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Oz

Risk yonetimi, beklenmedik piyasa kosullarindan kaynaklanan risklerin firma performansi tzerindeki
istenmeyen etkilerini azaltmak amaciyla kullanilan bir yontemdir. Klasik risk yonetimi sadece riskten
kaynaklanan tehlikelere ve negatif sonuglara odaklanmaktadir. Diger taraftan, toplam risk yonetimi, hem
risklerin sonucunda meydana gelebilecek olasi olumsuz etkileri ve hem potansiyel firsatlari kapsamaktadir. Bu
¢alisma, firma performansinin gelistiriimesine ve istikrarli kazang saglanmasina yonelik kontrol disi piyasa
faktorlerine karsi toplam risk yonetiminin etkisini ortaya koymaktadir. Calismada, toplam risk yonetimi ile
firma performansi arasindaki iliski 2009-2018 yillari arasinda BiST-30 endeksinde yer alan 23 firmanin verileri
kullanilarak panel veri yontemi ile arastiriimistir. Bulgular, toplam risk yonetimi ile firma performansi arasinda
anlamli ve negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, entelektiiel sermaye yatirimlarinin yiiksek oldugu
ve kaldiracin daha disik oldugu biyiik firmalarda firma performansinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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THE IMPACT OF TOTAL RISK MANAGEMENT ON COMPANY’S
PERFORMANCE: AN APPLICATION ON BIST

Abstract

Risk management is used to reduce the undesirable effects of risks arising from unexpected market conditions
on firm performance. Traditional risk management focuses only on the hazards and negative consequences
of risks. Total risk management, on the other hand, covers both negative effects and potential opportunities.
This study reveals the effect of total risk management against uncontrolled market factors in order to improve
firm performance and provide stable earnings. In accordance with this purpose, in this study, the relationship
between total risk management and firm performance is investigated on 23 firms on BIST-30 index between
the years 2009-2018 using panel data analysis. The findings reveal that there is a significant and negative
relationship between total risk management and firm performance. In addition, larger firms with lower
leverage and higher intellectual capital investments have been found to have better performance.
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1. Giris

Risk yonetimi, risklerin istenmeyen etkilerini en aza indirmeye ve gerceklesen riskli
durumlardan elde edilebilen faydalari optimize etmeye olanak saglayan etkili bir tekniktir (Essinger
ve Rosen, 1991; Jafari vd. 2011: 781). Ayrica, proje risklerinin sistematik olarak tanimlanmasi,
degerlendirilmesi ve azaltilmasi yoluyla uygulanan sireg iyilestirmesi olarak da ifade edilmektedir
(Chapman ve Ward,1997; Mohammed ve Knapkova, 2016: 272). Bu tanimlara gore risk yonetimi;
fiyat degisimi, kazalar, politik tehlikeler, hammadde arzindaki aksama, ekonomik kalkinma vb.
durumlarin potansiyel risk iceren sonuglarini en aza indirgemek igin alinan 6nlemlerdir ve biyik
hissedarlarin firmaya daha fazla yatirnm yapmalarini saglamak icin kullanilan énemli bir aragtir. Bu
yatirimlar, firmanin daha da verimli yatirim firsatlari saglamasina ve sonucunda sirdirebilirlik ve
uzun sireli rekabet avantaji edinmesi amaciyla bir silah olarak kullaniimaktadir (Andersen, 2008:
155).

Geleneksel risk yonetimi iki temel yaklasima dayanmaktadir. Birinci gérise gore, risk yonetimi
riskle iliskili firsatlardan ziyade, riske yonelik olumsuz etkilerin yonetimidir. Diger gorus ise,
olusacak olan riskleri farkli durumlara gore siniflandirarak, bagimsiz risk yonetimine
dayanmaktadir. Ornegin bir olayin meydana gelmesi; firmanin bir birimi Gizerinde olumsuz bir etki
yaratirken, ayni zamanda kurumun diger bir birimi icin firsat niteligi tasiyabilir. Ancak, geleneksel
risk yonetiminde, firsatin dengeleyici etkisi dikkate alinmamaktadir (Lam, 2001; Davenport &
Bradley, 2001; Mohammed ve Knapkova, 2016: 272). Geleneksel risk yonetiminin aksine toplam
risk yonetimi, ikili sonuglara ulasmayi amaglayan bir yontem olarak, piyasanin dinamik kosullarini
dikkate almanin yani sira hem potansiyel diistislerin hem de firsatlarin degerlendirilmesine olanak
saglamaktadir (Miller ve Waller, 2003: 105).

Firmalarin karsi karsiya oldugu piyasa risklerini dikkate alan toplam (etkin) risk yonetimi,
yonetimin kontroll disinda gelisen dis piyasa tehditleriyle miicadelede kar varyanslarin azalmasina
yardimci olan etkili bir aractir. Yonetimin dis piyasa tehditleriyle ylzlesmek amach kullandigi
araclar; finansal hedging, sigorta sozlesmeleri, kaynak yonetimi ve yonetim kontrol sistemleri gibi
firmanin karhihgini artirmak igin alinan 6nemli kararlardir (AliBaba ve Vazir Zanjani, 2009; Jafari vd.,
2011:781).

