* Erciyes Universitesi
'~ iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Arastirma Makalesi | Research Article  [E5F @
Yayin Tarihi: 31 Aralik 2023 | Published: December 31, 2023
doi: 10.18070/erciyesiibd.1321823  [a] i

ISSN: 1301-3688/e-ISSN: 2630-6409

Editor / Editor:
Veli AKEL,
Erciyes Universitesi, Tiirkiye

*Sorumlu Yazar/ Corresponding Author:
Ersin MENGES,
ersinmenges@hakkari.edu.tr

JEL:
020,021,022

Gelis: 2 Temmuz 2023
Received: July 2, 2023

Kabul: 25 Eyliil 2023
Accepted: September 25,2023
Yayin: 31 Aralik 2023
Published: December 31, 2023

Atif / Cited as (APA):

Menges, E. & Aygtin, M. (2023),

Kurumsal Risk Yonetimi ve Firma Performansi:
Borsa istanbul Uzerine Bir Inceleme, Erciyes
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 66, 57-63,

doi: 10.18070/erciyesiibd.1321823

KURUMSAL RiSK YONETiMi VE FIRMA PERFORMANSI:
BORSA iISTANBUL UZERINE BiR iINCELEME

ERSIN MENGES"* & MEHMET AYGUN?

'0gr. Gor. Dr,, Hakkari Universitesi, Cslemerik MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar Béliimd, ersinmenges@hakkari.edu.tr, https://orcid.
0rg/0000-0002-4404-2486.  Prof. Dr., Van Yiiziincii Yil Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Bélimii, maygun@yyu.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0003-2782-3093.

oz

Risk yonetimi strekli gelisen ve degisen bir disiplindir. Kurumsal risk ydnetimi (KRY), kurumlarin basari
olasihgini artirmak, basarisizlik olasihgini da azaltmak amaciyla tiim riskleri anlamak, degerlendirmek
ve bunlarla ilgili dnlemler almak tizere yapilan girisimlerin bitlinu olarak tanimlanabilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, KRY ve firma performansi iliskisini incelemek ve Borsa istanbul'da faaliyet
gosteren 146 firmanin 2020-2021 yillarina ait verilerinden yararlanarak bunu gerceklestirmektir.
Calismada kurumsal risk yonetimi 6l¢timi olarak Gordon vd (2009) tarafindan gelistirilen ve konuya
iliskin yapilan calismalarda siklikla kullanilan model kullaniimistir. Calismada firma performans
gostergesi olan muhasebe temelli (karlilik) ile piyasa temelli (getiri) degiskenleri ele alinmistir. Yapilan
amprik analiz sonucunda KRY ile firma performans gostergeleri arasinda iliskinin karllk degiskeni
lizerinde hem olumlu ve istatistiki acidan anlamli oldugu sonuglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Kurumsal Risk Yonetimi, Firma Performansi

ENTERPRISE RISK MANAGEMENT AND FIRM
PERFORMANCE: A REVIEW ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Risk management is a constantly evolving and changing discipline. Enterprise risk management
(CRM) can be defined as the whole of the attempts made to understand and evaluate all risks and
to take measures related to them in order to increase the probability of success of institutions and
reduce the probability of failure.

The main purpose of this study is to examine the performance of Enterprise Risk Management over
companies and to realize this by making use of the data of 146 companies operating in Borsa Istanbul
for the years 2020-2021. In the study, the model developed by Gordon et al. (2009) and frequently
used in studies on the subject was used as an enterprise risk management measurement. In the study,
accounting-based (profitability) and market-based (return) variables, which are firm performance
indicators, are discussed. As a result of the empirical study, it has been concluded that the relationship
between the performance indicators of the companies of ERM is both positive and statistically
significant on the profitability variable.
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GiRiS

Glinimiizde kiiresellesme siireci is ortamini herzamankinden daha
karmagik hale getirmektedir. Isletmeler temel amaglar1 olan kar elde
etmenin yani sira kargt karsiya kaldiklar: riskleri dnleme konusuna
da odaklanmak durumundadir. Risk ve belirsizlik biitiin igletmeleri
etkilemektedir. Dolayisiyla isletmeler, risk ve belirsizlikle ilgili ¢esitli
ic ve dis degiskenleri gozlemlemeli, yonetmeli ve kontrol etmelidir.
Riskleri etkin bir sekilde yonetebilen bir isletme, giiniimiiz dinamik is
ortaminda sinirsiz firsatlara da sahip olabilecektir.

Kurumsal risk yonetimi (KRY), son yillarda gerek akademisyenlerin
gerekse firma yoneticilerin ilgi duydugu bir kavram haline gelmis
bulunmaktadir. Firmalarin paydaslari i¢in deger yaratma ve maksimize
etme hedeflerine ulagsmalarini saglamak icin organizasyonlar i¢indeki
riskleri yonetmede sistematik olarak bitinlesik ve disiplinli bir
yaklasim olarak tanimlanabilen KRY’ye olan ilginin artmasinda 2000°1i
yillarin basinda tiim diinyada yasanan finansal krizlerin dnemli bir
etkisinin oldugu bilinmektedir.

Isletmelerin  basarisi, riskleri bertaraf edebilmeleriyle dogru
orantilidir. Isletmelerin ne kadar basarili olduklarmi ortaya koyan
temel gosterge ise performans dlglimleridir. Bir isletmenin basarisini
yani amacina ulagma noktasindaki ¢abalarini gosteren performans, gok
boyutlu bir kavramdir. Bu yiizden igletmenin stirekliligi, temel amagclari,
misyonu ve stratejik plan gibi politikalart gerceklestirilmesinde isletme
performansmin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Bunun yaninda
isletme departmanlarinin veya ¢alisanlarinin  Orgiitiin - amaclarini
gerceklestirmesi yoniindeki etkinligi performanslarinin belirlenmesiyle
ortaya cikabilmektedir.

