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Risk yonetimi olgusu, kiiresellesmenin yogun bigimde yasanmaya baslamasi ve igletme
faaliyetlerinin ¢esitlenmesi ile birlikte degisim gostermektedir. Yalnizca belirli risklere
odaklanan geleneksel risk yonetimi anlayisi, yerini tiim risklerin koordineli bir bicimde ele
alimdigi ve paydagslara deger yaratma amact giiden kurumsal risk yonetimine birakmaya
baslamistir. Bu ¢alismada, 2014 yilinda sanayi sektériinde yer alan halka acik isletmelerde
kurumsal risk yénetimi varhigimin belirleyicileri arastirldlmaktadwr. Lojistik regresyon
yontemi ile yapilan analiz sonucunda, isletme biiyiikliigiiniin kurumsal risk yénetimi
tizerinde anlamli ve pozitif; finansal kaldira¢ orani ve dért biiyiik denetim firmasmnin ise
kurumsal risk yonetimi iizerinde anlamli olmayan ancak pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.
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Determinants of Enterprise Risk Management: An Empirical
Research on Industrial Companies

Absract

The phenomenon of risk management has changed along with the starting experiencing
the intense way of globalization and diversification of business activities. Traditional risk
management approach that focus on only specific risks gives way to enterprise risk
management that all visks are managed in a coordinated manner and has purpose to create
value for stakeholders. In this study, determinants of enterprise risk management on
industrial companies that publicly listed in Borsa Istanbul in 2014 are investigated. As a
result of analysis by logistic regression method, it is determined that company size has
significantly and positively effect on the enterprise risk management; but also big four
audit firms and financial leverage have insignificant and positive effect on enterprise risk
management.
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1. GIRIS

1990’11 yillardan itibaren bilgi ve iletisim teknolojileri kullaniminin hizla
artmasi, isletmecilik alaninda biiyiik degisimlere neden olmaktadir.
Teknolojinin giderek yayginlagsmaya baslamasiyla tiiketicilerin tercihleri
degisebilmekte; isletmeler de tiiketicilerin beklentilerini karsilayabilmek
amaciyla yogun bir rekabete girmektedir. Yogun rekabet ortami, isletmeler
acisindan riskli bir ortam yaratmakta; risklerini dogru yoOnetemeyen

isletmelerin faaliyetleri ise son bulabilmektedir.

Geligmis {ilkelerde yasanan Enron, Worldcom, Parmalat, Xerox gibi
isletme iflaslari, goriiniirde basarili isletmelerin de iflasla karsi karsiya
kalabilecegini gozler oniine sermistir. Bu iflaslarin ortak 6zelligi, risklerini
etkin bir gsekilde yonetemeyen ve rekabet karsisinda yetersiz kalan
isletmelerin faaliyetlerinin de sona erebilecegidir. Yasanan igletme iflaslari,
ekonomik anlamda bir¢cok kisi ve kurulusu olumsuz etkilemistir. Bu
anlamda, risk yonetimi hem isletmeler hem de genel ekonomik sistem

acisindan oldukg¢a 6nemli bir olgu olarak degerlendirilmektedir.

Risk olgusu, 6zellikle kiiresellesme Oncesinde beklenmeyen bir olayin
yaratacagl olumsuz etkiye karsi koyma olarak ele alinirken; zamanla bu
kavram yeni bir bakis agisiyla degerlendirilerek olumsuzluklardan firsat
elde etme anlayisi1 olarak anlagilmaya baslanmistir. Bu agidan risk kavramu,

geleneksel ve yeni risk anlayisi olarak iki ag¢idan ele alinabilmektedir.

Geleneksel risk yoOnetiminde isletmeler belirli bir risk tiirline
yogunlagmakta ve onunla ilgili taktiksel kararlar almaktadir. Geleneksel risk
yonetiminin 6nceligini, isletmelerin fiziksel (maddi) varliklarinin korunmasi
olusturmaktadir. Dolayisiyla isletmeler, fiziksel varliklarini herhangi bir

tehlikeye karst sigortalamaktadir. Geleneksel risk yonetimi anlayisinda,
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isletmenin gelecegine iligkin Ongoriiler yapilmamakta; boylelikle isletme

faaliyetlerinin kesintisiz bir sekilde siirdiiriilmesi amaglanmaktadir.

1988 yilinda, isletmeler ve yoneticiler, risk konusunda yeni bir bakis
acis1 olan kurumsal riski tartismaya baglamislardir. Soyle ki; herhangi bir
konudaki karar, isletme tlizerinde olumlu veya olumsuz sonuglara yol
acabilmektedir; farkli bir bigimde isletme i¢in optimal risk azatlimi karari,
kurumun geneli agisindan daha uygun olabilmektedir. 1988 yilindan sonra
ise igletmeler, riske karsi biitiinciil bir bakis agis1 gelistirerek riskleri kurum
diizeyinde ele almaya baslamislardir. (Hampton, 2009: 3). Kurumsal risk
yonetimi uygulamalari ilk olarak 1998 yilinda goriilmeye baglanmistir (Hoyt
ve Lienberg, 2011: 799).

