kugclk Kareler (EKK) yontemi kullaniimaktadir.
EKK yontemi, diger tahmin yontemlerine goére kullanimi daha kolay oldugundan

arastirmacilar tarafindan yogun sekilde tercih edilmektedir (Cil Yavuz, 2014: 115).

ikiden fazla bagimsiz degiskenin yer aldigi dogrusal regresyon modeli genel

olarak;
Yi = B+ B2Xiz + BaXiz + ... + PuXik + Wi (1)

seklindedir. Modelde, [’ler parametrelerdir. 1 sabit parametredir ve tim
bagimsiz degiskenler “0” oldugunda Y’nin alacagi degeri belirler. B2, B3, ..., B«
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parametreleri egim parametreleridir. Ekonometrik olarak her bir  ilgili X degiskenindeki
bir birimlik artis ya da azalisin bagimh degisken Y’yi ne kadar degistirecegini ifade eder
(Gdris ve digerleri, 2011: 164).

EKK ydntemi varsayimlarinin saglanamamasi halinde tahminler yanli olmakta ve
boylece anlamhhk testleri gecerliligini yitirmektedir (Albayrak, 2005: 107). Coklu
dogrusal regresyon analizinde ©ncelikle coklu dogrusal baglanti, degisen varyans,
otokorelasyon ve normal dagihm testleri yapilarak c¢oklu dogrusal regresyon

varsayimlarinin gecerliligi saglanir.

Otokorelasyon, regresyon modelinin artiklari  (hata terimleri) igin
tanimlanmaktadir ve artiklarin ge¢cmis ya da dnceki degerleriyle iliskili olmamasini ifade
etmektedir (Guris ve digerleri, 2011: 200). Otokorelasyonun bulunmasi dogrusal
regresyon modelinin 6énemli varsayimlarindan sapmadir, yani hata terimleri arasinda
baglantinin olmasidir. Otokorelasyon daha ¢ok zaman serilerinde gorilse de yatay kesit
verilerde de otokorelasyon gorulebilmektedir (Tari, 2010: 191).

Sabit varyans durumunun gecerli olmamasi degisen varyans seklinde ifade edilir.
Degisen varyans genellikle yatay kesit verilerde gorilir. Sabit varyans her bir gozleme
ait hata terimleri varyansinin ayni olmasidir. Yani hata terimi pi’nin varyansi, bagimsiz

degiskenin bitun degerleri icin aynidir (Dikmen, 2012, 191).

Bagimsiz degiskenler arasinda guclu iliskinin olmasina baglanti ya da coklu
dogrusal baglanti denilmekte ve regresyon analizinde istenmeyen bir durumu isaret
etmektedir. Coklu dogrusal baglanti olmasi durumunda regresyon katsayilari belirsiz, R?
degeri yuksek, bagimsiz degiskenlerin tamami veya az bir kismi t testine gére anlamlidir
(Albayrak, 2005: 109). Coklu dogrusal baglanti daha ¢ok zaman serisi verilerinde ortaya
citkmaktadir (Tari, 2010: 158).

5.2.2 Lojistik Regresyon Analizi

FRY ve KRY belirleyicilerinin tespit edilmesinde lojistik regresyon yontemi
kullaniimistir. Lojistik regresyon iki veya daha fazla sinifta ifade edilebilen kesikli
verilerde bagimli degisken icin bir model olusturma teknigidir. Bagimh degiskenin
kesikli olmasi halinde lojistik veya probit regresyon yontemleri kullanilir (Ari ve Onder,
2013: 169).
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Lojistik regresyon yontemi o©nceleri daha cok tip alanindaki calismalarda
kullanilan bir yontem olmasina karsilik son zamanlarda sosyal bilimler alanlarinda da
sikca kullanilan ileri diizey bir regresyon yontemidir. Lojistik regresyonun amaci diger
regresyon yontemlerindeki gibi bir ya da birden fazla bagimsiz degisken ile bagimli
degisken arasindaki iliskiyi aciklamaktir (Ege ve Bardakoglu, 2009: 146).

Lojistik regresyon analizi adini bagimli degiskene uygulanan logit donistirmeden
almaktadir. Lojistik regresyon analizi bagimli degiskenin élculdtgi 6lcek tlrine ve
bagimh degiskenin secenek sayisina gore Uce ayrilmaktadir. Bagimli degisken iki
secenekli bir kategorik degisken ise ikili Lojistik Regresyon Analizi, bagiml degisken
ikiden fazla kategorili bir degiskense Cok Kategorili isimsel Lojistik Regresyon Analizi
ve bagimli degisken siralama 6lgegiyle elde edilmisse Sirali Logistik Regresyon Analizi
denilmektedir (Cokluk, 2010: 1362). Bu ¢alismada bagimli degisken iki secenekli (1 ve
0) kategorik degisken oldugundan ikili Lojistik Regresyon Analizi yapilmistir.

Lojistik regresyon asagida ifade edilen varsayimlarindan dolayi diger regresyon
yontemlerinden farkhdir (Ege ve Bardakoglu, 2009: 147):

Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin coklu normal dagilim
gostermesi ve 6zellikle bagimh degiskenlerin siirekli olma kosulu aranirken
lojistik regresyonda bu kosullar aranmaz.
Lojistik regresyon bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorununun
olmadigini varsaymaktadir.
Lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinin esitligi sart

aranmamaktadir.

Lojistik regresyonda modelin uyum iyiliginin de@erlendirilmesinde genellikle
Pearson ki-kare testi, parametrelerin anlamliliginin sinanmasinda kullanilan Omnibus ve
Wald istatistikleri, Hosmer-Lemeshow Testi, dogru siniflama oranlari gibi yontemler
kullaniimaktadir (Oktay ve Orcganli, 2014: 77).

Lojistik regresyonda, dogrusal regresyon analizindeki belirlilik katsayisi (R?)
bulunmamaktadir. Ancak literatiirde bu maksatla kullanilan istatistikler; McFaden R?,
Cox-Snell ve Nagelkerke R? istatistikleridir (Oktay ve Orcanli: 2014, 82).

Risk yonetiminin zaman iginde gosterdigi gelisime bakildiginda geleneksel risk
yonetim yaklasiminda genellikle finansal risk yonetimi analizleri yapilmistir. Butlncdl
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risk yonetimi yaklasima gecilmesiyle birlikte KRY analizleri uygulanmistir. Bu
calismada ifade edilen risk yonetim gelisim silirecine paralel olarak 6nce finansal risk
yonetimiyle ilgili analizler yapilmis, daha sonra ise KRY’ye yonelik analizler

yuratulmastar.

5.2.3 Hipotezler

Finansal risk yonetiminin firma degeri Uzerine etkisini test etmek icin daha énce
yapilan, Allayannis ve Weston, (2001); Carter ve digerleri (2006); Jin ve Jorion (2006);
Mackay ve Moeller (2007); Perez-Gonzalez ve Yun (2013); Panaretou, (2014); Abdel-
Azim ve Abdelmoniem (2015) c¢alismalarindan esinlenerek asagidaki hipotez

olusturulmustur.
Hao = Finansal risk yonetiminin (FRY) firma degeri tizerine etkisi yoktur.
Ha1 = Finansal risk yonetiminin (FRY) firma degeri tizerine etkisi vardir.

Calismada ikinci olarak finansal risklerin firma degeri Uzerine olan etkisi test
edilmistir. GuUnumuizde kar maksimizasyonu kavrami yerini deger maksimizasyonu
kavramina birakmasindaki sebeplerden birisi deger maksimizasyonunun risk faktérini
yansitmasidir. Bu yaklasim yatirimcilarin finansal raporlarda sunulan riskleri dikkate
aldiklarini, bu risklerin piyasa fiyatini etkiledigini yansitmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezi, hisse senetleri fiyatlarinin bdtin fiyat etkileyicilerini yansittigini ifade
etmektedir. Calismada, firmanin finansal yapisindan kaynaklanan finansal riskler ile

sistematik riskin, firma degerine olan etkisi asagidaki hipotez yoluyla arastiriimistir.
Hoo = Risklerin firma degeri tzerine etkisi yoktur.
Hb1 = Risklerin firma degeri tzerine etkisi vardir.

FRY ile ilgili yapilan son modelde FRY’nin belirleyicileri tespit edilmeye
calistimistir. Bu amagla asagidaki hipotez Bodnar ve digerlerinin (2013), FRY
belirleyicilerine yonelik ¢calismasi ile Liebenberg ve Hoyt (2003), M. S. Beasley ve
digerleri (2005), Onder ve Ergin (2012), Baxter ve digerleri (2013), Bertinetti ve digerleri
(2013) ve Farrell ve Gallagher’in (2015) yaptiklari KRY’nin belirleyicilerine yonelik

calismalar esas alinarak olusturulmustur.

Hco = FRY firma degiskenleri tarafindan belirlenmemektedir.
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Hc1 = FRY firma degiskenleri tarafindan belirlenmektedir.

Cahismada kullanilan diger altt model KRY ile ilgilidir. KRY’nin firma
performansina etkisinin arastiriimasina iliskin modellerin olusturulmasinda bu konuda
yapiimis c¢alismalar ve KRY teorisine iliskin literatirde ifade edilen faydalardan

yararlaniimistir.

KRY ile ilgili calismada kullanilan ilk performans gostergesi firma degeridir.
Gecmiste yapilan calismalarin bayuk bir kismi KRY’nin firma degerine olan etkisini
tespit etmeye yonelik olmustur. S6z konusu calismalar, Sekerci (2011), McShane ve
digerleri (2011), Hoyt ve Liebenberg (2011), Baxter ve digerleri (2013), Bertinetti ve
digerleri (2013), Li ve digerleri (2014) ile Farrell ve Gallagher (2015) seklindedir.

Hdo = KRY firma degerini etkilememektedir.
Ha1 = KRY firma degerini etkilemektedir.

COSO’nun KRY amaglarindan birisi operasyonel hedeflerdir. Bu gergevede KRY
isletme kaynaklarinin verimli ve etkin kullanimini saglamaktadir. Eckles ve digerleri
(2014) calismalarinda operasyonel karlihk o6lcttu olarak varlik karlihgini (ROA)
kullanmistir. Bu ¢calismada KRY ile ilgili ikinci olarak kullanilan performans degiskeni
firma aktif karhihgr olmustur. Baxter ve digerleri (2013) calismasinda firma aktif karlilik
oranini (ROA) kullanirken, Pagach ve Warr (2010), Li ve digerleri (2014) calismalarinda
Ozkaynak Kkarliligini (ROE) kullanmislardir.

Heo = KRY firma karlihgini etkilememektedir.
Her = KRY firma karlihigini etkilemektedir.

KRY hakkinda kullanilan diger performans degiskeni fiyat istikrari olmustur.
KRY kullaniminin fiyat ve gelir istikrarina etkisi olacagi beklenmektedir. Bu konuda
Beasley ve digerleri (2008), Pagach ve Warr (2010) calismalarinda KRY’nin hisse

senetleri kazanclarinda meydana gelen dalgalanmaya olan etkiyi arastirmislardir.
Hr = KRY fiyat istikrarini etkilememektedir.
Hr = KRY fiyat istikrarini etkilemektedir.

Calismada, KRY etkisinin tespitine yonelik kullanilan diger bir performans él¢ut

etkinlik olmustur. Daha énce Grace ve digerleri (2015) KRY’nin maliyet ve gelir
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etkinligine etkisini arastirmiglardir. Bu calisamada ise, KRY’nin 6zkaynak devir hizina

ve aktif devir hizina olan etkisi tespit edilemek istenmistir.
Hgo = KRY firma etkinligini etkilememektedir.
Hg: = KRY firma etkinligini etkilemektedir.