KRY ile firma performansi arasindaki iliski son yillarda muhasebe
ve finans agisindan iizerinde 6nemle durulan bir ¢alisma alani haline
gelmis bulunmaktadir. Konuya iliskin farkli iilkelerde ampirik
caligmalar yapilmakta ve yapilmaya devam etmektedir. Bu noktada
en onemli sorunlardan biri KRY nin 6l¢timii ile ilgilidir. Soyut yapisi
itibariyle KRY’nin Ol¢iimiinde zorluklar yasanmaktadir. KRY nin
6l¢limiine yonelik genel kabul gérmiis bir modelin olmadigini sdylemek
miimkiindiir. Buna karsin son yillarda yapilan ¢aligmalar incelendiginde
Gordon vd. (2009) tarafindan gelistirilen ve mali tablo verilerini esas
alarak olusturulan Kurumsal Risk Yonetimi Endeksi (KRYE)’nin KRY
6l¢timiinde 6nemli 6l¢lide kabul gordiigiinii sylemek miimkiindiir.

Yukaridaki teorik agiklamalardan hareketle bu caligmanin temel
amact; KRY ve firma performans: iligkisini incelemek ve Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 146 firmanin 2020-2021 yillarma ait
verilerinden yararlanarak bunu gergeklestirmektir. Calismada KRY
6l¢timii icin Gordon vd (2009) tarafindan gelistirilmis olan modelden
yararlanilmistir. Firma performansi gostergesi olarak da biri muhasebe
temelli (Karlilik) ve biri de piyasa temelli (Getiri) olmak tizere iki
degisken kullanilmistir. Calismada ayrica firmalara 6zgii faktorler
olarak dort kontol degiskeni kullanilmistir. Bunlar; Biyitikliik,
Bor¢lanma, Yas ve Sektor ’diir. Ampirik analizlerde regresyon ve
korelasyon analizlerinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
KRYE ile firma performans gostergeleri arasinda pozitif bir iliskinin
varlig1 tespit edilmistir. Bu pozitif iliski muhasebe temelli gosterge de
(karlilik) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. KRYE ile kontrol
degiskenleri arasindaki iliski incelendiginde ise biiyiikliik ve bor¢lanma
ile pozitif, buna karsin yas ve sektor ile negatif bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. KRYE ve bor¢lanma arasindaki pozitif iligki istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.

Calisma ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde KRY kavrami
hakkinda bilgi verilmistir. Tkinci boliim literatiir taramasina ayrilmis
ve son boliimde ise ampirik uygulama ve sonuglara iligkin bilgiler yer
almaktadir.

I. KURUMSAL RiSK YONETiMi KAVRAMI

Son yillarda isletmelerin risk yonetimine bakisinda bir paradigma
degisikligi meydana gelmis ve egilim risk yOnetimine biitiinciil bir
bakis acisina dogru kaymistir. Bu trendin temel paradigmasi olarak
Kurumsal Risk Yo6netimi Kavrami (KRY) diinya ¢apinda ilgi gormiistiir
(Zhao, Hwang ve Low, 2014: 815). Esasen 1990’11 yillarda giindeme
gelen KRY kavramima olan ilginin artmasinda ozellikle 2001 ve
2008 yillarinda kiiresel diizeyde yasanan finansal krizlerin ve sirket

skandallarimin dnemli bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. En
genel anlamda bir isletmedeki riskleri tek tek yonetmek yerine biitiinciil
bir yaklasimla ele almak olarak tanimlanan KRY’ye iligkin farkli
tanimlamalarin yapildig: goriilmektedir. Bu tanimlamalardan bazilari
asagida Tablo 1’de gosterilmistir:

TABLO 1 | KRY Tanimlari

Yazar/Yazarlar

KRY Tanimlamalan

(Holton, 1996). KRY, risklerin alindigi stireci optimize etmek ile ilgilidir

KRY, bir firmanin yapisindan kaynaklanan tiim riskleri belirlemek, 6lgmek

(Banham, 1999). ve karsilastirmaktir

KRY, bir firmanin stratejik amaglarini gerceklestirmesini tehdit eden tim

Miccolis, 2000). . N ., N K P
( ) risk unsurlarinin degerlendirilmesi ve ele alinmasini igeren bir stiregtir

KRY, bir firmanin karsilastig tim risklerin sistematik ve buttinctl bir

(Dickinson, 2001). cergevede yonetilmesidir

KRY, bir sektordeki tiim firmalarin risklerinin kontrol edildigi,

(DArcy and Brogan, 2001). degerlendirildigi, finanse edildigi ve izlendigi bir stregtir

KRY, bir firmanin maruz kaldigi tiim risklerin buttinlesik bir bakis agisiyla

(Harrington vd, 2002). y6netilmesi esasina dayanan bir yaklasimdir

KRY, bir firmanin degerine etki eden tiim risk unsurlarinin toplu olarak
tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve yonetilmesi esasina dayanan bir
suregtir

(Meulbroek, 2002).

KRY, ttim risk unsurlarinin dar ve gegici bir yaklasimdan ziyade entegre,

(Barton vd, 2002). stirekli ve genis odakli olarak dlisinmeyi esas alan bir stregtir

KRY, firma degerini arttirmak amaciyla firmaya 6zgt tim risk unsurlarinin

(Verbrugge vd, 2003) yénetme cabasidir

(Liebenberg and Hoyt,
2003)

KRY, firmalarin tim risk unsurlarini entegre bir bicimde ve saldirgan bir
yaklasimla ydnetme siirecidir

KRY, is stireclerini ve verimliligi etkileyen tim belirsiz olasiliklarin dikkate

(Miller and Waller, 2003) - .
alinmasini esas alan bir stiregtir

KRY, isletme yonetiminin entegre ve bitiincil bir yaklasim kullanarak
(Sobel and Reding, 2004). tiim risk unsurlarinin tanimlanmasi ve yonetilmesi esasina dayanan bir
yaklasimdir

KRY'yi sirket hedeflerindeki cesitliligi ele alan bir karar verme disiplini

Makomaski (2008) olarak tanimlamaktadir.

