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1.GIiRiS

2000’1 yillarda yasanan Enron, WorldCom gibi sirket skandallari, ABD’de finansal kuruluslarda 2007 yilinda
baslayan, 2008 yilinda kiiresel piyasalarda etkisini derinden hissettiren ekonomik kriz geleneksel risk yonetimi
anlayisi ile risklerin yonetilemeyecegini gostermistir. Bu durum yeni bir paradigma olan kurumsal risk yonetimi
diislincesini ortaya ¢ikarmistir (McShane, 2011:641). Kurumsal risk yonetimi, sirket genelinde risk degerlendir-
mesi ve risklerin yonetilmesi i¢in ortak bir deger yaratilmasi seklinde stratejik bir siire¢ (Gregory, 2003:5) olarak
degerlendirilmektedir.

(074

Geleneksel risk yonetimi riskleri ayr1 ayri ele alarak, diger degiskenlerle baglanti
kurmadan bagimsiz olarak degerlendirmektedir. Kurumsal risk yonetimi ise,
riskleri ve firsatlart biitiinciil bir yaklagimla tanimlayarak, kurum diizeyinde riskleri
yonetmektedir. Bu nedenle firma degerini yaratma, koruma ve arttirma amaci ile
kullanilmaktadir. Kurumsal risk yonetiminin hedefi, firmanin performansini arttirarak,
rekabet yeteneginin gelismesine katki saglamaktir. Bu ¢alisma kurumsal risk yonetimi
ve firma biiytikliigiiniin firma performansi {izerine etkisini incelemeyi amaglamaktadir.
Bu kapsamda oncelikle kurumsal risk yonetimi konusu agiklanmis, daha sonra Borsa
Istanbul (BIST) 50 endeksinde islem goren sirketlerin 2009-2018 yillarina ait belirlenen
finansal verileri regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda; firma
biiyiikliigii, finansal kaldirag, kur riski ve sistematik risk ile firma performansi arasinda
anlamli bir iliskinin olmadigy, likidite riski ile firma performansi (aktif karlilik ve
faaliyet karliliginda) arasinda anlamli pozitif bir iligkinin oldugu belirlenmistir.
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The Effect of Enterprise Risk Management and Firm Size on
Financial Performance: The Case of BIST

ABSTRACT

Traditional risk management treats risks separately and evaluates them independent-
ly without connecting with other variables. Corporate risk management, on the other
hand, defines risks and opportunities with a holistic approach and manages risks at
the corporate level. Therefore, it is used to create, protect and increase firm value.
The objective of corporate risk management is to increase the performance of the
company and contribute to the development of its competitive ability. This study
aims to examine the impact of corporate risk management and firm size on firm
performance. In this context, firstly, the subject of corporate risk management was
explained, and then the financial data of the companies has traded Borsa Istanbul
(BIST) 50 Index for the years 2009-2018 were analyzed by using regression method.
As a result of the study; there is no significant relationship between firm size, finan-
cial leverage, currency risk and systematic risk and firm performance, and there is a
significant positive relationship between liquidity risk and firm performance (return
on assets and operating profitability).
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Kurumsal risk yonetimi sirketin amag ve hedeflerine ulasmada makul giivence saglamayi amaglayan bir yonetim

1

Bu ¢aligma, Aralik 2019 tarihinde Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde sunulan ve kabul edilen ayni isimli yiiksek
lisans tezinden iiretilmistir.
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aracidir (Tiredi vd., 2015:9). Kurumsal risk yonetimin baslica 6zelligi risklerin biitiinciil bir yaklagimla yo-
netilmesidir. Bu yonetim anlayisi sirketin tiim boéliimlerini etkileyecek risklerin tanimlanmasini, anlagilmasini,
degerlendirilmesini ve yonetilmesini kapsamaktadir. Kurumsal risk yonetimi, sirketlerin stratejik diisiinmelerine,
olaylara dogru projeksiyonla bakmalarina, tepkisel yonetimden uzaklasip, proaktif yaklagimla hareket etmelerine,
riskleri ve firsatlar1 dogru teshis ederek, rekabet iistiinliigii saglamalarina yardimer olmaktadir (Kiiciik Yilmaz,
2007: 2). Bu faydalarin saglanmasi etkin kurumsal risk yonetimi uygulamalari ile miimkiin olabilmektedir.

COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) tarafindan 2004 yilinda yayinla-
nan “Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesi” kurumsal risk yonetim ile ilgili kiiresel bir diizenleme sunmaktadir. Bu
cergevede kurumsal risk yonetimin ayrilmaz pargasi i¢ kontrol ve kurumsal risk yonetimin ilkeleri yer almaktadir.
2017 yilinda bu gerceve giincellenerek “Kurumsal Risk Ynetimi-Riskin Strateji ve Performansla Uyumlastirilma-
s1” bagliginda yaymlanmistir (www.coso.org). Bu konuda diger 6nemli bir diizenleme ISO (International Organi-
zation for Standardization) tarafindan yayinlanan ISO 31000: 2009 Risk Yonetim Standardidir. Bu standartta risk
yonetiminin ilkeleri, yapisi ve uygulama siireci agiklanmistir (www.iso.org). Bu standart 2018 yilinda giincellene-
rek, risk yonetiminin sirket yonetimine entegrasyonunu vurgulayan bir rehber niteligini almistir.

Ulkemizde ise risk yonetimi konusu ilk defa 6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer almistir Buna gére, borsada
hisseleri islem goren sirketler riskin erken saptanmasi komitesi kurmak zorundadir. Bu diizenleme, sirketlerin
varliklarini ve gelismelerini tehlikeye diistirebilecek riskleri erken saptamalarini ve bunlara karsi gerekli dnlemler
alarak, yonetebilmelerini amaglamaktadir.

Bu ¢aligma kurumsal risk yonetimi ve firma biiyilikliigiiniin firma performansi {izerine etkisini incelemeyi amag-
lamaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin ilk béliimiinde risk kavrami ve risk yonetimi ile kurumsal risk yonetimi ko-
nular1 agiklanmistir. ikinci béliimde konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi alanda yapilan galismalara yer verilmistir.
Calismanin iigiincii béliimiinde 6rneklem olarak secilen BIST 50 sirketlerinin 2009-2018 yillarma ait belirlenen
finansal verileri regresyon analizi yontemine gore analiz edilmis ve hipotezler test edilmistir. Sonug boliimiinde
ise arastirmanin genel degerlendirilmesi yapilmistir.

2.RiSK KAVRAMI VE RiSK YONETIiMi

Genel olarak risk, bir olayimn meydana gelme olasilig1 veya planlanan sonugta sapmaya neden olacak unsur olarak
tanimlanmaktadir. Literatiirde risk, bir olayin ve sapmanin neden oldugu olumsuzluklar olarak yer almaktadir (Jo-
nek-Kowalska, 2019:405). Riskler ¢esitli sekilde siniflandirilmaktadir. Riskler; finansal, operasyonel, stratejik ve
dis gevre riskleri olarak simiflandirmistir (TUSIAD, 2008: 18). Bu riskler asagida agiklanmistir:

Finansal riskler, piyasada yasanan kur, enflasyon, faiz orani gibi degisimlerin yapmis oldugu etkilerden kaynakli
risklerdir. Finansal risklerin sebebi yalnizca piyasadaki mevcut risklerden degildir. Isletmelerin {iriin ya da hizmet
satisindan elde etmis oldugu kazancin alinmasinda oniine ¢ikan engellerin tamami finansal risk statlisiinde gos-
terilebilir (Cakmak¢1,2007:5). Bu riskler hem finansal hem de finansal kesim disinda faaliyet gosteren sirketlerin
karsilagtig1 dnemli bir risk grubunu olusturur.