KRY’nin firma sistematik riskine olan etkisi arastiriimak istenmistir. M. Beasley
ve digerleri (2008), KRY ile firma betasindaki degisim arasindaki iliskiyi, Pagach ve
Warr (2010), KRY siireclerinin risk bagimsizhigini degistirip degistirmedigini, Eckles ve
digerleri (2014) KRY uygulamasinin risk azaltmasinina etkisini, Shad ve Lai (2015)
KRY’nin sistematik olmayan risklere etkisini arastirmislardir. Sistematik riski temsilen
firma BETA’lar1 kullantimistir.

Hno = KRY firma sistematik riskini etkilememektedir.
Hn1 = KRY firma sistematik riskini etkilemektedir.

Son hipotez ise, KRY’nin belirleyicileri tespit etmeye yoneliktir. Daha 6nce
Liebenberg ve Hoyt (2003), M. S. Beasley ve digerleri (2005), Onder ve Ergin (2012),
Baxter ve digerleri (2013), Bertinetti ve digerleri (2013) ile Farrell ve Gallagher (2015)
KRY uygulamasini/kullanimini etkileyen/belirleyen faktérleri analiz etmislerdir. Bu
calismada literattirdeki g¢alismalardan hareketle KRY kullanimini etkileyen/belirleyen

faktorlerin tespiti icin asagidaki hipotez olusturulmustur.
Hio = KRY kullanimini firma degiskenleri tarafindan belirlenmemektedir.

Hi1 = KRY kullanimini firma degiskenleri belirlenmektedir.

5.3 ORNEKLEM, VERI SETi VE KULLANILAN DEGISKENLER

Calismada KRY’nin firma performasina etkisi finans disi sektor yani reel sektorde
incelenmistir. Risk yonetimi finansal sektérde belirli bir diizeye ulasmistir. Kog (2012)
tarafindan yapilan calismada, Turkiye’de bankalarin KRY ile ilgili olarak, sureci
tamamlayan, surecin ileri safhasinda ve sirecin ortasinda olan bankalarin oranini %81,8
olarak ifade etmistir. Buna karsin finans disi sektoérde KRY uygulamalari hentiz yeterli
duzeye ulasmamistir. Bu durum, diinya genelinde yapilan akademik calismalara da
yansimis, KRY (zerine yapilan calismalarin énemli bir kismi finansal sektére ait oldugu

gorilmektedir.
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Bu bakimdan yeterli diizeye henliz ulasmamis ve bu konuda yeterince akademik
calisma bulunmayan finans disi sektérde KRY’nin etkisi calismaya konu edinilmistir.
Kullanilacak ~ finansal  performans gostergelerine ait  verilerin  kamuoyuna

aciklanmasindan dolayi BiST’e kayitli firmalar calisma kapsamina alinmistir.

KRY uygulamasinin genellikle buyik firmalarca kullanildigi, konuyla ilgili
yapilan on arastirmalarda tespit edilmistir. iSO, 1968 yilinda Tirkiye’nin 100 Biyik
Sanayi Kurulusu olarak baslatti§i calismasini halen Tirkiye’nin Birinci ve ikinci 500
Biyiik Sanayi Kuruluslari seklinde devam ettirmektedir. iSO’nun  biyukliik

siralamasindaki temel kriter Gretimden satislardir?,

Cahisma orneklemi, iSO’nun 2014 yili, Birinci 500 Biyiik Sanayi Kurulusu
listesine kayith olup, BiST’e kote olan firmalardan olusturulmustur. Bu kriterlere uyan

74 firma tespit edilmistir.

6102 sayili TTK’nin 514 maddesine gore anonim sirketlerin yonetim kurullari
TMS’de Ongorulen finansal tablolarini, eklerini ve yonetim kurulunun yilhik faaliyet
raporlarini bilango gindnu izleyen hesap déneminin ilk ¢ ayi icinde hazirlayarak genel

kurula sunmak durumundadirlar.

SPK Seri Il — 14.1 numarali, Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi (2013) 8. maddesine gore ihrag ettigi sermaye piyasasi araglari, borsada
islem gdren ortakliklar yillik faaliyet raporlarini, Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun
Asgari iceriginin Belirlenmesi Hakkindaki Yonetmelige (2012) gére hazirlamak
durumundadirlar. Adi gegen yonetmeligin degisik maddelerinde sirketlerin karsi karslya
olduklari temel riskler, yonetim kurulunun bu konudaki degerlendirmeleri ve risklere

karsi uygulanacak risk yonetim politikasina iliskin bilgilerin bulunmasi ifade edilmistir.

Literatirde firmalarin KRY uygulamalarini tespit etmede ve 6l¢mede degisik
yontemler kullanilmaktadir. Bertinetti ve digerleri (2013) ile Pagach ve Warr (2010)
sirket yonetiminde CRO bulunmasini, Hoyt ve Liebenberg (2011) finansal raporlardan
elde edilen bilgiler, Gordon ve digerleri (2009), Abdel-Azim ve Abdelmoniem (2015) ile
Li ve digerleri (2014) firma buydklugl, finansal kaldirag gibi kontrol degiskenleri
kullanarak, Sekerci (2011) anket yontemi kullanarak, McShane ve digerleri S&P’nin

22 www.is0.org.tr Erisim: 26.06.2015.
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2007°den beri kullandigi KRY reytingleri yoluyla ve Gordon ve digerleri (2009) ise
olusturduklart KRY endeksi vasitasiyla firmalarin KRY uygulayip uygulamadiklarini,
uyguluyorlarsa KRY uygulama diizeylerini tespit etmislerdir (Senol ve digerleri, 2015:
802).

Yukarida ifade edilen yasal mevzuat cercevesinde dizenlenen ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan yayimlanan sirketlerin 2014 yil, yillik faaliyet
raporlari detayl sekilde incelenerek sirketlerin, KRY uygulayip-uygulamadiklari, Hoyt
ve Liebenberg (2011) calismasinda yapildigi gibi tespit edilmeye calisiimistir.

Sirketlerin finansal performans gostergelerine baz olusturacak veriler KAP’tan,
BIST’ten ve bu konularda veri saglayan firmalardan temin edilmistir. Verilerine
ulasilamayan 5 sirket, KRY uygulama diizeyi tespit edilemeyen 4 sirket olmak (zere
toplam 9 sirket calisma kapsamindan cikarilmistir. Béylelikle calisma 65 sirket
orneklemiyle yaratulmustur. Calismada verilerinden yararlanilan sirketlerin listesi Ek
1’dedir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 5.1°de gorilmektedir. Degiskenlerin
tespit edilmesinde ve hesaplanmasinda genel olarak KRY literatiri ve finansal

performansla ilgili galismalar esas alinmistir.

Tobin’s Q (TBNQ): Firma degerini temsilen, Allayannis ve Weston (2001), Jin
ve Jorion (2006), Mackay ve Moeller (2007), Hoyt ve Liebenberg (2011), Sekerci (2011),
McShane ve digerleri (2011), Panaretou (2014), Baxter ve digerleri (2013) ile Bertinetti
ve digerleri (2013) calismalarinda oldugu gibi Tobin’s Q kullaniimistir. Tobin’s Q,
ileriye yonelik, riske gore ayarlanmis, muhasebe uygulamalarindaki degisikliklere daha
az hassas (Panaretou, 2014: 1164), hisse senedi getirileri (fiyat/kazan¢ orani) ve
muhasebe 6lcimleri (aktif karlilik orani) gibi diger performans 6lctimlerinin aksine,
yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini yansitan ve yonetimsel manipilasyonlardan
uzak (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 801) bir degiskendir.
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Tablo 5.1: Kullanilan Degiskenler

o, Degiskenlerin o .
Degiskenler Kisaltmasi Degiskenlerin Ac¢iklamasi
- (Piyasa Degeri +Kisa Vadeli Yukumlilukler+ Uzun
Tobin’s Q TBNQ Vadeli Yukumlilikler) / Toplam Aktifler
FRY Uygulamasi | FRY FRY uygulaniyorsa “1”, uygulanmiyorsa “0”
Turev Urln | FRY2 Tiirev Uriin kullaniliyorsa “1”, kullanilmiyorsa “0”
Kullanimi
Firma Buyukligu | LOGBYK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Finansal Kaldirag | KLD Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Varlik Karlihgi AKO Net Kar/Toplam Varliklar
Cografi Cesitlilik | CC Yabanci Satislari/Toplam Satislar
Satislardaki
Biiylime SBYM (Satislar; — Satislar.1)/ Satislart.,
KRY Uygulamasi | KRY KRY Uygulaniyorsa “1”, uygulanmiyorsa “0”
(Dénen  Varhiklar -  Stoklar)/Kisa  Vadeli
Likidite Riski LKD Yukimltlukler
Kur Riski KUR Net Yabanci Para Pozisyonu (Mutl_ak)/Oz Sermaye
(Kisa ve digerleri. Tic. Alac. + Iligkili taraflardan
S Alac. + Dig. Kisa ve digerleri. Alac.+ Iliskili
Kredi Riski KRD Taraflardan Alac (uzun) +Dig. Uz. ve digerleri.
Alac.)/Oz Sermaye
Sirkerlere Ait 2014 yili BETA’lar (Hisse senedi
Sistematik Risk BETA getirileri ile piyasa porféyunun getirileri arasindaki
kovaryans/Piyasa getirisinin varyansi)
Fiyat Istikrari FIST 2014 Y1l Gunlik Fiyatlarin Standart Sapmasi
Aktif Devir Hizi | ADH Satis Gelirleri/Toplam Aktifler
Slzzklaynak Devir ODH Satis gelirleri/Ozsermaye

KRY’nin sirket muhasebe bilgisine, finansal tablolarina etkisi ani olmamaktadir.
Sirketin  KRY’den faydalanabilmesi icin belirli bir zaman siresinin gecmesi
gerekmektedir. Bu bakimdan diger 6l¢iim yontemlerinin (muhasebe 6l¢cuimleri veya sirket
karliliklari) aksine Tobin’s Q kullanimi daha 6nemlidir (Bertinetti ve digerleri, 2013: 7).

Tobin's Q'da kullanilan varlik degeri piyasalarda ortaya ciktigindan bu oran
yalnizca halka acik firmalarca kullanilabilmektedir (Li ve digerleri, 2014: 4). Genellikle
bu oranin birden biyik (Tobin’s Q > 1) olmasi, firmayla ilgili gelecege yonelik
beklentilerin olumlu oldugunu isaret etmektedir (Senol ve digerleri, 2015: 802).

FRY Uygulamasi (FRY): Daha 6nce yapilan ¢alismalarda, Allayannis ve Weston
(2001), Jin ve Jorion (2006), Perez-Gonzalez ve Yun (2013), Panaretou (2014) ile Abdel-
Azim ve Abdelmoniem (2015) turev triin kullanimi “1” ve “0” kukla degiskeni atayarak
analiz yaptiklari goralmustur. FRY2 degiskeni bu sekilde olusturulmustur. Sirket faaliyet
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raporlarinin detayli taramasinda bazi firmalarin FRY kapsaminda tirev araglari
kullanmasa da FRY’ne iliskin politikalarinin ve bu konuda degisik nitelikte
uygulamalarinin oldugu goértlmuistir. Bundan dolayr FRY degiskeni ise bu kapsamda

FRY uygulamasi tespit edilen firmalarla olusturulmustur.

SPK’nin 7 Haziran 2013 tarihli, Finansal Tablo ve Dipnot Formatlari Hakkindaki
Duyurusu’na gére, TMS 32’de tanimlanan tirev araglar TMS 39’a gore
muhasebelestirilmektedir. Ayni duyuruya gore finansal araclardan kaynaklanan risklerin
niteligi, duzeyi ve finansal riskten korunma muhasebesi cercevesindeki aciklamalari
bilanco dipnotlarinda belirtilmektedir. ifade edilen yasal cerceve dahilinde firmalarin
FRY ile ilgili yaklasimlarina ve faaliyetlerine ulasilabilmektedir.