Diger taraftan, etkin olmayan risk yénetimi, hem firma hem de hissedarlar agisindan ekstra
maliyetlere ve ylksek varyansh verimsiz sonuglara neden olup, firma performansini olumsuz
sekilde etkilemektedir. Kurumsal risk yonetiminde, uygulamalarin potansiyel kayiplarini 6nlemek
amacl i¢ kontrol sistemlerine yonelik kalite ve tutarliligin garanti edilmesi ve ayni zamanda
verimliligi artiran sireg iyilestirme olasiliklarinin da géz 6niinde bulundurulmasi beklenmektedir.
Firmalar, dis faktorlerin olumsuz etkilerini dizginlemede ve degisen cevresel kosullara yanit verme
konusunda gelistikge, piyasada olusan dalgalanmalarin ekonomik sonuglarindan daha az
etkilenecektir. Baska bir deyisle, etkin risk yonetimi, firmalarin gevresel baglamdaki degisimlere
uyum saglamasina ve sonuc¢ olarak karlardaki dalgalanmalarin azalmasina ve performansin
artmasina neden olmaktadir (Andersen, 2008: 160).

Andersen (2008)’e gore, dis faktorlerin yarattigi tehditlerin beraberinde, neden bazi firmalarin
surekli olarak digerlerinden daha yliksek getiri elde ettikleri, bu tiir basarilarin arkasindaki sebebin
ne olabilecegi, etkin risk yonetiminin olup olmadigi ve risk yonetiminin firma performansini nasil
etkiledigi sorulari ortaya ¢ikmaktadir. Bu bilgilerin 1siginda, ¢alisma piyasa ve firma bazindaki
toplam risk yonetiminin firma performansi lizerindeki etkisini incelenmeyi amaclamistir.

2. Risk Yonetimi ve Performans

Etkin risk yonetimi, firmanin karsi karsiya oldugu potansiyel risklere yonelik idrakini
gelistirmekte ve riskin yalnizca bir tehditten ziyade bir firsat olarakta degerlendirilmesini
saglamaktadir. Bu nedenle, etkin risk ydnetiminin, risk ve beklenen getiri arasindaki iligkiyi
dengelemek adina firma performansini iyilestiren saglam bir karar alma mekanizmasini
desteklemesi beklenmektedir (Gehner, 2008: 225). Ancak, yenilik¢i gelistirme yatirimlari firma
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riskini artirabilecegi gibi, asiri siki ve sert risk yonetimi uygulamalari da olumsuz olaylardan
kaynaklanan kayip potansiyelini artirabilmektedir (Andersen, 2008: 160). Bu anlamda, firmanin
riski etkin bir sekilde yonetmesi, cevresel kosullardaki degisikliklere basarili bir sekilde uyum
saglamasina ve kardaki degisimin azalmasina yol agacaktir. Etkin risk yonetim sistemi, firmada
bitlin birimler ve kaynaklarin dayanismasi ile saglanmakta ve bunun sonucunda ise firma
performansinin artmasi beklenilmektedir (Pagach ve Warr 2011: 187). Anderson (2008: 161)'nun
calismasinda, etkin risk yonetiminin neden firma performansini olumlu etkiledigine iliskin sermaye
mevcudiyeti, islem maliyeti ve spesifik varliklar olmak tzere li¢ neden sunulmustur.

2.1. Sermaye Mevcudiyeti

Firmalarda istikrarl kazang orani, yatirimcilar tarafindan algilanan ticari risk diizeyini azaltmakta
ve ayni zamanda firmanin ytkimluliklerine iliskin 6deme giiclini artirmaktadir (Andersen, 2008:
161). Bu anlamda, riski distk firmalar daha dusuk faiz giderleri 6deyerek daha fazla finansman
kaynaklarina erisebilme imkanina sahip olacaktir. Firma acgisindan iflas riskinin dusidk olmasi
gelecekte daha yliksek temettl 6demelerinin yapilabilecegi anlamina gelmektedir. Bunun yani sira,
getiri oranindaki dusik volatilite nedeniyle yatirnmcilar tarafindan firmanin hisse senetlerine
yonelik ylksek bir talep olusabilmektedir (Mohammed ve Knapkova, 2016: 273). Béylece, hem borg
ve hem 0z sermaye maliyetinin azalmasi firma performansinin artmasini saglayacaktir.

2.2. islem Maliyeti

Zayif risk yonetimi, firmanin hissedarlar ile olan iliskisini tehlikeye atabilmektedir (Mohammed
ve Knapkova, 2016: 273). Yatirimcilarin borsada islem goéren kurumsal menkul kiymet
portféylerinde degisim ve giincelleme islemlerine iliskin her ne kadar makul bir imkan saglansa da,
tedarikgiler, ortaklar ve personel gibi firmadaki diger énemli paydaslar i¢in ayni esneklikler s6z
konusu olmayabilir. Risk yonetiminin etkin olmamasi durumu, firmanin hissedarlarla olan iliskisini
ve dolayisiyla ticari islemlerini olumsuz yonde etkileyecek ve bunun sonucunda, tedarikgilerin ve
mdisterilerin firma Gzerine yaptiklari islemler icin daha yiksek prim talep etmeleriyle birlikte
firmanin ticari islem maliyeti artacaktir (Jafari vd, 2011: 782).