Operasyonel riskler, isletmenin faaliyetlerini ger¢eklestirmesini etkileyen risklerdir. Bunlar; tedarik, satig, {iriin
gelistirme, bilgi yonetimi, hukuk ve marka yonetimi gibi risklerdir (TUSIAD, 2008: 19). Bu tiir riskler isletmenin
stireclerini iyi yonetmemesinden kaynaklanmaktadir.

Stratejik riskler, firmay1 kurumsal baglamda etkileyen ve kurumun strateji liretimini ve hayata gecirilmesini olum-
suz yonde engelleyen riskler olarak tanimlanabilir. Ayn1 zamanda stratejik riskler kategorisine kurumlarin uzun
vadeli performanslarini etkileyecek risklerin de girdigi sdylenebilir (Roberts vd. 2012:5). Stratejik riskler; is mo-
deli, is portfoyii, kurumsal yonetim, pazarin yapisi, rekabet gibi risklerdir (TUSIAD, 2008: 19).

Dis ¢evre riskleri, sirketin faaliyetlerinden bagimsiz sekilde ortaya ¢ikan, fakat sirketin segimleri dogrultusunda
sirketi de etkileyen risklerdir. COSO (2004 :4) tarafindan dis ¢evre riskleri; siyasi nedenlerden, yasal diizenleme-
lerden, tiikketici egilimlerinden ve rakiplerin davranislarindan kaynaklanan riskler olarak agiklamistir.

Bu risklerin toplam bilesenleri sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak siniflandirilmaktadir. Sistematik
riskler ekonomik konjonktiirden kaynaklanan ve biitlin sirketleri etkileyen risklerdir. Sistematik olmayan riskler
ise, bir sektdre veya sirkete mahsus olan ve yalnizca bunlar etkileyen risklerdir (Giimiis ve Coskun, 2019:45).
Riskin bilesenlerinin bilinmesi uygulanacak stratejilerin belirlenmesinde dnem kazanmaktadir.
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ISO tarafindan risk yonetimi, “bir kurumu risk agisindan yonlendirmek ve kontrol etmek i¢in koordine edilmis
faaliyetler kiimesi “ olarak tanimlanmaktadir (ISO 2009). Risk yonetiminin ortaya ¢ikist 1950’lere dayanmaktadir.
Ik baslarda sigortacilik sektoriinde kullanilmaya baslayan risk yonetimi, daha sonra finans, havacilik ve aske-
ri gibi alanlarda uygulanmaya baslanmistir. 1970’1lere gelindiginde ise Bretten Woods sisteminin sonlanmasiyla
ABD’deki doviz fiyatlarinda dalgalanmasi sonucunda risk degerlendirme konusunda talepler artmigtir (Yildiran
ve Kisakiirek, 2012:49). 1980’lilerde politik riskler 6n plana ¢ikmistir. 1990°larda ise risk yonetimine verilen
O6nem artmis, ancak bu donemde kurumlarin varliklarini siirdiirmeleri konusunda karsilagilabilecek risklere odak-
lanilmistir. 1990’ larin sonlarina gelindiginde kurumlarin karsilagtiklari risklerin arttigi ve bunun farkinda olduklart
gozlemlenmistir (Kizilboga, 2012: 299-300). Giinlimiizde ise karmasik is ortaminin yarattigi riskler girketlerin
giiclii risk yonetim mekanizmalarini kurmasini gerektirmektedir.

Risk yonetimi; risklerin ne oldugunu belirlemek, riskin ortaya ¢ikma sikligint bilmek, riskin nasil ve nerede potan-
siyel olarak etki edecegini anlamak, riskin etkisini 6l¢mek ve riski yoneterek, kontrolleri azaltmay1 amaglamaktadir
(Abuyassin -Yousif ve Forghami, 2017:323). Risk yonetiminin risk analizi ve risk yonetimi olmak tizere iki agamast
vardir. Risk analizinde; dncelikle isletme i¢inde ger¢eklestirilen beyin firtinast ve anketlerle ve dis faktdrleri tanimla-
yan analizler ile risklerin tanimlamasi yapilir. Daha sonra isletmenin hedefleri dogrultusunda olusabilecek riskler nitel
ve nicel olarak degerlendirilerek dlgiilen riskler isletmenin matrisine yazilir. Risk yonetimi asamasinda ise, belirlenen
risklerin yonetmenin miimkiin olup olmadigina karar verilir. Ayrica bu asamada, risk yonetimi planinin sistematik
olarak incelenmesi yapilir ve kabul edilebilir risk seviyesinin asilip asilmadig izlenir (Ostrowska ve Mazur, 2015:
616-617). Bu siirecte risk degerlemesinde bir degisiklik belirlenir ise diizeltmeler yapulir.

3. KURUMSAL RiSK YONETIMi

Kiiresel diizeyde kabul géren COSO, kurumsal risk yonetimini “ kurumun yénetim kurulu tiyeleri, iist diizey yo-
neticileri ve diger ¢alisanlar: tarafindan etkilenen, strateji olusturulmas: asamasinda ve biitiin kurum boyunca
uygulanan, kurumu etkileyebilecek olasi tiim olaylarin tamimlanmast i¢in dizayn edilen ve kurum hedeflerinin
gergeklestirilmesine yonelik makul giivence saglamak amaciyla risklerin belirlenen risk istahi icerisinde yonetil-
mesini saglayan bir siirectir” seklinde tanimlamistir (COSO, 2004: 3). COSO kiiresellesmenin yarattigi yliksek
rekabetin is hayatini ve kurumsal yapiy1 karmasik hale getirmesine bagli olarak kurumsal risk yonetimi ¢ercevesini
giincellemistir. Bu ¢ergeveyi 2017 yilinda “Kurumsal Risk Yo6netimi-Riskin Strateji ve Performansla Uyumlas-
tirllmast “ baghiginda yaymlanmistir (COSO, 2017:3-5). Burada kurumsal risk yonetimi operasyonlara entegre
edilerek, kurumun performansini arttirmasina nasil katki saglanacagi agiklanmaktadir (Karakaya, 2018:16). Bu
konuda diger 6nemli bir diizenleme de ISO tarafindan yayinlanan ISO 31000: 2018 Kurumsal Risk Y6netim Stan-
dardidir. Bu standart, riskin bilimsel olarak en iyi nasil yonetilecegine dair bir ¢ergeve sunmaktadir. Akkiyat ve
Souissi (2019) ile Fesenko vd. (2019) ISO 31000: 2018 Kurumsal Risk Y6netim Standardi ¢ergevesine gore risk
yonetim siirecinin ana agamalarini agiklamislardir. Bunlar asagidaki adimlart kapsamaktadir (Akkiyat ve Souissi
2019:5833; Fesenko vd., 2019 :5) :

1. Iletisim ve danisma: Burada ilgili taraflara riskler aciklanarak, risklerle ilgili karar vermeleri saglanmakta
ve bazi adimlar1 neden atmalar1 gerektigini anlamalarina yardime1 olunmaktadir.