Finansal tablo dipnotlari ve yillik faaliyet raporlari incelemesinde 6rneklemdeki
isletmelerin %51’lik bir kisminin tirev driin kullandigi tespit edilmistir. Ayrica finansal
tablosunda tirev Griin kullanmamasina ragmen finansal risk yonetimi uygulamasi yapan
25 igletme tespit edilmistir. Bu bakimdan FRY kullanimi bu incelemeler neticesinde %89
oraninda oldugu goéralmustir. FRY uygulamasi yapan isletmelere “1”, yapmayan

isletmelere ise “0” kukla degiskeni verilmistir.

Turev Uriin Kullanimi (FRY2): Daha 6nce yapilan ¢alismalarda Allayannis ve
Weston(2001), Panaretou(2014) ile Abdel-Azim ve Abdelmoniem (2015) kamuya
aciklanan finansal raporlarda ttrev drin kullanimini golge (kukla) degisken seklinde
kullanmislardir. Ornekleme dahil olan firmalardan finansal raporlarinda tirev Uriin

kullandigi gorilenlere “1”, gérilmeyenlere “0” kukla degiskeni atanmistir.

Firma Buyuklugu (LOGBYK): Sekerci (2011), McShane ve digerleri (2011),
Hoyt ve Liebenberg (2011), Bertinetti ve digerleri (2013), Abdel-Azim ve Abdelmoniem
(2015) calismalarinda oldugu gibi genellikle firma biyikligund temsilen firma toplam
varliklarinin dogal logaritmasi kullaniimaktadir. M. S. Beasley ve digerleri (2005) KRY
ile ilgili yaptiklar faktor analizinde organizasyon biyikluginin KRY uygulamalariyla
iliskili oldugunu tespit etmistir. Firma buyuklugi ile KRY arasinda pozitif iliski
beklenmektedir (Gordon ve digerleri, 2009: 304; Onder ve Ergin, 2012: 21; Li ve
digerleri, 2014: 3). Firma biyukluginin firma performansina etkisinin de olumlu olmasi

beklenmektedir.
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Finansal Kaldirag (KLD): Daha 0nce yapilan calismalarda kaldirag oraninin
payinda toplam borclar yer alirken, paydasinda ise bazi ¢calismalarda 6zkaynaklar toplami
(McShane ve digerleri, 2011: 648; Abdel-Azim ve Abdelmoniem, 2015: 39); bazilarinda
ise toplam varliklar (Pagach ve Warr, 2010: 14; Sekerci, 2011: 14) yer almistir. Bu
calismada oranin paydasinda toplam varliklara yer verilmistir. (Onder ve Ergin, 2012: 21;
Li ve digerleri, 2014: 3) calismarinda finansal kaldira¢ ile KRY uygulamalari arasinda

pozitif iliski beklenmistir.

isletmeler varhiklarin finansmani icin finansal yapida yabanci kaynak
kullanmaktadirlar. Yabanci kaynak kullanimini faiz ve anaparanin vadelerinde
ddenmeleri yukumlilugi getirmesi firmalar agisindan risk ortaya ¢ikarmaktadir. Yabanci
kaynak kullaniminin kar ya da zarar tzerine olan etkisi finansal kaldira¢ olarak ifade
edilir. isletmenin varhklar tizerinden Kkarlihi§i, yabanci kaynak maliyetinden bilyiikse
finansal kaldira¢ olumlu, kugciikse olumsuz calisir (Ceylan, 2003, 47). Bu bakimdan
finansal kaldiracin firma performans gostergelerine etkisinin pozitif olacagini dogrudan

sOylemek gugtar.

Varlik Karlihgr (AKO): Hoyt ve Liebenberg (2011), Sekerci (2011), Bertinetti
ve digerleri (2013), Baxter ve digerleri (2013), Eckles ve digerleri (2014), Abdel-Azim
ve Abdelmoniem (2015), calismalarinda net kazang/gelirin toplam varliklara oranini
performans o6lcltt olarak (ROA) kullanmislardir. Pagach ve Warr (2010) ile Li ve
digerleri (2014) ise, calismalarinda 6zkaynak karliligini (ROE) kullanmislardir. Firma
karlihgr ile KRY arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 803;
Onder ve Ergin, 2012: 21).

Cografi Cesitlilik (CC): Firmalarin farkli Ulkelerde faaliyette bulunmalari,
firmalarin karsilastiklari risklerin cesidini ve miktarini etkilemektedir. Bu bakimdan
uluslararasi diizeyde faaliyetlerini icra eden isletmelerin risk yénetimine daha fazla 6nem
vermeleri beklenmektedir. Ulusal diizeyde faaliyette bulunan firmaya goére uluslararasi
pazarlarda isletme faaliyetinin gerceklestirilmesi hedef kitleyi artirarak isletme
performasinin artmasina zemin hazirlayacaktir. Cografi cesitliligi temsilen yabanci
satislar/toplam satislar orani (Allayannis ve Weston, 2001: 253; Sekerci, 2011: 15)
kullanilmistir. Cografi cesitliklik ile KRY arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Li ve
digerleri, 2014: 3).
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Satislardaki Buytme (SBYM): Hoyt ve Liebenberg (2011) ile Li ve digerleri
(2014) calismalarinda oldugu gibi satislardaki blyimeyi temsilen genellikle belirli bir
donemde meydana gelen satis artis orani kullaniimaktadir. Satislardaki buytimenin

performans gostergeleri ve KRY ile aralarinda pozitif bir iliski olacagi beklenilmektedir.

KRY Uygulamas! (KRY): KRY uygulamasini tespit ve temsil etmede hangi
yontemlerin kullanildigi yukarida ifade edilmisti. Firmalarin kamuoyuna acikladiklari
yillik faaliyet raporlarinin detayli incelemesinden KRY uygulayip uygulamadiklari tespit
edilmistir. Bu cercevede 6rneklem olan 65 firmadan 38’inin (%58) KRY uygulamasina
sahip olduklari gortlmastiur. Ekonometrik analizde KRY uygulayan firmalara “1”,
digerlerine ise “0” degiskeni atanmistir.

Calismanin FRY ile ilgili kisminda, degisken olarak asagidaki finansal riskler

kullaniimistir.

Likidite Riski (LKD): Likidite finansal yapida kisa vadeli yukimliliklere karsi
yeterli likit deger bulunup bulunmadiginin  gostergesidir.  Yetersiz  likidite
yukumlultklerin yerine getirilmemesine yol agabilirken, ihtiyacin tizerinde bulunan likit
degerler ise varlik karliligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ytizden likiditenin finansal

riskler Uzerine olacak etkisini tam olarak ifade etmek mimkin degildir.

Kur Riski (KUR): Finansal yapida bulunan yabanci para cinsinden degerlerin
doviz kurunda meydana gelen degisime bagli olarak ortaya cikan risktir. Calismada
yabancl para cinsinden pozisyon net ve mutlak deger olarak alinmistir. Kur riskinin firma
degerini ve FRY uygulamasini etkilemesi beklenmektedir. Etkini hangi yonde olacagi
doviz kur degisiminin yonine ve isletme doviz varlik ve yukimluligine gore

degismektedir.

Kredi Riski (KRD): isletme alacaklarinin tahsil edilememesiyle ilgili olarak
ortaya cikan risktir. Kredi riski isletmenin alacak yonetim etkinliginin bir élgttidur.
Alacaklarin azalmasi kredi riskini azaltirken isletme satislarini dustrebilir. Calismada
isletme alacaklarinin tamami degisken olarak kullanilmistir. Kredi riskinin firma degerini

ve FRY uygulamasini etkilemesi beklenmektedir.

Sistematik Risk (BETA): Beta sistematik riski gostermektedir. Sistematik risk
piyasa risklerini gostermektedir. BETA Katsayisi ¢ogunlukla 0-2 arasinda degerler alir.

Firma BETA’sinin 1’den biylk olmasi “riskli” seklinde nitelendirilmektedir (Karan,
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2013: 209). M. Beasley ve digerleri (2008), McShane ve digerleri (2011), Bertinetti ve
digerleri (2013) ile Farrell ve Gallagher (2015) calismalarinda kontrol degiskeni olarak
BETA’y1 kullanmiglardir. Sistematik risk ile firma degeri arasinda negatif iliski
beklenmektedir (McShane ve digerleri. 2011: 648).

Fiyat istikrari (FIST): M. Beasley ve digerleri (2008) ile Pagach ve Warr (2010),
KRY’nin hisse senedi fiyat ve kazang dalgalanmasi tizerine olan etkisini arastirmislardir.
Bu calismada ise genel olarak KRY’nin literatlrde ifade edilen faydalarindan birisi olan
fiyat istikrarina etkisi arastirilmistir. Bu niyetle 6rneklem firmalarinin 2014 yili

fiyatlarinin standart sapmasi kullaniimistir.

Aktif Devir Hizi (ADH): isletme varliklarini kullanim etkinliginin 6lgiittidr.
Etkinlik 6lciminde genellikle satislar esas alinmaktadir. KRY’nin firma performansina
etkisini tespit etmede ADH ve asagida ifade edilen 6zkaynak devir hizi (ODH)

kullantimistir.

Ozkaynak Devir Hizi (ODH): isletmede kullanilan &ézkaylarin etkinliginin

olcatuddar.
5.4 ANALIZ VE BULGULAR

Analizlerin yapilmasinda daha ©Once agiklamalari yapilan ¢oklu dogrusal
regresyon ve lojistik regresyon analizleri kullaniimistir. Analizler, Eviews.8 ve SPSS

Statistics 22.0 programlari ile yapiimistir.

Regresyon analizi, ekonometrik calismalarda ¢ok kullanilan bir ydntemdir.
Regresyon analizi, bagimli veya agiklanan degisken ile bagimsiz veya aciklayici
degisken/degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlama ve bu iliskinin derecesini hesaplama
faaliyetlerini kapsar (Tari, 2010:15).

Analizlerde kullanilan degiskenlerin buyik kismi 6lculebilen degerlerden
meydana gelirken kiicuk bir kismi da 6lgtilemeyen durumlardir. Regresyon modellerinde
yer verilen, ol¢llemeyen fakat sayilabilen degiskenlere kukla, gdlge veya dummy
degisken denilmektedir (Guris ve Caglayan: 319). Calismada FRY uygulamalari ve KRY

uygulamalari icin kukla degiskenler kullaniimistir.

Calismada kullanilan tim degiskelere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
5.2’dedir.
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Firma degerini temsilen Tobin’s Q (TBNQ) kullaniimistir. Bu degerin 1’den
biylk olmasi (TBNQ>1) firmalarla ilgili beklentilerin olumlu oldugunu isaret
etmektedir. Orneklemdeki sirketlerin piyasa degerlerinin ve beklentilerinin  olumlu
oldugunu Tobin’s Q degerinden (2,05) anlamak miimkiindiir. Orneklemdeki firmalarin
%58’i KRY uygulamasina sahiptiler. Reel sektor firmalari igin bu 6énemli bir orandir.
Ancak firmalarin KRY uygulamasinin hangi dizeyine sahip olduklarini kamuya
aciklanan finansal raporlarindan tespit etmek pek muimkin degildir. Cinki, KRY
uygulamalarini tespit etmede kullandigimiz sirketlerin yillik faaliyet raporlari, sirket risk
politikalarini genel olarak yansitmakta, KRY’nin uygulama dizeyi ile ilgili net bir bilgi
ortaya koymamaktadir.