Geleneksel ve kurumsal risk yonetimi anlayiglar1 arasinda birtakim

farklar bulunmaktadir. Bu farklar, Tablo 1’de ele alinmaktadir:

Tablo 1. Geleneksel ve Kurumsal Risk Yonetimi Arasindaki Farklar

Geleneksel Risk Yonetimi Kurumsal Risk Yoénetimi
Risk, kontrol edilmesi gereken olumsuz Risk, hem tehdit hem de firsat
bir olgudur. olarak algilanmaktadir.
Risk, her bir isletme biriminde ayr1 olarak | Risk, bir biitin olarak kurum
ele alinir. capinda yonetilir.
Risk ol¢limii isletme birimleri bazinda Risk, kurum bazinda 6l¢iiliir.
ele alinir.
Yapilanmamig  ve tutarsiz risk | Risk yonetimi, biitiin kurum
yonetim fonksiyonlart bulunur. sistemlerinde kurulur.
Yonetim kurulunun i¢  kontroliinii Yonetim  kurulunun etkili risk
saglayan bir denetleme komitesi vardir. yOnetimi  yapisini saglayan risk

komitesi vardir.

Kaynak: PriceWaterhouseCoopers, 2006: 5.

Tablo 1’e gore, geleneksel risk yonetimi anlayisi, belirsizliklerin yarattigi
olumsuzluklara odaklanirken; kurumsal risk yonetimi anlayisi, belirsizlikleri
bir firsat olarak degerlendirmektedir. Geleneksel risk yonetiminde, her bir

isletme birimini ilgilendiren ¢ok sayida risk yer alirken; kurumsal risk
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yonetiminde riskler kurumu etkileme biiyiikligiine gore

degerlendirilmektedir. ~ Ayrica  yonetim  kurulunun  goérev = ve

sorumluluklarmin geleneksel ve yeni risk anlayisina gore degistigi kabul

edilebilmektedir.

Kurumsal risk yoOnetimi, isletmelerin tiimiinde risk ydnetimi
farkindaligini arttirarak daha iyi operasyonel ve stratejik kararlar alinmasina
yardimci olmaktadir (Lienberg ve Hoyt, 2003: 38). Senol vd. (2015)’e gore
kurumsal risk yonetimi, isletmeyi etkileyebilecek potansiyel riskleri,
stratejik hedefler dogrultusunda tehdit ve firsat olmak iizere iki yoniiyle ele
alarak, isletmenin risk istah1 ¢ergevesinde makul giivence saglayan cagdas
bir risk yonetim anlayis1 olarak ele alinmaktadir. Yazid vd. (2012)’ye gore
kurumsal risk yonetimi, isletmecilik alaninda yayginlagan bir anlayis
olmakla birlikte; isletmelerin riskleri etkin bir sekilde azaltmak igin

uyguladigi 6nemli bir uygulama olarak degerlendirilmektedir.

Kurumsal risk yonetimi konusunda, c¢esitli kuruluslar ve iilkeler
tarafindan yayinlanan belirli referans cerceveler bulunmaktadir. Bunlar
arasinda COSO (Committee of Sponsoring Organization of Treadway
Commission), ISO 31000: 2009, Avustralya/Yeni Zelanda, Ingiltere,
Kanada gibi iilkelerde hazirlanmis cerceveler sayilabilir. Bu cergeveler,
isletmelerin kurumsal risk yonetimi konusunda yararlanabilecegi onemli
rehberler olarak degerlendirilebilir. Bu cergevelerin, birbirlerine karsi
onemli {istiinlik veya zayifligi bulunmamaktadir. Isletmeler, kendi
yapilarina uygun cerceveden yararlanarak kurumsal risk yonetim siirecine

dahil olabilmektedirler.

Risk yonetimi, 6zellikle finansal sektorde yer alan kuruluglar tarafindan
oldukca 6nemli kabul edilmektedir. Risk yonetimi, 6zellikle finans alaninda

baslayan ve tiim isletmeleri etkisi altina alan ekonomik krizler sonucunda
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gelisim gosteren bir olgu olmustur. 2004 yilinda COSO tarafindan
yaymlanan kurumsal risk yonetimi ¢ergevesi, bankacilik sektorii disindaki
kurumlarin yararlandigi bir risk yonetim modeli ortaya koymaktadir
(Pehlivanli, 2012: 118). Dolayisiyla, kurumsal risk yonetimini uygulayan
reel sektor (sanayi) isletmelerinin ekonomik krizlere dayanikli bir yapiya

sahip olacagi kabul edilebilmektedir.
2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal risk yonetimi konusunda yapilan caligmalar, genel olarak iki
baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi, kurumsal risk yonetimi
ve firma degeri iliskisi; ikincisi ise kurumsal risk yonetimi varligim
etkileyen faktorleri ele alan ¢aligmalardir (Monda ve Giorgino, 2013: 2). Bu
calismada, kurumsal risk yonetimi varli§inin belirleyicileri (etkileyen

faktorler) konusu ele alinmaktadir.

Kleffner vd., 2003 yilinda anket yontemiyle yaptiklar1 calismada,
isletmelerin kurumsal risk yonetimine olan uyumlarimin risk yoneticisi,
yonetim kurulu tiyeleri ve halka agik isletmelerin uymak zorunda olduklari

yasal diizenlemelerden etkilendiklerini ortaya koymuslardir.