2. Risk degerlendirme hazirligi: Burada riskler degerlendirilerek, riske karsilik nasil tepki verilecegi ve bu
stirecin risk yonetim siirecine nasil entegre edilecegi belirlenir.

3. Risk degerlendirme: Burada risklerin tanimlanmasi, analizi ve degerlendirilmesi yapilarak, kiimiilatif bir
stire¢ yuritilir.

4. Risk tutumu: Riskin olma olasilig1 ve risk olduktan sonra olusturacagi etki tahmin edilerek, buna gore risk
tutumu belirlenmekte ve uygulanmaktadir. Bu agamada riske kars1 verilecek tepkinin maliyeti ile bu tepkinin
kurulusa saglayacagi faydalar1 karsilastirilir. Bu degerlendirmeden sonra kurulus riski kabul edebilirligine
veya kabul edilemez durumunu karar verir.

5. Riskleri izleme ve gozden gegirme: Burada riskler izlenir, gézden gegirilir ve risk yonetim siirecinin
iyilestirilmesi ve etkinliginin arttirilmasi saglanmasi amaglanir.

6. Raporlama: Risk izleme ve gbzden gecirme siirecinin sonuglart raporlanarak, yonetime sunulur. Yonetim,
bu raporlarla risk yonetim siirecinin degerlendirmesini yapmaktadir.
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Yukarida acikladigimiz risk yonetim siirecini su sekilde 6zetleyebiliriz: ilk adim olan “iletisim ve danigsma” da risk
yonetim siirecinin isletmenin tiim faaliyetlerinde temel olusturulmasidir. Ugiincii adimda, ikinci adimda belirlenen
risk kriterlerine gore risklerin degerlendirilmesi yapilir. Dordiincii adimda risklere karsi nasil yanitlar verilecegi
belirlenir ve uygulanir. Altinct adimda, besinci adimda risk izleme ve gdzden gecirme bilgilerine gore risk yone-
tim siirecinin iyilestirilmesi amaglanir (Akkiyat ve Souissi 2019:5833). Bu adimlarin izlenmesi risklerin etkin bir
sekilde yonetilmesini ve bunun sonuncunda risklere karsi dayaniklilik ve esneklik elde edilmesini saglayacaktir.

Risk yonetiminde geleneksel ve kurumsal risk yonetimi olmak {izere iki tiir anlayis mevcuttur. Geleneksel risk yo-
netimi anlayisinda firsatlardan ziyade risklere odaklanilir. Bu anlayista riskler siniflandirilarak, isletmenin geneli
dikkate alinmadan bagimsiz olarak yonetilir. Ornegin, bir olay sirketin bir boliimii i¢in olumsuz etkiye sahip iken,
diger boliimleri i¢in firsat olabilir. Ancak geleneksel risk yonetimi, firsatin dengeleyici etkisini dikkate almadan te-
daviye yonelir (Mohammed ve Knapkova, 2016: 272). Kurumsal risk yonetimi anlayist ise, sadece tehdit ve tehli-
keleri azaltmak i¢in degil, ayn1 zamanda bunlarin sirket i¢in firsatlar ve faydalar haline getirmeye ¢aligir. Kurumsal
risk yonetimi, sirketin degerini artirmak, kaynaklarini korumak, iyi bir imaj yaratmak ve sirketin hayatta kalmasini
saglamak amaciyla riskleri biitlinciil bir yaklasimla degerlendiren ve bunlarin kontrol edilmesine izin veren bir
disiplindir (Blanco-Mesa vd., 2019 :605). Giiniimiizde kurumsal risk yonetiminin 6n plana ¢ikmasinin nedeni
sirketlerin basarmak istedikleri hedeflerinin ve amaglarinin olmasidir. Kurumsal risk yonetiminin en 6nemli amact,
risklerin yonetilerek sirketin amaglarina ulasmasini saglamaktir (Giiler ve Arkin, 2018:47). Andersen (2008)’e
gore firmanin riski etkin bir sekilde yonetmesi, degisen ¢evre kosullarina gore tepki vermesini kolaylastiracak
ve bu da piyasa kosullarina uyum saglamada esneklik yaratarak, ekonomik sonuglara daha az duyarli olmasini
saglayacaktir.

Ulkemizde 2012 yilinda yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, sirketlerin uluslararasi pazarlarda
rekabet edebilmesini saglamak amaciyla yeni hiikiimler getirmistir. Bu hitkiimlerden biri de risk yonetim sisteminin
kurulmasiyla ilgilidir. Kanunun 378’inci maddesinde riskin erken saptanmasi ve yonetimine iliskin diizenlemeye
gidilmistir. Bu madde de “pay senetleri borsada islem géren sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin varligini, gelis-
mesini ve devamini tehlikeye diisiiven sebeplerin erken teshisi, bunun icin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulan-
masi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir”
ifadesi yer almaktadir. Bu diizenleme sirketin varligini, gelisimini ve devamini siirdiirmesi agisindan 6nemlidir
(Gacar, 2017:126-127; Karasu, 2013:41).

