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Kurumsal Risk Yonetiminin (KRY) Finansal Performans
Uzerine Etkisi: BIST Imalat Sanayisinde Bir Uygulama

The Effects of Enterprise Risk Management (ERM) on Financial Performance:
An Application on BIST Manufacturing Industry

Oz

Kiiresellesmenin etkisiyle yasanan ekonomik gelismeler, ortaya cikan
farkly risk tiirleri, hissedar ve yatirimcilarin beklentileri sirketlerde risk
yonetiminin onemini arttirnustir. Etkin bir risk yonetimi, sirketlerin
finansman bulmasim kolaylastirmakta ve aym zamanda sirketlere bagka
onemli finansal kazanimlarda saglamaktadir. Bu ¢calismanin amact kurumsal
risk yonetiminin, finansal performans tizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigini belirlemektir. Calismada BIST Imalat Sanayisinde yer alan 179
isletme oOrneklem olarak belirlenmistir. Analiz donemi olarak 2013-2017
yullar1 belirlenmis ve 5 yillik veriler ile 895 isletme/yil verisi kullanilmistir.

Panel Veri Teknigi ile gerceklestirilen analiz neticesinde, kurumsal risk
yoneticisi ve sirket biiyiikliigti degiskeninin, finansal performansi pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Denetim komitesi biiyiikliigii degiskeni ise
finansal performans: negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla kurumsal risk
yoneticisi ve yoénetim kurulu biiyiikliigii degiskenlerinde meydana
gelebilecek bir degisim, aktif karlilik oranini ayni yonde etkilerken, denetim
komitesi  biiyiikliigii degiskeninde meydana gelen degisim finansal
performanst ters yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Abstract

Economic developments with the effect of globalization, different types
of risks, expectations of shareholders and investors have increased the
importance of risk management in companies. An effective risk management
makes it easier for companies to find financing and also provides companies
with other important financial gains. The purpose of this study is to
determine whether enterprise risk management has any effect on financial
performance. In the study, 179 companies in the BIST Manufacturing
Industry were determined as the sample. The years 2013-2017 were
determined as the analysis period, and 5-year data and 895 companies /year
data were used.

As a result of the analysis made with Panel Data Technique, it has been
determined that the variable of enterprise risk manager and company size
positively affect the financial performance. The audit committee size variable,
on the other hand, affects financial performance negatively. Therefore, it was
concluded that a change that may occur in the enterprise risk manager and
the size of the board of directors affects the return on assets ratio in the same
direction, while the change in the audit committee size variable affects the
company performance in the opposite direction

Giris

Risk kavrami, 1950’lilerde sigortacilik ad1 altinda anilirken,
1960’'larda sirketlerin riski yonetebilmek adina belirli stratejiler
gelistirmeye baslamasi risk yonetimi kavraminin ortaya
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¢itkmasina yardimei oldugu goze carpmaktadir. 1970-1980'lerde Geleneksel Risk Yonetimi (GRY)
yoneticilerin ihtiyaglarimi karsilamaktaydi. Ancak 1990l yillarda kiiresellesmenin etkisi, yasanan
ekonomik krizler ve ABD basta olmak tizere diinya genelinde ortaya ¢ikan muhasebe hile ve
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skandallari, GRY'nin yetersiz kaldigmi, sirket istek ve ihtiyaglarna cevap vermedigini ortaya
koydugu gortilmektedir. Bu yontemin yetersiz kalmasi yeni bir anlayis olan Kurumsal Risk
Yonetimi (KRY) stirecinin temellerinin atilmasin saglamustir.

Geleneksel yonetim, risk kavramini sadece zarar, kay1p olarak nitelendirmis fakat riskin firsat
kolunun oldugu ise KRY ile ortaya ¢ikmustir. Etkin bir risk yonetimi ortaya koyuldugu takdirde,
riskin firsat niteliginden yararlanilarak sirketlerin piyasa degerlerini artirmalarinin mitimkiin
oldugu bilinmektedir. Ayni zamanda geleneksel yontem riskleri birim bazinda ele alirken, kurumsal
risk yonetimi, sirketleri etkileyen biitiin risklerin bir arada ele alinmasi ve yonetim kurulu,
yoneticiler ve tim calisanlarin sistemin igerisinde yer almasi gerektigini savunmaktadir. lk
zamanlarda finans alaninda uygulanmaya baslayan sistem zaman icerisinde yapilan diizenlemeler
1s181nda reel sektoriin biittintine hitap etmeyi basarmustir.

Bu calismada amag, kurumsal risk yonetiminin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler
tizerindeki etkilerini tespit edebilmektir. Bu amag dogrultusunda Borsa istanbul (BIST) Imalat ve
Sanayi Sektoriinde islem goren sirketlerin yaymladiklar: bes yillik finansal raporlar1 ve faaliyet
raporlar1 incelenerek kurumsal risk yonetiminin finansal performans tizerindeki etkileri tespit
edilmeye ¢alisilmustir.