Tablo 5.2: Tanimlayici istatistikler

Tum Degiskenler
Ortalama Ortanca Maks[mum MinuInum Standart Gozlem
Deger Deger Sapma sayIsi
TBNQ 2,052743 1,795936  6,046408  1,246001  0,895473 65
LOGTBNQ 0,652975 0,585526  1,799464  0,219939  0,341689 65
KRY 0,584615 1 1 0 0,496623 65
FRY 0,876923 1 1 0 0,331082 65
FRY?2 0,507692 1 1 0 0,503831 65
BYK 3.41E+09 1.24e+09  2.37E+10  37.768.477 5.45E+09 65
LOGBYK 21,058620 20,934780 23,887400 17,446990 1,343394 65
AKO 0,067856 0,06835 0,268198  -0,216228 0,081387 65
BETA 0,860512 0,775832  1,905034  0,125068  0,364262 65
KLD 0,516012 0,518685  1,037066  0,074706  0,213877 65
FIST 1,771712 0,643258  15,792530 0,063274  2.991.408 65
SBYM 0,133713 0,149443  0,484043  -0,607381 0,148287 65
CcC 0,265358 0,192444 1 0 0,244811 65
KRD 0,555108 0,441572  4,522052  -9,316918 1,470482 65
KUR 0,173029 0,148684  4,256636  -18,469240 2,471003 65
LKD 1543720 1,180425  14,77566  0,287948  1,865774 65
LOGFIST -0,256664 -0,441209 2,759537  -2,760283 1,262692 65
LOGODH 0,782011 0,655197  3,050914  -0,746397 0,741257 65
LOGADH -0,080255 -0,003177 1,067142  -1,815768  0,49955 65

Orneklemde bulunan firmalarin finansal raporlari esas alinarak FRY yapan
firmalarin orani %87’dir. Oysa FRY’de riskten korunma amaciyla tlrev Urin

kullananlarin orani %51°dir. Buradan FRY’de tek kullanilacak aracin tirev Urlinler
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olmadigi 6rneklem dahilinde ortaya ¢ikmaktadir. Orneklemin iSO Birinci Bilyiik 500
sanayi firmalardan olusturulmasi neticesinde firmalarin ortalama aktif blydkliklerinin
(BYK) 3,4 Milyar TL oldugu gorilmektedir. Firmalarin varlik karliklari (AKO) ise
ortalama olarak %6,7°dir. Firmalarin ortalama BETA degerleri 0,86’dir. BETA>1 kosulu
firmalarin sistematik risklerini yiksek olarak nitelendirdiginden érneklem firmalarin

sistematik risklerinin yiliksege yakin oldugunu séylemek mimkindur.

Kaldirag orani (KLD) 0,52dir. Finans literatirinde bu oranin 0,50°yi pek
gecmemesi ifade edilmektedir. Bu bakimdan 6rneklem firmalarina iliskin kaldirag
oraninin st sinirinda olduklari séylenebilir. Finans teorisinde kaldirag oraniyla birlikte
kaldiragtan yararlanma derecesi de onemlidir. Asil olan kaldiragtan yararlanma
derecesinin 6zkaynak karhihgina, firma performansina etkisinin pozitif olmasidir.
Firmalarin bir onceki yila gore satislarindaki ortalama buyume oranlari (SBYM)
%13’dlr. Firmalarin toplam satislar icindeki yabanci ulkelere satis orani (CC) %26,5°dir.
Turkiye’nin Birinci Blyik 500 sanayi kuruluslarinin giniimiz kuresellesme olgusu
icinde %26,5 oraninda yurt disi satis orani sergilemeleri kanaatimize gore yeterli
gorilmemektedir. Firma 0Ozkaynaklarinin %55,5’sinin alacaklarda (KRD) oldugu
gortulmektedir. Firmalarin %17 oraninda yabanci para pozisyonuna (KUR) sahip
olduklarr anlastimaktadir. Likidite orani (LKD) 1,54 dur. Genel olarak 1 ve civari normal
kabul edildigi distndlirse firmalarin normalin biraz Gzerinde likiditeye sahip olduklari

gorulmektedir.

FRY’nin firma degerine (TBNQ) etkisini test etmek icin iki model
olusturulmustur.

Model 1A

LOGTBNQ= o + 1 FRY+ B2LOGBYK + 33 AKO + B4BETA + BsKLD + 6 FIST
+ B7SBYM + gCC + Wi

ilkinde (1A) firmalarin kamuya agiklanan finansal raporlarinin incelemesinden
FRY uygulayip uygulamadiklari tespit edilmis, FRY uygulayanlara “1”,
uygulamayanlara ise “0” degiskenleri verilmistir. Kontrol degiskenler ise firma degerine

etkisi olan diger degiskenlerdir.

Coklu dogrusal baglanti probleminin saptanmasinda kullanilan ydntemlerden

birisi Varyans Artirici Faktor (VIF=Variance Inflation Factor) kullanimidir (Albayrak,
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2005: 110). Verilerin ¢oklu dogrusal baglanti varsayimi Varyans Artirict Faktor (VIF)

degerleri ile test edilmistir. Tablo 5.3’de goruldigu Gzere 1<Varyans Artirici Faktor

(VIF)<5 oldugundan kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu yoktur.
Tablo 5.3: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans KatsayIsl Varyans Artirici Faktor(VIF)
FRY 0.014369 1.726425
LOGBYK 0.000746 1.476340
AKO 0.240349 1.745012
BETA 0.009114 1.325558
KLD 0.037843 1.897399
FIST 0.000148 1.448790
SBYM 0.043967 1.059709
CC 0.015888 1.043738

Analizin yuritulmesi sirasinda degisen varyansla karsilasiimis, bagimli degisken
olan firma degerinin (TBNQ) logaritmik doénisiminin yapilmasiyla (LOGTBNQ)
degisen varyans sorunu ortadan kalkmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon
varsayimlari Tablo 5.4’de gosterilmistir. Test sonuclarina gore degisen varyans yoktur
(0.1033>0,05), sabit varyans vardir. Veriler arasinda otokorelasyon sorunu yoktur
(0.0880>0,05).

Tablo 5.4: Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Yodntem Aclklama Deger Sonug
Degisen Varyans White Ki Kare Olasilik 0.1033 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.0880 >0,05
LM

Tablo 5.5, verilerin normal dagilim kriterine uydugunu gostermektedir (*>0,05).

Tablo 5.5: Normal Dagilim Tablosu
Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera
9.75e-17 -0.021290 | 0,226032 3,565680 | 0,168160* | 0,573681 2,989136
*>0,05

Coklu dogrusal regresyonun varsayimlariyla ilgili testlerin yapilmasindan sonra
olusturulan regresyon sonuclari asagidaki Tablo 5.6’dadir. Buna gore modelin
aciklayicihik giicii bulunmaktadir (R?=0,56), kontrol degiskenlerden firma karlihg
(AKO), fiyat istikrari (FIST) ve finansal kaldiracin (KLD) firma degeri (LOGTBNQ)
uzerine etkileri ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli gortlirken FRY’nin etkisi ise
anlamli degildir. Aktif karlilik orani (AKO) ve fiyat istikrari (FIST) degiskenleri firma
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degerini (LOGTBNQ) pozitif yonde etkilerken, kaldirag orani (KLD) firma degerini
(LOGTBNQ) olumsuz sekilde etkilemistir.
Tablo 5.6: LOGTBNQ Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER BEKLENEN | GERCEKLESEN OLASILIK KATSAYI
ETKI ETKI DEGERI
C 0.1172 0.886842
FRY + - 0.2995 -0.125529
LOGBYK + - 0.8392 -0.005568
AKO + + 0.0011 1.682636***
BETA - + 0.5921 0.051447
KLD +/- - 0.0555 -0.380520*
FIST + + 0.0101 0.032350**
SBYM + - 0.2929 -0.222635
CC + + 0.9094 0.014410
R?=0,56 Regresyon Olasilik Degeri = 0.000000***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde 6nem derecesini gostermektedir.

Model 1B
LOGTBNQ = Bo + B1 FRY2+ B, LOGBYK+ B3 AKO + B4 CC + 35 BETA + (36
KLD + B7 FIST+ Bg SBYM + L;

FRYnin etkisini tespit etmede kullanilan diger model (1B), Allayannis ve Weston
(2001), Panaretou (2014), Perez-Gonzalez ve Yun (2013) ile Abdel-Azim ve
Abdelmoniem (2015) calismalarindaki gibi yukarida olusturulmustur. Burada FRY?2
firmalarin finansal raporlarinda tirev triin kullanimina bagh olarak “1” ve “0” degiskeni
atamasiyla olusturulmustur. Diger bagimsiz degiskenler ise ifade edilen literatlirde

kullanilan ve firma degerine etkisi oldugu distindlen kontrol degiskenleridir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik olup olmadigini tespit
etmek igin yapilan testte 1<Varyans Artirici Faktor (VIF)<5 seklinde oldugu gortlmustur
(Tablo 5.7). Dolayisiyla kullanilan degiskenler arasinda ¢coklu dogrusallik sorunu yoktur.

Tablo 5.7: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans Katsayisl Varyans Artirict Faktor(VIF)
FRY2 0.005325 1.472849
AKO 0.235565 1.700081
LOGBYK 0.000754 1.483181
KLD 0.037929 1.890394
BETA 0.009307 1.345564
FIST 0.000118 1.153659
CcC 0.016315 1.065376
SBYM 0.044432 1.064533

Coklu dogrusal regresyonun varsayimlarindan birisi olan sabit varyans kosuluyla

ilgili testte ortaya ¢ikan degisen varyans sorunu bagimh degiskenin logaritmik farkinin
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alinmasiyla ortadan kalkmistir. Tablo 5.8’de degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin olmadigi gérilmektedir.

Tablo 5.8: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Ydntem Aciklama Deger Sonug
Degisen Varyans White Ki Kare Olasilik 0.1187 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.0803 >0,05
LM

Tablo 5.9, modelde kullanilan verilerin normal dagilim kosuluna uydugunu
gostermektedir (*>0,05).
Tablo 5.9: Normal Dagilim Testi

Ortalama Ortanca Standart Jarque - Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera

1.77e-16 -0.014678 0,226708 5,741978 | 0,056643* | 0,690590 3,460928

*>0,05

Varsayimlarin saglanmasindan sonra yapilan coklu regresyon sonuglari Tablo
5.10’dadr.
Tablo 5.10: LOGTBNQ Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGiSKEN LER BEKLENEN GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKi ETKIi DEGERI
C 0.1716 0.825243
FRY?2 + - 0.3882 -0.063464
AKO + + 0.0019 1.584590***
LOGBYK + - 0.7828 -0.007607
KLD +/- - 0.0514 -0.387721*
BETA - + 0.4970 0.065958
FIST + + 0.0008 0.038603***
CC + + 0.7201 0.046007
SBYM 0.3851 -0.184542
R?=0,55 Regresyon Olasilik Dederi = 0.000000 ***

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde dnem derecesini géstermektedir.

FRY?2’nin firma de@eri (LOGTBNQ) Uzerine etkisinin arastirildigi ikinci
regresyon modeli de digerine benzer sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Turev triin kullanimini
esas alarak ol¢lmlendirilen FRY’nin firma degerine etkisi gortlmezken, kontrol
degiskenlerinden firma varlik karhhgr (AKO), fiyat istikrarinin (FIST) ve finansal
kaldiracin (KLD) etkisi gozlemlenmistir. Bu sonuclar Model 1A’da ortaya ¢ikan

sonuclarla aynidir.

Literattrde bu konuda yapilan calismalarda, Allayannis ve Weston (2001) kur
riskine yonelik kullanilan tlrev araclarla firma degeri arasinda pozitif iliski; Abdel-Azim

ve Abdelmoniem (2015) tarev Griin kullanimi ile firma degeri arasinda pozitif iliski ve
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Panaretou (2014) ise faiz riskine yonelik kullanilan tlrev araclarla firma degeri arasinda
zayif bir iliski bulurken, kur riskine yonelik kullanilan tirev araclarin firma degerine
etkisi istatistiksel ve ekonomik bakimdan anlamli ¢cikmistir. Bu calismada ¢ikan sonug
Panaretou’nun (2014) faiz riskine yonelik olarak FRY cercevesinde kullandigi tiirev
araclarin firma degerine olan zayif etkisine kismen benzerlik gostermektedir.