4. LITERATUR

Literatiir incelendiginde, kurumsal risk yonetimi uygulamalari ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastiran
calismalarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin bazilarinda kurumsal risk yonetimi uygulamalart
ile firma performanst arasinda pozitif iliski belirlenmistir. Waweru ve Kisaka (2011), Nairobi Borsasi’nda islem
goren 47 sirketin kurumsal risk yonetimi uygulamalari ile firma degeri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calig-
mada, kurumsal risk yonetimi uygulama diizeyindeki artisin, sirketlerin degerlerine olumlu katkida bulundugu
belirtilmistir. Ancak, kurumsal risk yonetimi uygulama diizeyi ile sirketin bulundugu sektor, yonetim kurulunun
bagimsizlik diizeyi, sirketin biliylikligi, sirketin biiylime orani arasinda anlamli iliski tespit edilememistir. Mo-
hammed ve Knapkova (2016) Prag Borsasi’ndaki sirketlerin risk yonetimi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
ve daha fazla entelektiiel sermayeye sahip sirketlerde risk yonetimi ile sirketin performansi arasindaki iligkiyi
arastirmislar ve bu degiskenler arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir. Floria ve Leoni (2017), 2011-2013 yillar
arasinda Italyan Borsasi’nda islem goren sirketlerin kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin firma performansla-
rina etkisini incelemislerdir. Calismada, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin hem finansal performansa hem
de piyasa degerine dnemli etkisi oldugu tespit edilmistir. Callahan ve Soileau (2017), kurumsal risk yonetimi ile
isletme performansi arasindaki iliskiyi incelemek amactyla anket yontemini kullanmislardir. Calismada kurumsal
risk yonetimi uygulamalari ile isletme performansi arasinda 6nemli pozitif iliski belirlenmistir. Lai ve Shad (2017),
Malezya Borsasinda listelenen sirketlerin kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin firma performanslarina etkisini
6l¢mek i¢in ekonomik katma deger yontemini kullanmislardir. Calismada, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin
sermaye maliyetlerini diisiirmede, vergi sonrasi net faaliyet karin1 ve sermaye getirisini arttirmada 6nemli etkileri
oldugu belirtilmistir. Teoh vd. (2017), kurumsal risk yonetimi, stratejik ¢ceviklik ve i¢ denetim fonksiyonunun kali-
tesinin firma performansina etkisini belirlemek i¢in Malezya Borsasi’nda islem goren 137 sirketten anket yontemi
ile veri toplamiglar ve bunlart degerlendirmisleridir. Calismada, “stratejik ¢eviklik” isletmelerin degisen kosullara
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uyum saglama yetenegi ve yetkinlik diizeyi olarak ifade edilmistir. Calismada, kurumsal risk yonetimi uygulama-
lar1, stratejik ¢eviklik ve i¢ denetim fonksiyonu ile firma performansi arasinda anlamli iliski tespit edilmistir. Silva
vd., (2019), Brezilya Borsasi’na kayitli 649 sirketin 2004-2013 dénemlerinde kurumsal risk yonetimi uygulama-
larinin firma degerine etkisini incelemisler ve sonug olarak firma degeri ile kurumsal risk yonetimi uygulamalart
arasinda pozitif iliski belirlemislerdir. Shad ve Lai (2019), Malezya Borsasi’nda listelenen Petrol ve Gaz sekto-
rliinde yer alan 11 sirketi 6rneklem olarak almiglardir. Arastirma kapsaminda sirketlerin kurumsal risk yonetimi
uygulamalarint COSO Entegre Cergevesini kullanarak dlgmiisler ve firma performansina etkisini incelemislerdir.
Calismada COSO Entegre gergevesi bilesenlerinin (kontrol ortami, kontrol faaliyetleri ve bilgi &iletisim) firma-
nin performansini pozitif etkiledigi belirlenmistir. Bohnert vd., (2019), Avrupa’daki 41 sigorta sirketin kurumsal
risk yonetimi uygulamalari ile hisse senedi degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmada etkin kurumsal
risk yonetimi ile firmalarin hisse senedi degeri arasinda anlamli bir pozitif iligki tespit edilmistir. Altanashat vd.
(2019), Urdiin’deki halka agik sirketlerin kurumsal risk yonetim uygulamalarint COSO Kurumsal Risk Yonetimi
Biitiinlesik ¢ergeveyi temel alarak firma performansina etkisini incelemislerdir. Caligmada kurumsal risk yonetim
uygulamalarinin firma performansina 6nemli etkisi oldugu belirlenmistir. Malik vd., (2020) Londra Borsasi’nda
islem goren sirketlerden 260 tanesini 6rneklem olarak segerek, bu sirketlerin 2012-2015 donemlerine ait faaliyet
raporlarint incelemislerdir. Calismada kurumsal risk yonetim siire¢lerinin (kurumsal risk sorumlusu, kurumsal
risk yonetimi, kurumsal risk komitesi, entegre & biitiinciil risk yonetimi) firma performansina etkisini arastirmis-
lardir. Calismanin sonucunda; kurumsal risk yonetiminin etkinliginin firma performansini énemli 6l¢iide olumlu
etkiledigi belirtilmistir. Bailey (2019), sigorta sirketlerinin iist diizey risk yoneticilerinin uzmanligmin kurumsal
risk yonetiminin kalitesine ve firma degerine etkisini aragtirmistir. Calismada, {ist diizey risk yoneticilerinin risk
danismanlig1, endiistri uzmanhg: ve Isletme Yiiksek Lisans derecesi ile kurumsal risk yonetiminin kalitesi arasin-
da pozitif bir iligkinin oldugu; iist diizey risk yoneticilerinin risk ve aktiieryal uzmanlig ile firma degeri arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu; iist diizey risk yoneticilerin finansal uzmanlhigi, denetim uzmanligi ve isletme Yiiksek
Lisans Derecesi ile TOBIN Q arasinda pozitif bir iligskinin oldugu agiklanmigtir. Malik vd.(2020), kurumsal risk
yonetimi ile firma performansi arasidaki iliskiyi risk komitesi boyutundan ele almislar ve Ingiltere Borsasi’nda
islem goren 260 sirketin 2012-2015 donemlerini incelemislerdir. Calismada yapisal olarak giiglii risk komitesi-
nin kurumsal risk yonetimi uygulamalarimi gii¢lendirdigi ve bunun firma performansini etkiledigi belirtilmistir.
Calismada, kurumsal risk yonetiminin sirketin stratejik hedeflerine ulagsmasina katkida bulunacagi, operasyonel
verimliligi arttiracagi, giivenilir finansal raporlama sunmasini saglayacagi ve yiiriirliikkteki yasa ve yonetmeliklere
uyum saglamasina yardimei olacagi agiklanmistir.

Bazi arastirmalarda ise, kurumsal risk yonetimi uygulamalar ile firma performansi arasinda anlamli iligki bulu-
namamustir. Quon vd., (2012), Toronto Borsasi’ndaki 156 sirketin 2007-2008 donemlerine ait faaliyet raporlarini
inceleyerek, kurumsal risk yonetiminin firma performansina etkisinin olup olmadigini aragtirmislardir. Caligmada
2008 yil1 ve sonrasinda ekonomik krizin sirketlerin ekonomik, operasyonal ve finansal performanslarini 6nemli
6l¢iide etkilemesinden dolay1r 2007-2008 donemlerinin arastirildigi vurgulanmigtir. Calismanin sonucunda; ku-
rumsal risk yonetimi ile firma performansi arasinda anlamli iliskinin olmadig1 belirtilmistir. Ramlee ve Ahmad
(2015), Malezya Borsasi’nda listelenen sirketlerin 2009-2013 donemlerine ait faaliyet raporlarini igerik analizi
yontemine gore inceleyerek, yonetim kurulu diizeyinde risk yonetim komitesi olan girketlerle bu komiteye sahip
olmayan sirketlerin finansal performanslarini nasil etkiledigini arastirmislardir. Caligmada, yonetim kurulu dii-
zeyinde risk komitesi sahip olmanin, yonetim kurulu diizeyinde risk komitesi bulunmayan bir sirketten daha iyi
finansal performans saglamadigi belirtilmistir. Agustina ve Bararoh (2016), Endonezya Borsasi’na kayitli banka-
larin 2011-2013 doénemlerine ait faaliyet raporlarini inceleyerek, kurumsal risk yonetimi uygulamalarinin firma
performanst araciligiyla ortaya ¢ikan firma degerine etkisini arastirmiglardir. Calismada kurumsal risk yonetiminin
firma degeri ve karlilig1 iizerinde etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Alawattegama (2018), Kolombo Borsasi’n-
da islem goren finans sektoriinde yer alan 45 sirketi 6rneklem olarak almistir. Arastirma kapsaminda sirketlerin
kurumsal risk yonetimi uygulamalarini COSO Kurumsal Risk Yo6netimi Biitiinlesik ¢cergeveye gore 6lgerek, firma
performansina etkisini incelemigtir. Calismada, COSO Kurumsal Risk Yonetimi Biitiinlesik ¢ercevede yer alan
bilesenlerin (i¢ ortam, hedef belirleme, olay tanimlama, risk degerleme, risk tutumu, kontrol faaliyetleri, bilgi ve
iletisim, izleme) firma performansi iizerinde dnemli etkisi olmadig1 tespit edilmistir.
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5. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calismanin bu boliimiinde, aragtirmanin amaci ve kapsami, metodolojisi ve bulgularin degerlendirilmesiyle ilgili
bilgilere yer verilmistir.