2.3. Spesifik Varliklar

Paydaslarin firma Gzerine yaptiklari yatirimlar spesifik ve genel olmak lzere ikiye ayrilmaktadir.
Spesifik yatirimlar, digerlerinden daha fazla degere sahip yatirimlardir. Tedarikgilerin firmaya
yonelik spesifik yatinmlarina 6rnek olarak, firmaya 06zglin tasarladiklari Uretim sistemleri
gosterilebilirken, yiksek dizeyde kisisellestirilmis bilgi talep eden Urlinlerin satin alinmasi
misterilerin firmaya yonelik spesifik yatirimlari igin iyi bir 6rnektir. Bu nedenle spesifik yatirimlar,
onemli bir deger kaybi olmaksizin diger borsalarda yeniden isleme alinamaz. Buna karsilik, genel
yatinmlarin diger degisim islemlerinde fark gostermemektedir (Wang vd., 2003: 51). Getiri
oranindaki yliksek degisimler ve artan toplam risk diizeyi, firmalarda iflas riskinin yiiksek olmasina
ve yatinmcilarin firmada uzun vadeli yatirnm yapmamalarina neden olmaktadir. Firmaya 6zgu
spesifik varliklar, firmalarin karli projelerini finanse etmeye yonelik 6nemli kaynaklardir. Ancak,
zayif risk yonetimi bu varliklarin diger amaclar i¢cin harcanmasina ve gelecekteki potansiyel
firsatlarin kaybolmasina neden olabilmektedir (Wang ve Reuer, 2006: 28). Etkin risk yonetiminin
firma paydaslarini, hissedarlarini, ¢alisanlarini ve tedarikgilerini firmanin spesifik varliklarina daha
fazla yatirm yapmaya ikna etmesi beklenmektedir. Bu degerli yatirimlar firma performansini
dogrudan veya dolayl olarak artirabilecek teknolojik ilerlemeler igin kullanilabilmekte ve firma igin
rekabet avantaji saglamaktadir (Mohammed ve Knapkova, 2016: 274).

3. Literatiir Aragtirmasi

Daha once ifade edildigi Gzere, toplam risk yonetimi, risklerin sonucunda olusan potansiyel
disusler ve firsatlarin birlikte ele alinmasi ile ilgilidir. Dolayisiyla, toplam risk yonetimini firmalarin
karsi karsiya oldugu tiim riskleri bitinsel olarak anlamaya, olgmeye, degerlendirmeye ve
yonetmeye calisan sistematik ve pratik bir yontem olarak tanimlamak miimkiindir. Risk yonetimin,
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st diizey yoneticiler arasinda biyik 6nem tasimasina ragmen kavramsal kompleksitesi nedeniyle
bu alan yeterince arastirilmamistir.

Andersen (2008), risklerin dogurdugu negatif etkiler ve firsatlarin butlnsel olarak
degerlendirilmesine dayanarak toplam risk yonetiminin firma performansi lzerindeki etkisini
arastirmistir. Calismada, 1996-2000 yillari arasinda Fortune 500, Stern-Stewart Performance Top
1000 ve Compustat'taki en buyik bin firma dahil olmak tzere dort basamakh SIC kodlu
enddstrilerinde faaliyet gésteren ABD merkezli toplam 1.386 firmaya ait veriler panel regresyon
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu anlamda, 6zellikle inovasyon yatirimlarin yiiksek oldugu ve
bilgi yogun sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar arasinda toplam risk yonetimi ve firma
performansi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Jafari vd. (2011) ise, 2003-2008 vyillari
arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren firmalar Gizerinde toplam risk yonetimi
ile firma performansi arasindaki iliskiyi panel regresyon yontemi kullanarak arastirmistir.
Calismada, daha ylksek diizeyde entelektiiel sermayeye sahip firmalar ve hizl bilgi bliylimesi olan
endistriler ile Ar-Ge yatinmlarinin yiksek oldugu firmalarda toplam risk yonetimi ile firma
performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Mohammed ve Knapkova
(2016), Jafari vd. (2011) galismasini baz alarak, 2009-2014 yillari arasinda Prag borsasinda islem
goren firmalar Uzrine toplam risk yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calismanin bulgulari, daha ylksek dizeyde entelektiiel sermaye yatirnmlarina sahip firmalarda
toplam risk yénetimi ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Diger taraftan, Mansoor vd. (2019) Pakistan enerji sektoriint baz alarak, 2011-2015 yillari arasinda
toplam risk yonetiminin firma performansi lzerindeki etkiyi arastirdigi ¢alismada, toplam risk
yonetimi ve firma performansi arasinda anlamli ve negative bir iligki tespit edilmistir. Bu sonucun
olasi nedeni ise, risk yonetiminin kati bir bicimde uygulandigi firmalarda riskli projelerden
kacinmak, duslik performansa yol agmasi seklinde ifade edilmistir.

Kurumsal risk yonetimi agisindan bakildiginda ise, Mua vd. (2009) risk yonetimi ve firma
performansi arasinda pozitif iliski tespit ederken; Gordon vd. (2019) Kurumsal risk yonetimi ve
performans iliskisinin, cevresel belirsizlik, endustri rekabeti, firma kompleksitesi, firma blyuklGg
ve yonetim kurulu denetimleri olmak Uzere firmaya 6zgi bes faktore bagh oldugunu ve etkin bir
kurumsal risk yonetimi uygulamasi icin bu faktorlerin dikkate alinmasi gerektegini savunmaktadir.
Diger taraftan, Pagach ve Warr (2010) ise kurumsal risk yonetimin firma performansi lizerindeki
olumlu etkisini reddetmistir.