Lienberg ve Hoyt (2003), Amerika Birlesik Devletleri’nde finans ve
enerji sektoriinde faaliyet gosteren 26 firma lizerinde yaptiklari ¢alismada,
bu firmalardaki kurumsal risk yonetimi varligmin belirleyicilerini
aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, finansal kaldirag orami yiiksek
firmalarda kurumsal risk yonetimi varliginin goriilme olasiliginin yiiksek

oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Hoyt ve Lienberg. (2008) yilinda yaptiklar: calismada, Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki sigortacilik sektoriinde yer alan 125 firma {izerinde

yaptiklar1 calismada, firma biiylikliigli ve kurumsal sahiplik oraninin
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kurumsal risk yonetimi varlig1 iizerinde anlamli ve pozitif yonde etkili

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Beasley vd. (2005), farklh iilkelerden 123 firma iizerinde yaptiklari
calismada, firma biyilikligliniin kurumsal risk yonetiminin anlamli bir

belirleyicisi oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Pagach ve Warr, 2011 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ve farkli
sektorlerde yer alan 135 firma {izerinde yaptiklart g¢alismada, firma
biiytlikliigii, kurumsal sahiplik ve nakit akist degiskenliginin kurumsal risk
yonetimi varligi iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugunu

belirtmislerdir.

Yazid vd. (2011), tiim diinyada kurumsal risk yonetimine olan ilginin
arttigin1  belirtmektedir. Malezya’da kurumsal risk yonetimi sistemini
uygulayan isletmelerin karakteristik O6zelliklerinin ortaya konulmasini
amaglayan calismalarinda, kurumsal risk yoneticisi (chief risk officer),
karlilik, finansal kaldirag, cografi cesitlilik, kurumsal ortaklik, isletme
biiytlikliigii ve toplam satis hacminin 6nemli belirleyiciler oldugu goriisiine

ulagilmistir.

Desender (2007), 75 ilag firmasi iizerinde yaptig1 calismada, yonetim
kurulu bagimsizliginin kurumsal risk yonetimi kalitesine neden olmadigini;
buna karsilik bagimsiz yonetim kurulu, genel miidiir (CEO) ve yonetim
kurulu bagkaninin ayr1 oldugu firmalarda kurumsal risk yonetimi varliginin

goriilme olasiliginin yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir.

Onder ve Ergin (2012), Borsa Istanbul’da finans sektdriinde yer alan
isletmeler {izerinde yaptiklar1 calismada, kurumsal risk yonetimi varliginin
belirleyicilerini arastirmislardir. Isletmelerde kurumsal risk yoneticisine

sahip olmanin risk yonetimi kiltiiriiniin gostergesi oldugunun belirtildigi
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calismada, finansal kaldira¢ orani ve isletme biiytlikliigiiniin kurumsal risk

yonetimi varligint anlamli ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.

Ghosh (2013), Hindistan borsasinda iglem goren 100 isletmenin kurumsal
risk yonetimi belirleyicileri ile ilgili ampirik bir ¢alisma gergeklestirmistir.
Calisma sonucunda, isletmelerin biiytikliigii, kaldira¢ orani, karliligi ve
karmagiklik diizeylerinin kurumsal risk yonetimi sistemine sahip olma

olasiliklarini arttirdigi belirlenmistir.

Idris ve Abdullah (2014), kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerde
kurumsal risk yonetimi belirleyicilerini kavramsal cergeve acgisindan ele
almiglardir. Kurumsal risk yoOnetimi belirleyicileri konusunda yapilan
caligmalarin genellikle biiyiik firmalar ile finansal kuruluslar iizerinde
yogunlastigmmin belirtildigi calismada, teknolojik yeniliklere daha kolay
uyum saglayan ve organizasyonel karakteristik agisindan yenilikg¢i kiigiik-
orta Olgekli isletmelerde kurumsal risk yonetiminin belirleyici oldugu

vurgulanmaktadir.
3. VERILER VE ANALIZ

Calismanin amaci, Tirkiye’de halka acik isletmelerde kurumsal risk
yonetiminin belirleyicilerinin arastirilmasidir. Calismada, finansal olmayan
isletmeler seg¢ilmistir. Finansal olmayan isletmelerin se¢ilmesinin nedeni,
kurumsal risk yonetimi konusunda yapilan calismalarin agirlikli olarak

sigortacilik, bankacilik gibi finansal isletmeler lizerinde yapilmis olmasidir.

Calisma, Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan ve sanayi sektdriinde
faaliyette bulunan isletmelerden olugmaktadir. Calismada, 2014 yilina
iligkin veriler kullanilmistir. Veriler, Kamuoyu Aydinlatma Plaformu’nda
(KAP) yer alan faaliyet raporlar1 ve finansal tablolar ile isletmelerin kendi
internet sitelerinden elde edilmistir. Donem olarak 2014 yilinin secilmesinin

nedeni, 1 Temmuz 2012 tarihinde Tiirkiye’de yiiriirliige giren Yeni Tiirk
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Ticaret Kanunu’nun isletmeler lizerine getirdigi kurumsal yonetim ve risk

yonetimine iligkin diizenlemelerdir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 514. maddesine gore, halka acik
isletmeler yillik faaliyet raporlarini Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun
Asgari Iceriginin Belirlenmesi Hakkindaki Yonetmelige gore hazirlamak
durumundadir. Bu yonetmelige gore, isletmelerin karsi karsiya oldugu temel
riskler ve risklere karst uygulanacak risk yonetim politikasina yonelik
bilgilerin bulunmasi1 gerekmektedir (Senol vd., 2015: 802). Bu noktada,
isletmelerin risk yonetimi konusunda agiklama yapmalart zorunlu olmakla
birlikte; kurumsal risk yonetimi konusunda agiklama yapma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Dolayisiyla c¢alismada, kurumsal risk yonetimini
temsilen, isletmelerin kendi istekleri dogrultusunda yaptiklar1 aciklamalar

esas alinmistir.