5.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Calismanin temel amaci1 kurumsal risk yonetimi ve firma biiyiikligiiniin firma performansi lizerine etkisini incele-
mektir. Bu amagla Borsa Istanbul (BIST) 50 endeksinde islem géren sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan yarar-
lanarak 2008-2018 yillar1 arasindaki aktif karlilik, faaliyet karlilik, fiyat/kazang orani, firma biiyiikliigii, finansal
kaldirag, likidite riski, kur riski ve sistematik risk rasyolart hesaplanmistir. Arastirma kapsamindaki sirketler Borsa
Istanbul’da yer alan simiflandirmaya bagl olarak gruplama yapilmistir. Buna gére; mali kuruluslar, teknoloji, ti-
caret, elektrik gaz ve buhar, metal ana sanayi, madencilik, imalat sanayi, kimya, ulagtirma & haberlesme, gida,
metal esya ve tekstil olmak tlizere toplamda 12 sektdrde gruplandirma yapilmistir. Arastirmadaki veriler Kamu
Aydinlatma Platformunun (KAP) web sayfasindan ve sirketlerin kurumsal web sayfalarindan elde edilmistir.

5.2.Arastirmanin Sinirhliklari

Calismanin kapsami, hisseleri BIST 50°de islem géren sirketlerle sinirlandirilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan
veri setinde bazi sinirliliklar bulunmaktadir. Bu siirhiliklardan birincisi kurumsal risk yonetiminin alt bilesenleri
olarak finansal kaldirag¢ orani, likidite riski, kur riski ve sistematik riskin se¢ilmis olmasidir. Diger bir sinirlilik ise,
incelenen donemin 2009-2018 yillarini igermesidir.

5.3.Arastirmanin Metodolojisi

Calismada dncelikle 50 sirketin yillik faaliyet raporlarindan yararlanarak 2009-2018 yillar1 arasindaki aktif karli-
lik, faaliyet karlilik, fiyat/kazang orani, firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, likidite riski, kur riski ve sistematik risk
rasyolari hesaplanmis ve bu oranlarin ortalamalar1 alinmigtir. Daha sonra bu verilerin sektdrel bazda ortalamalari
hesaplanmigtir. Yapilan bu hesaplamalardan elde edilen sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir. Sektorler itibariyle
elde edilen veriler SPSS V20 programina regresyon analizi ile analiz yapilarak, belirlenen bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin nasil hesap-
landig1 ve bu degiskenlerin literatiirde kullanildig1 ¢alismalar Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanma Y 6ntemleri

Bagimh Degiskenler Bagimsiz Degiskenler
Degiskenler | Formiil Literatiir Degiskenler | Formiil Literatiir
Mcshane vd. l(\gg??;l ne vd.
Aktif Net Kar/Toplam (2011); Anton Firma Toplam Varliklarin Dogal
. ey . Mohammed ve
Karlilik Aktifler (2018); Bohnert Biiyiikliigii | Logaritmast Knapkova (2016)
vd. (2019). piov
Faaliyet Faaliyet Kari/ Net | Yazar tarafindan Finansal "\F/(;ﬁliirBorglar/Top lam Senol ve Karaca
Karlihig Satiglar eklenmistir. Kaldirag (2017)
Fiyat/ Korkmaz ve Likidite (Donen Varliklar — Stoklar) /
g‘r’f;’lw Fiyat/ Kazang Karaca (2013) Riski Kisa Vadeli Yiikiimlilikler | 707 (2018)
o Net Yabanci Para Pozisyonu | Senol ve Karaca
Kur Riski= | Mutlak)/0)z Sermaye (2017)
Sirketlere ait tiim yillardaki
. ' BETA la}r' (H1§se senedi McShane
Sistematik | getirileri ile piyasa vd.(2011)
Risk portfoyiiniin getirileri '
arasindaki kovaryans/Piyasa
getirisinin varyansi)
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Hipotezlerin Gelistirilmesi
Firma Biiyiikliigii ve Firma Performansi

Firma biyiikligi, firma performans 6l¢iimiinde 6nemli bir belirleyici faktor olarak goriilmektedir. Bu nedenle,
literatiirde firma biiyiikligii ile firma performansi arasindaki iliskiyi 6lgen ¢aligmalar bulunmaktadir. Dogan (2013),
firma biiyiikliigii ile karlilhk arasinda iliskiyi lgmek amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda
islem goren 200 sirketin 2008-2011 dénemlerini regresyon ve korelasyon yontemleri ile incelemistir. Calismada,
firma biiyiikligii (toplam aktifler, toplam satiglar ve ¢alisan sayisi) ile karlilik (aktif karlilik) arasinda anlamli
pozitifiligki tespit edilmistir. Aduralere (2019), firma biiyikliigiiniin firma performansina etkisini 6l¢gmek amaciyla
Nijerya’da insaat sektoriinde yer alan sirketlerin 2004-2017 yillarini incelemistir. Calismada, firma biiyikligi
(toplam satislar, firma yas1) ile firma performans: (aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1) arasinda anlamli iligki
belirlenmistir. Demir (2019), IMKB’de islem géren 8 bankanin 2003 — 2011 yillar1 arasindaki finansal verilerini
inceleyerek, bankalarin biiyiikliikleri ile karliliklart ve verimlikleri arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamistir.
Calismada, bankanimn biiytikligii (toplam varliklar, calisan sayisi) ile karlihigi (aktif karliligi) ve verimliligi
(6zkaynak verimliligi) arasinda hig iliski olmadig1 veya negatif iligski oldugu belirlenmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013), IMKB 30 Endeksine dahil olan 16 girketin 1998-2010 yillarina ait finansal verilerini
finansal performans etkileyen faktorleri belirlemek igin, panel regresyon modeli ile incelemislerdir. Calismada,
temettli 6deme orani, hisse bagina kar, aktif karliligi, piyasa defter degeri ve piyasa deger artis1 oranlarinin firma
performansini etkiledigi belirlenmistir. Aydin (2019), firmanin finansal performansini belirleyen faktorleri tespit
etmek amaciyla BIST 100 Endeksi’nde yer alan 61 sirketin 2010-2017 yillarini incelemistir. Calismada, firma
biiytikligii ve satislar bazinda biiylimenin firmanin performans: (aktif karliligi, 6zsermaye karliligi) lizerinde
anlamli ve olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.