1. Tiirkiye’de Kurumsal Risk Yonetimi

Risklerin ©once tanimlanmasi, analiz edilmesi, degerlendirilmesi ve yonetilmesi yoluyla
gerceklestirilen risk yonetimi konusunda, sirketlere yardimci olmak énemlidir. Ctinkii kurumsal
risk yonetiminin gerceklestirilmemesinin olumsuz sonuglari vardir ve bu durum sirketlerin varliginm
tehdit eder. KRY’nin olumsuz sonuglarindan bazilari; tedarikgilere, ¢calisanlara, devlete olan borglari
odeyememe, miisterilerden is emri gelmemesi, sirketin finansal gostergelerinin olumsuz degerleri
veya calisanlar ile yonetim arasindaki stresli durumlar olarak ifade edilebilir. Bu gibi durumlar ise
sirketin iflasina dontistir ve genellikle sirketin tasfiyesine yol acar (Dvorsky,2021:1691).

Turkiye'deki sirketlerin KRY uygulamalar: ile tanismasi, 2008 kiiresel ekonomik krizi ve
Avrupa Birligi uyum ve miizakere siireci donemine rastlamaktadir. Bu gelismeler i¢ kontrol sistemi,
i¢ denetim ve risk yonetimi alaninda uluslararasi standartlara uygun yasal diizenlemelerin
yapilmasina neden olmustur. Tiirkiye’de rekabetin artmasi ihracat ve ithalat rakamlarmdaki
yiikselme, finans kurumlarindaki cesitlenme gibi nedenler risk yonetiminin 6nemini artirmistir
(Sertman,2017:55).

Turkiye’de 2009 yilinda Kurumsal Risk Yonetim Dernegi (KRYD), KRY siirecini sadece finans
sektorlerinde degil finans dis1 sektdrlerde de kullanilabilir hale getirmek adina, finans ve finans dist
konularda arastirmalar yaparak elde edilen risk ve firsatlar1 incelemek amaciyla kurulmustur
(Kurnaz,2007:56). Tiirkiye’de KRY siirecinin 6nctii sirketleri 2010 yilinda risk yonetim komitelerini
olusturan “TUPRAS ve ARCELIK” olmustur. KRY ile ilgili calismalar Tiirkiye’de ilk baslarda
holding diizeyinde baslamis ancak gecen zaman icinde holdinge baglh sirketlere yansitilmistir
(Senol,2016:147).

ABD ve Avrupa’da yasanan muhasebe skandallar1 ve hilelerine yonelik ¢ikarilan kanun ve
dtizenlemeler Tiirkiye’de kural koyucu olan Sermaye Piyasa Kurumu (SPK) ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nu (BDDK) da harekete gecirmistir. (Kurnaz,2007:58). Tiirkiye’'de
kurumsal risk yonetim alaninda diinya genelinde oldugu gibi bazi yasal diizenlemeler yapilmistir.
Yapilan diizenlemeler ile birlikte basta halka agik sirketlerin yonetim kurullarina etkin bir risk
yonetim sistemi kurmalar1 konusunda birtakim zorunluluklar getirilmektedir (Gacar,2016:31). SPK
tarafindan Temmuz 2003’te yayimlanan teblig ile Kurumsal Yonetim [lkelerinin cercevesi cizilmistir.
Bu Teblig ile halka acik sirketlerin paydaslarin haklari, kamuyu aydmnlatma ilkeleri, yonetim
kurullarmin ortaklik yapisi ve isleyisi, seffaflik ve hesap verebilirlik hakkinda bilgi vermeleri
saglanmistir (Ugur ve Ararat, 2006:332; Kaya,2015:79). SPK kurumsal yonetim ilkelerini; menfaat
sahipleri, kamuoyu aydinlatma ve seffaflik, pay sahipleri ve yonetim kurulu olmak tizere dért unsur
ile agiklamistir. Bu nedenle yonetim kurullarinda bazi komitelerin olusturulmas: gerektigine
deginilmistir. Sirketlerin faaliyetleri sonucu ortaya cikabilecek biittin riskleri ve bununla beraber
firsat ve tehditleri 6nceden belirleyebilmesi ve risklere kars: énlemler alinabilmesi adma “Riskin
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Erken Saptanmasi Komitesi” nin halka acik biitiin sirketlerde olusturulmasi zorunlulugu
getirilmistir (Sener,2018:43).

Ozel sektor sirketlerine yonelik diizenleme ve standartlarin yaninda, Tiirk Ticaret Kanunu'nda
da yeni diizenlemeler bulunmaktadir (Uysal,2012:32).Bu diizenlemeleri iceren kanun 2011'de
yururlige girmistir. Yirtrltige giren bu kanun ile Turk ticaret hayatinda kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanabilirligini artirmak amaclanmistir. Ttirk Ticaret Kanunu, Avrupa Birligi
standartlarina uyumlu oldugu gibi OECD'nin 2004 yilinda yaymmladigi kurumsal yonetimin dort
ilkesi olan seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk kavramlarini da i¢inde barindirma
ozelligi tasimaktadir (Kaya,2015:82). Yiiriirliige giren kanun ile denetc¢i sorumluluklar: yeniden
dtizenlenmis, riskin erken saptanmasi komitesi zorunlu hale getirilmis, yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporunda sirketin karsilasabilecegi risklere de yer vermesi gerektigi belirtilmistir (TTK).

