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OZET

1990°ly yillarda yasanan bazi sirket skandallar: risk yonetimine verilen 6nemin artmasina neden
olmus ve risk yonetimi faaliyetlerinin biitiinlesik bir yaklasimla uygulanmasinin gerektigini
gastermistir. Risk yonetiminde uygulanan biitiinlesik yaklasim, kurumsal risk yonetimi olarak ifade
edilmektedir. Bu ¢calismamn amaci, Borsa Istanbul’da islem géren imalat isletmelerinin kurumsal risk
yonetimi olgunlasma seviyelerinin, finansal performanslar: iizerindeki etkisini incelemektir.
Arastrmamin  sonuglari, isletmelerin  kurumsal risk yonetimi olgunlasma seviyeleri ile varlik
karliklar: ve 6zsermaye karliliklar: arasinda istatistiki olarak anlamly ve pozitif bir iliskinin oldugunu
ortaya koymaktadr.
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ABSTRACT

Some Corporate failures in 1990s have increased the importance of risk management and
revealed that risk management activities must be maintained with integrated perspective. Integrated
perspective in risk management is expressed as enterprise risk management. The aim of this study is to
investigate the effect of Enterprise Risk Management Maturity Level of manufacturing companies
listed on Borsa Istanbul on their financial performance. The results show that there is a significant
positive relationship between Enterprise Risk Management Maturity Level and return on assets and
between Enterprise Risk Management Maturity Level and return on equity.
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1. GIRIS

Giliniimiizde, i3 hayatinda meydana gelen degisikliklerin ve rekabetin yogunlugu
nedeniyle, isletmelerin karsi karsiya kaldiklari riskler giderek artmakta, bu risklere karsilik
verirken kullanilabilecek siire kisalmaktadir. Bu durum, aslinda yeni bir kavram olmayan risk
yonetimi kavraminin 6nemini arttirmistir. Risk, beklenmeyen kayiplarla karsi karsiya kalma
olasilig1 olarak tanimlanabilir. Risk yonetimi faaliyetlerinin etkin bir sekilde siirdiiriilmesi,
isletmenin hem tehditlerden korunmasini saglayarak kayiplari azaltmakta, hem de firsatlari
degerlendirmesini saglayarak olasi kazanglar1 elde etmesini saglamaktadir.

1990’l1 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde yasanan sirket skandallari,
kamuoyunun dikkatinin “risk yonetimi” kavrami iizerinde odaklanmasina neden olmustur. Bu
skandallar sonucunda risk yonetiminde uygulanan yaklasim da degismistir. 1990’11 yillardan
once risk yonetiminde yaygin olarak silo temelli (silo-based) risk yonetimi yaklagimi
uygulanmistir. Silo temelli risk yonetimi yaklagiminda, isletmedeki her birim, dogrudan
etkilendigi ve ilgi alanlar i¢inde bulunan risklerin yonetimine odaklanmaktadir ( Senol ve
Karaca, 2017:5). Riskler her birim tarafindan ayri ayri1 yonetilmektedir. Ancak 1990’
yillarda ortaya cikan sirket skandallar risklerin biitiinlesik bir sekilde yonetilmesi gerektigini
gostermistir ve kurumsal risk yonetimi kavrami ortaya ¢ikmistir.

Bu calismada kurumsal risk yonetimi sisteminin unsurlar1 ve isletmelere sagladig
faydalar irdelenerek, Borsa Istanbul’da islem géren imalat isletmelerinin kurumsal risk
yonetimi olgunlagma seviyeleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligki incelenmistir.

2. KURUMSAL RiSK YONETIiMi

Riske ve risk yonetimine verilen 6nemin artmasiyla birlikte, isletmelere risk yonetimi
faaliyetlerinde yardimci olmasi amaciyla rehberler olusturulmustur.® Bu rehberlerden en
yaygin olarak kullanilanlarindan biri Treadway Komisyonunu Destekleyen Kuruluslar
Komitesi (COSO) tarafindan 2004 yilinda yayinlanan Kurumsal Risk Yonetimi- Biitiinlesik
Cerceve  (Enterprise  Risk ~ Management-Integrated ~ Framework- ~ ERM)”  dir
(https://www.coso.org/Pages/default.aspx). COSO ERM’ de kurumsal risk yonetimi,
“kurumun yonetim kurulundan, yoneticilerinden ve diger personellerinden etkilenen, kurumu
etkileyebilecek olaylari tanimlamak ve risk istahi1 sinirlart i¢inde yonetmek lizere kurum
genelinde yapilandirilmis olan ve stratejilerin  olusturulmasinda uygulanan, kurum
hedeflerinin olusturulmasinda makul derecede giivence saglamak amacini tasiyan bir siire¢”
olarak tanimlanmistir (COSO, 2004: 4). COSO ERM’ de kurumsal risk yonetimi modeli Sekil
1 de gosterildigi gibi kiip seklindeki 3 boyutlu bir matrisle gorsellestirilmistir.