Kurumsal risk yonetiminin varligimin belirlenmesinde, literatiirde farkli
yontemler kullanildig1 goriilmektedir. Lienberg ve Hoyt (2003), Pagach ve
Warr (2011) kurumsal risk yonetimini temsilen firmada kurumsal risk
yoneticisi olup olmadigini incelemistir. Sekerci (2011) ve Ahmad vd.
(2014), anket yontemini kullanmiglardir. McShane, vd. (2010),
derecelendirme kurulusu olan Standart&Poor’s tarafindan kurumsal risk
yonetimi notlarint esas alirken; Gordon vd. (2009), isletmelerin kurumsal
risk yoOnetimi konusunda yaptiklar1 faaliyet raporu agiklamalarini esas

almislardir.

Calismada, isletmelerin Kamuoyu Aydmlatma Platformu (KAP)
tarafindan yayinlanan faaliyet raporlarindan elde edilen verilerden yola
cikilarak kontrol degiskenleri olusturulmustur. Bazi kontrol degiskenleri ve

bunlara iliskin agiklamalara asagida yer verilmektedir:
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Isletme Biiyiikliigii (LOGVARLIK): Isletme biiyiikliigiiniin kurumsal
risk yonetiminin 6nemli bir belirleyicisi oldugu diisiiniilmektedir. Beasley
vd. (2005), yaptiklar1 ¢alisma sonucunda isletme biiyiikliigi ile kurumsal
risk yOnetiminin varlig arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bununla
birlikte, Pagach ve Warr (2011) ile Golshan ve Rasid (2012), calismalarinda
isletme biiytikliigi ile kurumsal risk yonetiminin varlig1 arasinda pozitif bir
iliski tespit etmislerdir. Isletme biiyiikliigiiniin belirlenmesinde, Zou (2010),
Sekerci (2011), McShane vd. (2011), Hoyt ve Lienberg (2011), Bertinetti
vd. (2013), Senol vd. (2015), bilancodaki aktif (varlik) toplami defter

degerinin dogal logaritmasini kullanmiglardir.

Finansal Kaldira¢c (FINKALDIRAC): Literatiirde finansal kaldirag
oranin hesaplanmasinda farkli uygulamalar goriilmektedir. McShane vd.
(2011); finansal kaldirag¢ oraninin hesaplanmasinda ortalama varlik/ortalama
O0zsermaye oranini kullanirken; Abdel- Azim ve Abdelmoniem (2015),
Onder ve Ergin (2012), toplam borg¢/toplam varliklar oranini
kullanmaktadir. Finansal kaldira¢ ile kurumsal risk yonetiminin varligi
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Onder ve Ergin, 2012: 21).
Lienberg ve Hoyt (2003), ¢alismalarinda kurumsal risk yonetimi ile finansal

kaldirag arasinda pozitif bir iligki beklemektedir.

Varhk Karhihg:r (VARKARLILIK): Hoyt ve Lienberg (2011), Sekerci
(2011), Eckles, Hoyt ve Miller (2014), Abdel-Azim ve Abdelmoniem
(2015), karhilik oranlarinin belirlenmesinde varlik karlilik oranlarini
kullanmiglardir. Calismalarda karlilik oranlarinin  belirlenmesinde net
kar/toplam varlik orani kullanilmistir. Hoyt ve Lienberg (2011), Onder ve
Ergin (2012), Yazid, Razali ve Hussin (2012), varliklarin karlilig: ile

kurumsal risk yonetimi arasinda pozitif bir iliski beklemektedir.
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Dort Biiyiik Denetim Firmasi1 (DENFIRMASI): Isletmelerin dort

bliyiik denetim firmasi (Deloitte, Ernst&Young, KPMG,
PriceWaterHouseCoopers) tarafindan denetlenmesi durumunda, kurumsal
risk yonetimi konusunda daha dikkatli olacaklar diistiniilmektedir. Beasley
vd. (2005), Desender (2007), Daud vd. (2009), kurumsal risk yonetimi ile
dort biiyiik denetim firmasinin varhigi arasinda pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Bu calismada da dort biiylik denetim firmasi tarafindan
denetlenen isletmelerde kurumsal risk yonetimi varliginin goriilme

olasiliginin yiiksek oldugu beklenmektedir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi (BAGYON): Desender  (2011),
yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizliginin, yonetim kurulu bagkani ve genel
miidiir ayriminin oldugu durumda, kurumsal risk yonetimi uygulamalarini
pozitif yonde etkiledigini belirtmektedir. Beasley vd. (2005), kurumsal risk
yonetimi uygulamasi ile yonetim kurulunun bagimsizlig1 arasinda pozitif bir
iliski tespit etmislerdir. Kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin varlig ile
yonetim kurulu {yelerinin bagimsizligi arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir (Golshan ve Rasid, 2012: 455). Bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin analize dahil edilmesinde, yOnetim kurulu igindeki bagimsiz

tiyelerin orani1 olarak kullanilmaktadir (Lundqvist, 2014: 153).