Faaliyet karlilig1 orani, sirketin esas faaliyetlerinden ne dlciide karli oldugunu dlgmek igin kullanilmaktadir. Bu
oran, sirketin faaliyetlerini belirli donemlerde degerlendirmede kullanilmaktadir. Karadeniz ve Kahilogullari
(2013), bes yildizli otel isletmelerinin kullandiklar1 finansal oranlari énem diizeyine gore incelemislerdir.
Calismada, otel isletmelerinin 6nem verdigi oranlarin faaliyet oranlari oldugunu belirtmislerdir. Bu literatiire
uygun olarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H1: Firma biiyiikligi ile finansal performans arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.
Hla: Firma biiyiikliigi ile aktif karlilik arasinda anlaml pozitif bir iligki vardir.
H1b: Firma biiyiikligii ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

Hlc: Firma biiytikligi ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Finansal Kaldirac ve Finansal Performans

Isletmenin varliklarmin finansmaninda yabanci kaynak kullanilmas, kaldirag etkisi yaratacagindan dolayi islet-
menin karliligim arttiracagr ileri siiriilmektedir. Ancak, bu karlilik yabanci kaynak maliyeti ile dogrudan iliskilidir
(Topal, 2006: 46). Firma performansinin dlgiimiinde finansal kaldirag 6nemli bir dlgiit olarak algilandigindan,
bu konudaki ¢alismalar yogunlagmistir. Caba (2017), finansal kaldiracin ve firma biiyiikliigiiniin finansal perfor-
mansina etkisini belirlemek i¢in, BIST siai endeksinde islem gdren 136 sirketin verilerini regresyon teknigi ile
incelemistir. Kaldirag i¢in Bor¢/Oz sermaye oran, firma biiyiikliigiinii belirlemek icin toplam varliklar ve toplam
satislar; firma performansini agiklamak icin aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, net kar marji, sermaye karlilig:
ve ekonomik rantabilite degiskenlerini kullanmistir. Calismada finansal kaldiracin ve firma biiyiikliigiiniin finan-
sal performansa olumlu etkisi oldugu belirlenmistir. Detthamrong, vd. (2017) kurumsal yonetimin ve sermaye
yapisinin firma performansi arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in, Tayland’da faaliyet gosteren 493 sirketin 2001-
2014 yillarmi incelemislerdir. Calismada, finansal kaldiracin firma performansina (aktif karliligi ve dzsermaye
karliligr) etkisi olumlu belirlenirken, kurumsal yonetimin firma performansina etkisi belirlenememistir. Ilyukhin
(2015), Rus Borsasi’nda islem goren sirketlerin verilerini inceledigi ¢aligmasinda, finansal kaldiracin firmalarin
performansina (aktif karliligi, 6zsermaye karlilig) etkisinin olumsuz oldugunu belirtmistir. Bu literatiire uygun
olarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

67



ALI YEREKAPAN - ILKNUR ESKIN

H2: Finansal kaldirag ile finansal performans arasinda anlaml pozitif bir iligki vardir.
H2a: Finansal kaldirag ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.
H2b: Finansal kaldirag ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

H2c: Finansal kaldirag ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Kurumsal Risk Yonetimi ve Finansal Performans

McShane vd., (2011) sirketlerin risk yonetimi uygulamalart ile firma degeri arasindaki iligkiyi Standard & Poors
tarafindan tanimlanan risk yonetim derecesine gore incelemislerdir. Cahismada; risk derecesi, biiyiikliik (top-
lam varliklar) finansal kaldirag, aktif karhhk, sistematik risk, ortalama nakit akislari, ortalama satiglarin artigi
degiskenleri kullanilmistir. Calismada risk yonetim uygulamalari ile firma degeri arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir. Senol ve Karaca (2017), BIST’de islem géren 35 sirketin 2009-2015 dénemlerinde finansal riskleri ile
firma degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada; piyasa degeri/ defter degeri, finansal kaldirag, kredi
riski, kur riski ve likidite riski degiskenleri kullanilmistir. Calismada, finansal kaldira¢ ve kredi riskinin firma
degerini pozitif, kur ve likidite risklerinin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Anton (2018), Biikres Borsasi’nda
islem goren 65 sirketin 2001-2007 donemlerinde kurumsal risk yonetimi uygulamalari ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada; kurumsal risk yonetimi uygulamalari, toplam aktifler ve varliklar, satislarin top-
lam degeri, finansal kaldirag, likidite, aktif karlilik, yatirim firsati, temettii 6demeleri degiskenleri kullanilmisgtir.
Calismada, kurumsal risk yonetimi uygulamalariin firma degerine olumlu etkisi belirlenmistir. Ayrica ¢caligmada
finansal kaldirag ile firma degeri arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Iswajuni vd.( 2018), Endonezya Bor-
sasi’nda iglem goren 421 imalat sirketi 6rnek olarak segerek, bu sirketlerin 2010-2013 yillarinda kurumsal risk
yonetimi uygulamalari ile firma biiyiikliigii (toplam satislar) ve firma degeri (aktif karlilik) arasindaki iligkiyi ince-
lemislerdir. Calismada kurumsal risk yonetimi uygulamalart ile firma biiyiikligii ve firma degeri arasinda anlamli
pozitif iliski tespit edilmistir. Bu literatiire uygun olarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H3: Kurumsal risk yonetimi ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.
H3a: Likidite riski ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

H3b: Kur riski ile aktif karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

H3c: Sistematik risk ile aktif karlilik arasinda anlaml pozitif bir iligki vardir.

H4: Kurumsal risk yonetimi ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.
H4a: Likidite riski ile faaliyet karlig1 arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

H4b: Kur riski ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

H4c: Sistematik risk ile faaliyet karlilig1 arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

HS5: Kurumsal risk yonetimi ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligi vardir.
H5a: Likidite riski ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir

H5b: Kur riski ile fiyat/kazang arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

H5c: Sistematik risk ile fiyat/kazang orani arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.

Tablo 2°de degiskenlerin sektorel ortalamasi yer almaktadir. Tabloya gore, aktif karlilig1 en yiliksek olan sektorler;
teknoloji, tekstil ve imalattir. Faaliyet karlilig1 yiiksek olan sektorler; madencilik, metal sanayi ve ticarettir. Fiyat/
kazang orani yiiksek olan sektorler ticaret, kimya ve gidadir. Firma biiytikligl 6l¢iistine gore, toplam varliklari en
yiiksek olan sektorler; tekstil, teknoloji ve kimyadir. Sirket varliklarinin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosteren finansal kaldirag oranina gore sektorleri inceledigimizde, elektrik gaz sektoriindeki sirketlerin
% 81, ticaret sektoriindeki sirketlerin %71, metal ana sektoriindeki sirketlerin % 66 diizeyinde oldugu goriilmek-
tedir. Likidite riski en yiiksek olan sektdrler; madencilik, imalat ve teknolojidir. Kur riski yiiksek olan sektorler;
ticaret, elektrik-gaz ve metal ana sanayidir. Sistematik riski en yliksek olan sektorler; metal ana sanayi, madencilik
ve imalattir. Madencilik sektorii hem likidite hem de sistematik risk acisindan; metal ana sanayi hem kur riski hem
de sistematik risk acisindan; imalat sektorii hem likidite hem de sistematik risk agisindan 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Sektorel Ortalamasi ( 2009-2018 Yillarmin Ortalamast)