2. Literatiir

Sirketlerde giiclii bir risk yonetim sisteminin uygulanmasi, sirketin finansal performansimni ve
hissedar degerini arttirmasi beklenmektedir. Yapilan galismalarda arastirmacilar, kazanctaki ve
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmay1 azalttigini, sermaye maliyetlerini azalttigini, sermaye
verimliligini artirarak sirketlere fayda sagladigini ve hissedar degerini artirdigini savunmaktadirlar.
Saeidi (2021), KRY ve finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi, Tahir ve Razali (2011),
Mc Shane vd. (2011), Hoyt ve Liebenberg (2011), Quon vd. (2012), Forrell ve Gallagher (2015), Florio
ve Leoni (2017); Bertinetti vd. (2013) calismalarda finansal performansin Tobin’s q ile dlctildigunt
belirtmistir. Saeidi (2021) ayrica Gordon vd. (2009), Pagach ve Warr (2010), Grace et al. (2015), Manab
et al. (2010), Gates et al. (2012), Quon et al. (2012), Li vd. (2014), Khan Majid vd. (2016), Florio ve
Leoni (2017) calismalarinda ise finansal performansin aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani,
volatilite, karlilik, maliyet etkinligi ve muhasebe performansi (faiz ve vergi oncesi kar) gibi
degiskenler ile olculdiigiinti ifade etmistir. Ayrica hem finansal hem de finansal olmayan
performansi dikkate alan Ping ve Muthuveloo (2015) ile Teoh vd. (2017) gibi calismalar da mevcuttur
(Saeidi,2021:125).

Genel olarak, sirketlerin yiiksek risk almasi durumunda performans: pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Ancak asir1 (saldirgan) risk almak sirketlerde basariya yol agmaz. Daha ziyade,
riskin tanimlanmasi, izlenmesi ve degerlendirilmesi gerekir. Riskler tanimlanir ve anlasilirsa, firsat
haline gelebilir. Sirketlerde KRY sisteminin uygulanmasi, riskleri azaltirken daha iyi risk almay1 da
etkiler (Glowka vd.,2020:1216). Bu nedenlerden dolay1 kurumsal risk yonetimi ve finansal
performans arasindaki iliskinin incelendigi uluslararasi calismalarda, genellikle anlamli ve pozitif
bir iliskinin tespit edildigi gortilmektedir.

Daud ve digerleri (2010), tarafindan yapilan calismada, kurumsal risk yoneticisinin
bulunmasinin sirketlerin finansal performans: tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada 500
Malezya sirketinden anket yoluyla derlenen veriler, Lojistik Regresyon yontemi ile incelenmistir.
Arastirma sonucunda sadece sirketlerin %42 sinin kurumsal risk yonetimini gerceklestirdigi
sonucuna ulasilmistir. Calismada kurumsal risk yoneticisinin finansal performans tizerinde pozitif
bir etkisinin bulundugu raporlanmustir.

Hoyt ve Liebenberg (2011), sigorta sirketlerinde kurumsal risk yonetiminin finansal performans
tizerindeki etkisini arastirmislardir. ABD’de 1998-2005 yillar1 arasinda faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin 6rneklem olarak yer aldig1 calismada kaldirag orani, reastirans, maddi olmayan duran
varliklar, kurumsallasma ve piyasa deger artis1 degiskenleri kurumsal risk yonetimi ile istatiksel
anlamda pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir. Yine galismanin sonucunda kurumsal risk
yonetiminin sirket degeri tizerindeki etkisi ise 6nemli derece anlamli ¢iktig1 belirlenmistir.

Sekerci (2011), Kurumsal risk yonetimi ile finansal performans arasmndaki iliskiyi ortaya
koymay1 hedefledigi calismasinda Danimarka, Finlandiya, Isveg ve Norveg borsalarinda faaliyet
gosteren 150 sirketi incelemistir. Anket yoluyla elde ettigi verilerin analizi sonucunda, kurumsal risk
yonetimi ile finansal performans arasinda istatiksel anlamda olumlu bir iliskinin olmadig1 ve bunun
yaninda kurumsal risk yonetiminin iskandinav tilkelerinde ileri seviyede kullanilmadig1 sonucuna
ulagmugtir.
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Ballantyne (2013), calismasinda kurumsal risk yonetimi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi COSO Cergevesinde incelemistir. ABD’de faaliyet gosteren 134 halka acik sirketten anket ve
faaliyet raporlar1 incelenerek elde edilen veriler, dogrusal regresyon ve kademeli regresyon teknigi
ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda kurumsal risk yonetimi ile finansal performans arasinda
negatif yonde bir iliskinin oldugu sonucuna ulasiimaistir.