KRYyeiliskinyapilantanimlamalardatam bir fikir birligi olmamasia
kargin, ortak bazi kavramlarin oldugunu séylemek miimkiindiir. KRY
kavramu ile ilgili en bilinen kapsamli tanim, COSO (The Committee of
Sponsoring Organizations) tarafindan yapilmistir. COSO, KRY’yi “bir
isletmenin yonetim kurulu, yonetim ve diger personelleri tarafindan
isletmeyi etkileyebilecek olan potansiyel nitelikteki olaylari tanimlamak,
isletmenin risk alma profiline uygun olacak sekilde riskleri yonetmek
ve isletmenin stratejik hedeflerine ulagmada etkili ve verimli olabilecek
faaliyetlerin yasa ve diizenlemelere uygun ve sirketin hedefleriyle ilgili
makul seviyede bir giivence saglamak amaci ile tanimlanmis olan ve
tiim sirketlerce uygulanan sistematik bir siire¢” olarak tanimlanmistir
(Akgakanat, 2012: 31).KRY ile geleneksel risk yonetimi arasindaki en
temel farklar agagida Tablo 2°de gosterilmistir:

TABLO 2 | Geleneksel Risk Yonetimi ve Kurumsal Risk Yonetimi

Geleneksel Risk Yonetimi

Kurumsal Risk Yonetimi

Sigortalanabilir tehlikelerin yani sira isletmelerin kars karstya
kaldigr ve hicbir parasal dederle olciilemeyecek risklere iliskin
hesaplarla ilgilenmektedir. Ornegin, isletmelerin verilerinin
kaybolmasina neden olabilecek siber saldinlar gibi.

Sadece sigortalanabilecek risklerle ilgilenmektedir. Ornedgin,
dogal afetlerden kaynakl bir s yerinin selden zarar gérmesi, bir
calisanin calistigi fabrikada diiserek yaralanmasi gibi.

Proaktif bir risk yonetimini ifade etmektedir. Yani etki derecesi ve
olasiligi dngoriilerek potansiyeli yiiksek olaylar gerceklesmeden
dnce tahmin etmeye calisan tutarl bir risk yonetimi
uygulamasidir

Reaktif olusan bir risk yonetimini ifade etmektedir. Yani sadece
bir olay meydana geldikten sonra tekrar olusmasini engellemek
icin uygulanmaktadr.

Riski biiyiime ve genisleme icin bir firsat olarak gormekte ve
riskin asagi-yukar yonlerinin ele alinmas| diistincesine sahip
olmaktadir

Riski sadece maddi (parasal) bir kayip olarak gérme dilsiincesine
sahiptir.

Kurumdaki departmanlarin sadece kendi is birimindeki riske
odaklanmalari ve dider birimlerden bagimsiz hareket etmesi,
yani silolu yaklasimi biinyesinde barindirmaktadir.

Riskin dnceliklendirilmesi icin risk yonetiminin st diizey
gozetimle is genelinde koordineli alisiimasi yani bilttinsel
yaklagimi biinyesinde barindirmaktadir.

Riski tek boyutlu olarak degerlendirmekte yani risklerin
azaltilmast her bir birimin uzmanligina ve becerilerine bagl
olarak degerlendirilmesini icermektedir

Riski cok boyutlu ele almakta ve bu stratejiyi gercevesinde riski
azaltmak igin kullanmaktadir.

Stratejik amag ve hedeflerle liskisi olmayan birimlerle risk
farkindaligi konusunda kopuk faaliyetler icermektedir.

Risk algisini, is basarisint saglamada degerli bir karar alma araci
olarak gormektedir.

Kaynak: www.ideagen.com/ risk management vs- enterprise-risk-management
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Il. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal risk yonetimi kavrammin giderek artan 6nemine paralel
olarak konuyla ilgili son yillarda ¢ok sayida caligmanin yapildigi
goriilmektedir. Konuya iligkin baslangigta genel olarak kavramin
aciklanmas: tizerine odaklanilmistir. Ancak son yillarda kurumsal risk
yonetiminin firma performans {izerinde etkisini 6l¢meye yonelik farkll
tilkelerde ¢alismalar yapilmistir. Hem yurt disinda hem de Tiirkiye’de
yapilan ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

A.YURT DISINDA YAPILMIS CALISMALAR

Kurumsal Risk Yonetimi (KRY) ve firma performansi arasindaki
iligkiyi 06l¢gmeye yonelik Gordon vd. (2009) tarafindan yapilan
calisma son derece onemlidir. Gordon vd (2009), 112 ABD firmasi
iizerine yaptiklar1 calismalarinda gelistirdikleri KRY Endeksi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda firma performans gostergesi olarak kullandiklart hisse
senedi getirisi ve KRY arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugunu
tespit etmislerdir.

McShane vd. (2011) S&P kayith 82 firma iizerine yaptiklar
calismalarinda KRY ile firma degeri arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Hoyt ve Liebenberg (2011) ABD firmalari iizerine yaptiklari ve 1995-
2008 yillarin1 kapsayan ¢alisma sonucunda firma degeri gostergesi
olarak kullanilan Tobin’s q ile KRY arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
tespit edilmistir.

Pagach ve Richard (2011) 106 ABD firma verisinden yararlandiklari
caligmalar1 sonucunda KRY sisteminin kazanglardaki volatiliteyi
azalttig1, buna karsin KRY ile sirket performansi agisindan anlamsiz
oldugunu tespit etmislerdir.

Waweru ve Kisaka (2013) 22 Kenya firmalar lizerine yaptiklart ve
2009 yilt verilerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda KRY ile firma
degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

ABD’de 134 halka agik sirket verisinden yararlanarak KRY ve
firmalarin finansal performanslarini analiz eden Ballantyne (2013),
yaptig1 caligmada COSO bilesenleri ¢ergevesi gostergelerine gore KRY
acisindan pozitif ve anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna varmustir.

Baxter vd. (2013) ABD firmalar1 iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda
KRY Programlarmin kalitesini incelemislerdir. 167 goézlemden
yararlanilan ¢alisma sonucunda KRY kalitesi ile firma performans
gostergesi olarak kullanilan varlik karliligi ve Tobin’s q arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Laisasikorn ve Rompho (2014) 101 Tayland firmast {izerine yaptiklari
calismalarinda sonucunda KRY ’'nin firma performansini olumlu yonde
etkiledigine dair kanitlara ulagilmistir.