4. Veri Seti ve Degiskenler
4.1. Veri Seti

Calisma, BiST-30 Endeksi'nde islem goren firmalarin 2010-2018 yillari arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Calismanin bagimli degiskeni firma performansi gostergelerinden biri olan, aktif
karlihk oranidir. Toplam risk yonetiminin, entelektliel sermayenin ve inovasyonun bagimsiz
degiskenler olarak yer aldigi calismada, firma biyuklugi ile kaldirag orani kontrol degiskenleri
olarak kullanilmistir. ilgili degiskenler ve degiskenlerin hesaplanis sekilleri ayrintili bir sekilde Tablo
1’de yer almaktadir;

Tablo 1: Degiskenler ve Hesaplanis Sekilleri

Degisken Sembol Hesaplanis Sekli
Ba?f"‘" Aktif Karlihk ROA Net Kar/ Toplam Aktifler
Degisken
E -
Toplam Risk Yénetimi RISK Net. .Stat|§lar|n Standart Sapmasi/ Ekonomik
Bagimsiz Getirinin Standart Sapmasi
Degiskenler Entelektiiel Sermaye IC Piyasa Degeri/ Defter Degeri
inovasyon RD Ar-Ge Harcamalari/ Net Satiglar
Kontrol Firma Blyuklugu FS Toplam Varliklarin Logaritmasi
Degiskenleri Kaldirag Orani LEV Uzun Vadeli Yukumlululkler/ Toplam Varliklar
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4.2. Degiskenler ve Hipotezler
4.2.1. Toplam Risk Yonetimi

Degisen piyasa sartlar, risk yonetiminde sadece geleneksel risk faktorlerin dikkate alindig
onlemleri yetersiz kilmaktadir (Colquitt vd., 1999: 44). Firmanin dis risklere karsi yetersiz tepkisi
iflas olasihgini gliglendirmektedir. Bu durum, yatirimcilarin firmanin blyliimesine ve gelismesine
yonelik bliyik 6nem arz eden spesifik yatirimlardan kaginmalarina yol agmaktadir. Diger taraftan,
etkin risk yonetiminin yatirimcilari firmaya yatirrm yapmalarina ikna edip sirdirilebilir kaynak
tahsisine yol acarak firma performansini artirmasi beklenmektedir. Yaygin olarak kullanilan risk
olgutleri, firma riskinin gostergesi olarak zaman icinde kazang veya nakit akislarindaki degiskenligi
ifade etmektedir. Ancak toplam risk yonetimi, firmanin dis faktorlerden kaynaklanan riskler ile bas
edebildigi ve belirli bir siire boyunca firma getirisini istikrara kavusturabildigi 6lgiide ele alinmistir.
Bu nedenle ¢alismada toplam risk yonetimi 2010-2008 yillari arasindaki yillik net satislarin standart
sapmasl, ayni donemdeki ekonomik getirilerin (ROA) standart sapmasina oranlanarak
hesaplanmistir (Andersen, 2008: 164). Bu anlamda ¢alismadaki birinci hipotez asagidaki gibidir;

H1: Firma performansi ile toplam risk yonetimi arasinda anlaml ve pozitif bir iliski vardir.
4.2.2. inovasyon

inovasyon, teknolojik ve ekonomik acidan tartisiimaktadir. Bir yandan, bir (iriin basariyla
gelistirildiginde inovasyon s6z konusuyken; diger yandan, énemli diizeyde Ar-Ge fonu saglanmasi
durumunda firma inovatif olarak kabul edilmektedir. Ancak son zamanlarda inovasyon kavrami,
daha ¢ok donanim ve orgiitsel varliklar vurgulanarak ifade edilmektedir (Kemp, 2003: 8). inovatif
enddstriler, genelde bilgisayar ve ilag firmalari gibi otomatik teknolojilere ve yiksek bilgiye sahip
firmalari icermektedir. Bu firmalar yenilikgi gelisimleri destekleyen ve uzun siireli rekabet avantaji
saglayan uygun yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir (Jafari vd.,2011: 783). Sirdirilebilir inovasyon,
paydaslarin hissedarlarla iliskilerine baghdir ve firmaya 6zgi yatirimlar gerektiren dizenli Ar-Ge
harcamalarina dayanmaktadir. Duzenli Ar-Ge calismalari ise hissedarlarin spesifik varliklarina
yaptiklari yatirimlarin artmasi ile gerceklesirken ayni zamanda firma icin rekabet avantaji saglayip
firma performansini artirmaktadir. Calisma kapsaminda kurulan ikinci hipotez asagidaki gibidir;

H2: Firma performansi ile inovasyon arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
4.2.3. Entelektiiel Sermaye