! Ormegin, COSO Kurumsal Risk Yonetimi Biitiinlesik Cergevesi, AS/NZS 4360 Avustralya/Yeni Zelanda
Risk Yonetimi Standartlari, Turnbull Rehberi, ISO 31000 Risk Y&netimi Standartlar Seti....
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Sekil 1. COSO ERM Kupu
Kaynak: COSO, 2004: 7

Kibin 6n yuziunde kurumsal risk yonetiminin bilesenleri yer almaktadir. Kurumsal
risk yOnetimi, i¢ ortam, hedef belirleme, olay tanimlama, risk degerleme, risk tutumu, kontrol
faaliyetleri, bilgi- iletisim ve izleme olmak tizere birbiri ile iliskili 8 bilesenden olusmaktadir.
Kurumsal risk yoOnetimi sisteminin etkinli§i bu & bilesenin etkin bir sekilde
konumlandirilmasina ve faaliyet gostermesine baglidir. Diger bilesenlerin temelini olusturan
i¢ ortam, organizasyonun risk yonetimine kars1 tavrini yansitmaktadir. i¢ ortam calisanlarin
risk bilincini etkilemekte, kurum igerisinde disiplin saglamakta ve altyap: olusturmaktadir. ¢
ortam kurum stratejilerinin ve amaglarinin olusturulmasinda, isletme faaliyetlerinin
yapilandirilmasinda, risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve Yyonetilmesinde etkili
olmaktadir (COSO ERM, 2004: 27). Kurumsal risk yonetimi bilesenlerinden biri olan hedef
belirleme bileseni, olay tanimlama, risk degerlendirme ve riske karsilik verme bilesenlerinin
on kosuludur. Hedef belirleme, kurumda risklerin tanimlanmasindan ve risklere uygun
tutumlarin belirlenmesinden 6nce kurumun hedeflerinin belirlenmesinin gerekliligini ifade
etmektedir. Yonetim, dnce amaglart belirlemeli daha sonra da bu amagclarin basarilmasinda
etkili olacak riskleri tanimlamali, degerlemeli ve bu riskleri yonetmek igin gerekli énlemleri
almalidir (COSO ERM, 2004: 35). Kurumsal risk yonetiminin diger bir bileseni olan olay
tanimlama bileseni geregince, yonetim; ortaya ¢ikmasi halinde kurumu etkileyebilecek olan
potansiyel olaylar1 tanimlamali ve bu olaylarin kurum stratejilerinin uygulanmasini ve
amaclarinin gergeklestirilmesini olumlu mu yoksa olumsuz mu etkileyecegini belirlemelidir
(COSO ERM, 2004: 41). Diger bir bilesen olan risk degerlendirilmesi, yonetimin, olaylari
ortaya ¢ikma olasiligi ve ortaya ¢ikmasi durumunda olasi etkisi agisindan nitel ve nicel
yontemler kullanarak degerlendirmesini ifade etmektedir (COSO ERM, 2004: 49). Riske
karsilik verme bileseni kapsaminda, yonetim degerlendirilmis olan risklere karsi verilecek
olan tepkiyi belirlemektedir (COSO ERM, 2004: 55). Diger bir kurumsal risk yonetimi
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bileseni olan kontrol faaliyetleri, yonetimin belirlemis oldugu risk tepkilerinin hayata
gecirilmesini saglamak tizere gelistirilmis politikalar ve prosediirlerdir. Kontrol faaliyetleri
organizasyonun tiim seviyelerinde ve fonksiyonlarinda konumlandirilmalidir (COSO ERM,
2004: 61). Bilgi ve iletisim bileseni, calisanlarin sorumluluklarini yerine getirebilmesi icin
ilgili bilgilerin tanimlanmasini, toplanmasini ve iletilmesini kapsar (COSO ERM, 2004: 67).
Izleme bileseni ise kurumsal risk yonetimi bilesenlerinin varliginin ve etkinliginin
degerlendirilmesidir. Izleme faaliyetleri sonucunda belirlenen aksakliklar ve eksiklikler iist
yonetime ve yonetim kuruluna bildirilir (COSO ERM, 2004: 75). Kurumsal risk yonetimi
sisteminin etkin bir sekilde islemesi i¢in, kurum ig¢inde tiim bu bilesenlerin etkin bir sekilde
konumlandirilmas1 ve faaliyette bulunmasi gerekmektedir. Kurumsal risk yonetimi
bilesenlerinin igletme igindeki varligi ve etkinligi, kurumsal risk yonetiminin etkinligini diger
bir ifade ile kurumsal risk yonetimi olgunlasma seviyesini belirlemektedir. Sekil 1°de
gortldiigi gibi, COSO ERM kiibiiniin sag yiiziinde kurum seviyeleri yer almaktadir.
Kurumsal risk yonetimi faaliyetlerinin kurum genelinde uygulanmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte kurumsal risk yonetimi boliim, birim ve sube bazinda da biitlinlesik bir yaklasimla
uygulanmalidir. COSO ERM kiibiiniin iist yiiziinde isletmenin amaglar1 yer almaktadir. Sekil
1’de goriildiigii gibi kurum amaglar1 stratejik amaglar, operasyonel amaglar, raporlama
amaclar1 ve uyum amaglar1 olmak {izere dort gruba ayrilmistir. Stratejik amaclar, kurumun
misyonunu ve vizyonunu destekleyen iist diizey amaglardir. Operasyonel amaglar,
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasina iliskin amaclardir. Raporlama amaclari, raporlarin
giivenilirligine iliskin amaglaridir. Uyum amaglart da, kurumun isleyisinin  kanun ve
diizenlemelere uygun bir sekilde siirdiiriilmesine iliskin amaclardir (COSO ERM, 2004: 5)