Ping ve Rajendran (2015) Malezya firmalar1 iizerine yaptiklari
calismalarinda KRY ile performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
103 firma {izerine yapilan caligma sonucunda KRY ile performans
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Florio ve Leoni (2017) Italya firmalar1 iizerine yaptiklari
calismalarinda KRY sistemleri ve firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. 2011-2013 yillarim1 kapsayan ve 462 goézlemden
yararlanilan calisma sonucunda ileri diizeyde kurumsal risk yonetim
sistemine sahip olan firmalarin performansinin yiiksek oldugu sonucu
elde edilmistir.

Soliman vd. (2018) Nijerya borsasinda faaliyet gosteren bankalar
iizerine yaptiklar1 ve 2005-2012 yillarin1 kapsayan calismalarinin
sonucunda kurumsal risk yonetiminin hem kisa hem de uzun dénemde
performans {izerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Annamalah vd. (2018) Malezya’da faaliyet gosteren Petrol ve
Gaz Sirketleri iizerine yaptiklari calismalarinda KRY ve performans
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 120 firma iizerine yapilan ¢aligma
sonucunda KRY ile performans arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Romanya firmalar1 lizerine yaptig1 ¢alismasinda Anton (2018) firma
degeri tlizerinde KRY’nin etkisini incelemistir. 2001-2011 yillarini
kapsayan caligmada finansal kriz dncesi donem olarak kabul edilen
2001-2007 doneminde KRY ile firma degeri arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki tespit edilmistir. Buna karsin finansal kriz doneminin de dahil
edildigi 6rneklem de soz konusu degiskenler arasinda istatistiki agidan

anlamsiz oldugu sonucuna varmistir.

Alawattegama (2018) Sri Lanka firmalari {izerine yaptig1
calismasinda firma performansi lizerinde KRY "nin etkisini incelemistir.
COSO bilesenleri gergevesi gostergeleri ile temsil edilen KRY ile sirket
performans: arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugunu tespit
etmistir.

Li (2018) 12 Singapur firmalar1 {izerine yaptig1 g¢alismasinda
KRY’nin performans tizerinde genel olarak olumlu bir etkisinin oldugu
belirlenmistir.

Almanya Borsast lizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda Lechner ve
Nadine (2018) firma degeri lizerinde KRY *nin etkisini incelemislerdir.
2009-2013 yillarii kapsayan ve 149 firma verisinden yararlanilan
¢alisma sonucunda KRY’nin firma degeri gostergesi olarak kullanilan
Tobin’s q ile pozitif ve anlamli bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Endonezya Bankacilik Sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar {izerine
yaptig1 ¢alismasinda Muslih (2018) KRY ile performans arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Silva vd. (2019) Brezilya Borsasina kayitlt 649 firmanin 2004-2013
yillart arasindaki verilerini kullanarak yapmis olduklari g¢aligmada,
KRY uygulamasinin ve firma degeri lizerindeki etkisini aragtirmislardir.
Calisma sonucunda firma degeri ile KRY ile sirket performansi
arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli oldugu sonucuna varmislardir.

Hanggraeni vd. (2019) Endonezya’da faaliyet gosteren Kiiciik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) iizerine ve 1401 katilimcinin ele
alindig1 ¢aligmalart sonucunda. KRY ve performans arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir.

Soltanizadeh vd. (2019) Pakistan firmalar1 {izerine yaptiklar
calismalarinda isletme stratejileri, KRY ve performans arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 174 firma {izerine yapilan ¢aligma sonucunda
KRY ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Gana firmalar {izerine yaptiklart ¢caligmalarinda Horvey and Jakop
(2020) KRY ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
2010-2016 yillarimi kapsayan ve 210 firma verisinden yararlanilan
calisma sonucunda KRY ile finansal firmalarin performanslari arasinda
pozitif, finansal olmayan firmalarin performans gostergeleri arasinda
ise dogrusal olmayan bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Hameed vd. (2020) Malezya firmalar1 iizerine yaptiklari
caligmalarinda KRY ile finansal performans arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Anket yonteminin kullanildigi ¢alisma sonucunda KRY
ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir.

Ispanyol firmalari {izerine yaptiklari caligmalarinda Gonzalez vd
(2020) KRY ’nin risk ve performans arasindaki iligkisini incelemislerdir.
2012-2015 yillarin1 kapsayan c¢alismada yapilan analiz sonucunda
KRY ile firma performans gostergeleri arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Malik vd. (2020) ingiliz firmalar1 {izerine yaptiklar1 caligmalarinda
KRY ile performans arasindaki iliski de risk komitesinin roliinii
incelemislerdir. 260 firma {izerine yapilan ¢alisma sonucunda KRY
verimliligi ile sirket performansinin istatistiki agidan pozitif ve anlamli
bir iligkinin oldugu tespit edilmis ve gii¢lii risk komitelerinin KRY’yi
daha etkin hale getirdigi ve bu durumun performansi daha da arttirdig:
sonucuna varilmistir.

Muneer (2020) Pakistan firmalart {izerine yaptigi g¢alismasinda
KRY ile performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Imalat sektériinde
faaliyet gosteren firmalar lizerine yapilan g¢alisma sonucunda KRY
ile performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Faisal vd. (2021), Endonezya borsasina kayitli 224 firmanin 2017-
2018 donemleri arasindaki veriler iizerinden yaptiklart arastirmada
KRY uygulamasmin heniiz baslangic asamasinda olmasina ragmen
firma performans: iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna
vartlmistir.

Saeidi vd. (2021) Iran firmalan {izerine yaptiklar1 calismalarinda
firma performansi iizerinde KRY’nin etkisini entelektiiel sermaye
perspektifinden incelemislerdir. 84 finansal kurum {izerine yapilan
anket caligmasi sonucunda KRY ile finansal performans arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit etmislerdir.
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B.TURKIYE’'DE YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye’de kurumsal risk yonetiminin firma performansi tizerindeki
etkisini inceleyen sinirli sayida calisma mevcuttur. Konuya iliskin
Tiirkiye 6zelinde ilk yapilan ¢alismalardan biri Onder ve Ergin (2012)
tarafindan yapilmistir. Borsa Istanbul’a kayitli 50 firma iizerine yapilan
caligma sonucunda kurumsal risk ydnetimi ve performans olarak
kullanilan karlilik arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Gacar ve Oncii (2017) Borsa Istanbul’a kayith endiistri sektériinde
faaliyet gosteren firmalarm 2014 yili verilerinden yararlanarak KRY
uygulamasinin etkinligini 6lgmislerdir. Lojistik regresyon analizi
kullanilarak yapilan aragtirma sonucunda, firma biiyiikligiiniin KRY
tizerinde pozitif ve anlamli oldugunu tespit etmislerdir.