Cografi Cesitlilik (COGCESIT): Cografi cesitliligin  artmasi
isletmelerin karsilastig1 riskleri arttiracagindan, isletmelerin kurumsal risk
yonetim uygulamalarini pozitif yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir (Li, vd,
2014: 3). Cografi ¢esitliligin artmas1 (¢cok ulusluluk), isletmelerin
karsilastig1 riskleri arttiracagindan kurumsal risk yonetiminin varliginin
goriilmesi mimkiindiir (Allayanis ve Weston: 2001: 253). Allayanis ve
Weston (2001), Senol vd. (2015), cografi gesitliligin belirlenmesinde toplam

yabanci satiglar/ toplam satiglar orani kullanilmistir.
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Bagh Ortaklik Sayis1 (BAGORTAK): Isletmelerin bagl ortaklik
sayisiyla kurumsal risk yonetimi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.
Gordon, Loeb ve Tseng (2009) ile Pagach ve Warr (2011), bagl ortaklik
sayis1 fazla olan isletmelerde kurumsal risk yonetimine sahip olma

olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile bunlara iliskin

aciklamalar Tablo 2°de yer almaktadir:

Tablo 2. Bagimli-Bagimsiz Degiskenler ile Degiskenlerin A¢iklamalari

Degiskenler Degiskenlerin Degiskenlerin Aciklamasi
Kisaltmasi
Kurumsal Risk [KRY KRY uygulaniyorsa 1; uygulanmiyorsa 0
= & [Yonetimi
£ <
>80 580
<«
- =]
[sletme LOGVARLIK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Biiyiikligi
Finansal FINKALDIRAC  [Toplam Borg/Toplam Varlik
Kaldirag
Varlik Karliligt  [KARLILIK Net Kar/Toplam Varlik
St
% Cografi COGCESIT [Yabanci Satislar/Toplam Satig
2 [Cesitlilik
(223 -
%0 [Bagimsiz BAGYON Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
| |Yonetim Kurulu Orant
S [Oyeleri
)En Denetim DENFIRMASI Dort  Biiyilk Denetim  Firmasindan
3 Firmasi biriyse 1; degilse 0
Bagli Ortak BAGORT Bagli Ortak Sayist
\Varlik Biiyiime  [VBUYUME (Top. Varlikt-Top. Varlik(t- 1))/ Top.
Varlik(t-1)
Satig Bliylimesi  [SBUYUME (Top. Satist-Top. Satig(t-1))/ Top.
Satis(t-1)

Calismaya iliskin hipotezler ise asagidaki sekilde belirlenmistir:

HI1: Biiyiik isletmelerde kurumsal risk yonetimi bulunma olasilig1 daha

yiiksektir.
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H2: Finansal kaldirag orani yiiksek isletmelerde kurumsal risk yonetimi

bulunma olasilig1 daha ytiksektir.

H3: Varlik karlilig1 yiiksek isletmelerde kurumsal risk yonetimi bulunma

olasilig1 daha yiiksektir.

H4: Cografi cesitlilik orani yliksek isletmelerde kurumsal risk yonetimi

bulunma olasilig1 daha ytiksektir.

H5: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani yiiksek isletmelerde kurumsal

risk yonetimi bulunma olasilig1 daha yiiksektir.

H6: Dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen isletmelerde

kurumsal risk yonetimi bulunma olasilig1 daha yiiksektir.

H7: Bagh ortak sayis1 yiiksek olan isletmelerde kurumsal risk yonetimi

bulunma olasilig1 daha yiiksektir.

HS8: Varlik biliylime orani yiiksek isletmelerde kurumsal risk yonetimi

bulunma olasilig1 daha yiiksektir.

H9: Satislardaki biiylime oran1 yiliksek isletmelerde kurumsal risk

yonetimi bulunma olasilig1 daha ytiksektir.

Calismanin yontemi olarak lojistik regresyon analizi kullanilmistir
(Beasley, vd., 2005; Desender, 2007; Onder ve Ergin, 2012; Golshan ve
Rasid, 2012; Bertinetti, vd., 2013). Calismada lojistik regresyon analizi
yonteminin kullanilmasinin nedeni, bagimli degiskenin kategorik deger
almas1 (0 veya 1) ve bu ydntemin normal dagilim kosulu aramamasidir
(Hosmer ve Lemeshow, 2000: 4). Bu c¢aligmada, kurumsal risk yonetim
varhigi bagimli degisken olarak ele alinmis; dolayisiyla kurumsal risk
yonetimi varlig1 goriilen isletmeler 1; uygulamayan isletmeler ise 0 olarak

kodlanmustir.
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Lojistik doniisiim, basari-basarisizlik, varlik-yokluk gibi bahis (odds)
oranlarinin dogal logaritmasi olarak ele alinmaktadir. Var olma olasiliginin
lojistik doniistimii denklem 1’de gosterilmektedir (Hosmer ve Lemeshow,