Kurum icerisinde kurumsal risk yonetimi sisteminin bilesenlerinin her birinin,
birbiriyle etkilesimli bir sekilde faaliyette bulunmasi ve risk yonetimi faaliyetlerinin kurum
genelinde yirdatilmesi durumunda, kurumsal risk yonetimi, isletmenin stratejik amaglarina,
operasyonel amaclarina, raporlama amaglarina ve uyum amaglarina ulagsmasina yardimei
olacaktir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal risk yonetiminin uygulanmasi igletmenin bazi finansal ve finansal olmayan
kaynaklarmin kullanilmasin1 ~ gerektirmektedir. Dogal olarak isletmeler bu kaynak
kullanimlar1 karsiliginda bazi getiriler elde etmeyi ummaktadir. Literatiirde kurumsal risk
yonetiminin isletmelere saglayacagi hipotetik yararlardan bahseden bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Ornegin kurumsal risk ydnetiminin performansi arttiracagini (Beasley vd.,
2008), sermaye maliyetini azaltacagini (Nocco ve Stulz, 2006), isletmelerin daha isabetli
kararlar vermelerini saglayacagini (Nocco ve Stulz, 2006), rekabet avantaji saglayacagini
(Kommunori vd, 2016: 19), sermaye dagiliminin etkinligini arttiracagim1 (Myers ve Read,
2001) ifade eden calismalar bulunmaktadir. Bununla birlikte kurumsal risk ydnetiminin
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isletmelerin finansal performansina etkisini inceleyen smnirli sayida ampirik ¢alisma
bulunmaktadir.

Yapilmis olan ampirik c¢aligsmalar incelendiginde, bu ¢alismalarda kurumsal risk
yonetiminin uygulanip uygulanmadigimmin ve uygulaniyorsa ne derecede etkin oldugunun
belirlenmesinde genel olarak iki yontemin uygulandigi goriilmektedir. Bilindigi gibi,
isletmeler, finansal raporlarinda ve faaliyet raporlarinda risk yonetimi uygulamalarina iliskin
bazi bilgilere yer vermektedir. Yapilmis olan ¢alismalarin bir kisminda isletme raporlarinda
veya medya haberlerinde kurumsal risk yonetimine iliskin olarak yer alan bilgiler incelenmis
ve isletmelerin kurumsal risk yonetimi uygulaylp uygulamadiklarina karar verilmistir.
Ornegin, Hoyt ve Liebenberg (2011), sigorta sirketlerinde firma degeri ile kurumsal risk
yonetimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada firma degerinin gostergesi olarak Tobin Q
oran1 kullanilmustir. Isletmelerde kurumsal risk ydnetimi sisteminin var olup olmadigim
belirlemek igin isletmenin finansal tablolarinda ve isletmeyle ilgili ¢ikmis olan haberlerde
kurumsal risk yonetimine isaret edebilecek kelimelerin (kurumsal risk yonetimi, stratejik
yonetim, risk komitesi gibi) var olup olmadigi arastirilmistir. Bu kelimelerin bulunmasi
durumunda isletmede kurumsal risk yonetiminin uygulandigi aksi halde ise uygulanmadigi
kabul edilmistir. Arastirmanin sonucunda firma degeri ile kurumsal risk yonetimi arasinda
pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Rakauskaite (2016), Litvanya’da enerji ve
telekominikasyon isletmeleri iizerinde yaptigi ¢alismada, 2008 yilinda yasanan ekonomik
krizden 6nceki ve sonraki donemlerde, isletmelerin kurumsal risk yonetimi uygulamalar1 ve
aktif karliliklar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada isletmelerin kurumsal risk
yonetimini uygulaylp uygulamadiklar1 kamuya sunulan isletme raporlari incelenerek
belirlenmistir. Calismanin sonucunda kriz Oncesi donemde isletmenin kurumsal risk
yonetimini uygulamasi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
oldugu ortaya konulurken, kriz sonrasi donemde istatistiki ag¢idan anlamli bir iligkinin
olmadig1 goriilmiistiir. Florio ve Leoni (2017), italya’daki isletmelerde kurumsal risk
yonetimi ve aktif karlilig1 arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, kurumsal risk
yonetimi uygulamalarinin mevcut olup olmadigini belirlemek i¢in kurumsal yonetim
raporlarini incelemistir. Calismanin sonucunda isletmelerin kurumsal risk yOnetimini
uygulamalar ve aktif karliliklar1 arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif bir iliskinin oldugu
ortaya konmustur. Agustina ve Bararoh 2016 yilinda Endonezya Borsa’sinda islem goren
bankalar iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin yillik raporlar1 kullanilarak kurumsal risk
yonetimini uygulayip uygulamadiklar1 belirlenmistir. Calismanin sonucunda kurumsal risk
yonetimi uygulamalari ile isletmelerin 6zsermaye karlilig1 arasinda bir iliski olmadig1 ortaya
konmustur. Pagach and Warr (2010), ¢calismalarinda, risk yonetimi midur ile ilgili duyuru ve
aciklamalar yapan isletmeleri, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin var oldugu sirketler
olarak kabul etmis ve kurumsal risk yonetimi uygulamalari ile finansal performans arasindaki
iliskiyi degerlendirmistir. Calismada isletmelerin 6zsermaye karliliklariin, kurumsal risk
yonetimini uyguladiklar1 donemde arttigi ortaya konmustur. Ramlee ve Ahmed (2015),
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isletmelerin kamuya agiklanan raporlarini inceleyerek kurumsal risk yonetiminin uygulanip
uygulanmadigini belirlemistir. Caligmanin sonucunda isletmelerin kurumsal risk yonetimini
uygulamalar ve aktif karliliklar1 ve 6zsermaye karliliklar1 arasinda istatistiki olarak anlaml
olmayan negatif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Ancak daha o©nce de belirtildigi gibi kurumsal risk yonetiminin 8 bileseni
bulunmaktadir. Her bir bilesenin isletmedeki varligina ve etkinligine gore, kurumsal risk
yonetiminin olgunlasma derecesi de degismektedir. Dolayisiyla, isletmelerin finansal
raporlarindan ve faaliyet raporlarindan edinilen bilgiler, isletmelerin kurumsal risk yonetimi
olgunlagsma seviyelerini belirlemekte kullanilabilecek kapsamli bilgiler sunmamaktadir. Bu
noktadan hareket edilerek bazi ¢alismalarda, isletmelerin kurumsal risk yonetimi olgunlagsma
seviyelerini arastirmak tiizere anketler gelistirilmis ve anketlere verilen cevaplar
degerlendirilerek isletmelerin kurumsal risk yonetimi olgunlagsma seviyeleri hesaplanmistir.
Ornegin Nyagah 2014 yilinda Kenya’daki emeklilik sirketleri iizerinde yaptig1 arastirmada,
isletmelerin kurumsal risk yonetimi olgunlagsma dereceleri anket aracilidi ile tespit etmis, daha
sonra da kurumsal risk yonetimi uygulanma seviyeleri ile finansal performanslari arasindaki
iligki incelemistir. Arastirmada finansal performansin gostergesi olarak aktif karlilik oran1 ve
O0zsermaye karlilik orami kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda olay tanimlama, risk
degerleme, amacg belirleme, bilgi ve iletisim bilesenleri ile finansal performans arasinda
negatif bir iliski oldugu, riske karsilik verme, i¢ ortam ve kontrol faaliyetleri ile finansal
performans arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Kurumsal risk yonetiminin etkinliginin belirlenmesi i¢in anket yonteminin uygulandigi
diger bir arastirma, Grace vd. (2015) tarafindan yapilmigtir. Arastirmada isletmelerin
kurumsal risk yonetimi uygulamalar ile aktif karlili§1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymustur.