Kiresel ekonomik buyime sireci, son zamanlarda yiiksek teknolojinin, 6zellikle iletisim ve
bilgisayar gibi alanlarin hizli gelisimi ile temelden degismistir. Boylece bilgi, 6zellikle rekabetci
ylksek teknoloji piyasalarinda en énemli sermaye olarak maddi ve finansal sermayenin yerini
almayi basarmistir. Entelektiiel sermaye, bilgi ekonomisine dayanarak firma faaliyetlerini kapsaml
bir sekilde yansitmakta ve bilgi yonetimi agisindan daha dogru bilgiler sunarak finansal ve finansal
olmayan endekslerin bir araya getirildigi etkin bir 6lcim modeli olusturmaktadir (Chen vd. 2004:
195). Milost (2007: 135) beseri sermaye olarak da adlandirilan entelektiiel sermayenin firmalardaki
yenilik¢i girisimleri tesvik ettigini, cogu durumda gliclii rekabet avantaji sagladigini ve defter
degerinin Gzerindeki herhangi bir asiri piyasa degerinin, esas olarak entelektiiel sermayeden
kaynaklandigini savunmaktadir. Buradan hareketle, bu ¢alismada entelektiiel sermaye Olgiti
olarak piyasa degeri defter degeri orani kullaniimistir. Genelde, artan ve daha iyi yénetilen bilginin
firmanin performansi Uzerinde olumlu bir etkiye sahip olacagi varsayilmaktadir (Roos ve
Ro0s,1997: 16). Bu anlamda ¢alismada olusturulan tglincl hipotez asagidaki gibidir;

H3: Firma performansi ile ile entelektiiel sermaye arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
4.2.4. Firma Biiyukliiga

Firma buyukligu, net varlklar Gizerinden 6lgilen firma degeridir (Nofsinger ve Cornett, 2009;
Yegon vd., 2014: 86). Golshan ve Rasid (2012: 453) ve (Gordon vd., 2009: 301) firmalarin
blyukluginin artmasiyla karsi karsiya olduklari risklerin de arttigini ileri sirmektedir. Baska bir
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ifade ile, firmalarin blylmesi mevcut risklerin devam etmesiyle birlikte yeni risklerin ortaya
¢ilkmasina yol agmakta ve performansi etkilemektedir. Waweru ve Kisaka (2012: 12) ise benzer
sekilde, daha buyik firmalarin kompleks islemlere sahip olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ve
bu nedenle tehdit edici olaylara maruz kaldiklarini ifade etmistir. Bu anlamda galismada olusturulan
dordiinci hipotez asagidaki gibidir;

H4: Firma performansi ile ile firma bliytklUgi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
4.2.5. Kaldirag Orani

Kaldirac orani risk yonetiminin etkinligini ve firma performansini etkilemektedir (Gordon vd.,
2009: 301). Proje sirketleri, proje riski yliksek oldugunda daha fazla kaldirag kullanir, ancak geri alim
anlagmalar dahil olmak Uzere risk azaltici 6zelliklerin varliginda daha az kaldirag kullanirlar.
Ozellikle uzun vadeli yikiimlilikler borc ve faiz 6demelerinin zamaninda gerceklesmemesi gibi
ylksek riskler tasimaktadir. Ayrica (Byoun vd., 2013: 549) konuyu farkli bir agidan ele alarak, proje
firmalarinin, proje riski yiksek oldugunda daha fazla kaldira¢ kullandiklarini, ancak geri alim
anlasmalari dahil olmak (izere riski dengeleyici 6zelliklerin varliginda daha az kaldirag kullandiklarini
belirtmistir. Boylece, ¢alisma kapsaminda kurulan besinci hipotez asagidaki gibidir;

H5: Firma performansi ile ile kaldirag orani arasinda anlamli ve negatif bir iligski vardir.
5. Model Gelistirme

Risk yonetiminin performansi Gzerindeki etkisinin arastirildigi bu calismada, degiskenler
arasindaki iliski panel regresyon analiz yontemi kullanilarak tespit edilmistir. Panel veri analizi,
sadece kesitsel veya zaman serisi verileri kullanilarak tahmin edilemeyen kompleks modellerin
tanimlanmasina olanak taniyan, bunun igin hem kesitsel hem de zaman serisi verilerinin
ozelliklerini dikkate alan bir arastirma yontemidir. (Baltagi, 2008: 4). Calisma kapsaminda
olusturulan panel regresyon modeli (1) No’lu denklemde gdsterilmistir.

ROAit = Bo + B1R|5Kit+ BZ'Cit + B3RDit+ B4FSit +BsLEVit+eit

Yukaridaki denklemde; RISK, toplam risk yonetimini; IC, entelektiiel sermayeyi; RD, ar-ge
yatirimlarini; FS, firma buyukligiuni; LEV, Kaldirag oranini; Bo, sabit terim katsayisini; B1, B2, Bs, ...
aciklayici degiskenlerin katsayisini; e;, hata terimini; i, 7’den n’e kadar [i=1, 2, 3, ..., n (n=23)] olan
firma sayisini ve t, 2009’dan 2018’e kadar olan zaman periyodunu ifade etmektedir.