Model 2

LOGTBNQ=o + B:BETA + B2KLD + B3KRD + BsKUR + BsLKD + pi

Model 2, firmanin finansal risklerinin firma degeri tzerine olan etkisini test etmek
maksadiyla olusturulmustur. Modelde kullanilan BETA firmalarin sistematik risklerini
gostermektedir. Diger bagimsiz degiskenler ise firmalarin finansal yapidan kaynakl
riskleridir. Modeldeki degiskenler arasina ¢oklu dogrusallik sorununu test etmek igin
yapilan testin sonuclari Tablo 5.11°dedir. Buna gore 1<Varyans Artirici Faktor(VIF)<5
oldugundan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi yoktur.

Tablo 5.11: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans Katsayisl Varyans Artirici Faktor(VIF)
BETA 0.011349 1.138184
KLD 0.046156 1.595856
KRD 0.002304 3.765791
KUR 0.000831 3.837127
LKD 0.000506 1.331390

Coklu regresyon varsayimlarindan sabit varyans kosulunun saglanamadigindan
firma degerinin (TBNQ) logaritmik doniisimi yapildiktan sonra degisen varyans sorunu
ortadan kalkmistir (0.1743>0,05). Tablo 5.12°de otokorelasyon sorununun da

bulunmadigi gérilmektedir.

Tablo 5.12: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Ydntem Aciklama Deger Sonug
Degisen Breusch-Pagan-- |\ ; are Olasilik 0.1743 >0,05
Varyans Godfrey

Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.7982 >0,05
LM

Tablo 5.13’de verilerin normal dadilim saglamadigi goriulmektedir (*<0,05).
Arastirma verilerinde aykiri gézlem degerlerinin bulunmasi halinde EKK yontemi
yaniltici sonuclar verebilmektedir. Bu durumlarin varhgi halinde EKK ydntemine
alternatif dayanikli regresyon yontemlerini kullanmak gerekmektedir. Dayanikli

regresyon yontemleri aykiri gozlemlerin etkisini sinirlandirmaktadir (Yorulmaz 2009:
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88). Bu yuzden arastirmada kullanilmaya baslanan EKK yerine Dayanikli En Kiglk
Kareler Yontemi (DEKK) ile devam edilmistir.

Tablo 5.13: Normal Dagilim Testi
Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera
3.54e-16 -0.054594 0,279386 10,12293 | 0,006336* | 0,940606 3,445803
*<0,05

DEKK ile yapilan regresyon sonuglari Tablo 5.14’dedir.

Tablo 5.14: LOGTBNQ Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGiSKEN LER BEKLENEN GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKI ETKI DEGERI
C 0.0000 0.957586
BETA - + 0.0390 0.178693**
KLD +/- - 0.0000 -1.012718***
KRD - - 0.5732 -0.021980
KUR - + 0.8135 0.005529
LKD - - 0.3572 -0.016834
R2=0,32 Regresyon Olasilik Degeri = 0.000000***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde dnem derecesini gostermektedir.

Dayanikli regresyon sonuclarina gore sistematik risk (BETA) ve finansal kaldirag
orani (KLD) firma degerini (LOGTBNQ) etkilemektedir. Bunlardan sistematik riskin
(BETA) firma degeri Uzerine etkisi pozitif olurken finansal yapida yabanci kaynak
kullanimdan orta ¢ikan riskin (KLD) etkisi negatif olmustur.

Model 3

Model 3’de FRY’nin belirleyicileri tespit edilmeye calisiimistir. Bodnar ve
digerleri (2013) calismalarinda finansal olmayan italyan Firmalari tizerinde kur ve faiz
tirev araclart kullaniminin belirleyicilerini firma buyUklGgu, cografi konum, kredi
derecelendirme (reyting), endistri, sermaye piyasalarina ulasim ve yonetimin egitim
duzeyine gore arastirmislardir. Bu ¢alismada ise benzer sekilde finansal risk yonetiminin

belirleyicilerini tespit etmek istenmistir.

Bagimh degisken olan FRY2, 6rneklemdeki firmalarin tirev riin kullanimlari
esas alinarak “1” ve “0” kukla degiskeni atanarak belirlendiginden model lojistik

regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
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FRY2= Bo + B1 KLD+ B2 LKD+ B3 KUR + B4 KRD+ 5 BETA + s LOGBYK+ p7
AKO + g CC + Wi

Regresyonda kaldirag riski (KLD), likidite riski (LKD), kur riski (KUR) ve kredi
riski (KRD) firmadan kaynaklanan sistematik olmayan riskleri, Beta ise firma disi yani
sistematik riski ifade etmektedir. Diger degiskenler ise litaratirde yaygin sekilde
kullanilan risk yonetimi belirleyicilerindendir.

Tablo 5.15: FRY2'nin Belirleyicileri

Degiskenler = Katsayilar S;zrtl:;:t Wald An I?FE; ik (Ka tlsz;?ular) %93;?@(5) GuvA,IDt\ra.

Sabit -33,150 10,116 10,739 0,001 0,000

KLD -5,728 4,603 1,548 0,213 0,003 0,000 26,965
LKD 0,219 0,263 0,696 0,404 1,245 0,744 2,083
KUR 1,493* 0,961 2,416 0,120 4,450 0,677 29,242
KRD 3,044 1,572 3,747 0,053 20,983 0,963 457,359
BETA 0,740 1,184 0,390 0,532 2,095 0,206 21,353
LOGBYK 1,524*** 0,496 9,443 0,002 4,589 1,737 12,130
AKO -2,869 5,326 0,290 0,590 0,057 0,000 1938,633
CC 2,979* 1,585 3,533 0,060 19,673 0,880 439,638
Gozlem Sayisi(n) 65 Olasilik(-2 Log) 58,228
FRY2 Var 33 Cox&Snell R2 0,424
FRY2 Yok 32 Nagelkerke R2 0,565

Omnibus Testi Hosmer ve Lemeshow Testi

KatsayI(Ki-Kare) 35,866 Ki-Kare 6,670
Anlamhhk 0,000 Anlamllk 0,464

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde 6nem derecesini gdstermektedir.

Bodnar ve digerleri (2013) ¢calismalarinda kullanilan degiskenlerden biri %1, tgl
%5 ve ikisi ise %10 seviyesinde anlamlidir. Bu calismada ise firma buyukligu
(LOGBYK) %1, kredi riski (KRD) ve cografi cesitlik (CC) ise %10 seviyesinde
anlamlidir (Tablo 5.15). Diger degiskenler ise anlamsizdir. Cox-Snell R% 0,42 ve
Nagelkerke R? ise 0,57 olmasi modeldeki degiskenlerin aciklayicilik ézelligine sahip
olduklarini géstermektedir. Buna gore, blyik 6lgekli firmalar (LOGBYK), kredi riskine
(KRD) maruz kalan firmalar ve uluslararasi alanda faaliyette bulunan firmalar FRY

uygulamaktadirlar.
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Model 4
LOGTBNQ = Bo + P1 KRY+ B2 LOGBYK+ B3 AKO + B4 BETA + Bs KLD + Pe
LOGFIST+ B7 SBYM + Bg CC + i

KRY’nin firma performansina etkisini 6lgmek amaciyla kullanacagimiz ilk
performans o6lcutl firma degeridir. Firma degerini temsilen Tobin’s Q (TBNQ)
kullanilmistir.  Tobin’s Q’nun kullanim gerekgesi calismanin degiskenler kisminda

aciklanmistir.

Literatirde KRY ile ilgili yapilan ¢alismalarin biyik bir kisminda KRY’nin firma
degeri Uzerine etkisi arastirilmis ve bu galismalarin buylk bir kisminda ise Tobin’s Q

kullaniimistir.

Modelde KRY uygulamasi “1” ve “0” kukla degiskeni olarak modele dahil
edilmistir. Calismada verilerinden yararlanilan 65 firmanin 38’ine KRY uygulamasini

temsilen “1” atamasi yapilmistir.

Modelde kullanilan diger degiskenler ise gegmis ¢alismalarda kullanilan ve bu

calismalarda firma degerini etkiledigi ifade edilen kontrol degiskenleridir.

Modelde bulunan degiskenler arasi coklu dogrusallik arastirmasi icin yapilan test
neticesinde 1<Varyans Artirici Faktor(VIF)<5 kosulunun saglandigi izlenmistir (Tablo
5.16).

Tablo 5.16: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans Katsayisl Varyans Artirici Faktor(VIF)
KRY 0.004624 1.344066
LOGBYK 0.000706 1.501824
AKO 0.263778 2.058972
BETA 0.008680 1.357253
KLD 0.034214 1.844318
LOGFIST 0.000745 1.398912
SBYM 0.040361 1.045857
CC 0.015788 1.115051

Analiz slrecinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlariyla karsilasiimis,
firma degeri (TBNQ) ve fiyat istikrari (FIST) degiskenlerinin logaritmik farklarinin

alinmasiyla bu sorunlarin ¢éztimlendigi gortlmustir (Tablo 5.17).
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Tablo 5.17: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Yodntem Aclklama Deger Sonug
- Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godfrey Ki Kare Olasilik 0.0573 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.1217 >0,05
LM

Tablo 5.18, ise modelde kullanilan degiskenlere ait verilerin normal dagilim

Kriterine uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.18: Normal Dagilim Testi

Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklk
Sapma Bera

1.36e-17 -0.048641 0,217992 3,610495 | 0,164434* | 0,543922 | 3,386914

*>0,05

Varsayim testlerindeki kosullarin saglanmasindan sonra yapilan regresyon
sonuclari asagida Tablo 5.19’dadr.

Tablo 5.19: LOGTBNQ Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER BEKLENEN GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKi ETKi DEGERI
C 0.0016 1.933853
KRY + + 0.5077 0.045341
LOGBYK + - 0.0616 -0.050694*
AKO + + 0.0920 0.880508*
BETA - + 0.7801 0.026134
KLD +/- - 0.0099 -0.493681***
LOGFIST + + 0.0001 0.117665***
SBYM + - 0.2844 -0.217127
CcC + - 0.8089 -0.030536
R2=0,59 Regresyon Olasilik De@eri = 0.000000 ***

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde dnem derecesini géstermektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin agiklayicilik diizeyi 6nemli seviyededir (0,59).
Kontrol degiskenlerden finansal kaldirag (KLD), fiyat istikrari (LOGFIST), firma
baydkligi (LOGBYK) ve varlik karhihginin (AKO) firma deQeri Uzerine etKisi
istatistiksel ve ekonomik olarak anlamlidir. Firmalarin KRY uygulamalarinin firma
degeri Uzerine etkisi pozitif fakat anlaml degildir. Bu ise, KRY ile firma degeri arasinda
anlamli bir iliski bulamayan Sekerci (2011) ¢calismasiyla benzer sonug gostermistir. Bu
konuda KRY’nin firma degeri Uzerine pozitif etkisi olan calismalar ise McShane ve
digerleri (2011), Hoyt ve Liebenberg (2011), Baxter ve digerleri (2013) ile Bertinetti ve
digerleri (2013) seklindedir.
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Model 5

KRY’nin firma performasina etkisini tespit etmek maksadiyla kullandigimiz
ikinci degisken firma karlihgidir. Finans alaninda karlilik dlcutt olarak, varlik karlilig
(ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve yatirim karlili§gi kullaniimaktadir. Baxter ve digerleri
(2013) calismasinda firma aktif karlihk oranint (ROA) kullanirken, Pagach ve
Warr(2010), Li (ROE)
kullanmislardir. Bu calismada varlik karlihgi (AKO) kullaniimistir.

ve digerleri(2014) calismalarinda 6zkaynak karlihgini

AKO = o + B1KRY+ B2 LOGBYK+ 3CC + 34 BETA + BsLOGFIST + ¢ SBYM
+ Mi
Analizde fiyat istikrari (FIST) degisen varyans sorununa neden oldugundan

logaritmik donlsim yapilmistir. Bu islemden sonra degisen varyans ve otokorelasyon

sorunlarinin olmadigi Tablo 5.20°den goriilmektedir.