Shima vd. (2013), kurumsal risk yonetimi ve finansal performans etkilerini ortaya koyabilmek
adma Malezya’da faaliyet gosteren 175 kamu sirketini incelemistir. Bagimsiz degiskenlerinin risk
yonetimi komitesi, finans uzmanlari, yonetim kurulu biiytikliigii ve denetim komitesi olarak
belirlendigi ¢alismanin verileri yillik olarak elde edilmistir. Coklu regresyon yontemiyle yapilan
analiz sonucunda, kurumsal risk yonetimi ve finansal performans arasinda istatistiki agidan anlaml
bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Kallamu (2015), 2007-2011 yillar1 arasinda Malezya’da faaliyet gosteren 37 finans sirketinin
faaliyet raporlar1 ve finansal tablolarindan elde ettigi verileri incelemistir. Bagimsiz degiskenlerin
risk yonetim komitesi, finans uzman sayisi, yonetim kurulu buytiklugli, denetim komitesi
btiytukliigt olarak belirlenen calismada bagiml degisken ise sirket varliklari ile ol¢tlmuistiir.
Arastirmanin sonucu olarak risk yonetim komitesi ve finansal performans arasinda ¢nemli bir
pozitif iliski oldugu belirlenmistir.

Salaudeen ve digerleri (2018), Nijerya Borsasi'nda islem goren 20 sirketin kurumsal risk
yonetimi ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada literatiirde siklikla
kullanilan bes bagimsiz degiskenden yararlanmislardir. Bunlar; risk yonetim komitesinin varhigy,
yonetim kurulu buytiklugi, finans uzmani sayisi, risk yoneticisinin varlig1 ve denetim komitesinin
btiyukliigu seklinde siralanmustir. Arastirma verileri panel data yontemi ile analiz edilmistir. Elde
ettikleri sonuglarda yonetim kurulu biytklugiintin, risk yonetim komitesi ve finans uzmaninin
finansal performans tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu, risk ytneticisi ve denetim komitesinin
biiytikliigiintin ise sirket tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 yoniindedir.

Turkiye’de ise KRY ve finansal performansi inceleyen az sayida calisma bulunmaktadir.
Yapilan galismalarda ise genellikle KRY ve finansal performans arasinda anlamh bir iliski tespit
edilememistir.

Onder ve Ergin (2012) tarafindan yapilan calismada, BIST’ de islem goren finans kurumlarinin
KRY seviyeleri ve KRY'ni etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamislardir. 67 finans sirketinden
50’sinin drneklem olarak alindig1 calismada lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda KRY ile finansal performans arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. KRY'ni
etkileyen faktorler sirket biiytikltigii ve kaldirag orani olarak tespit edilmistir.

Senol ve Karaca (2017), Borsa Istanbul’da islem goren Tiirkiye'nin 500 sanayi sirketi tizerinde
yaptig1 calismasinda, kurumsal risk yonetiminin sirketlerin finansal performansina etkisini ve
belirleyicilerini tespit etmeyi amacglamistir. 2014 yilina ait verilerin kullanildig1 calismanin
sonucunda, KRY’in Tiirkiye’de sirketlerin performansina anlamli bir etkisinin bulunmadig: tespit
edilmistir. Ayrica calismada sirket buytikliigiiniin ve cografi cesitliligin KRY belirleyicileri oldugu
tespit edilmistir.

Sayilir ve Farhan (2017) KRY nin firma degeri tizerindeki etkisini incelemistir. Bu amagla imalat
sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul'da listelenen 130 sirketin 2008-2013 dénemindeki
verileri kullanilmistir. Panel regresyon teknigi ile yapilan analiz sonucunda firma degeri ile KRY
arasinda istatistiksel agidan anlaml iliski bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir.

3. Metodoloji

Calismada Borsa Istanbul (BIST) imalat ve Sanayi Sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal risk
yonetimini tercih etmelerinin, finansal yapilar tizerinde olumlu ya da olumsuz bir etkiye neden
olup olmadig1 incelenecektir. Calismada Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan yayinlanan
Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayinde yer alan 149 isletmenin, 2013- 2017 yillarini kapsayan 5 yillik
faaliyet raporlar1 ayrintili olarak incelenmistir. Ayrica sirketlerin, finansal performanslarinin
tespitinde finansal tablo verilerinden faydalanilmistir. Elde edilen veriler panel data yontemi ile
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analiz edilmistir. Panel data analiz yontemi, kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestiren bir
yontem olarak bilinmektedir.

BIST Imalat ve Sanayi Sektorii sirketlerinin kurumsal risk yonetim uygulamalarinin finansal
performanslarina etkisinin analiz edildigi bu calismada, Aktif Karlilik Oran1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Literattirde Aktif Karlilik Orani (Return on Assets - ROA) finansal performansin bir
gostergesi olarak siklikla kullanilmaktadir. KRY ve finansal performans iliskisini inceleyen
calismalarda da finansal performansin dlgtimiinde bu degiskenin kullanildi1g1 goriilmektedir.