MALI 3,99 0,05 10,93 23,09 0,55 1,61 -9,98 0,73
TEKNOLOJi 16,73 0,08 17,66 23,19 0,59 1,62 -10,64 0,74
TiCARET 3,48 0,11 26,45 21,80 0,71 0,53 | -251,30 0,68
ELEK. GAZ 3,36 0,06 10,78 22,82 0,81 0,63 | -188,68 0,51
METAL ANA 8,55 0,12 8,58 22,20 0,44 0,99 32,26 0,95
MADENCILIK | 2,54 0,21 8,86 21,28 0,15 6,87 17,29 0,86
IMALAT 10,02 0,07 10,11 22,70 0,35 2,51 0,28 0,81
KiMYA 6,62 0,08 25,67 23,13 0,49 1,27 -9,82 0,70
ULAS. HAB. 9,87 0,10 13,75 23,08 0,63 1,29 -52,07 0,80
GIDA 1,72 0,08 2433 21,43 0,60 1,53 -39,74 0,61
METAL ESYA | 535 0,11 11,76 22,03 0,66 1,10 -32,89 0,81
TEKSTIL 16,03 0,08 15,70 25,39 0,54 0,75 -20,03 0,70

5.4.Arastirma Bulgulari

Arastirma kapsamindaki sirketlerin kurumsal risk yonetimi ve firma biiylikliigiiniin firma performansi iizerine
etkisini 6lgmek amaciyla belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki basit dogrusal regresyon ve
coklu regresyon analiz yontemleri ile analiz edilmistir. Basit dogrusal regresyon analizinde belirlenen iki degigsken
arasindaki iliski incelenmistir. Tablo 3’te basit regresyon analiz sonuglar1 yer almaktadir. Basit regresyon analizi
sonuglart asagidaki gibidir:

Kurulan birinci regresyon modelinde firma biiytikligi ile aktif karlilik arasinda iliski incelenmistir. Sig. degeri
0,985>0,05 olduguna gére Hla hipotezi reddedilmistir. ikinci regresyon modelinde firma biiyiikliigii ile faaliyet
karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Sig. degeri 0,269>0,05 oldugundan H1b hipotezi reddedilmistir. Ugiincii
regresyon modelinde firma biiylikliigii ile fiyat/kazang orani arasindaki iliski incelenmistir. Sig. degeri 0,366>0,05
oldugundan dolay1 H1c hipotezi reddedilmistir. Dordiincii regresyon modelinde finansal kaldirag ile aktif karlilik
arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,389> 0,05 oldugundan H2a hipotezi reddedilmistir. Besinci regresyon
modelinde, finansal kaldirag ile faaliyet karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,361> 0,05 oldugundan
H2b hipotezi reddedilmistir. Altinci regresyon modelinde, finansal kaldirag ile fiyat/kazang orani arasindaki iligki
incelenmistir. Sig. degeri 0,309>0,05 oldugu i¢in H2c hipotezi reddetmistir. Bu sonuglar Dogan (2013), Korkmaz
ve Karaca (2014), Aduralere (2019), Caba (2017), Aydin (2019) bulgulariyla ¢elismektedir. Bununla birlikte De-
mir (2019), Ilyukhin (2015) ‘nin bulgular ile uyumludur.
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Tablo 3. Basit Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari

Standardize Edilmemis Stan(!ar(.ilze
B Katsayilar Edilmis i
Std. Hata Y Katsayilar t Sig.
Beta
Aktif Karlilik Sabit 5,739 5,534 1,037 0,305
Hla | F=0,000; p=0,985 . N
R2=0,000 Firma Biyukligi -0,005 0,245 -0,003 -0,019 0,985
Faaliyet Karlilig Sabit 0,132 0,054 2,442 0,018
Hl1b | F=1,250; p=0,269 . e
R2=0,025 Firma Biytkligi -0,003 0,002 -0,159 -1,118 0,269
Fiyat Kazang Sabit 22,190 10,217 2,172 0,035
Hle | F=0,332; p=0,366 . e
R2=0,017 Firma Biiytikligi -0,413 0,453 -0,131 -0,912 0,366
Aktif Karlilik Sabit 6,964 1,763 3,951 0,000
D F=0,756 ; p=0,389 .
a R2=0,015 Finansal Kaldirag -2,859 3,289 -0,124 -0,869 0,389
Faaliyet Karlilig1 Sabit 0,058 0,017 3,352 0,002
H2b | F=0,850; p=0,361 .
R2=0,017 Finansal Kaldirag 0,030 0,033 0,132 0,922 0,361
Fiyat Kazang Sabit 10,074 3,273 3,078 0,003
H2c¢ | F=1,055; p=0,309 )
R2=0,022 Finansal Kaldirag 6,272 6,106 0,147 1,027 0,309

Bagiml Degiskenler: Aktif karlilik, Faaliyet karliligi, Fiyat/ kazang oran

Coklu regresyon analizinde, kurumsal risk yonetimin gostergesi olarak belirlenen bagimsiz degiskenlerin (likidite
riski, kur riski ve sistematik risk) aktif karlilik, faaliyet karlilik ve fiyat kazang ile iliskisi incelenmistir. Coklu
regresyon analizi sonuglari Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Coklu Regresyon Analizi Sonuglart

Standardize Edilmemis Stglzi?f;l ciléze .
B Katsayilar eyl T Sig.
Std.Hata Beta

Aktif Karlilik Sabit 6,614 3,233 2,046 | 0,048
F=8.308 : Likidite Riski 1,913 0,483 0,524 | 3,956 | 0,000
p=0,000* Kur Riski 0,013 0,010 0,173 1,305 | 0,200
R2=0,399 Sistematik Risk -4,131 4018 20,131 | -1,028 | 0,310
Faaliyet Karlihg | Sabit 0,063 0,029 2,154 | 0,038
F=6.976 : Likidite Riski 0,019 0,004 0,585 | 4,262 | 0,000
p=0,001* Kur Riski 0,000 0,000 0,015 | 0,107 | 0,915
R2=0,355 Sistematik Risk -0,012 0,037 0,044 | 0,330 | 0,743
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Fiyat Kazang Sabit 16,677 7,830 2,130 | 0,040
F=0,165 ; Likidite Riski -0,271 1,171 0,039 | -0,231 | 0,818
p=0,919 Kur Riski -0,013 0,025 -0,086 | -0,506 | 0,616
00 Sistematik Risk -3,647 9,732 0,061 | -0,375 | 0,710