2000: 6):

(x)
1-m(x)

gx) =In = Bo+ B X (D

Denklem 1’de yer alan g(x), z(x)olasiliginin lojistik doniistimiinii ifade
etmektedir. Burada, 7(x)bagiml degiskenin 1 degerini alma olasiligini; 1-
7z(x) ise bagiml degiskenin 0 degerini alma olasiligin1 gostermekte ve bu

deger odds degeri olarak kabul edilmektedir. Lojistik regresyon modelinin

gosterimi ise denklem 2’de yer almaktadir:

eBotB1x

m(X) = —pvFix ()

Calismada kullanilan lojistik regresyon modeli ise asagida yer
almaktadir:

KRY=B¢+BLOGVARLIK+B,FINKALDIRAC +BsKARLILIK+
B4COGCESIT+ BsBAGYON + B¢DENFIRMASI+B,;BAGORT+
BsVBUYUME + foSBUYUME 3)

4. BULGULAR

Bu bolimde 2014 yilinda sanayi sektoriinde yer alan toplam 144
isletmeden elde edilen veriler analiz edilmis ve analiz sonuglari

sunulmustur:
4.1. Tamimlayici istatistikler

Analiz kapsaminda yer alan isletmelere iliskin bazi tanimlayic

istatistikler Tablo 3’te sunulmustur:
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistiki Bilgiler

Sayt | Minimum |Maksimum| Ortalama Std. Sapma

KRY 144 ,00 1,00 ,3264 ,47053
DENFIRMASI 144 ,00 1,00 ,5486 ,49937
LOGVARLIK 144 7,12 10,34 8,5894 ,64480
VDEGISIM 144 -,99 1,01 ,0890 ,22002
SDEGISIM 144 -1,00 15,84 ,2894 1,49797
KARLILIK 144 -21 ,82 ,0680 ,10870
BAGORTAK 144 ,00 39,00 3,0972 591350
BAGUYE 144 ,14 ,67 ,3135 ,07891
COGCESIT 144 ,00 ,94 2716 ,24519
FINKALDIRAC | 144 -1,14 1,23 ,4481 ,26340

Analizler, SPSS (Statistical Package for Social Sciences) programi
araciligiyla gergeklestirilmistir. Tablo 4’te her bir degiskenin minimum,
maksimum, ortalama ve standart sapma degerleri yer almaktadir. Tablo 4’te
yer alan bilgilere gore, sanayi sektdriinde yer alan igletmelerin finansal
kaldirag oraninin dengeli oldugu; ancak karlilik orani ortalamasinin %6,8
gibi diistik bir degerde kaldig1 goriilmektedir. Ayrica, bagli ortak
ortalamasinin 3,09 olmasi; sanayi isletmelerinin agirlikli olarak yurt ¢capinda

faaliyette bulundugu seklinde degerlendirilebilir.
4.2. Lojistik Regresyon Analizinin Sonuclar:

Calismada olusturulan hipotezlerin test edilmesi icin lojistik regresyon
analizi yapilmistir. Aym1 zamanda c¢alismada, lojistik regresyon analizi
yontemlerinden ENTER yontemi kullanilmistir. Analize ge¢meden once,
degiskenler arasinda coklu baglanti probleminin (multicollinearity) olup

olmadig1 kontrol edilmistir. Bu dogrultuda, dogrusal regresyon analizinde
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katsayilar (coefficients) tablosunda tolerans ve VIF (varyans artis faktorleri)
degerleri incelenmis ve ¢oklu dogrusal problemi olup olmadig: belirlenmeye
calisilmigtir. Coklu dogrusal problemine iliskin elde edilen katsayilar

tablosu Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4. Katsayilar Tablosu

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

Katsayilar tablosunda tolerans ve VIF (varyans artis faktorii) degerlerine
bakildiginda tolerans degerlerinin 1’den kiiciik ve VIF degerlerinin 1 ile 5
arasinda olmasi, ¢oklu dogrusal probleminin olmadigin1 gostermektedir.
Bunun anlami, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal ya da dogrusala
yakin bir iliski olmadigidir. Coklu dogrusal probleminin test edilmesinin

ardindan analize devam edilmektedir.

Coklu dogrusal problemin test edilmesinin ardindan, lojistik regresyon
analizinin ilk agamasi, se¢ilen modele iliskin model 6zetinin belirlenmesidir.

Secilen model 6zetine iliskin bilgiler Tablo 5’te yer almaktadir:
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Tablo 5: Secilen Modele iliskin Model Ozeti

Agirliklandmimis Gozlemler Say1 Yiizde
Analize Giren Gozlem 144 1000
héoog‘lfelriﬂse‘fﬂen Kayip Gozlem 0 0
Toplam 144 100,0
Modele Girmeyen Gozlemler 0 0
Toplam 144 100,0

Tablo 5’e gore, secilen 144 igletmenin tamami gozlemlenmistir. Analizde
kayip gdzlem bulunmamaktadir. Isletmelerin faaliyet raporlari incelenmis
ve kurumsal risk yonetimine (bagimli degisken) sahip isletmeler 1; olmayan

isletmeler ise 0 olarak kodlanmistir.