Risk yonetimi islevi ise genellikle kurumsal risk yoneticisi (Chief Risk Officer-CRO) unvanina
sahip bir {ist diizey yonetici tarafindan gerceklestirilmektedir (Quon,2012:264). Dolayisiyla KRY nin
gostergesi olarak bir¢ok arastirmada kullanilmakla birlikte kurumsal risk yonetimi uygulamalari ile
ilgili yapilan calismalarda, literatiirde siklikla kullanilan diger degiskenleri su sekilde siralamak
mimkiindir; risk yonetimi komitesinin varlig1 ve denetim komitesi buytiklugii. Bu ¢alismada da
s0z konusu degiskenlere yer verilecektir.

Sirketlerde kurumsal risk yonetiminin finansal performans tizerindeki etkisi Esitlik 1 de
tanimlanan denklem ile incelenecektir. Esitlik 1’deki bu denklem bu alandaki diger arastirmalar ile
Salaudeen vd. (2018)’in arastirmasinda kullanmis oldugu model veri alinarak olusturulmustur. Bu
model,

ROAit = BO + ﬁlRMCit + ﬁzFINEXPlt + ﬁ3CR0it + ﬁ4ACOMit + ﬁSSIZEit (1)

Modelde;

ROA: Bu degisken aktif karlilik oraninm1 gostermektedir. Aktif karlilik orani calismada finansal
performansin bir gostergesi olarak kabul edilecektir. S6z konusu degisken sirketlerin net karmn
aktif toplamina boltinmesiyle hesaplanmaktadir.

RMC: Risk Yonetimi Komitesinin varligini gostermektedir. Sirkette risk yonetimi komitesi varsa
1, yoksa 0 konulmak suretiyle modelde yer almaktadir.

FINEXP: : Yonetim kurulunda yer alan finans/muhasebe uzmanlarmin toplam {iiye sayisi
igerisindeki oranin1 gostermektedir.

CRO: Kurumsal Risk Yoneticisinin varligini gostermektedir. Sirkette kurumsal risk yoneticisi
varsa 1, yoksa 0 konulmak suretiyle modelde yer almaktadir.

ACOM: : Denetim komitesi buytiklugiinti gostermektedir. Denetim komitesinde yer alan tiye
sayisl ile hesaplanmaktadir.

BUYUK: Modelin kontrol degiskenidir. Sirket buytiklugiinti gostermesi agisindan satislarin
dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir.

4. Bulgular

Tablo 1, Esitlik 1'de tanimlanmis olan modelin degiskenlerine ait tanimlayici istatistikleri
gostermektedir. S6z konusu modelin bagimli degiskeni olan ROA degiskeni icin ortalama deger
0,053’ttir. ROA degiskeni en yiiksek 6,804"e kadar cikarken, en diisiik aldig1 deger ise -0,540"dur.

Tablo 1. Modelin Tanimlayici Istatistikleri

ROA RMC FINEXP CRO ACOM BUYUK
Ortalama 0.053 0.923 30.799 0.126 1.885 18.577
Medyan 0.038 1.000 28.571 0.000 2.000 18.820
En Yiiksek 6.804 1.000 85.714 1.000 4.000 23.541
En Diistik -0.540 0.000 0.000 0.000 0.000 11.279
Standart Sapma 0.271 0.265 19.876 0.332 0.585 1.918

Modelin bagimsiz degiskenlerinden biri olan ve sirketlerde risk yonetimi komitesinin varligin
gosteren RMC degiskeni, ortalama olarak 0,92 degerini almaktadir. FINEXP degiskeninin ortalama
degeri ise 30,79'dur. FINEXP degiskeninin degiskenin en yiiksek degeri 85,71 iken, en diistik degeri
28,57'dir. CRO degiskeninin de ortalama degerinin 0.12 oldugu Tablo 1’de goriilmektedir. Modelin

-50 -



Onder S. & Ozdemir I. (2022). Kurumsal risk yonetiminin (KRY) finansal performans tizerine etkisi: BIST imalat S ¥,
sanayisinde bir uygulama. The Journal of International Scientific Researches, 7(Ek), 46-55. I R M )

son bagimsiz degiskeni olan ACOM degiskeninin ortalama degeri 1,88 dir. Bu degiskenin aldig1 en
yiiksek deger 4 ve en dusiik deger 0'dir. Modelin kontrol degiskeni olan BUYUK degiskeninin
ortalama degeri 18,57 iken, en yiiksek ve en diistik degerleri sirasi ile 23,54 ve 18,58 dir.