Coklu regresyon analizi sonuglart sunlardir: Kurulan yedinci regresyon modelinde, likidite riski ile aktif karlilik
arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,000<0,05 oldugundan H3a hipotezi kabul edilmistir. Beta degerinin
0,524 olmasindan likidite riski ile aktif karlilik arasinda yiiksek diizeyde pozitif anlamli etkisi tespit edilmistir.
Sekizinci regresyon modelinde, kur riski ile aktif karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,200 >0,05
oldugundan H3b hipotezi reddedilmistir. Dokuzuncu regresyon modelinde, sistematik risk ile aktif karlilik ara-
sindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,310>0,05 oldugundan H3c hipotezi reddedilmistir. Onuncu regresyon
modelinde, likidite riski ile faaliyet karlilik arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,000<0,05 oldugundan H4a
hipotezi kabul edilmistir. Beta degerinin 0,524 olmasindan dolay1 likidite riski ile faaliyet karlilig1 arasinda ytiksek
diizeyde pozitif anlamli etkisi tespit edilmistir. Onbirinci regresyon modelinde, kur riski ile faaliyet karlilig1 ara-
sindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,915>0,05 oldugundan H4b hipotezi reddedilmistir. Onikinci regresyon
modelinde, sistematik risk ile faaliyet karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Sig. degeri 0,743>0,05 oldugundan
H4c hipotezi reddedilmistir. Onii¢lincii regresyon modelinde, likidite riski ile fiyat/kazang oran1 arasindaki iliski
incelenmistir. Sig. degeri 0,818>0,05 oldugundan H5a hipotezi reddedilmistir. Onddrdiincii regresyon modelinde,
kur riski ile fiyat/kazang orani arasindaki iligki incelenmistir. Sig. degeri 0,616>0,05 oldugundan H5b hipotezi
reddedilmistir. Onbesinci regresyon modelinde, sistematik risk ile fiyat/kazang orani arasindaki iliski incelenmis-
tir. Sig. degeri 0,710>0,05 oldugundan H45c hipotezi reddedilmistir. Bu sonuglar McShane vd. (2011), Senol ve
Karaca (2017), Anton (2018), Iswajuni vd.(2018) bulgulariyla ¢elismektedir.

Yukaridaki bulgular sonucunda; likidite riski ile aktif karlilig1 arasinda, likidite riski ile faaliyet karlilig1 arasinda
anlamli ve pozitif iligki belirlenmistir. Caligmada, likidite riski kurumsal risk yonetiminde énemli bir unsur olarak
one ¢ikmaktadir. Arastirma kapsamindaki sirketler likidite riskini yonetebildiklerinde aktif karlilig1 ve faaliyet
karlilig1 izerinde pozitif etki yaratabileceklerdir. Samiloglu vd., (2018) likit diizeyi iyi olan sirketlerin bor¢ durumu
ve karlilik diizeyi gibi faktorlerde biitiinliyle yeterli olmalart halinde siirdiiriilebilir olabilecegini belirtmislerdir.

Uluslararasi ve ulusal literatiirde likidite riskinin yonetimi ile ilgili ¢alismalarda bankacilik sektorii 6n plana ¢ik-
maktadir. Bankacilik sektoriiniin likidite riskine maruz kalmasi, hem finansal sistemin istikrart hem de genel eko-
nomik sistemin istikrar1 {izerinde yikici etkileri neden olabileceginden dolay: (Isik ve Belke, 2017:114), bankaci-
lik sektoriinde likidite riskinin yonetilmesi konusunda yapilan aragtirmalarin yogunlagsmasina neden olmaktadir.
Ayaydin ve Karaaslan (2014), BIST’de islem goren 23 bankanin 2003-2011 dénemlerini inceledikleri ¢aligma-
da, likidite riski ile karlilik degiskeni arasinda pozitif iligki bulmuslardir. Isik ve Belke (2017), BIST de islem
goren 13 ticari bankanin 2006-2015 donemlerini inceledikleri ¢calismada, 6zkaynak karliligi, banka sermayesi,
mevduattaki biiyiime, kredi kayiplar1 ve enflasyon orani degiskenleri ile likidite riskiyle negatif ve anlamli iliski,
banka biiyiikliigli ve ekonomik biiyiime gibi degiskenler ile likidite riski arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit
etmislerdir. Delechat vd. (2012) Orta Amerika’daki 100 ticari bankanin 2011 déneminde likidite diizeylerinin
belirleyicilerini inceledikleri ¢alismada, likidite riski ile net kar marj1 arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.

SONUC

Sirketler, teknolojideki gelismeler, is modellerindeki degisim, rekabetin artmasi gibi nedenlerden dolay1 riskleri
biitiincil bir yaklagimla ¢6zmeyi amaglayan kurumsal risk yonetimine odaklanmiglardir. Kurumsal risk yonetimi-
nin firma degerini yaratma, koruma ve arttirma amaci vardir. Bu ¢alismada BIST 50°de yer alan firmalarin, 2009-
2018 yillar1 arasindaki verilerinin belirlenen degiskenlerle birlikte kurumsal risk yonetimi ve firma biiytikligiiniin
finansal performansa etkisi incelenmistir. Calismanin sonuglari agagida agiklanmigtir.

Calismada, firma biiylikligi ile aktif karlilik, faaliyet karliligi, fiyat/kazang orani arasinda; finansal kaldirag ile
aktif karlilik, faaliyet karlilig1, fiyat/kazang orani arasinda pozitif iliski belirlenememistir. Ayrica kur riski ile aktif
karlilik, faaliyet karliligi, fiyat/kazang orani arasinda; sistematik risk ile aktif karlilik, faaliyet karlilig1 ve fiyat/
kazang orani arasinda; likidite riski ile fiyat/kazang orani arasinda pozitif iligki tespit edilememistir. Cikan bu
sonuglara dayanarak firma biiyiikligii, finansal kaldirag, kur riski ve sistematik risk unsurlarinin firma performanst
tizerinde etkisinin olmadigini sdyleyebiliriz.
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Likidite riski ile aktif karlilik arasindaki iliskiye bakildiginda ise likidite riski anlamli ve pozitif bulunmustur.
Yani sirket likidite riskini yonetebildiginde, varliklarindan kar yaratabilecektir. Ayrica likide riski ile faaliyet kar-
lilig1 arasinda anlamli pozitif iligki tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle sirket likidite riskini yonetebildiginde,
esas faaliyet konusundan elde ettigi kar ilizerinde de etki yaratabilecektir. Aragtirma kapsamindaki sirketler farklt
sektorlerde olmalarina bagli olarak faaliyet gosterdikleri pazarlar, kurum kiilttirleri, kullandiklart is modelleri de
farklidir. Bu farkliliklarina ragmen, likidite riskini yonetebilen, diger ifade ile nakit girigleri ile nakit ¢ikislari-
n1 giinliik olarak planlayabilen, likidite sikisiklig1 yasandig1 donemde bile giivenli bir bdlge olusturabilen sirket
toplam yatirimlarindan elde edecegi kari ve faaliyetlerinden elde edecegi kari koruyabilecektir. Bu ¢alismanin
sonucunun, likidite riskinin kurumsal risk yonetiminde énemli bir unsur oldugunu gosterdigini sdyleyebiliriz. Bu
konuda yapilacak calismalara daha fazla degiskenin, sirketin ve donemin dahil edilerek incelenmesi dnerilmek-
tedir. Calismada kurumsal risk yonetiminin alt bilesenleri olarak finansal kaldirag orani, likidite riski, kur riski
ve sistematik riskin segilmis olmas1 ve BIST 50’de islem goren 50 sirketin 2009-2018 yillarinda yer alan yillik
verilerinden yararlanilmasi 6nemli bir kisit1 olarak degerlendirilmelidir.
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