Panel veri analizinde, regresyon analizinin yapilabilmesi igin, dncelikle kurulan modelin temel
varsayimlari saglamis olmasi gerekmektedir. Bu varsayimlarl; modelde otokorelasyon ve degisen
varyans problemlerinin olmamasidir. Tesadifi ve ya sabit etkiler arasindan dogru regresyon
modelinin tespit edilmesine yonelik tesadifi etkiler sifir hipotezi ile hausman testi
uygulanmaktadir. Hausman testi sonuglari, kurulan model i¢in sabit etkiler tahmincisinin uygun
oldugunu goéstermistir. Panel veri analizi yonteminde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir varsayim,
kurulan modelde otokorelasyon (ardisik bagimhligi) sorununun olmamasidir. Otokorelasyon
sorununu arastirmak amaciyla otokorelasyon sorunu yoktur sifir hipotezi ile Wooldridge (2002:
176) testi yapilmistir. Wooldridge test sonuglari F degerinin 0.653 ile P degerinin 0.427 oldugu
yonindedir. Boylece, HO kabul edilerek otokorelasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir. Panel
yonteminde dikkate alinmasi gereken diger nemli bir varsayim ise heteroskedasite veya degisen
varyans sorunun olmamasi gereksinimidir. Degisen varyans probleminin tespitinde degisen varyans
sorunu yoktur HO ile Wald testi kullanilmigtir. Elde edilen test sonuglari Chi2 8384.89 degeri ile P
degerinin 0.000 oldugunu gostermektedir. Bu anlamda P degerinin 0.05 degerinin altinda olmasiyla
beraber Ho hipotezi reddedilmis ve heteroskedasite sorunun mevcut oldugu tespit edilmistir.
Ancak, regresyon analizinde s6z konusu sorununlarin giderilmesine yonelik, Driscoll-Kraay Direncli

Iyatay kesit (N)’in zaman boyutu (T)'ndan biyiik olan paneller igin (6zellikle N<10) birim kék testleri uygulamak yaniltici
olabileceginden (Baltagi, 2008), ¢arpik regresyon sonuglarini énlemek amaciyla modelimizde birim kék testi
uygulanmamustir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Sara FAEDFAR, Zekiye AKTAS, Semira HASSEN ALI, Melike KURTARAN CELIK 193

Tahmincisi Yonteminden yararlaniimistir. Otokorelasyon ve degisen varyans testlerinin sonuglari,
nihai regresyon analiz sonuglarinin gosterilidigi Tablo 4’ te sunulmustur.

6. Bulgular ve Tartisma

Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere
Tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2 sonuglarina gére, BiST-30 endeksinde yer alan firmalarin aktif
karllik oranlarinin ortalamasi %7.6’dir ve degerler 0.438 ile -0.111 arasinda hareket etmektedir. Bu
durum, firmalarin toplam yatirimlarindan ortalama % 7.6 kar ettiklerini gostermektedir.

Tablo 2: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Gozlem Sayisi
ROA 0.076 0.063 0.438 -0.111 0.080 230
RISK 10.580 10.562 11.734 9.491 0.493 230
RD 0.007 0.001 0.201 0.000 0.017 230
IC 2.225 1.440 16.640 0.340 2.618 230
FS 9.946 9.905 11.570 8.526 0.566 230
LEV 0.221 0.201 0.608 0.001 0.159 230

Entelektiiel sermayenin 6l¢ciiminde kullanilan Pd/Dd orani, tim degiskenler arasinda en yiksek
standart sapmaya sahip olan degerdir. Deger, firmalarin entelektiel varliklara yaptilari yatirnmlar
arasinda 6nemli bir farkhlik olduguna isaret etmektedir.

Toplam risk yonetimi degiskeninin aldig1 en yiksek deger yaklasik 12 iken en diisik deger ise
yaklagik 10’dur. Deger, ilgili firmalarin etkin risk yonetim dlzeylerinin yiiksek olmadigini
gostermektedir. Baska bir deyisle; aktif karhhiginda meydana gelen bir birimlik olumlu degisim
karsisinda; firmalarin satis gelirleri de olumlu degisim gostermektedir. Ancak bu olumlu degisim
disik seviyededir.

Bagimsiz degiskenlerden bir digeri Ar-Ge harcamalaridir. BiST-30 endeksinde faaliyet gdsteren
firmalarinin yaptiklari Ar-Ge harcamalarinin ortalamasi 0.007°dir. Deger, firmalarin satis gelirlerinin
ortalama %0.07’sini Ar-Ge yatirimlari igcin kullandiklarini ortaya koymaktadir. Baska bir ifade ile,
firmalarin Ar-Ge yatirimlar oldukg¢a diisik seviyededir. Modelin kontrol degisenlerinden biri olan
kaldirag oraninin ortalamasinin 0.221 olmasi, firmalarin toplam varliklarin yaklasik %22'lik bir
kismini uzun vadeli borg ile finanse ettiklerini gdstermektedir. Son olarak firmalarin ortalama aktif
blayaklugla 9.946 degerini almakla birlikte, 9.905 ve 11.570 arasinda degisim gostermektedir.
Firmalarin maddi varlik agirlikli bir yapiya sahip olduklari, ¢cikan bu sonucun bir kaniti olmaktadir.

Tablo 3, model tahmininde kullanilan tim bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon iliskilerini gbstermektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin yapisini genel bir bakis ile
inceleyen korelasyon matrisi Tablo 3 altinda yer almaktadir.