Borsa Istanbul (BIST) imalat ve Sanayi Sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal risk yonetimini
tercih etmelerinin, finansal yapilar1 tizerindeki etkilerinin incelendigi modelin tanimlayici
istatistikleri incelendikten sonra artik Esitlik 1’deki modelin analiz i¢in gerekli istikrar kosullarin
saglayip saglamadigmin kontrol edilebilir. Panel veri modellerinde tutarli tahminciler
tiretilebilmesinin saglanmasi icin kesit bagimlilik, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin
var olmamasi gerekmektedir. Esitlik 1’de yer alan modelin s6z konusu problemleri barindirip
barmdirmadig1 Pesaran kesit bagimlilik, Greene degisen varyans ve Wooldridge otokorelasyon
testleri ile incelenecektir (Onder, 2021:5). Esitlik 1'de yer alan model icin s6z konusu testlere ait
istatistikler Tablo 2’de raporlanmuistir.

Tablo 2. Panel Veri Modelinin Istikrar Kosullarinin Arastirilmasi

Hipotez Test Ad1 Test Istatistigi P Degeri
Ho: Otokorelasyon yoktur Wooldridge Otokor.
H;: Otokorelasyon vardir Testi 69.541 0.0001
Hjy: Es varyanslilik yoktur Greene Degisen
Hi: Es varyanshilik vardir Varyans Testi 963.758 0.0001
Hpo: Kesit bagimlilik yoktur i

v e a8 Y Pesaran (Kesitl 6 106 0.0001
Hi: Kesit bagimlilik vardir Bagimlilik Testi

Wooldridge Otokorelasyon Testinin sonuglar1 %1 6nem diizeyine gore istatistiki agidan anlamli
¢itkmasi otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde Greene Degisen
Varyans Testi ve Pesaran Kesit Bagimlilik Testleri de istatistiki agidan anlamli cikmistir. Dolayisiyla
modelde, degisen varyans ve kesit bagimlilik problemleri de bulunmaktadir. Bu durum Esitlik 1'de
bulunan modelin, klasik panel veri analiz metotlar1 ile analiz edilmesi durumunda, yanl ve tutarsiz
tahminciler tiretmesine neden olacaktir. Bu nedenle s6z konusu {i¢ probleme de dayanikli olan
Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilarak model analiz edilmelidir.

Tablo 3. Panel Veri Analiz Yonteminin Se¢imi

Hipotez Test Ad1 Test Istatistigi P Degeri
Hy:Bi =B .
Hy: B # B F Testi 0,850 0,884
Hy.02=0 Kesit -1,305 0,904
Honda Testi Zaman -0,704 0,759
Hy o2 #0 -
Kesit ve Zaman -1,420 0,922

Panel Veri Analizinde, Havuzlanmis Veri Seti Yontemi (Pooled OLS) , Rassal Etkiler Yontemi
(Random Effect) ve Tesadiifi Etkiler Yontemleri (Fixed Effect) bulunmaktadir. Bunlardan hangisinin
kullanilacagma karar vermek icin F Testi ve Honda Testi yapilmus, sonuclar1 Tablo 3'te
raporlanmigtir. Oncelikle Havuzlanmis veri seti yonteminin Sabit Etkiler yontemi karsisinda
gecerliligini sitnamak igin F Testi yapilmustir. F testi sonucunda olasilik degerinin %10 istatistiki
onem diizeyinde bile anlamli ¢ikmamasi, Havuzlanmis Veri Seti Yonteminin Sabit Etkiler
Yontemine gore daha etkin oldugunu gostermektedir. fkinci asamada Havuzlanmis veri seti
yonteminin Rassal Etkiler yontemi karsisinda gecerliligini stnamak icin Honda Testi yapilmustir.
Yapilan test sonucunda olasilik degerinin anlamli ¢tkmamasi, Havuzlanmis Veri Seti Yonteminin
Rassal Etkiler Yontemine gore daha etkin oldugunu gostermektedir. Dolayisi ile Esitlik 1’de yer alan
modelin analizinde Havuzlanmis Veri Seti Yontemi kullanilacaktir.

Tablo 2 ve Tablo 3’deki sonuglar calismada kullanilan panel veri modelinin analizinde Driscoll
ve Kraay yontemi ile Havuzlanmis Veri Seti modelinin tutarli tahminciler {iiretebilecegini
gostermistir. Bu nedenle Esitik 1'de yer alan model Driscoll ve Kraay yontemi ile Havuzlanmis Veri
Seti kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar Tablo 4’te raporlanmustir..
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Tablo 4. Modelin Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart P Degeri 95% Giiven Aralig1
Hata Alt Sinir Ust Sinir

RMC -0,0058 0,0188 0,652 -0,0392 0,0275
FINEXP -0,0009 0,0007 0,256 -0,0029 0,0010
CRO 0,0389 0,0063 0,004* 0,0211 0,0567
ACOM -0,0057 0,0021 0,056*** -0,0118 0,0002
BUYUK 0,0089 0,0023 0,018** 0,0025 0,0153

C -0,0726 0,0292 0,068*+* -0,1537 1,6575
Goz. Say. 745 R2:0,271 F-istati. 23,9 F Ist. P degeri