Senol ve Karaca (2017) calismalarinda KRY uygulamalariin
BIST’te islem goren reel sektdr firmalarinin finansal performans
gostergeleri {izerindeki etkileri ve KRY uygulamalarmi belirleyen
faktorleri tespit etmeye dilmeye caligmiglardir. . Yapilan g¢alisma
sonucunda KRY uygulamast ile firma performans: gostergesi olarak
kullanilan degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iliski oldugu; firma biiyiikligii ve cografi ¢esitliligin ise KRY nin
belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Sayilir ve Farhan (2017) Borsa Istanbul’da islem goren imalat
sektoriindeki firmalar tizerine yaptiklari calismalarinda kurumsal risk
yonetiminin firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2008-
2013 yillarmi kapsayan ve 130 firma verisinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda firma degeri ile kurumsal risk yonetimi arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Ertan vd (2017) Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektoriindeki
firmalar tizerine yaptiklari ¢aligmalarinda Kurumsal risk yonetimi
olgunlagsma seviyesinin finansal performans tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 58 firma {izerine anket yonteminin kullanildig1 ¢alisma
sonucunda igletmelerin kurumsal risk yonetimi olgunlagsma seviyeleri
ile varlik karliliklar1 ve 6z sermaye karliliklar1 arasinda istatistiki olarak
anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Yerekapan ve Eskin (2020) KRY ve firma biiyikliigiiniin sirket
performansi agisindan etkisi incelemisler. Borsa Istanbul’da kayith
firmalarin 2009-2018 dénem araligindaki verileri ele alarak yaptiklari
caligmada sirket biiyiikliigii, kur riski, finansal kaldirag ve sistematik
risk verilerine goére firmanin performansinda anlamli bir iligkinin
olmadigi ayrica firma performansiyla likidite riski arasinda anlamli bir
etkilesimin oldugu sonucuna varmiglardir.

Onder ve Ozdemir (2022) Borsa Istanbul imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar tizerine yaptiklart calismalarinda kurumsal risk
yonetiminin finansal performans iizerindeki etkisini incelemislerdir.
2013-2017 yillarin1 kapsayan ve 179 farkli firmadan elde edilen veriler
sonucunda KRY ile performans arasinda negatif ancak istatistiki agidan
anlamsiz bir iligkinin varligi tespit edilmistir.

Ill. AMPIRIK UYGULAMA

A. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu ¢aligmanin temel amaci, KRY ile firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemek ve bunu gerceklestirmek i¢in Borsa Istanbul’a kayitli
ve farkli sektorlerden 146 firmanin 2020-2021 yillarmna ait verilerinden
faydalanilmistir. Varlik yapilarinin farkliligindan dolayr mali sektdrde
faaliyet gosteren firmalar kapsam dis1 tutulmustur. Calismada kullanilan
veriler kamuoyu aydmlatma platformunun web sayfasindan (kap.gov.
tr) ve Finnet veri tabanindan elde edilmistir.

B. ARASTIRMANIN MODELI

Kurumsal risk yonetimi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
Olcen ve literatlir taramasinda Ozetlenen ¢alismalar gbz Oniinde
bulundurularak asagidaki model gelistirilmistir:

FIRMA PERFORMANSI (ROA, GETIRD)ij=KRYEij+KONTROL
DEGISKENLERI (BUYUKLUK, BORCLANMA, YAS, SEKTOR)ij+eit

A. DEGISKENLER

1. Bagimsiz Degiskenler

Calismada temel bagimsiz degisken olarak Kurumsal Risk
Yonetimi Endeksi (KRYE) kullanilmistir. KRY iizerine yapilan ve
yukarida da Ozetlenen calismalar incelendiginde, Ol¢iimiine yonelik
bir fikir birliginin olmadig1 goriilmektedir. KRY {izerine yapilan ve
literatiir taramas1 kisminda 6zetlenen ¢alismalar incelendiginde KRY
Ol¢timiinii ti¢ baslikta siniflandirmak miimkiindiir. Birincisi, firmalarda
risk yonetimi ile ilgili Risk Yonetim Uzman1 gibi kilit bir personelin
varhigidir. Hoyt and Lindenberg (2011) ve Florio and Leoni (2017)
bu caligmalara 6rnek verilebilir. Ikinci grup calismalar ise anket
yonteminin kullanildig1r ¢alismalardir. Bu caligmalarda hazirlanan
anket formunda firmalarda kurumsal risk yonetimi departmanin varligi
sorgulanmakta ve ol¢iim bu sekilde gerceklesmektedir. Beasley vd
(2006) bu calismalara &rnek verilebilir. Ugiincii grup ¢alismalarda
ise firmalarin kamuya agiklanmis mali tablo ve dipnot verilerinden
yararlanarak olusturan bir endeks yardimiyla Ol¢timdiir. Bu grup
icerisinde Gordon vd (2009) caligmasi son derece dnemlidir. Yazarlar,
COSO cergevesini esas alarak olugturduklari indeks ile KRY 6lgmeye
calismaktadirlar. Son yillarda konuya iliskin yapilan ¢aligmalarda bu
yontemin agirlikli olarak kullanildigi goriilmektedir. Tiirkiye iizerine
yapilan bu ¢aligma da KRY 6l¢limii i¢in Gordon vd. (2009) tarafindan
gelistirilmis olan indeks kullanilmistir.

KRYE= X Strateji + X Faaliyetler + X Raporlama + 2 Uyum

COSO ¢ergevesinde KRY programinin en temel amaci firma
stratejilerini  gelistirmek olarak ifade edilmistir. Gordon vd
(2009) stratejiyi, bir firmanm rakiplerine goére kendisini pazarda
konumlandirma yetenegi olarak tanmimlamis ve asagidaki iki unsur
seklinde hesaplamistir.