Ping ve Muthuveloo (2015), Malezya’daki 103 halka agik isletme tizerinde yaptiklar
caligmalarinda, isletmelerin kurumsal risk yonetimi olgunlagsma derecelerini anket yontemiyle
belirlemistir. Calismanin  sonucunda kurumsal risk yonetimi uygulamalar1 ile firma
performansi arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu ortaya konmustur.

4. METODOLOJI

Bu ¢alismada, kurumsal risk yonetimi olgunlagsma derecesinin isletmelerin finansal
performanslarini etkileyip etkilemedigini arastirilmistir. Bunu belirleyebilmek i¢in oncelikle
isletmelerin kurumsal risk yonetimi olgunlagsma derecelerinin Olgiilmesi gerekmektedir.
Kurumsal risk yonetimi ile ilgili olarak isletmenin yillik finansal tablolarinda, faaliyet
raporlarinda veya kurumsal yonetim raporlarinda yer alan bilgiler, kurumsal risk yonetiminin
olgunlasma derecesinin  belirlenmesinde  yeterli olmamakta, bu degerlendirmenin
yapilabilmesi i¢in daha kapsamli bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi
gibi kurumsal risk yonetiminin sekiz bileseni vardir. Kurumsal risk yonetiminin olgunlasma
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seviyesi (etkinligi), isletme igerisinde her bir bilesenin var olmasina ve etkin bir sekilde
faaliyet gostermesine baghdir. Calismamizda, isletmelerin kurumsal risk yOnetimi
uygulamalan ile ilgili bilgi edinmek i¢in anket yontemi kullanilmistir. Yapilan literatiir
arastirmasinda giliniimiize kadar yapilan benzer ¢alismalarda kullanilan kapsamli bir ankete
rastlanmamistir. Bu nedenle COSO ERM incelenmis ve kurumsal risk yonetimi bilesenlerinin
her birinin etkinligini tesbit etmeye yoOnelik ifadeler tiliretilerek bir anket formu
olusturulmustur. Anket formu olusturulduktan sonra 2’si profesér ve 1’i de banka mudird
olmak iizere 3 uzmanin incelemesine sunularak kapsam gecerliligi arastirilmistir. Anket
formu uzmanlarin goriisleri dogrultusunda revize edilmistir.

Calismamuzin ana kiitlesi hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi
sektoriinde faaliyette bulunan 182 isletmedir. Bu isletmelerin hepsine ulasilmaya caligilmis 58
isletmeden (182 isletmenin %31,86’sindan) geri donilis saglanmistir. Anket formuna 38
firmadan yamit alindiginda giivenilirlik testi yapilmistir. Testin sonucunda Cronbach's Alpha
degerinin 0,758 oldugu, diger bir ifade ile anket formunun giivenilir oldugu goriilmiistiir.

Anket formu iki béliimden olusmaktadir. ilk béliimde katilimcilarin demografik
Ozelliklerine iliskin 3 adet agik uglu soru, ikinci bolimde de kurumsal risk yonetimi
bilesenlerinin isletmede var olup olmadigi ve etkin olup olmadigini belirlemek amaciyla 5’11
likert Olcegi ile hazirlanmis 28 adet soru bulunmaktadir. 5°li likert 6lgegi ile hazirlanmig
sorularda (1) Kesinlikle katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Kararsizim, (4) Katiliyorum, (5)
Katilmiyorum olarak ifade edilmistir. Anket formu EK 1°de yer almaktadir.