:0,0044

Tablo 4’te raporlanan degerlere gore F istatistiginin p degeri, modelin biittin olarak %1 istatistiki
onem diizeyinde anlamliliga sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin R? degeri ise diistikte
olsa agiklama giictine sahip oldugunu ifade etmektedir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerden CRO
ve ACOM degiskenleri ile kontrol degiskeni olan BUYUK degiskeni disinda hicbir degisken
istatistiki acidan anlamli ¢ikmamistir. CRO degiskeni %1, ACOM degiskeni %10 ve BUYUK
degiskeni ise %5 istatistiki onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu degiskenlerden CRO ve BUYUK
degiskenlerinin katsayisi pozitif isaretli iken ACOM degiskeninin katsayis1 negatif isaretlidir.
Dolayisiyla CRO ve BUYUK degiskenlerinde meydana gelebilecek bir degisim, ROA degiskenini
ayn1 yonde etkilerken, ACOM degiskeni aksi yonde etkileyecektir.

CRO degiskeninde meydana gelebilecek bir degisim ROA degiskenini ayn1 yonde 0,0389 birim
etkilerken, BUYUK degiskeninde meydana gelebilecek bir degisim ise yine ayni yonde 0,0089 birim
etkilemektedir. ACOM Degiskeninde meydana gelebilecek bir birim degisim ise ROA degiskenini
ters yonde 0,0057 birim etkilemektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Kiresellesmenin etkisiyle yasanan ekonomik gelismeler, ortaya ¢ikan farkl risk tiirleri, hissedar
ve yatirimcilarin beklentileri gibi gelismeler risk yonetiminin énemini artirmistir. Bu kapsamda
1990'l1 yillarda riskleri sadece kayip ve zarar olarak gormeyen, karsilasilan risklerden sirketlere
kazang saglayip, piyasa degerlerini yiikseltmeyi hedefleyen kurumsal risk yonetimi siireci
gelismeye baslamistir. Etkin bir risk yonetimi modeliyle sirketlerin finansman bulmas:
kolaylasmakta ayni zamanda sirkete baska onemli finansal kazanimlarda sunmaktadir. Bu
calismada, KRY siirecinin finansal performans {izerindeki etkileri arastirilmak istenmistir.
Arastirmanin sonucunda, kurumsal risk yoneticisi ve sirket buytikliigli degiskenlerinin finansal
performansi pozitif yonde, denetim komitesi biiytiklugiinti ise negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Kurumsal risk yoneticisi; risklerin tanimlanmasi ve analiz edilmesi, sirket stratejilerinin
belirlenmesi, sirketin karsilasacagi risklere nasil davranacagini belirlemek ve gerekli tedbirleri
almakla sorumludur. Bu gorevler yerine getirildiginde sirket degerinde artis, stirdiirtilebilir biiytime
ve rekabet avantaji saglanmis olacaktir. Dolayisiyla sirkette kurumsal risk yoneticisinin varlig
KRY'nin sirkette uygulandiginin en temel gostergesidir. KRY nin ise sirkette finansal performansi
arttirdigini gostermektedir.

Calismada kurumsal risk yonetimi ile finansal performans arasindaki iliskiyi denetim komitesi
buiyukliigt degiskeninin negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bunun nedeni Turkiye'deki
sirketlerde yer alan denetim komitelerinin nicelik ve nitelik agisindan yetersiz olmasindan
kaynaklanabilir. Calismada yer alan imalat sirketlerinde denetim komitesi tiye sayis1 ortalama
1,88’dir. En yiiksek denetim komitesi 4 kisiden olusurken, en diistigtintin 0 yani bir denetim
komitesinin olmadig1 tanimlayici istatistiklerde gortilmektedir. Denetim komitesi; sirketin
muhasebe sitemi ve mali tablolarmin hesap verebilirliginin, kalitesinin ve dogrulugunun gozetimi,
sirketin gerceklestirdigi islemlerin yasalar ve mevzuata uygunlugunun incelenmesi, i¢ kontrol
sisteminin etkinliginin gézlenmesi, sirketin i¢ denetim biriminin ve dis denetcilerin performansinin
izlenmesi konularinda yetkili mercidir. Agiklanan bu yetki ve sorumluluklar 1s181nda, sirketler
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btinyesinde denetim komitesinin mutlaka yer almasi ve iiye sayilarmin fazlalastirilmas:
gerekmektedir. Ayni zamanda denetim komitesine secilecek tiyelerin yeterli bilgi, beceri ve
deneyime sahip olmasi ve bagimsiz tiyelerden segilmeleri de finansal performans tizerindeki
etkisinin pozitif yone gevirmede etkili olacaktir.