Baglangic adimi siniflandirma tablosunda yer alan verilere gore, gergek
durumda kurumsal risk yonetimine sahip isletmelerin tamami yanlis olarak tahmin
edilmis ve dogru simiflandirma yiizdesi %0 olarak gerceklesmistir. Bununla
birlikte, gercek durumda kurumsal risk yonetimine sahip olmayan isletmelerin
tamami dogru tahmin edilerek dogru siniflandirma yiizdesi %100 olarak
gergeklesmigtir. Sonug olarak analizin dogru smiflandirma yiizdesi %67,4 olarak

elde edilmistir.

Tablo 6. Baslangi¢ Adim1 Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
KRY
Gergek Yok Var Dogru Smiflandirma Yiizdesi
Adm0 KRY Yok 97 0 1000
Var 47 0 0
Toplam Yiizde 674
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Tablo 7. Esitlikte Yer Alan Degiskenler

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Adm 0 Sabit - 125 178 16621 1 ,000 A8S

Esitlikte yer alan degiskenler tablosuna gore baslangi¢ denkleminde
yalnizca sabit terim bulunmaktadir. Tablo 7°deki verilere gore, baslangi¢
adimindaki modelde hi¢bir bagimsiz degiskenin yer almadigi ifade
edilebilir. Bu tabloda S.E (Standard error) sabit terime iliskin standart
hatayi, Wald istatistik degeri, sabit degerin anlamli olup olmadigini; d.f,
serbestlik derecesi; Sig. Degeri anlamlilik diizeyi ve Exp(B) ise iistel lojistik
regresyon katsayisini belirtmektedir. Tabloya gore sabit degerin anlamlilik
diizeyi p<0,05 oldugu i¢in kurulan lojistik regresyon modelinin anlamli

oldugu ve bagimsiz degisken secimi adimina gecilmesi gerektigi ifade

edilebilmektedir.

Tablo 8’de  goriildigii lizere; BAGUYE, FINKALDIRAC,
LOGVARLIK, DENFIRMASI ve son olarak BAGORTAK bagimsiz
degiskenlerinin istatistiksel anlamlilik diizeyleri p<0,05 oldugu icin bu
degiskenlerin analizde mutlaka yer almas1 gerektigi sdylenebilir. Bagka bir
anlatimla, bu bagimsiz degiskenlerin kurumsal risk yonetimi varligini

etkileme olasiligin1 daha gii¢lii bir sekilde agikladig1 kabul edilebilmektedir.

Tablo 8. Esitlikte Yer Almayan Degiskenler

Skor df Sig.

Adim 0 | Degiskenler SBUYUME 1,139 1 ,286
VBUYUME ,253 1 ,0615

BAGYON 4,479 1 ,034

FINKALDIRAC 4,039 1 ,044

LOGVARLIK 27,586 1 ,000

DENFIRMASI 8,608 1 ,003
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COGCESIT 1,363 ,243
BAGLIORTAK 5,039 ,025
KARLILIK ,095 ,758
Toplam Istatistikler 30,736 ,000
Tablo 9. Hosmer ve Lemeshow Testi
Adim Ki-kare Df Sig.
1 15,012 8 ,059

Kurulan modelin anlamli olup olmadigimin belirlenmesinde Hosmer ve

Lemeshow testinden yararlanilmaktadir. Sig. degerinin 0i05’ten biiytlik

olmasi durumunda kurulan modelin anlamli oldugu n belirtilebilir. Tablo

9’da yer alan verilere gore kurulan lojistik regresyon modeli anlamlidir.

Lojistik regresyon analizine iligskin sonuglar Tablo 10’da yer almaktadir:

Tablo 10. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglar1

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

Adim 1 BAGUYE -1,457 2,785 ,274 1 ,601 ,233

FINKALDIRAC|1,389 [,859 2,614 1 ,104 14,010

LOGVARLIK |1,677 [458 13,421 1 ,000* 5,348

DENFIRMASI 216  |473 ,209 1 ,648 1,241

BAGORT -,025 1,038 ,430 1 512 1976

Sabit -15,528 4,092 14,399 1 ,000 1,000

Cox & Snell R 0,206

Kare

Nagelkerke R| 0,287

Kare

(*) %5 hata diizeyinde istatistiksel olarak anlaml

Lojistik regresyon yonteminde, oncelikle tiim degiskenler analize dahil

edilmis ve bu degiskenlerden SDEGISIM, VDEGISIM, KARLILIK ve
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COGCESIT degiskenlerinin istatistiksel ~olarak anlamli  olmadig1
goriilmiistiir. Bu dogrultuda, analiz kapsaminda yer alan degiskenlerden
istatistiksel olarak anlamli olanlarinin isletme biiytikligii (LOGVARLIK) ve
FINKALDIRAC oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, isletme biiyiikligii ve
finansal kaldirag oranmin, sanayi sektoriinde yer alan isletmelerdeki
kurumsal risk yonetimi olma olasilig1 {lizerinde en anlamli etkiye sahip
oldugu kabul edilebilmektedir. Ayrica, bu degiskenlerin beta katsayilarinin
pozitif olmasinin, kurumsal risk yonetimi olma olasiligini1 arttirdigi

diistiniilmektedir.