Isletmelerin kurumsal risk yOnetimi olgunlasma seviyesi, her bir bilesen icin
hazirlanmis olan sorulara verilen puanlarin ortalamalarinin ayr1 ayr1 hesaplanmasi ve 8 bilesen
icin hesaplanan ortalamalarin toplanmasi ile hesaplanmistir. Isletmelerin kurumsal risk
yonetimi olgunlagsma seviyelerinin finansal performanslarina etkisinin belirlenebilmesi igin,
finansal performans gostergeleri olarak aktif karlilik oranlari (ROA) ve 6zsermaye karlilik
oranlar1 (ROE) kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak ROA’ nin ve ROE’ nin
kullanilmasimmin nedeni, tanimlanmalar1 ve hesaplanmalar1 ile ilgili herhangi bir fikir
ayriliginin  olmamasidir (Liargovas ve Skandalis, 2010: 185). Yapilmis olan literatiir
arastirmas1 dogrultusunda, arastirmamizda kurumsal risk yonetimi olgunlagma seviyesinin
aktif karliligina etkisinin belirlenmesinde asagidaki model kullanilmistir:

ROA; = Bot B1 ERM; + SIZE; + LEVi+ ¢

Modelin bagimli degiskeni olan ROA, isletmenin aktif karliligin1 ifade etmekte olup,
net karin toplam varliklara boliinmesi ile hesaplanmistir. ROA, isletme yoOnetiminin igletme
varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 géstermektedir.

Modelin bagimsiz degiskeni ERM, kurumsal risk yonetimi olgunlagma seviyesidir.
Kurumsal risk yonetiminin, her bir bilesen i¢in 5°li likert 6lgegi ile hazirlanmis olan anket
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sorularma verilen puanlarin ortalamalarimin hesaplanmasi ve 8 bilesen igin ayri ayri
hesaplanmis olan ortalamalarin toplanmasi ile hesaplanmustir.

Modelin kontrol degiskenlerinden biri olan SIZE, isletme biiyiikligini ifade
etmektedir ve aktif toplaminin dogal logaritmasi1 alinarak hesaplanmistir. Biiyiik isletmeler,
faaliyetlerini etkin bir sekilde devam ettirebilmek i¢in gelismis yonetim araglarina ihtiyag
duymaktadir. Ayrica biiyiikk isletmeler kurumsal risk yonetimi uygulamalarmi hayata
gecirebilmek icin ihtiya¢ duyulan fonlar1 daha kolay temin edebilmektedir. Nitekim yapilmis
olan caligmalarda, isletmelerin biiyiikliikleri ve kurumsal risk yonetimi uygulamalari arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu diger bir ifadeyle biiyiik isletmelerin, kii¢iik isletmelere gore
kurumsal risk yonetimini daha ¢ok uyguladiklar1 ve kurumsal risk yonetimi olgunlagsma
derecelerinin daha yiiksek oldugu tesbit edilmistir (Beasley vd., 2005; Hoyt ve Liebenberg,
2011; Onder ve Engin, 2012; Gatzert ve Martin, 2013; Farrell ve Gallegher, 2015). Diger
taraftan yapilmis olan c¢alismalarda, isletme biiyiikliigii ile finansal performans arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya konmustur (Liargovas ve Skandalis, 2010; Dogan ve
Topal, 2016 ). Modelin diger kontrol degiskeni olan LEV, kaldira¢ oranini ifade etmektedir ve
isletmenin toplam borglarinin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanmistir. Kaldirag oram
isletmenin varliklarinin ne kadarin1 borglarla finanse ettigini gostermektedir. Kaldirag
oranmin yiiksek olmasi isletmenin yiiksek risk altinda oldugunu gostermektedir. Bu tiir
isletmelerde, risk yonetimi faaliyetlerine daha fazla 6nem verilmektedir. Dolayisiyla kaldirag
oraninin yiiksek oldugu isletmelerde kurumsal risk yonetimi sisteminin olusturulmasi ve
etkinlestirilmesi konusunda daha fazla istekli olunmaktadir (Liebenberg ve Hoyt, 2003; Onder
ve Ergin, 2012; Gatzert ve Martin; 2013). Diger taraftan kurumsal risk yonetimi uygulamalari
isletmelerin daha diisiik kaldirag oranlariyla faaliyette bulunarak, risklerini azaltmalarini
sonucunu da ortaya cikarabilir (Hoyt ve Liebenberg, 2011). Kaldirag oraninin belli bir
seviyeye kadar yilikselmesi isletmenin finansal performansinin yiiksek olmasi sonucunu ortaya
cikarabilir (Abor, 2005: 444; Liargovas ve Skandalis, 2010), diisiik olmasi ise isletmenin
potansiyelini tam olarak kullanamamasina ve isletmenin karliliginin da bu durumdan olumsuz
yonde etkilenmesine neden olabilmektedir. Isletmelerin finansal performanslar1 ve kurumsal
risk yonetimi olgunlasma dereceleri arasindaki iliski isletmelerin biiyiikliikleri ve kaldirag
oranlarindan etkilenmektedir. Bu etkilerin izole edilebilmesi i¢in isletme biiylkligi ve
kaldira¢ oranlar1 degiskenleri regresyon denklemine kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