Tablo 3: Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

ROA RISK RD IC FB LEV
ROA 1
RISK -0.392%** 1
RD 0.192** -0.256%** 1
IC 0.220*** 0.174** -0.052 1
FB -0.347%** 0.622*** -0.262%** -0.207** 1
LEV 0.417*** 0.301*** -0.184** -0.032 0.194** 1

*EE E*ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 3 sonuglarina bakildiginda, firma performans gostregesi olan ROA, istatistiksel olarak
bitun degiskenler ile anlamli iliskiye sahipken, firma biyikligi ve toplam risk yonetimi disindaki
diger degiskenler ile arasindaki iligkisinin pozitif yonli oldugu goérilmektedir. Bu anlamda, risk
yonetiminin ve firma biylklGginin artmasi ile firma performansinin diistigi ve Ar-Ge yatirimlari,
entelektliel sermaye ve uzun vadeli borglarin artmasiyla ise firma performansinin arttigi
gorulmektedir. Toplam risk yonetimine bakildiginda, bu degisken Ar-Ge yatirnmlari hari¢ diger
degiskenlerle anlaml ve pozitif bir iliskiye sahiptir. Panel regresyon analiz sonuglari Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4’e gore, toplam risk yonetimi ile aktif karlilik orani arasinda anlamli ve pozitif iliski vardir
seklinde kurulan birinci hipotez red edilmistir. Mansoor vd. (2019) bulgulari ile tutarh olarak, risk
yonetiminde saglanan 1 birimlik artisin, %1 anlamlilik diizeyinde firmalarin aktif karhhigini 0.101
seviyesinde disurdigu gorulmektedir. Ancak elde edilen sonuglar, Andersen (2008), Jafari vd.,
(2011) ve Mohammed ve Knapkova (2016)’ nin bulgulari ile ters yondedir.

Ar-Ge yogunlugu (arge harcamalari/net satislar) ile ifade edilen inovasyonun, aktif karlilig
lzerindeki etkisi negatiftir. Ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi Tablo 4’te
gorilmektedir. Bu durumda, inovasyonun firma performansi lzerinde anlamli ve pozitif etkisi
vardir seklinde kurulan ikinci hipotez reddedilmistir. Diger taraftan, entelektiiel sermaye ile firma
performansi arasinda %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Entelektlel varliklara yapilan bir birimlik artis, firmalarin karhliklarini 0.009 diizeyinde
artirmaktadir. Entelektiiel sermayenin firma performansini pozitif yonla etkiledigi seklinde kurulan
Uglinct hipotez kabul edilmistir. Elde edilen sonug, Andersen (2008) ve Jafari vd., (2011) ¢alisma
sonuglari ile tutarlilik géstermektedir.

Firma buyuklugunun firma performansi Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Burada, %10 anlamlilik diizeyinde firma blyukligindeki bir birimlik artis ile firma performansinin
0.26 dizeyinde arttigl goriilmektedir. Boylece, Andersen (2008) bulgulari ile tutarh olarak, firma
blyukluginin firma performansi Gzerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu varsayan dérdinci
hipotez kabul edilmistir.

Kaldirag orani ile performansi arasindaki iliski Jafari vd. (2011)’de de oldugu gibi istatistiksel
olarak anlamlidir ve y6ni negatiftir. Firmalarin uzun vadeli bor¢ kaynak kullanimlarindaki bir
birimlik artis, aktiflerden elde ettikleri karda %14’llik bir azalisa neden olmaktadir. Bu durum; uzun
vadeli kaynaklara yonelik faiz ve geri 6deyememe riski ve ilgili firmalarin borg¢ kaynak icin ddedikleri
faiz giderlerinin, yatinmdan saglanan getirilerden fazla olmasi durumu ile agiklanabilmektedir.
Dolayisiyla, kaldirag orani ile firma performansi arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir seklinde
kurulan besinci hipoez kabul edilmistir.

Tablo 4: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Katsayi
Degisken (Std. Hata)
-0.101%**
RISK
(0.019)
-0.087
RD
(0.091)
*kk
Ic 0.009
(0.002)
0.259*
F
s (0.013)
-0.144%**
LEV
(0.628)
0.891**
C
(0.116)

International Journal of Economic and Administrative Studies



Sara FAEDFAR, Zekiye AKTAS, Semira HASSEN ALI, Melike KURTARAN CELIK 195

Tablo 4 Devami: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Katsayi
Degisken (Std. Hata)
Adjusted R2 0.115
Wooldridge 0.653
Hetrosce Wald 8384.89***
GoOzlem Sayisi 230

*RX XX ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlligi ifade etmektedir.

7. Sonug

Bu calismada, toplam risk yénetiminin firma performansi Gzerindeki etkisi panel regresyon
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Calismanin érneklemini, BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin,
2009-2018 zaman araligindaki yillik finansal verileri olusturmaktadir. Calismada, bagimli degisken
olarak, firmalarin aktif karliik oranlari kullaniimistir. Inovasyon, entelektiiel sermaye ve toplam risk
yonetimi ¢calismanin bagimsiz degigenleridir. Ayrica, modelin agiklama giliciinii artirmasi amaciyla;
calismaya firma biyuklGgi ve kaldirag orani olmak lizere iki adet kontrol degiskeni eklenmistir.

Yapilan analiz sonucunda; toplam risk yonetiminin firma performansina olumsuz yansidigi
gorulmistir. Sonug; Mansoor vd. (2019) bulgulariile tutarliyken, Andersen (2008), Jafari vd. (2011)
ve Mohammed ve Knapkova (2016) bulgulariile ters yondedir. Bu durumun sebebi, uygulanan siki
risk yonetiminin, firmalarin risk alma kapasitelerini asagi yone ¢cekmesi ile agiklanabilir (Ellul ve
Yerramilli, 2013: 1757).