Tablo 5.20: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Ydntem Aciklama Deger Sonug
o Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godfrey Ki Kare Olasilik 0.2690 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.2331 >0,05
LM

Coklu dogrusal regresyonun varsayimlarindan bir digeri olan veriler arasinda
coklu dogrusallik sorununun olmadigini Tablo 5.21°den goérilebilmektedir. 1<Varyans

Artirici Faktor<5 kosulu saglanmistir.

Tablo 5.21: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans Katsayisl Varyans Artirici Faktor(VIF)
KRY 0.000393 1.310248
LOGBYK 5.27E-05 1.287388
CC 0.001366 1.107848
BETA 0.000600 1.077957
LOGFIST 4.84E-05 1.043319
SBYM 0.003422 1.018252

Tablo 5.22, verilerin normal dagilim kriterine uygun oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 5.22: Normal Dagilim Testi

Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera

4.29-17 | 0.000992 0,065466 4,616721 0,099424* | -0,203932 | 4,240275

*>0,05

Varsayimlarin saglanmasindan sonra yapilan regresyon sonuclari Tablo 5.2’ dedir.
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Tablo 5.23: AKO Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGi$KENLER BEKLENEN GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKI ETKi DEGERI
KRY + + 0.4141 0.016297
LOGBYK + - 0.0058 -0.020818***
CcC + 0.5453 -0.022485
BETA - - 0.0046 -0.072316***
LOGFIST + + 0.0000 0.030856***
SBYM + + 0.2992 0.061280
C 0.0006 0.564639
R2=0,35 Regresyon Olasilik Degeri = 0.000215***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde dnem derecesini gostermektedir.

Regresyon sonuclarina gore firma blydkligi (LOGBYK), sistematik risk
(BETA) ve fiyat istikrarinin (LOGFIST) firma Kkarliligini (AKO) etkiledigi
gorilmektedir. Ancak firma blyukligi (LOGBYK) beklenenin aksine firma karliligini
negatif yonde etkilemistir. Firma karlihgr Uzerine etkisi arastirilan KRY’nin etkisi

istatistiksel olarak anlamli degildir.
Model 6

KRY’nin literatirde ifade edilen faydalarindan birisi de operasyonel stprizleri
azaltarak, firmalarin kazang ve fiyatlarinda dalgalanmalarin azalmasi bu sayede isletme
strekliligini saglanmasidir. M. Beasley ve digerleri (2008) calismalarinda KRY ile ilgili
getiri analizinde hisse basina diisen kazan¢ dalgalanmasinda azalisi degisken olarak
kullanirken, Pagach ve Warr (2010) ise ¢alismalarinda kazang ve hisse senedi fiyat
dalgalanmasindaki azalisa olan etkilerini arastirmiglardir. Adi gegen calismalarda
dalgalanma azalisinin hesaplanmasinda ilgili degiskenlerin standart sapmalari esas

alinmistir.

Bu calismada ise KRY’nin hisse senedi fiyat dalgalanmasina etkisini bulmak
amaciyla 6rnekleme ait 65 sirketin 2014 yili gunluk fiyatlarinin standart sapmalari
alinmistir. Modelin amaci KRY’nin hisse senedi fiyat istikrarina (FIST) etkisini tespit

etmektir.

LOGFIST = o + BiKRY+ B2AKO + BsKLD + BsLOGBYK + BsBETA + BsCC +
B7SBYM + i

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢coklu dogrusallik sorunun tespiti icin yapilan teste
1< Varyans Artirict Faktor(VI1F)<5 kosulu saglanmistir (Tablo 5.24).
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Tablo 5.24: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans KatsayIsl Varyans Artirici Faktor(VIF)
KRY 0.108303 1.335877
AKO 5.118047 1.695431
KLD 0.805391 1.842481
LOGBYK 0.015531 1.401739
BETA 0.187495 1.244194
CC 0.365264 1.094814
SBYM 0.945129 1.039366

Coklu dogrusal regresyonun sabit varyans ve otokorelasyon olmadigi varsayimina
iliskin test sonuclari Tablo 5.25’dedir.
Tablo 5.25: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Yodntem Aclklama Deger Sonug
<. Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godfrey Ki Kare Olasilik 0.3088 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.2001 >0,05
LM

Bagimli degisken olan fiyat istikrarinin (FIST) normal dagilim varsayimi
logaritmik donisumle saglanabilmistir (Tablo 5.26)

Tablo 5.26: Normal Dagilim Testi
Ortalama Ortanca Standart Jarque - Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera
1.22e-15 0.133375 1,067585 3,561574 | 0,168505* | 0,547778 2,331179
*>0,05

KRY’nin fiyat istikrarina (LOGFIST) olan etkisi asagidaki Tablo 5.27’de
Ozetlenmistir.
Tablo 5.27: LOGFIST Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGiSKEN LER | BEKLENEN | GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKi ETKI DEGERI
KRY + - 0.5568 -0.194530
AKO + + 0.0009 7.909088***
KLD + - 0.8124 -0.213924
LOGBYK + + 0.0484 0.251411**
BETA - + 0.0266 0.985466**
CcC + + 0.3090 0.620355
SBYM + - 0.5531 -0.580025
C 0.0139 -6.798671
R2=0,28 Regresyon Olasilik Degeri = 0.005701***

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde 6nem derecesini gdstermektedir.
Yapilan ¢coklu regresyonda kontrol degiskenlerinden varlik karliligi (AKO), firma
sistematik riski (BETA) ve firma buyukligi (LOGBYK) fiyat istikrarini (LOGFIST)
etkileyen faktorlerdendir. Burada 6zellikle aktif varlik karlihginin (AKO) hisse senetleri

kazanc dalgalanmasindaki azalisa, dolayisiyla hisse senedi fiyat istikrarina etkisi 6nemli
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ve yuksektir. KRY’nin hisse senedi fiyat istikrarina (LOGFIST) etkisi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Pagach ve Warr (2010), KRY’nin fiyat ve kazang dalgalanmasi (izerine
etkisini sinirl diizeyde bulmustur. M. Beasley ve digerleri (2008) degisken olarak
kullandigi hisse basina disen kazang dalgalanmasinin dusik duzeyde bir etkisini

gormdastar.
Model 7A

Risk yonetimin kapsamina operasyonel ve itibar risklerinin dahil edilmesiyle
sirket genelinde risk sahipliginin genislemesi en énemli konu haline geldi. 1980’ler veya
1990'larda risk yonetimi temel olarak finansal risklere odaklanmakta, sirketler merkezi
olarak maruz kaldiklari piyasa risklerini 6lgcmekte ve yonetmekteydiler. Fakat
operasyonel risklerden korunabilme séz konusu degildi. Bu risklerden bazilari
sigortalanabiliyor, ancak sirketler sik sik maruz kaldiklari bu tur riskleri, prosedurleri ve
teknolojileri degistirerek risklerini azaltmayi tercih ediyorlardi. Ornedin operasyonel
riskleri yonetme kararlari icin is bilgisinin gerekli oldugu durumlarda, sik sik hat
yoneticilerini gorevlendiriyorlar ve uygun pozisyondaki teknik uzmanlardan destek
ahyorlardi. KRY’nin kapsaminda operasyonel amaclarda bulunmaktadir. Bu bakimdan
KRY sagladigi organizasyonel faydalar yoluyla da firma degeri olusturabilmektedir
(Nocco ve Stulz, 2006: 10).

Grace ve digerleri (2015), KRY’nin maliyet ve gelir etkinligine katkisini veri
zarflama analizi ile gerceklestirmistir. Calismada KRY’nin maliyet ve gelir etkinliginde

onemli artis meydana getirdigi goralmastr.

Bu ¢alismada ise KRY’nin operasyonel faydalari esas alinarak firmalarin aktif
devir hizina (ADH) ve 6zkaynak devir hizina (ODH) etkisi asagidaki modeller yoluyla

arastirtimistir.

LOGODH = o + BiKRY+ B2AKO + BsKLD + BsLOGBYK + BsBETA + BsCC +
B7FIST + i

Coklu regresyonun varsayimlarindan birisi olan sabit varyans kosulu
saglanamamis, bu sorunun ¢éziimlenmesi igin bagimli degisken 6zkaynak devir hizina
(ODH) logaritmik dontsum uygulanmistir. Bu islemden sonra degisen varyans sorunu
¢cozimlenmistir (Tablo 5.28).
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Tablo 5.28: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Ydéntem Aciklama Deger Sonug
" Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godfrey Ki Kare Olasilik 0.2633 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.3362 >0,05
LM

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunun tespiti icin yapilan teste
1< Varyans Artirici Faktor(VI1F)<5 kosulu saglanmistir (Tablo 5.29).

Tablo 5.29: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans Katsayisl Varyans Artirict Faktor(VIF)
KRY 0.018329 1.367428
AKO 0.845925 1.694930
KLD 0.134747 1.864495
LOGBYK 0.002567 1.401190
BETA 0.032995 1.324318
CC 0.060454 1.095984
FIST 0.000430 1.163434

Tablo 5.30’da modelde kullanilan degiskenlerin normal dagilim kriterine uydugu
gorilmektedir.

Tablo 5.30: Normal Dagilim Testi
Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera
-1.67e-16 | -0.013377 | 0,434091 1,786102 0,409405* | 0,402827 3,102005
*>0,05

KRY’nin 6zkaynak etkinligine etkisini gosteren regresyon sonuclari Tablo
5.31’dedir.

Tablo 5.31: LOGODH Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER | BEKLENEN | GERCEKLESE OLASILIK KATSATI
ETKi N ETKI DEGERI
KRY + - 0.2314 -0.163754
AKO + + 0.1056 1.512353
KLD + + 0.0000 3.362642***
LOGBYK + - 0.0063 -0.143574***
BETA - - 0.0984 -0.305189*
CcC + + 0.2737 0.271731
FIST + + 0.1904 0.027471
C 0.0468 2.205274
R?=0,65 Regresyon Olasilik Degeri =0.000000 ***

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde 6nem derecesini gostermektedir.
Regresyon analizinde finansal kaldiracin (KLD), firma buyukliginin
(LOGBYK) ve sistematik riskin (BETA) 0zkaynak Kkarliligina etkileri gortimustir.
Ancak firma buyukluginin (LOGBYK) etkisi beklenenin aksine negatif gerceklesmistir.
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Ozkaynak etkinligine (ODH) etkilerini aradigimiz KRY’nin etkisinin istatistiksel olarak

anlamli olmadigi goéralmustar.
Model 7B

KRY’nin firma etkinligine etkisinin arastiriimasinda kullanilan diger degisken ise
varlik etkinligini temsilen kullanilan aktif devir hizi (ADH) olmustur. Bu konuda yapilan

model asagidadir.

LOGADH = o + BiKRY+ BoAKO + BsKLD + BsLOGBYK + BsBETA + BsCC +
B/FIST + i

Verilere iliskin regresyon sonuglari alinmadan coklu dogrusal regresyonun

varsayimlari test edilmistir. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testinde
otokorelasyon sorunuyla karsilasiimis, bagimsiz degiskenin logaritmasi alindiktan sonra
problemin ortadan kalktigi gérilmustir (Tablo 5.32).

Tablo 5.32: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Ydntem Aciklama Deger Sonug
o, Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godifrey Ki Kare Olasilik 0.4956 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.1276 >0,05
LM

Bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik sorununun testinde 1< Varyans
Artirict  Faktor(VIF)<5  durumu, bu
gostermektedir (Tablo 5.33).