Arastirmamizda 6zsermaye karlilig1 ve kurumsal risk yonetimi olgunlagsma dereceleri
arasindaki 1iliskiyi belirlemek icin, literatiir arastirmasi dogrultusunda, asagidaki model
kullanilmstir:

ROE; = Bot+ B1 ERM; + SIZE; + LEVj+ ¢j

Modelin bagimli degiskeni ROE, isletmelerin 6zsermaye karliligini ifade etmektedir
ve net karin toplam 6zsermayeye boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu oran isletme ortaklari
tarafindan saglanan sermayenin ne derecede verimli bir sekilde kullanildigini 6lgmektedir
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(Glicenme Gengoglu, 2014:103) Modelin bagimsiz degiskeni olan ERM ve kontrol
degiskenleri olan SIZE ve LEV hesaplanma yontemleri ve modele dahil edilme nedenleri
yukarida genis kapsamli bir sekilde agiklanmaktadir.

ROA, ROE, SIZE ve LEV degerleri isletmelerin Kamu Aydinlatma Platformu
tarafindan yayinlanan 2016 yilina ait yillik finansal tablolar1 kullanilarak hesaplanmistir
(https://www.kap.org.tr/tr/).

Isletmelerin ~ kurumsal risk  ydnetimi  olgunlasma  derecelerinin  finansal
performanslarina etkileri STATA 13 paket programi yardimiyla ¢coklu dogrusal regresyon
analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

5. BULGULAR

5.1. Anket Formunu Cevaplandiranlarin Demografik Ozellikleri

BIST’te islem goren ve imalat endiistrisinde faaliyette bulunan 182 isletme iizerinde
yapilan anket caligmasina 58 isletmeden geri doniis saglanmistir. Ankete cevap verenlerin
egitim durumu incelendiginde %55’inin lisans, %45’inin de yiiksek lisans mezunu oldugu
gorilmiistiir.

Grafik 1’de anket formunu cevaplandiranlarin isletmelerde ¢alistiklar1 departmanlara
gore dagilimi gosterilmektedir. Sekilde de goriildiigii gibi anket formunu cevaplandiranlarin
%47’s1 finans departmaninda, %45°’1 muhasebe departmaninda, ‘7’si biitce ve raporlama
departmaninda ve %2’si de sigorta ve risk departmaninda galismaktadir.

B Finans Departmani

B Muhasebe Departmani

Biitce ve Raporlama
Departmani

M Sigorta ve Risk
Departmani

Grafik 1. Anketi Cevaplandiranlarin isletmede Calistiklar1 Departman
Anket cevap verenlerin isletmedeki pozisyonlar1 incelendiginde, Grafik 2’den
gorildigi gibi, %48’inin finans mudurd, %43’unin muhasebe middrd, %5’inin genel midur
yardimcisi, %2 ‘sinin biitce ve raporlama miidiirii ve %2’sinin de sigorta ve risk miidiiri
olarak gorev yapmaktadir.
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W Finans Muddrd

B Muhasebe Midird

= Genel Mudir
Yardimcisi

M Biitge ve Raporlama
Mudard

M Sigorta ve Risk
Mudard

Grafik 2. Anketi Cevaplandiranlarin Isletmedeki Pozisyonlari
Anket formunu cevaplandiranlarin demografik 6zellikleri, anket formunun
isletmelerde calisan yetkin kisiler tarafindan cevaplandirildigini1 gostermektedir.
5.2. Coklu Regresyon Analizi Bulgular:

Kurumsal risk yonetimi olgunlagsma derecesinin finansal performans U(zerindeki
etkisini regresyon analizi ile incelemeden Once, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglantt olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Tablo 1’de bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon analizinin sonuglar1 gortilmektedir.

Tablo 1. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon katsayilari

ERM SIZE LEV
ERM 1.0000
SIZE -0.0042 1.0000
LEV -0.2173 -0.0335 1.0000

Tablo 1°de goriildiigii gibi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
problemi bulunmamaktadir.

Tablo 2’de kurumsal risk yonetimi olgunlagma seviyesinin aktif karliligina etkisinin
incelenebilmesi i¢in yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 2. Kurumsal Risk Yo6netimi Olgunlasma Derecesinin Aktif Karliligina Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata Prob.
ERM 2801844 113847 0.017*
SIZE 555073 3493236 0.118
LEV .0011787 .0038841 0.763
cons -13.32009 4.780518 0.007
F (Prob > F) .0454"
R? 0.1370

*%y5 anlamlilik derecesinde anlamlidir.

Tablo 2’de goruldugii gibi, kurumsal risk yonetimi olgunlasma derecesinin aktif
karliligina etkisini 6lgmek iizere olusturulmus olan model istatistiki olarak anlamlidir (F (Prob
> F)= 0,0454) ve modele dahil edilen bagimsiz degisken (ERM), ve kontrol degiskenleri
(SIZE,LEV), bagimhi degiskendeki (ROA) degisimin %13,70’ini agiklayabilmektedir.
Bununla birlikte aktif karliligi ile kurumsal risk yonetimi olgunlagsma derecesi arasinda
istatistiki agidan anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle kurumsal risk
yonetimi olgunlasma seviyesindeki 1 birimlik artis, isletmenin aktif karliligin1 0,28 birim
arttirmaktadir. Coklu regresyon analizi sonuglarina gore SIZE ve ROA arasinda pozitif yonlii
olmakla birlikte istatistiki agidan anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. LEV ve ROA arasindaki
iliski de negatif olmakla birlikte istatistiki acidan anlamli degildir.