Calisgmada, Cox&Snell R Kare ve Nagelkerke R Kare degiskenlerinin
strastyla 0,206 ve 0,287 degerlerini aldig1 goriilmektedir. Bu degerler, analiz
kapsamindaki degiskenlerin kurulan modeli ne 6l¢iide agikladigi ile ilgilidir.
Ancak, daha standardize bir deger olmasi agisindan Nagelkerke R kare
agirlikli  olarak kullanilmaktadir. Buna gore, analiz kapsamindaki
degiskenlerin  kurulan modeli yaklasitk %29 oraninda agikladig1
goriilmiistiir. Bu oranin degiskenleri agiklama diizeyinin orta diizeyde
oldugu kabul edilebilir. Ayrica, modelin uyumlulugunun test edilebilmesi
amactyla Hosmer ve Lemeshow testi kullanilmis olup; anlamlilik derecesi
0,590 olarak elde edilmistir. Buna gore, kurulan modelin istatistiksel olarak

anlamli oldugu belirtilebilir.

Yapilan lojistik regresyon analizi sonucuna gore, %5 hata diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli kabul edildiginden Hipotez 1 kabul edilmistir.
Beasley vd. (2003), yaptiklar1 ¢alismada isletme biiyiikliigiiniin %35 hata
diizeyinde kurumsal risk yoOnetiminin anlamhi ve pozitif yonlii bir
belirleyicisi oldugunu ortaya koymustur. Lienberg ve Hoyt (2003) ise
yaptiklar1 ¢aligmada, finansal kaldirag oraninin %35 hata diizeyinde anlaml
ve pozitif yonde kurumsal risk yonetiminin belirleyicisi oldugu sonucuna

ulagmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, finansal kaldira¢ oraninin
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kurumsal risk yoOnetimi konusunda pozitif bir belirleyici oldugu; ancak

anlamlilik diizeyinde literatiirle tam olarak uyum gostermedigi belirtilebilir.
5. SONUC

Bu c¢alismanin amaci, isletme kurumsal risk yonetimi varliginin
belirleyicilerinin incelenmesidir. Bu amagla, Borsa Istanbul’da islem goren
ve sanayi sektoriinde yer alan isletmeler lizerine bir arastirma yapilmistir.
Analizde yer alan degiskenler, literatiirdeki calismalarda da
kullanilmaktadir. Yapilan calismadaki sonugclar, literatiirde yer alan bazi

caligmalar ile uyumludur.

Yapilan calisma sonucunda, sanayi sektoriinde yer alan isletmelerde
kurumsal risk yonetimi olusumunun heniiz yeterli diizeyde olmadigi
goriilmektedir. Kurumsal risk yonetimi olgusunun kurumsal yonetimin
onemli bir bileseni oldugu kabul edildiginde; bu bakimdan sanayi
isletmelerinin kurumsal yonetim anlaminda gelismekte olan bir yapist
oldugu yargisina varilabilir. Kurumsal risk yonetimi; dolayisiyla da
kurumsal yonetim anlaminda gelismis isletmelerin riskler karsisinda
hazirlikli oldugu; bu durumun da hem isletme stirekliligi hem de sermayeye
erisim kolayligi konusunda 6nemli {istlinliik tasidigi belirtilebilir. Sanayi
isletmelerinin sermayeye erisiminin kolay olmasi, yeni yatirimlarin
artmasinit saglamakla birlikte istihdamin artmasina da Onemli katkilar
saglayacaktir. Bu baglamda, sanayi isletmelerinde kurumsal risk yonetim
uygulamalarinin gelistirilmesi ve benimsenmesiyle birlikte, Tiirkiye’deki

reel sektoriin agirliginin da artacagi diisiiniilmektedir.

Isletmelerdeki kurumsal risk yonetimi olma olasiligini pozitif yonde
etkileyen degiskenlerin isletme biiyiikliigii, finansal kaldira¢ oran1 ve dort
biiyiik denetim firmasindan biri tarafindan denetlenip denetlenmeme oldugu

goriilmektedir. Bu degiskenlerden isletme biiyiikliigii %5 hata diizeyinde
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anlamli; finansal kaldirag orani ise %10 hata diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlhidir. Buna karsin, bagli ortaklik ve bagimsiz iiye orani
degiskenlerinin beta katsayilarinin negatif oldugu gorilmiis; bu
degiskenlerin isletmelerde kurumsal risk yonetimi olma olasiligin1 azalttig

sonucuna ulasilmistir.

Bu calismanin sonuclarinin, sanayi sektoriinde yer alan isletmelerdeki
kurumsal risk yOnetimi varligi agisindan O6nem tasidigi diisiiniilmektedir.
Ayrica, gelecekte yapilacak calismalarda daha fazla degiskenin ve birden
fazla donemin analiz kapsamina dahil edilmesi Onerilmektedir. Calismada
tek bir donem ve sektoriin kullanilmasi, c¢aligmanin kisiti  olarak
degerlendirilebilmektedir. Bununla dogrultuda, Borsa Istanbul’da yer alan
isletmelerin  tamaminin analize dahil edilmesinin, sektorler arasinda
karsilagtirma yapilmasina ve daha dogru sonuglar elde edilmesine olanak

saglayacag diigiiniilmektedir.
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