Tablo 5.33: Coklu Dogrusallik Testi

regresyonun kosulunun da saglandigini

Degiskenler Varyans KatsayIsl Varyans Artirici Faktor(VIF)
KRY 0.017563 1.335838
AKO 0.813081 1.660912
KLD 0.129500 1.826852
LOGBYK 0.002501 1.392170
BETA 0.030362 1.242391
CcC 0.058872 1.088121

Tablo 5.34, verilerin normal dagilim kosulunun saglandigini isaret etmektedir.

Tablo 5.34: Normal Dagilim Testi

Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklk
Sapma Bera

2.29e-16 | 0.015669 0,433671 0,370602 0,830854* | 0,079848 3,334524

*>0,05

Regresyon sonuglari, Tablo 5.35’de gorilmektedir.
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Tablo 5.35: LOGADH Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGiSKEN LER BEKLENEN GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKI ETKI DEGERI
KRY + - 0.3516 -0.124457
AKO + + 0.1005 1.505000
KLD + + 0.1297 0.553199
LOGBYK + - 0.0230 -0.116796**
BETA - - 0.0388 -0.368471**
CcC + + 0.0239 0.562718**
C + + 0.0419 2.232249
R2=0,24 Regresyon Olasilik Degeri = 0.009465***

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde 6nem derecesini gostermektedir.

KRY’nin firma etkinligine olan etkisinin tespitine iliskin yapilan iki regresyon
sonuclari genel hatlariyla benzerlik gostermistir. Her iki regresyonda da ortak sekilde
firma blyukligli (LOGBYK) ve sistematik risk (BETA) firma etkinliklerine etkisi olan
ortak kontrol degiskenleridir. Her iki regresyonda da firma buyikligu (LOGBYK)
beklenenin tersi yonde etkisi oldugu goralmastir. Bu regresyonda farkli olarak cografi
cesitliligin (CC) varhik etkinligini (LOGADH) etkiledigi anlasiimistir. KRY’nin ise
Ozkaynak etkinliginde (ODH) oldugu gibi varhk etkinliginde (ADH) de etkisi

gorilmemistir.

iki model yardimiyla ortaya ¢ikan bu sonug Grace ve digerleri’nin (2015) olumlu

etki seklinde c¢ikardiklari sonuca uyum gdéstermemistir.
Model 8

M. Beasley ve digerleri (2008), KRY ile firma betasindaki degisim arasindaki
iliskiyi, Pagach ve Warr (2010), KRY sureclerinin risk bagimsizligini degistirip
degistirmedigini, Eckles ve digerleri (2014) KRY uygulamasinin risk azaltmasinina
etkisini, Shad ve Lai (2015) KRY’nin sistematik olmayan risklere etkisini
arastirmiglardir. Bu c¢alismada ise KRY’nin firma sistematik riskine olan etkisi

arastiriimak istenmistir. Sistematik riski temsilen firma BETA’lar1 kullaniimistir.

BETA = fo + B1KRY+ B2LOGBYK + B3AKO + 34 + BsKLD + BeLOGFIST + 3,CC
+ Ui

Sabit varyans ve otokorelasyon testleri sonuclarina gore coklu dogrusal

regresyonun bu varsayimlari saglanmistir (Tablo 5.36).
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Tablo 5.36: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Test Ydéntem Aciklama Deger Sonug
" Breusch-Pagan- .
Degisen Varyans Godfrey Ki Kare Olasilik 0.7932 >0,05
Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Seri Korelasyon Ki Kare Olasilik 0.7778 >0,05
LM

Bagimsiz degiskenler arasinda 1<Varyans Artirici Faktor(VIF)<5 oldugundan
coklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Tablo 5.37).
Tablo 5.37: Coklu Dogrusallik Testi

Degiskenler Varyans Katsayisl Varyans Artirici Faktor(VIF)
KRY 0.009172 1.341826
LOGBYK 0.001281 1.371108
AKO 0.497732 1.955611
KLD 0.061598 1.671381
LOGFIST 0.001346 1.272813
CC 0.030814 1.095448

Asagidaki Tablo 5.38’de normal dagilim kosullarini saglanmadigi gérilmektedir
(0,020098<0,05).

Tablo 5.38: Normal Dagilim Testi
Ortalama Ortanca Standart Jarque — Olasilik Carpikhk Basiklik
Sapma Bera
1.82e-16 -0.027490 0,312697 7,814239 0,020098* | 0,586916 4,227752
*<0,05

Arastirma verilerinde aykiri gozlem degerlerinin bulunmasi halinde EKK yontemi

yaniltict sonuclar verebilmektedir. Bu durumlarin varligi halinde EKK yéntemine
alternatif dayanikli regresyon yontemlerini kullanmak gerekmektedir. Dayanikli
regresyon yontemleri aykiri gozlemlerin etkisini sinirlandirmaktadir (Yorulmaz 2009:
88). Bu nedenle ¢alismanin diger modellerinde genel olarak kullanilan EKK yerine bu
modelde DEKK ydntemi kullaniimistir. Yapilan regresyon sonuclari asagidadir (Tablo
5.39).

Tablo 5.39: BETA Uzerine Etkileri Gosteren Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER BEKLENEN GERCEKLESEN OLASILIK KATSATI
ETKI ETKi DEGERI
KRY - - 0.9027 -0.011140
LOGBYK +/- - 0.0185 -0.080247**
AKO - - 0.2351 -0.797175
KLD + + 0.0106 0.603848**
LOGFIST - + 0.0167 0.083541**
CcC + + 0.6756 0.069913
C 0.0016 2.280320
R2=0,24 Regresyon Olasilik Degeri = 0.001433***

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde 6nem derecesini gostermektedir.
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Yapilan regresyonda KRY’nin sistematik riski (BETA) etkilemedigi gorullrken,
kontrol degiskenlerinden firma biyukligi (LOGBYK), finansal kaldirag (KLD) ve hisse
senetleri fiyat istikrarinin firma sistematik riskini (BETA) etkiledigi gortlmustir. Cikan
bu sonu¢ M. Beasley ve digerleri (2008), KRY ile BETA arasinda onemli iliski
bulunamadi§i sonucuna benzemektedir. Buna karsin Pagach ve Warr (2010) ile Eckles

ve digerleri (2014) KRY’nin firma risklerini azalttigini tespit etmislerdir.
Model 9

KRY, risk yonetiminde geleneksel anlayistan farkl unsurlar icermektedir. KRY
kullanimi guin gectikce yayginlasmasina ragmen hentiz beklenilen kullanim yayginligina
ulasmamistir. KRY’yi olgunluk diizeyine ulastirmak 3-5 yili alabilmektedir. KRY tesis
etmek ayrica énemli bir maliyet unsurudur. KRY’den beklentiler de farkli niteliklerde
olabilmektedir. Yaptigimiz faaliyet raporlari incelemelerinde benzer niteliklere sahip
olan isletmelerin KRY kullanimlarinin farkh oldugunu gézlemledik. Bu noktada KRY

kullaniminin belirleyicileri 6nem kazanmaktadir.

Daha 6nce Liebenberg ve Hoyt (2003), M. S. Beasley ve digerleri (2005), Onder
ve Ergin (2012), Baxter ve digerleri (2013), Bertinetti ve digerleri (2013) ile Farrell ve
Gallagher (2015) KRY uygulamasini/kullanimini etkileyen/belirleyen faktorleri analiz
etmislerdir. Bu calismalardan esinlenerek asagidaki regresyon modeli olusturulmustur.

KRY = Bo + BiKLD + B2LOGBYK + B3AKO + B4CC + BsBETA + i

Bagimli degiskenin kesikli olmasi halinde lojistik veya probit regresyon
yontemleri kullaniimaktadir (Ari ve Onder, 2013: 169). Bagimh degiskenin “1” ve “0”

kesikli deger olmasindan dolay! lojistik regresyon analizi gerceklestirilmistir.



206

Tablo 5.40: KRY'nin Belirleyicileri

o Standart Anlamiilik Bxp %95 BEXp(B) Gliv. Ara.
Degiskenler Katsayilar Hatalar Wald ® (Katsayilar) st Alt
KLD 1,789 1,861 0,925 0,336 5,986 0,156 229,721
LOGBYK 0,863*** 0,289 8,930 0,003 2,369 1,346 4172
AKO 4,730 4,610 1,053 0,305 113,313 0,013 951729,893
cC 2.646* 1,404 3,550 0,060 14,094 0,899 220,946
BETA -0,515 0,934 0,304 0,581 0,597 0,096 3,730
Sabit -19,142 6,320 9,172 0,002 0,000
Gozlem Sayisi(n) 65 Olasilik(-2 Loq) 69,121
KRY Var 38 Cox&Snell R2 0,255
KRY Yok 27 Nagelkerke R2 0,343
Omnibus Testi Hosmer ve Lemeshow Testi
Katsayi(Ki-Kare) 19,118 Ki-Kare 7,545
Anlamlilik 0,002 Anlamlilik 0,374
Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyvesinde &nem derecesini gostermektedir.

Lojistik regresyon sonuglari Tablo 5.40°da gorilmektedir. Degiskenlerden firma
buyuklagu (LOGBYK) ve cografi cesitlilik (CC), KRY kullanimini etkileyen faktorler
olarak gorilmektedir. Bu sonuclara gore firma blyukligu artikca ve ulusal alandan
uluslararasi alana dogru faaliyet alani genisletildikce KRY kullaniminin arttigi

sOylenebilir.

Cikan bu sonuclarin literatiirdeki calismalarla karsilastirildiginda ise 6nemli
benzerlikler gorulmektedir. Firma biyikliginin (LOGBYK), KRY’nin belirleyicisi
oldugu ya da KRY ile firma buyukluginun pozitif sekilde iliskili oldugu ¢alismalar;
Liebenberg ve Hoyt (2003), M. S. Beasley ve digerleri (2005), Onder ve Ergin (2012),
Baxter ve digerleri (2013), Farrell ve Gallagher (2015) seklindedir. Bu bakimdan,
literatirdeki calismalara ve bizim ulastigimiz sonuca gore, firma blydklGginin
KRY’nin temel belirleyicilerinden oldugunu séylemek mimkindir. Cografi cesitliligin
bu calismadaki gibi KRY kullanimiyla pozitif sekilde iliskili oldugu tek arastirma ise
Farrell ve Gallagher (2015) calismasidir.

Literatirde KRY kullanimint belirleyen faktorlere iliskin diger etkenler;
Liebenberg ve Hoyt (2003), finansal kaldiraci (KLD); Onder ve Ergin (2012), sistematik
riski (BETA) ve Bertinetti ve digerleri (2013) ise, firma aktif karhhgini (ROA), KRY

belirleyicileri olarak tespit etmislerdir.
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SONUC VE ONERILER

Dinyada yasanan ekonomik gelismeler, is dinyasinda ortaya cikan yeni
uygulamalar, yonetisim ve hissedar beklentilerinin 6nem kazanmasi gibi durumlar, risk
yOnetimine olan ihtiyaci artirmis, risk yonetimine bakis agisini degistirmistir.

Gegmiste, isletme bolumlerinde silolar seklinde, diger bélimlerin risk yonetim
faaliyetlerinden bagimsiz olarak, sigortalama ve tirev Uriinler yoluyla daha ¢ok riskten
korunmaya dayanan reaktif risk yonetim anlayisinin yerine, ginimizde isletme
genelinde uygulanan, strateji belirlemede kullanilan, riskin tehdit boyutunun yaninda
firsat yonuni de esas alan, hissedar ve paydas beklentilerine 6nem veren, firma degerinin
artiritimasini amaglayan KRY ortaya ¢ikmistir.