Tablo 3. Kurumsal Risk Yénetimi Olgunlasma Derecesinin Ozsermaye Karliligina

Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata Prob.
ERM .0349681 .0170373 0.045
SIZE .0033745 0522765 0.949
LEV -.088104 .0005813 0.000"
cons -.9704956 7154079 0.181
F (Prob > F) 0.0000°

R? 0.9978

*%35 anlamlilik derecesinde anlamlidir.
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Tablo 3’de gorildiigii gibi, kurumsal risk yonetimi olgunlasma derecesinin 6zsermaye
karliligina etkisini 6lgmek iizere olusturulmus olan model istatistiki olarak anlamlidir (F (Prob
> F)= 0,0000) ve modele dahil edilen bagimsiz degisken (ERM) ve kontrol degiskenleri
(SIZE,LEV), bagimli degiskendeki (ROE) degisimin %99,78’ini aciklayabilmektedir.
Bununla birlikte 6zsermaye karlilig: ile kurumsal risk yonetimi olgunlasma derecesi arasinda
istatistiki agidan anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle kurumsal risk
yonetimi olgunlagma seviyesindeki 1 birimlik artis, isletmenin 6zsermaye karliligini yaklasik
olarak 0,35 birim arttirmaktadir. Ayrica kaldirag derecesi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda da
istatistiki olarak anlamli (p=0,000) ve negatif yonlii (-0,088104) bir iliski bulunmaktadir.
Diger bir ifade ile kaldirag derecesinin artmasi, isletmelerin 6zsermaye karliliginm
azaltmaktadir.

6. SONUC

Isletmelerin kendileri igin s6z konusu olan riskleri ve firsatlar1 tespit etmeleri;
stratejilerini, riskler karsisinda sergileyecekleri tutum ve firsatlardan yararlanmalar1 igin
yapilmas1 gerekenler dogrultusunda belirlemeleri, giinlimiiziin dinamik is yasami sartlarinda
varliklarin1 siirdiirebilmeleri ve rekabet iistlinliigli elde edebilmeleri i¢in kagmilmaz bir
gerekliliktir. Bu ise kurum capinda biitiinlesik bir sekilde faaliyette bulunacak etkin bir risk
yonetim sisteminin olusturulmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu c¢alismada, kurumsal risk
yonetimi olgunlasma derecesinin Borsa Istanbul’da islem goren imalat isletmelerinin finansal
performansina etkisi incelenmistir. Literatiirdeki kurumsal risk yoOnetiminin isletmelere
saglayacagl yararlar1 konu edinen bir¢cok hipotetik calisma bulunmakla birlikte, bu konuda
yapilmis olan ampirik ¢aligsmalarin sayist sinirhidir.

Calismamizda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat isletmelerinin kurumsal risk
yonetimi olgunlagma seviyeleri, COSO ERM’den yola ¢ikilarak olusturulmus bir anket formu
yardimiyla belirlenmis, kurumsal risk yonetimi olgunlasma seviyelerinin isletmelerin aktif
karlhiliklar1 ve Ozsermaye karliliklar1 iizerindeki etkisi coklu regresyon analizi yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére kurumsal risk ydnetimi
uygulamalarinin igletmedeki etkinlik seviyesi ile aktif karlig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda
istatistiki olarak anlamli, pozitif bir iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle kurumsal risk
yonetimi olgunlagma seviyesi yliksek olan isletmelerde isletme varliklar1 ve 6zsermaye daha
verimli bir sekilde kullanilmistir. Calisma sonuglarina goére kurumsal risk yonetimi
uygulamalari isletmelerin finansal performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Bu ¢alismanin kurumsal risk yonetiminin finansal performans tizerindeki etkisini konu
alan sinirli sayida ¢alismanin bulundugu literatiire katki yapmasi beklenmektedir. Kurumsal
risk yonetimi uygulamalarinin hayata gegirilmesi isletmenin finansal olan ve finansal olmayan
kaynaklarinin kullanilmasini gerektirmektedir. Calismamiz, bu kaynak kullanimlarinin
finansal performansi arttirdigini ortaya koymustur. Dolayisiyla uygulamacilari, isletmelerin
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kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin hayata gecirmeleri ve etkinlestirmeleri dogrultusunda
motive edici bir niteliktedir.

Calismamizin kisitlarindan biri tek bir donem kullanilarak gerceklestirilmesidir.
Calismada isletmelerin yalnizca 2016 yilina iliskin kurumsal yonetim uygulamalar1 ve
finansal performanslar1 incelenmistir. Bunun nedeni kurumsal risk yonetimi sisteminin
isletme igerisinde yillar itibari ile farklilasabilecek olmasidir. Diger bir ifade ile 2016 yilinda
uygulanmis olan anket calismasi sonucunda hesaplanan kurumsal risk yonetimi olgunlagma
seviyesi, sistemde yapilmis olast iyilestirmeler ve degisiklikler nedeniyle, 2015 yilinin
kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin olgunlagsma seviyesi ile ilgili bilgi veremeyecektir.
Ancak anket calismasinin izleyen yillarda tekrar yapilmasi ve isletmelerin izleyen yillardaki
kurumsal risk yonetimi olgunlasma seviyeleri tespit edilmesiyle birlikte daha kapsamli
analizlerin yapilmasi miimkiin olabilecektir. Diger taraftan bu ¢alismanin farkli sektorler ve
daha biiyiik 6rneklemler kullanilarak gelistirilmesi kurumsal risk yonetiminin isletmelerin
finansal performansi ile ilgili daha kapsamli sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir.
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EK 1: Cahismada Kullanilan Anket Formu