insan sermayesi, yapisal sermaye ve kullanilan sermayeden olusan entelektiiel sermayenin,
karlihk Gzerinde pozitif bir etki yaratmasi beklenir. Nitekim, calismada da bagimsiz degiskenlerden
biri olan entelektlel sermayenin karlilik Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamh ve pozitif
bulunmustur. Bu sonug; Sakur (2017), Yu vd. (2010) ve Sumedra (2013)’'nin ¢alisma bulgulari ile
benzerlik gdstermektedir. ikamesi olmayan varliklara yapilan yatirimlar ne kadar yiiksek olursa
firmalarin piyasadaki rekabet gligleri de o 6lglide artacaktir. Dolayisiyla, rekabet glctinii elde tutan
ve bunu siirekli hale getiren firmalarin hem performanslarinda hem de piyasadaki degerlerinde
iyilesme yasanacaktir.

inovasyon, calismada kullanilan bir diger bagimsiz degiskendir. Ar-Ge yogunlugunu temsilen
kullanilan inovasyonun firma performansi {zerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Sonug, Ylcel ve Kurt (2003) galismasi ile paralellik géstermektedir. Bu durumun
nedeni olarak, BiST-30 endeksinde yer alan firmalarin arastirma gelistirme giderlerinin oldukca
disik seviyede olmasi gosterilebilir.

Calismanin kontrol degiskenlerinden biri olan firma biydkluga ile karlilik arasindaki iliski anlamli
ve pozitif bulunmustur. Sonug, Akpinar ve Akpinar (2016) ile Sahin ve Alabay (2011) calisma
sonuglari ile benzerlik gbstermektedir. Firma bayaklaga ile karhhk arasindaki iliskinin pozitif olmasi;
soz konusu firmalarin dogru varliklara yatinm yaptiklarini géstermektedir. Kaynaklarin dogru
yatinmlara tahsis edilmesi, bu varliklardan elde edilen karda da 6nemli bir artisin yasanmasini
saglayacaktir. Modelde yer alan diger bir kontrol degiskeni kaldirag oranidir. Panel sonuglarina
gore, firmalarin borg kullanim dizeylerindeki artis ile firma performansi arasinda anlamli ve negatif
bir iliski s6z konusudur. Bulgular, Keskin ve Gokalp (2016), Erdogan ve Dénmez (2014) ve Libo vd.
(2012) cahsmalari ile benzerlik géstermektedir. Bu durumun nedeni olarak, firmalarin borg kaynak
icin odedikleri faiz giderlerinin, kaynagin yatirildigi varligin getirisinden daha fazla olmasi
gosterilebilir.

Sonug olarak, toplam risk yonetimi ile kaldirag orani firma performansini negatif yonde
etkilerken; entelektiiel sermaye ve firma biyiklGgi olumlu ydnde etkilemektedir. inovasyon
degiskenini temsilen kullanilan arge yogunlugunun ise karllik izerinde istatistiki olarak anlaml bir
etkisi bulunamamistir. Bu baglamda, BiST-30 endeksinde yer alan firmalarin risk alma diizeylerinin
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disuk oldugu, piyasadaki degerlerinin ylksek oldugu baska bir ifade ile entelektlel varlik
yatirimlarinin iyi oldugu, arastirma gelistirme igin yapilan yatirimlarin oldukga az oldugu, varlik
yatinmlarindan elde edilen karin fazla olmasina ragmen katlanilan maliyetin altinda kalindigi
soylenebilir.
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THE IMPACT OF TOTAL RISK MANAGEMENT ON COMPANY’S PERFORMANCE:
AN APPLICATION ON BIST

Extended Abstract

Aim: According to Andersen (2008), Along with the threats from external factors, some questions
arise such as “why some firms continuously achieve higher returns than others, whether effective
risk management exists and how it affects firm performance”. Considering these issues, this study
aims to investigate the impact of market and firm-based holistic risk management on firm perfor-
mance and reveals the impact of total risk management against uncontrolled market conditions in
order to improve firm performance and provide stable earnings.

Method: This study covers the data of firms traded on BIST-30 Index between 2010 and 2018. The
dependent variable is selected as the return on assets ratio (ROA), which represent the firm per-
formance. On the other hand, the total risk management, intellectual capital and innovation are
considerded as independent variables while the firm size and leverage ratio are used as control
variables. In order to investigate the effect of risk management on performance, the relationship
between the variables was examined using panel regression analysis method. The panel regression
model created in accordance with this objective is: ROAi = Bo + B1RISKit + B21Cit + BsRDit + B4FSit
+BsLEVic+ei, Also, before applying regression model required diagnostic tests were done such as
hausman, autocorrelation and heteroscedasticity tests and robusted using Driscoll-Kraay standard
error method.

Findings: Based on panel regression results, a significant and negative relationship was found be-
tween total risk management and return on assets.The effect of innovation, which is expressed by
R&D intensity on the return on assets is negative. However, this effect was found to be statistically
insignificant. On the other hand, the impact of intellectual capital and firm size on firm perfor-
mance was proved to be statistically significant and positive. Finally, it was revealed that the lev-
erage ratio impacts the firm performance significantly and negatively.

Conclusion: As a result of the analysis, it was revealed that total risk management has a negative
impact on firm performance. This result is in line with Mansoor et al. (2019) findings, howeve is
contrary to that of Andersen (2008), Jafari et al. (2011) and Mohammed & Knapkova (2016). The
reason can be explained by the fact that the strict risk management reduces the risk taking capacity
of the firms and consequently lower its performance. Futhurmore, the results indicate that, larger
firms with lower leverage and higher intellectual capital investments have been found to have bet-
ter performance.
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