Turkiye’de kurumsal risk yonetimi anlayisi sirketlerde kisa bir donem ¢nce uygulanmaya
baslamistir. Kurumsal risk yonetimi stirecinden maksimum yararin beklenilmesi igin uzun bir
zamana ihtiyag vardir. Ctinkii kurumsal risk yonetiminin amaci, firsat ve tehditleri etkin bir sekilde
yonetip sirket degerini yiikseltmek, rekabet avantaji saglamak ve siirdiirtilebilir bir biiytime
yakalamaktir. Bu hedeflere ulasmak uzun vadede miimkundyir.

2013-2017 yillarini kapsayan bu calisma, Tiirkiye’deki isletmelerde kurumsal risk yonetimi ve
finansal performans arasinda anlamlz iligkiler tespit etmesi agisindan literatiire katki saglamaktadir.

Bunun nedeni olarak son doénemde sirketlerin kurumsal yonetimle birlikte kurumsal risk
yonetimine 6nem vermeye ve kurumsallasma cabalar1 igerisinde olmasi sayilabilir. Yine
calismalarda kullanilan degisken ve orneklemlerin farklilasmasi sonuclarin da farkli ¢itkmasina
neden olabilmektedir.

Kurumsal risk yonetimi ve finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi uluslararasi
calismalar incelendiginde (Yazid ve digerleri (2010), Hoyt ve Liebenberg (2011), Kallamu (2015),
Salaudeen ve digerleri (2018)) genellikle anlaml ve pozitif bir iliskinin bulundugu goértlmektedir.
Ancak konu Ttirkiye 6zelinde hem ¢ok az calismada incelenmis hem de az sayidaki bu ¢alismalarda
KRY stirecinin finansal performans {izerinde anlaml bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.
Daha 6nce hem Onder ve Ergin (2012), hem Senol ve Karaca (2017) hem de Sayilir ve Farhan (2017)
tarafindan yapilan calismalarda anlamli iliskiler tespit edilememistir. Bunun nedeni gelismis
tilkelerdeki KRY uygulamasinin biiytime hizinin, gelismekte olan {ilkelere gore daha yiiksek
olmasindan kaynaklanabilir. KRY ve firma performansi alaninda en fazla arastirma, gelismis tilkeler
arasinda yapildig1 goriilmekle birlikte KRY'nin gelismekte olan tilkeler tizerindeki etkisinin
anlasilmamas1 ve bilinmemesinden dolay1 finansal performansa anlamli etkisi s6z konusu
olamayabilmektedir (Saeidi,2021:126).

Bu calismanin ileride kurumsal risk yonetimi ve finansal performans arasindaki iliskiyi farkl
donemler, farkli degiskenler ve farkli 6rneklemeler tizerinden incelemek isteyen arastirmacilar icin
kaynak olusturmasi beklenmektedir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

The aim of the study is to investigate whether the companies in Borsa Istanbul (BIST)
Manufacturing and Industry Sector prefer corporate risk management, whether it has a positive or
negative effect on their financial structures.

In the study, 179 companies in the BIST Manufacturing Industry were determined as the sample.
The years 2013-2017 were determined as the analysis period, and 5-year data and 895
companies/year data were used.

Methods

In the study, the data were analyzed with the panel data method. The panel data analysis
method is known as a method that combines section analysis and time series analysis.

In order for the panel data model to produce suitable and consistent estimators, there should be
no autocorrelation, varying variance and cross-section dependency problems. To test the
aforementioned problems, Wooldridge autocorrelation, Greene varying variance and Pesaran cross-
section dependency tests were performed. Autocorrelation, varying variance and cross-section
dependency problems were identified in the model. Therefore, the model was analyzed using the
Driscoll and Kraay Estimator, which produced estimators resistant to these three problems.

Findings

CRO and ACOM variables, which are independent variables in the model, and BUYUK variable,
which is the control variable, were statistically significant. Among these variables, the coefficient of
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the CRO and BUYUK variables has a positive sign, while the coefficient of the ACOM variable has
a negative sign. Therefore, a change that may occur in the CRO and BIG variables will affect the
ROA variable in the same direction, while the ACOM variable will affect the ACOM variable in the
opposite direction.

Conclusion

In the study, it was determined that corporate risk manager and company size variables affect
financial performance positively, while audit committee size affects negatively.

Enterprise risk manager; It is responsible for defining and analyzing risks, determining
company strategies, determining how the company will respond to the risks it will face, and taking
the necessary measures. When these duties are fulfilled, an increase in company value, sustainable
growth and competitive advantage will be achieved. It shows that ERM increases the financial
performance of the company.

In the study, it was determined that the audit committee size variable negatively affected the
relationship between corporate risk management and financial performance. This may be due to the
fact that the audit committees in companies in Turkey are insufficient in terms of quantity and
quality.

In Turkey, the corporate risk management approach has started to be implemented in
companies a short time ago. It takes a long time to expect the maximum benefit from the enterprise
risk management process. Because the purpose of enterprise risk management is to manage
opportunities and threats effectively, to increase the value of the company, to provide competitive
advantage and to achieve sustainable growth. Achieving these goals is possible in the long run.
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