KURUMSAL RiSK YONETIiMi OLGUNLASMA DERECESI
Sayn Ilgili,

Isletmelerin kurumsal risk ydnetimi olgunlasma seviyelerinin incelenmesi amaciyla
hazirladigimiz ankete katilmanizi rica ediyoruz. Anket sonucunda elde edilecek bilgiler gizli
tutulacak ve bilimsel arastirmalar icin kullanilacaktir. Cok degerli goriislerinizi, bilgi ve
tecrubelerinizi bizimle paylastiginiz igin tesekkir ederiz.

Saygilarimizla,
Prof. Dr. Aylin POROY ARSQY - Uludag Universitesi
Yrd. Dog. Dr. Yasemin ERTAN- Uludag Universitesi
Ars. Gor. Tuba BORA — Uludag Universitesi
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4- Asagidaki tabloda kurumsal risk yonetimi sistemi ile ilgili ifadeler yer almaktadir.
Calistiginiz kurumu bu ifadeleri dikkate alarak degerlendiriniz. ((1) Kesinlikle

katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Kararsizim, (4) Katiliyorum, (5) Katilmiyorum )

1 2 3 4 5

Kurumumuzda, y6énetim kurulu
tarafindan onaylanmig bir
kurumsal risk yonetimi politikasi
bulunmaktadir.

Kurumumuzun risk ydnetim
politikasini tim ¢alisanlar
tarafindan bilinmektedir.

Kurumumuzda, kurumsal risk

yonetimi kapsaminda
sirdiiriilen faaliyetler yonetim
kurulunun degismesi
durumunda kesintiye

ugramadan devam etmektedir.

Tim isletme galisanlari kurumsal
risk yonetimi siirecine aktif
olarak katilmaktadir.
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Yonetim kurulu aldigi kararlarda
kurumun risk istahini dikkate
almaktadir.

Kurumumuzda, calisanlari, etik
ihlalleri raporlama konusunda
cesaretlendirici bir mekanizma
bulunmaktadir.

Kurumumuzun amaglan acik bir
sekilde belirlenmistir.

Kurumun amaglari tim
seviyelerdeki ¢alisanlar
tarafindan bilinmektedir.

Kurumumuzda plan ve

beklentilerden sapmalar s6z
konusu oldugunda sapmalarin
nedeni incelenmektedir.

Kurum hedefleri belirlenirken,
hedeflerin stratejilerle uyumlu
olmasina 6zen gosterilmektedir.

Kurum stratejileri belirlenirken
kurumun risk istahi dikkate
alinmaktadir.

Kurumumuzda nitel ve /veya
nicel olay tanimlama teknikleri
rutin bir sekilde
uygulanmaktadir.

Kurumumuzda riskin kaynaklari,
etki alanlari, nedenleri ve
potansiyel etkileri kapsamli bir
sekilde tanimlanmaktadir.

Kurumsal risk yonetimi
kapsaminda risklerin bireysel
etkilerinin yaninda, risklerin
birbiri ile etkilesimleri de dikkate
alinmaktadir.

Tanimlanmis  tim risklerin
meydana gelme olasiliklari ve
meydana gelmeleri durumunda
etkilerinin blyiikliikleri analiz
edilerek riskler siralanmaktadir.

Risklerin  degerlendirilmesinde
nitel ve nicel teknikler beraber
kullanihr.

Kurumumuzda, risk
degerlendirme faaliyetleri
kapsaminda artik riskler de
dikkate alinmaktadir.
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Risklerin 6nemi, risk istahi,
risklerin maliyet ve faydalar
dikkate alinarak uygun risk
tutumu gelistirilmektedir.

Yonetim, risk  tutumlarinin
maliyetlerini ve faydalarini
karsilastirarak yeni firsatlan
degerlendirir.

Kontrol faaliyetleri gelistirilirken
isletmenin risk tutumu dikkate
alinmakta, bu dogrultuda yeterli
ve uygun kontrol faaliyetleri
gelistirilmektedir.

Kurumumuzda gorevlerin ayrilig
ilkesi tam olarak
uygulanmaktadir.

Yonetim ve galisanlar risklerden
korunmak igin gelistirilen ¢6ziim
onerileri hakkinda yeterli bilgiye
sahiptir.

Ust yoénetim tiim ¢alisanlara,
kurumsal risk  yonetiminin
ciddiyetle ele alinmasi
gerektigine dair mesajlar
vermektedir.

Kurumumuzda tim c¢alisanlar,
iistlerin, karsilastiklari sorunlari
bilmek istediklerine ve bunlarla
ilgilenilecegine inanmaktadir.

Kurumumuzda iletisim kanallar
en alt seviyeden en list seviyeye
kadar etkin bir sekilde faaliyet
gostermektedir.

Kurumsal risk yonetimi
uygulamalari periyodik olarak
izlenmektedir.

Kurumsal risk yonetimi
politikalarinin hala gegerli olup
olamadigi  periyodik  olarak
gozden gegirilmektedir.

Kurumumuzda ic denetim
fonksiyonu etkin bir sekilde
faaliyet gostermektedir.
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