STRATEJI 1 : ( Briit Satz;larij - uBriit Satz;lari ) / oBriit Satwlarj,

Burada Briit Satislarij j doneminde i firmasinin briit satiglarini,
uBriit Satislarj j doneminde endiistrinin ortalama briit satiglarini; bir
firmanin endiistrideki satis firsatlarini artirmak amaci ile nasil rekabet
ettiginin 6l¢ilisii olan oBriit Satiglarij ise j doneminde tiim firmalarin
briit satiglarinin standart sapmasini gostermektedir.

STRATEJI 2 : (A, - uAB) / o4p,

Burada B piyasa getirisinin hisse senedi getirisi ile kovaryansimin
piyasa getirisinin varyansi oranina, AP, j doneminde i firmasmin
Betasindaki degisimi, uABj j doneminde endiistri Betasindaki ortalama
degisimi ve endiistrideki bir firmanin sistematik riskini azaltma yetenegi
olarak ifade edilen GABJ ise j doneminde tiim firmalarin Betalarindaki
degisimin standart sapmasini gostermektedir.

COSO ¢ergevesinde ikinci amag olarak firmanin faaliyetlerini Gordon
vd (2009) girdi-¢ikt1 iliskilerindeki etkinlik olarak degerlendirmis ve
asagidaki iki unsur seklinde hesaplamistir.

FAALIYETLER 1: Briit Satl;larﬁ / Toplam Varltklarii

FAALIYETLER 2: Briit Satl;larﬁ / Calisan Sayzszl_/_

Briit Satiglar/Toplam Varliklar, firma varliklarinin etkinligini, Briit
Satiglar/Calisan Sayisi ise ¢aligan basina tretilen satislar icin girdi-¢ikti
iligkisini gostermektedir.

COSO’nun t¢lincii hedefi, raporlama g¢ergevesinin giivenilirligidir.
Gordon vd (2009) raporlamay1 bir firmanin toplam riskini etkileyen
en onemli faktdr olarak ifade etmis ve asagidaki iki unsur seklinde
hesaplamigtir:

RAPORLAMA 1: Materyal Yoksunlugu,, + Denetci Gériisii, + Diizeltme,

Formiildeki her bir unsur varlik ve yokluk durumuna gére -1 ve 0
degerini almaktadir.

Materyal Yoksunlugu: Firma yillik raporlarinda (i¢ kontrol raporlart)
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herhangi bir materyal yoksunlugu agiklamigsa -1, aksi halde 0 degerini
almaktadir.

Denet¢i Goriigii: Denetici raporlarinda olumsuz bir goriis s6z konusu
ise 0, aksi halde 1 degerini almaktadir.

Diizeltme: firmanin finansal tablolarinda bir diizeltme ilan etmisse -1,
etmemisse 0 degerini almaktadir.

RAPORLAMA 2: |Normal Tahakkuklari/_\ / (|Normal Tahakkuklarijj +
|Anormal Tahakkuklari/_|

Tahakkuklarin hesaplanmasinda Jones (1991) modeli kullanilmistir.
Jones (1991) modeline gore tahakkuklar agagidaki gibi hesaplanmistir:
TA,/ A, =a,[1/ A, |+ B, [AREV / A, |+ p,,|[PPE/ 4, | +¢,

T4t yihnda i firmasmin toplam tahakkuklarint

A, ,» t-1 yilinda i firmasinin toplam varliklarimi

AREYV, gelirlerdeki degisimi

PPE, briit maddi duran varliklari ifade etmektedir.

Anormal tahakkuklar modeldeki hata terimini (g,), Normal
tahakkuklar ise toplam tahakkuklar ile anormal tahakkuklar arasindaki
fark aliarak hesaplanmistir.

Son olarak COSO, firmanin yiiriirlikteki yasa ve diizenlemelere
uyumunu tesvik etmektedir. Gordon vd (2009) uyumu asagidaki iki
unsur seklinde hesaplamustir.

UYUM 1: Denetgi Ucretleriij / Toplam Varlzklarl_/_

UYUM 2: Yerlesik Net Kazanglar (Kayzplar)i/_ / Toplam Varlzklarl_/_

Yerlesik Net Kazang (Kayiplar) dava siireci sonunda ortaya ¢ikan
kazang veya kayiplari ifade etmektedir.

2. Bagimli Degiskenler

Caligmada firma performansi bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Firma performans gostergesi olarak birisi muhasebe temelli (Varlik
Karliigi-KARLILIK) biri de piyasa temelli (Hisse Senedi Getirisi-
GETIRI) olmak iizere iki degisken kullanilmis olup asagida gosterildigi
sekilde hesaplanmistir:

KAARLILIK, ;< Net Kar, / Toplam Varlzklarij

GETIRI: [(P -P~1) + D] /P,

ij=1
Bu formiilde P i firmasinin j dénem sonu hisse senedi fiyatini,

P donem bas1 hisse senedi fiyatin1 ve D, ise temettii 0deme tutarini
gostermektedir.

3. Kontrol Degigkenleri

Caligmada ayrica KRY ve firma performansi arasindaki iliskide
etkili oldugu diisiiniilen dort farkli kontrol degiskeni (BUYUKLUK,
BORCLANMA, YAS ve SEKTOR) kullanilmustr.

BUY UKLUKij: Firma toplam varliklarinin dogal logaritmast
BORCLANMA, : Toplam Borg:lar‘_j / Toplam Varliklar

YAS : Firmanin kurulus yili ile i¢inde bulunulan yil arasindaki fark
SEKTOR: Firmann faalivette bulundugu sektor

D. ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 3’de caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Tablo sonuglari incelendiginde analiz
kapsaminda incelenen firmalarin getiri ve karlilik oranlarmin
ortalamasinin sirastyla % 40 ve % 5 oldugu goriilmektedir. Firmalarin
ortalama yasinin 40 ve bor¢lanma oranlarimin ise % 54 civarinda oldugu
tespit edilmistir. Analiz kapsaminda incelenen ve yukarida hesaplama
bicimi gosterilen KRYE minimum degeri 0,02 maksimum degeri ise
35,64 olarak hesaplanmustir.