KRY, 1990’larin ortalarin ortaya ¢ikmis, dncelikle finansal kurumlarda uygulanan
bu anlayis zamanla finans disi alanlara da yansimistir. 2008 diinya kuresel ekonomik ve
finansal krizi, risk yonetim anlayis ve tekniklerini sorgulayarak, KRY’nin 6nemini ortaya
koymustur.

KRY ile ilgili yapilan ¢alismalarin yetersiz oldugu bircok akademisyen tarafindan
ifade edilmistir. KRY hakkinda yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugu finansal kuruluslar ile
sigortacilik alanina yoneliktir. Reel sektdrde KRY hakkinda yapilan ¢alismalar daha da
az sayidadir.

Bu calismada, KRY uygulamalarinin BiST’e kote olan reel sektor firmalarinin
finansal performans gostergeleri Gizerine olan etkileri ile KRY uygulamalarini belirleyen
faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Calismada ayrica, ayni firmalarin FRY
uygulamalarinin, firma degerine etkileri ile finansal risk yonetiminin belirleyicileri tespit
edilmeye calisiimistir.

Ortaya konulan hipotezlerin test edilmesinde, KRY ve FRY uygulamalarinin
performans gostergeleri Uzerine olan etkilerinin arastiriimalarinda ¢oklu regresyon
analizi ve KRY ile FRY belirleyicilerinin tespitinde ise lojistik regresyon analizi
yaptmistir.

FRY analizlerinde, FRY’nin firma degeri (LOGTBNQ) (zerinde etKkisi
gorilmezken, kontrol degiskenlerden varlik karlihgi (AKO), finansal kaldira¢ (KLD) ve
fiyat istikrarinin (FIST) etkileri géralmustar. Firma blyukligi (LOGBYK), kredi riski
(KRD) ve cografi cesitliligin (CC) FRY belirleyicileri oldugu tespit olunmustur. Firma
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degerini etkileyen finansal riskler ise, sistematik risk (BETA) ve finansal kaldira¢ (KLD)
seklindedir.

KRY’nin etkilerine yo6nelik c¢oklu regresyon analizinde KRY’nin finansal
performans gdstergelerine etkisi gortilmemistir.  Kontrol degiskenlerinden firma
blyuklugl (LOGBYK), varlik karlihgr (AKO), finansal kaldirag (KLD), sistematik risk
(BETA) ve fiyat istikrarinin (FIST) finansal performans gostergelerini etkiledigi
gorualmaustir. Lojistik regresyon analizinde ise firma buyikligi (LOGBYK) ve cografi
cesitlilik (CC) degiskenlerinin  KRY uygulamalarinin belirleyicileri/etkileyicileri
olduklar gorulmustar.

Ortaya c¢ikan uygulama sonuclariyla ilgili olarak asagidaki degerlendirmeler

yapilabilir:

Calismada 2014 yili verileri esas alinarak KRY ’nin firma performansina etkisi
arastiritimaya calisiimistir. KRY’nin finansal olmayan sekttrde yeni gelisen
bir olgu olmasi, gegcmise yonelik KRY ile ilgili bilgi ve veri yetersizliginin
olmasi, arastirmada bu sekilde yatay kesit bir drneklem olusturulmasina
sebebiyet vermistir. Oysa regresyon analizlerinde daha dogru sonuclara
ulasabilmek icin daha uzun zaman diliminden olusturulan zaman serisi veya
panel verilere ihtiyac¢ duyulabilmektedir.

Arastirma kisitindan dolayr zaman diliminin artiriflamamasi, arastirmada
aranilan KRY ile firma performansi arasidaki iligkinin tam olarak ortaya
konulamamasinda sebep olabilecegi ifade edildi. Ancak bu noktada, FRY ve
KRY belirleyicileri/etkileyicileri modellerinde, FRY ve KRY uygulamasini
belirleyen/etkileyen etkenler ayni verilerle elde edilebilmistir. Ustelik elde
edilen ve etkisi bulunan bu sonuclar, konuyla ilgili teori ve literatur
sonuclariyla benzerlik gostermektedir.

KRY’yi isletmelerde tesis etmek ve KRY’yi olgunluk diizeyine ulastirmak
zaman alabilmektedir. KRY’nin baslangi¢ duzeyleri daha ¢ok kayiplarin
Onlenmesine, mevcut durumun muhafaza edilmesine yoneliktir. Buna karsin
KRY’nin olgunluk diizeyi artmaya basladikca ve en iyi KRY uygulamalarina
ulasildikca KRY’nin deQer yaratma niteligi ortaya cikabilmektedir.
Turkiye’de finansal olmayan sektorde, KRY uygulamalarinin henuz yeterli
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olgunluk seviyesine ulasamadigi distnursek KRY’nin firma performansina

etkisinin gorilmemesi dogal bir sonug olacagi dustnilebilir.

Calismanin teorik ve uygulama kisminin bitun olarak degerlendirilmesi

neticesinde asagidakiler sdylenebilir:

Calisma 6rneklemi 65 firmadan meydana gelmektedir. Bu firmalarin 38’inde
KRY uygulamalari gortulmektedir. %58 gibi bir oranda, reel sektor
firmalarinda KRY uygulamalarini gorilmesi 6énemlidir. Ancak, 6rneklemin
Turkiye’nin birinci blyiik 500 sanayi firmasindan secildigi goz 6énune alinirsa
bu oranin artirlimasi gerekmektedir. KRY uygulamalarinin yayginlik
kazanmasl, sadece sirketler acisindan degil, Turkiye ekonomisinin saglam
temellere oturtturulmasi bakimindan da 6nemlidir.

Risk yonetimiyle ilgili yapilan yasal dizenlemeler sirketlerin KRY
yaklasimlarini, risk yonetim politika ve uygulamalarini etkilemistir.
Sirketlerin faaliyet raporlarinin detaylh incelemesinde, 2011 ve 2012 yillarinda
risk yonetimiyle ilgili SPK ve TTK duzenlemelerine paralel olarak reel sekt6r
firmalarinin 6nemli bir kisminin ayni yillarda KRY programina basladiklart,
risk yonetim politikalari olusturduklari veya varolan risk yonetim uygulama
ve suregclerini gelistirdikleri géralmastar.

KRY hakkinda yapilan akademik c¢alismalar yetersizdir. Cunkl, KRY
uygulamalari ve KRY uygulama diizeyine iliskin 6l¢ciim yapmak ve bilgi temin
etmek guctir. Finansal raporlar bu konuda c¢ok sinirli diizeyde veri
saglamaktadir.

KRY’den dogrudan ve kisa slirede fayda beklemek dogru degildir. KRY uzun
donemli bir yaklasimdir, strateji belirlemede kullanilmaktadir. KRY,
isletmelere surdurdlebilir blyume ve fiyat istikrari saglar. Bu amaglarin élgim
ve tespiti ise uzun bir donemi gerektirmektedir. Oysa, Turkiye’de reel sektérde
KRY uygulamalari yenidir.

Kamuya aciklanan finansal ve faaliyet raporlari risk yonetimiyle ilgili sinirh
bilgi saglamaktadir. Bu raporlardan KRY uygulamalarinin diizeyini ve
niteligini 6lgcmek pek mimkin degildir. Bazi sirketler kendi inisiyatifleri ya

da sirket politikalari geregi risk yonetimi hakkinda ©6nemli dizeyde
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kamuoyuna raporlama yapmaktadirlar. Kamuoyuna yapilacak raporlamalarla
ilgili mevcut yasal dizenlemeler, risk yonetim politikasi ile riskin erken
saptanmasi ve yonetilmesi komitesinin c¢alismalarini  raporlanmasina
yoneliktir. Risk yonetim uygulamalarinin diizeyi, risk yonetim teknikleri, risk
yonetiminin amaclari gibi konularin bu duzenlemelere ilave edilmesi
tarafimizca onerilmektedir.

llerleyen calismalarda, KRY uygulamalari yayginlastikca, yatay kesit yerine
panel veri calismalari yapilarak ya da KRY uygulama diizeyinin dogru sekilde
tespit edilebilecegi anket gibi yontemler kullanilarak, KRY uygulamalarinin
etkileri ve KRY belirleyicileri daha dogru sekilde tespit edilebilir.

KRY ’nin sadece 6lciilebilen faydalari s6z konusu degildir. Olgiilemeyen hatta
tespit edilemeyen tehlikeleri 6nleme ve engelleme faydalari bulunmaktadir.
KRY sayesinde Onlenen bazi tehlikelerin gergeklestiginde ortaya ¢ikacak
maliyetlerinin belirlenmesi varsayimlara dayalidir.

Dinyada riskler artmistir, geleneksel anlayis yetersizdir. Risklerin nerede,
nasil ortaya cikacagl bilinmez. Riskler tanimlanmaz, anlasilmaz ve
yonetilmezse sonuclari kétl olur.

KRY, sadece finansal riskleri degil butln riskleri esas almaktadir. Cunkd,
finansal olmayan olaylar finansal sonuclar dogurur. KRY riskin tehlike ve
firsat olmak (zere her iki boyutunu dikkate almaktadir. KRY reaktif degil,
proaktif bir anlayistir. KRY risklere karsi teyakkuzda olmayi gerektirir,
amaclara ulasmada makul giivence saglar. Cevik firma anlayisini yansitir. Bu
nedenlerle isletmelerin risk yonetimine gereken 6nemi vermeleri ve KRY

uygulamalarini hayata gecirmeleri gerekmektedir.
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EKLER

Ek 1: Orneklem Sirketler Listesi

Sira Hisse Kodu Sirket Adi

1 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

2 AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

4 AKSEN AKSA ENERJiI URETIM A.S.

5 ANACM ANADOLU CAM SANAYIi AS.

6 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.

7 ARCLK ARCELIK A S.

8 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

9 ASCEL ASIL CELIK SANAYI VE TiCARET A.S.

10 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TiICARET A.S.

11 AYGAZ AYGAZ AS.

12 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.

13 BOLUC BOLU CIMENTO SANAY i A.S.

14 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TiCARET A.S.

15 |BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI iSLETMELERI TAS.
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYIi VE TICARET

16 BRISA AS.

17 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TiICARET A.S.

18 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S.

19 CCOLA COCA-COLA iCECEK AS.

20 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

21 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

22 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYIi A.S.

23 EGSER EGE SERAMIK SANAYIi VE TICARET A.S.

24 EREGL EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARITASS. _ '
FEDERAL-MOGUL iZMiT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI

25 FMIZP AS.

26 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A.S.

27 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

28 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

29 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.AS.

30 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

31 IZOCM iZOCAM TICARET VE SANAYIi A.S.

32 IZMDC iZMiR DEMIR CELIK SANAYIi ASS.

33 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
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Ek 1: Orneklem Sirketler Listesi (Devam)

34 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI| VE TICARET A.S.

35 KONYA KONYA CIMENTO SANAYIi AS.
KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZi SANAYI

36 KORDS VE TiICARET AS.

37 KOZAL KOZA ALTIN iISLETMELERI A.S.

38 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

39 NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S. _
OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYi VE

40 OLMIP TICARET A.S.

41 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A.S.

42 PETKM PETKiIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

43 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S.

44 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

45 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET
46 ROYAL AS.

47 SANKO SANKO PAZARLAMA iTHALAT iIHRACAT A.S.

48 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S.
49 SASA SASA POLYESTER SANAYI AS.

50 SODA SODA SANAYIi A.S.

51 TATGD TAT GIDA SANAYI AS.

52 TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYIi AS.
53 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI ASS.

54 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

55 TRKCM TRAKYA CAM SANAYIi AS.

56 TCELL TURKCELL iLETiSIM HIZMETLERI A.S.

57 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

58 TUDDF TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

59 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

60 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

61 ULKER ULKER BiSKUVi SANAYI A.S.

62 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET AS.

63 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.

64 YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TiCARET AS.

65 ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

Kaynak: http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx Erisim:05.07.2015
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