Tablo 4’de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere ait korelasyon

TABLO 3 | Tanimlayici Istatistik

DEGISKENLER Gozlem EnYiiksek EnDiisiik Ortalama Std.Sapma

GETIRI 292 -0,45 3,81 0,401 0,48666
KARLILIK 292 -0,24 0,45 0,0509 0,08725
KRYE 292 0,02 35,64 6,0648 4,95018
BUYUKLUK 292 17,02 25,96 20,7126 1,90307
BORCLANMA 292 0,03 1 0,5432 0,22777
YAS 292 3 86 40,1027 15,4229
SEKTOR 292 1 14 5911 3,33455

analizi sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde firma
performans gostergesi olarak kullanilan getiri ile karlilik arasinda pozitif
% 5 diizeyinde, buna karsin getiri ile biiyiikliik arasinda negatif ve %
10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligin oldugu goriilmektedir.
Performans gostergesi olarak kullanilan karlilik ile bor¢lanma ve sektor
degiskenleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 10 diizeyinde
anlamli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir. Caligmada temel bagimsiz
degisken olarak kullanilan KRY ile performans gostergeleri arasinda
anlaml bir iliski tespit edilememistir. Buna karsin KRY ile kontrol
degiskeni olarak kullanilan biiyiikliik ve bor¢lanma arasinda pozitif
bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Bu pozitif iliski bor¢lanma
degiskenin de % 10 diizeyinde anlamlidir. KRYE ile diger kontrol
degiskenleri (Yas ve Sektor) arasinda negatif bir iligskinin oldugu ve
bu negatif iliskinin sektor degiskeninde % 5 diizeyinde anlaml1 oldugu
sonucuna vartlmistir.

TABLO 4 | Korelasyon Analizi

DGS. GTR KRK KRYE BYK BRC YAS SKTR
GTR 1

KRK 0,141* 1

KRYE 0,024 0,104 1

BYK -0,154**  -0,001 0,066 1

BRC -0,06 -0,396**  0,305**  0,241** 1

YAS 0,108 0,105 -0,077  0,284**  -0,101 1

SKTR -0,064  -0,255**  -0,132* 0,072 0,076 -0,066 1

*ve **sirasiyla % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da KRYE ile firma performansi arasindaki
iligkiyi dlgmeye yonelik gelistirilen modele iligskin regresyon analizi
sonuglart yer almaktadir. Tablo 5°de firma performans gostergesi
olarak kullamlan GETIRI degiskenine iliskin sonuglar yer almaktadur.
Sonuglar incelendiginde GETIRI ile KRYE arasinda pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin oldugu goriilmektedir.
Kontrol degiskenlerine iliskin sonuglar incelendiginde, GETIRI ile
BUYUKLUK arasinda negatif ve istatistiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu sonuc, Borsa Istanbul’a
kayith ve caligma kapsaminda incelenen biiyiik firmalarin getirilerinin

TABLO 5 | Regresyon Analizi |

DEGISKENLER Katsayi T Degeri
SABIT 1,276 4,129%%%
KRYE 0,007 0,107
BUYUKLUK -0,198 -3,157%%*
BORCLANMA 0,009 0,145
YAS 0,162 2,632*
SEKTOR -0,04 -0,687
F DEGERI 3,017
DUZ.R? 0,033
GOZLEM SAYISI 292

Bagimli Degisken: GETIRI
* **ve ***girasiyla % 1, % 5 ve % 10 dlizeyinde anlamliligi géstermektedir.
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analiz doneminde diisiik oldugu seklinde yorumlanabilir. Bunun yani
sira GETIRI ile YAS degiskeni arasindaki pozitif ve istatistiksel olarak
% 10 diizeyindeki anlamlilik, analiz kapsaminda incelenen deneyimli
firmalarin  getirisinin yiiksek oldugu seklinde degerlendirilebilir.
Diger kontrol degiskenleri (Bor¢lanma ve Sektor) ile getiri arasinda
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin varlig1 goriilmektedir.

Tablo 6’da firma performans gostergesi olarak kullanilan KARLILIK
degiskenine iligkin sonuglar yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde
KRYE ile KARLILIK arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %]l
diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bu sonu¢ firmalarin Kurumsal Risk Yonetimi Endeksi degerinin
artmasmin firmanm karliligini arttiracagi seklinde yorumlanabilir.
Kontrol degiskenleri ile performans gostergesi olarak kullanilan karlilik
arasindaki sonuglar incelendiginde biiyiiklik ile pozitif, bor¢glanma
ve sektor degiskenleri ile karlilik arasinda ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar analiz
kapsaminda incelenen ve biiyiik olan firmalarin karlilik oraninin da
yliksek oldugunu gostermektedir. Karlilik ile borglanma arasindaki
negatif iligki ise firmalarin bor¢lanma orani yiikseldikge karliliklarmin
azalacag1 seklinde yorumlanabilir.

TABLO 6 | Regresyon Analizi Sonuclari Il

DEGISKENLER Katsayi T Degeri
SABIT 0,052 1,055
KRYE 0,217 4,007***
BUYUKLUK 0,102 1,838%
BORGLANMA -0,469 -8,4047**
YAS 0,033 0,602
SEKTOR -0,196 -3,769%**
F DEGERI 20,263
DUZR? 0,249
GOZLEM SAYISI 292

Bagimli Degisken: KARLILIK
* **ve ***girasiyla % 1, % 5 ve % 10 dlizeyinde anlamliligi géstermektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Kiiresel rekabetin yogun oldugu ekonomi diinyasinda firmalar, siirekli
ve hizli bir sekilde degisen ve gelisen olaylar karsisinda kendilerini
stirekli yenileme ve ihtiyatli olma mecburiyetinde hissetmektedirler.
Yasanabilecek herhangi olumsuz bir durumu 6nceden tahmin edebilme
ve kendilerini buna hazir hissetme zorunlulugu, isletmeleri gerek mali
acidan gerekse de yonetsel agidan gelistirmektedir. Bu gelismelere 6ncii
olan en temel etkenlerden birisi ise sliphesiz risk faktoridiir.

Giindelik hayatta risk sozciigii, olumsuz bir olaym gerceklesebilme
olasiligma iliskin tehlike ve belirsizligi tanimlamak igin kullanilirken,
isletme literatiiriinde risk terimi, genellikle belirli kullanimlara baglantili
olarak daha fazla cesitlilikle kullanilmaktadir. Bununla birlikte
isletmeler, hedeflerine ulasabilmek adina belirsizligi kontrol altina
almak i¢in birtakim 6nlemler almaktadirlar. S6z konusu bu 6nlemler de,
risk yonetimi olarak tanimlanmaktadir. Risk yonetiminin daha kapsamli
bir hale getirilerek ve neredeyse isletmelerin her yonetim kademesini
kapsayacak sekilde ve farkli risklerden firsatlar ¢ikarabilecek bir
diislince anlayisinin genisletilmesiyle ortaya ¢ikan yonetim olgusu ise,
kurumsal risk yonetimi olarak isimlendirilmistir.

Kurumsal risk yonetimine olan ilginin son yillarda arttig
goriilmektedir. Konuya iliskin uluslararasi kuruluslar siirekli standartlar
yaymlanmaktadir. Akademik cevrelerde ise kurumsal risk yonetimi
lizerine ampirik c¢alismalarin her gecen giin arttigin1 sdylemek
miimkiindiir. Yapilan caligmalarda kurumsal risk yonetimi farkli
boyutlarda ele alinarak performans tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.
Literatiir taramas1 kisminda da gosterildigi lizere Tiirkiye dahil birgok
tilkede konuya iliskin ¢aligmalar yapilmakta ve devam etmektedir.
Konuya iligkin yapilan ¢alismalarda en dnemli sorunlardan biri kurumsal
risk yonetimi endeksinin Ol¢iimiine iligkindir. Yapilan calismalarda
endeksin Ol¢limiinde farkli yontemlerin kullanildigr goriilmektedir.
Kavramin soyut olmasi endeksin &l¢limiinii zorlastiran en 6nemli

etkenlerden biridir. Ancak son yillarda 6zellikle COSO ¢ergevesini esas
alarak endeksin olusturulmasi yoniinde ¢abalara rastlanilmaktadir. Bu
noktada 6zellikle Gordon vd. (2009) tarafindan gelistirilen modelin
kabul gordiigiinii soylemek miimkiindiir.

Bu ¢aligmada kurumsal risk yonetimi ve firma performansi arasindaki
iliski incelenmistir. Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alisma 2020-2021
yillarini kapsamakta ve 146 firma verisinden yararlanilarak yapilmustir.
Calismada kurumsal risk yonetimi gostergesi olarak Gordon vd
(2009) tarafindan gelistirilen endeks kullanilmistir. Firma performans
gostergesi olarak da biri muhasebe temelli (karlilik) ve biri de piyasa
temelli (getiri) olmak iizere iki degisken kullanilmistir. Calismada
ayrica firmalara 6zgii faktorler (bor¢lanma, biiyiikliik, yas ve sektor)
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Ampirik analizlerde regresyon
ve korelesyon analizlerinden yararlanilmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda kurumsal risk yonetimi ve firma performans gostergeleri
arasinda literatiirdeki ¢aligmalarla tutarli bir bigimde pozitif bir
iliskinin varligi tespit edilmistir. Bu pozitif iligki, karlilik degiskeni ile
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bagka bir ifade ile firmalarin
kurumsal risk yonetimi endeks degerinin artmasmnin firma karliligini
arttiracagi seklinde degerlendirilmistir. Kurumsal risk yonetimi endeksi
ile kontrol degiskenleri arasindaki iliski incelendiginde ise biiyiikliik ve
borglanma ile pozitif buna karsin yas ve sektor ile negatif bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Kurumsal risk yonetimi endeksi ile bor¢lanma
arasindaki negatif iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonug borg¢lanma orani yiiksek olan firmalarm kurumsal risk yonetimi
endeks degerinin de yiiksek oldugu seklinde yorumlanmigtir.

Daha o6nce de ifade edildigi lizere kurumsal risk yonetimi ve firma
performansi arasindaki iligki tiim tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye 6zelinde
de caligilmis bir konudur. Literatiir taramas1 kisminda Tiirkiye 6zelinde
yapilan ¢alismalar 6zetlenmistir. Yapilan ¢aligmalarda genellikle anket
yonteminin kullanildigr goriilmektedir. Bu ¢alisma da ise son yillarda
yapilan ¢aligmalarda kullanilan ve bu anlamda kabul géren Gordon vd
(2009) modelinin kullanilmis olmasi, ¢alismay1 diger ¢aligmalardan
ayiran en onemli faktordiir.

Kurumsal risk yonetiminin endeks olusturularak firma performansi
iizerindeki etkisini incelenmesi ve bu baglamda ampirik uygulama
anlaminda Tirkiye 6zelinde bildigimiz kadariyla ilk ¢alisma olmasi
nedeniyle son derece énemli olan bu ¢aligmanin bazi smirliliklar1 da
kapsadig1 belirtilmelidir. Oncelikle analiz yapilan dénemlerde Borsa
Istanbul’a kayith tiim firmalar kapsama dahil edilememistir. Bunun
temel nedeni, endeks olusturulmasi agamasinda gerekli olan bazi
verilerin, analiz kapsamina almmayan firmalarin mali tablo ve dipnot
bilgilerinde yer almamis olmasidir.

Analiz yapilan dénemler ikinci bir kisit olarak degerlendirilebilir.
Firmalarin 6nceki donem finansal raporlari endeksi 6lgmede ¢ok sinirly
diizeyde veri sagladigindan calismada firmalarin sadece 2020-2021
yillart verileri iizerinden ¢alisilmistir. Glincel olmasi bakimindan 6nemli
olmasma ragmen, ilk kisitta belirtildigi iizere endeks olusturulmasi
asamasinda gerekli olan bazi verilerin (6rnegin denetici {icretleri gibi)
llarda mali tablo ve dipnot bilgilerinde yer almamasi, séz konusu
yillarin ¢alisilmasinda 6nemli bir etken olmustur.
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