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Teorik yaklasimlar risk ve performans iliskinin dogasina yonelik farkli sonucglar
ongoriirler. Geleneksel finans teorisi ve davranigsal firma teorisi bu iliskiye yénelik olarak
tartismall agiklamalar getirirler. Bu calismada Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve
Bond (1998) tarafindan gelistirilen Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu
kullamlarak 2008-2013 dénemi icin Tiirk Imalat Sanayinde risk ve performans iligkisi
incelenmistir. Calismada risk gostergesi olarak toplam kaldirag derecesi, faaliyet kaldirag
derecesi ve finansal kaldira¢ derecesi kullanilmistir. Performans degiskeni gostergeleri ise
net kar marji, aktif karliik orani ve 6z sermaye karlik oranlaridr. Panel veri tahmin
sonuglary toplam kaldira¢ derecesi veya finansal kaldirag derecesi risk gostergesi olarak
dikkate almdiginda performansin riski pozitif yonde etkiledigini gistermektedir. Risk
gastergesi olarak faaliyet kaldiract derecesi dikkate alindiginda ise performansin riski
negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bu sonug, toplam risk ve finansal risk sz konusu
oldugunda geleneksel teorinin, buna karsin is riski dikkate alindiginda ise davranissal
firma teorisini desteklemektedir.
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The Relationship Between Risk and Performance in Turkish

Manufacturing Industry

Abstract

Theoretical approaches make different prediction related to the nature of the
relationship between risk and performance. Traditional finance theory and behavioural
firm theory give controversial explanation about this relationship. Using Two Stage System
Generalized Moment Method proposed by Arellano and Bover (1995) and Blundell and
Bond (1998) this paper investigates risk and performance relationship in Turkish
Manufacturing Industry for the period from 2008 to 2013. The degrees of total leverage,
operating leverage and financial leverage are used as risk indicators. Net profit margin,
return on assets, return on equity are performance variables. Panel estimation results
demonstrate that performance effects risk positively when degree of total leverage or
financial leverage is used as risk indicator and negatively when degrees of operating
leverage is used as risk indicator. These results support the traditional finance theory when
total risk or financial risk is taken into account and behavioural firm theory when
operational risk is considered as risk proxies.
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1. GIiRiS

Risk ve getiri iligkisi ¢ok fakli alanda s6z konusu ve farkli boyutlara
sahip olabileceginden dolay1 konuya iligkin teorik farkliliklarin yani sira
deneysel caligmalarda da tutarlilik gostermeyen sonuglar mevcuttur. Teorik
ve deneysel farkliliklar risk ve getiri kavramlarmin farkli tanim ve
Olclilmelerinden kaynaklanabilecegi gibi, Olglimlerin farkli alanlarda
yapilmis olmasindan da kaynaklanabilir. Geleneksel finans teorisinin risk ve
performans arasinda 6ngordiigi pozitif iliskinin aksine Bowman’in (1980 ve
1984), bu iliskinin agirlikli olarak negatif yonlii olabilecegine iliskin

sonuglar bu alanda ilgi uyandirici olmustur.

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistiren beklenti teorisi ve
Cyert ve March’in (1963) davranigsal firma teorisi de risk ve performans
iligskisinin negatif yonlii olabilecegine teorik temel ve Bowman’in (1984)
sorunlu firmalarin risk arama egilimine teorik ¢er¢eve sunmustur. Soyle ki,
ornegin beklenen ya da arzulanan performans diizeyine ya da endiistride
bulunan firmalarin veya 6ncii firmalarin ortalama performans diizeyine gore
daha diisiik performansa sahip olmalarmin, firmalarin iflastan kaginma
egilimiyle daha riskli faaliyetlere girmekte istekli davranmalarina neden

oldugu ileri stiriilmiistiir.

Bromiley (1991), risk ve performansa iliskin mevcut literatiirde
cogunlukla ayni doneme ait getiri degiskenligi ile getiri arasindaki iligkinin
incelendigini ifade etmistir. Buna gore, degiskenlerin ayni doneme ait
degerlerinin kullanilmasi performans tarafindan etkilenen risk alma diizeyi
ile risk alma diizeyinden etkilenen performans arasindaki ayirimi
belirsizlestirmektedir. Bu nedenle Bromiley (1991), ge¢mis donem

performansinin cari donemde risk alma tutumuna etkisini ve bunun yani sira
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alian risk diizeyinin sonraki donemin performansina etkisini modellemege

calismustir.

Bu calismada da Bromiley (1991) modeli esas alinarak 2008-2013
doneminde Tiirkiye Imalat Sanayi endiistri kollarinda performansm risk
alma tutumu {iizerindeki etkisi incelenmeye calisilmistir. Bu dogrultuda
karliliklarin  kaldirag dereceleri iizerine etkileri Iki Asamali Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu ile tahmin edilmistir. Sonugcta,
karliliklarin  kaldirag dereceleri iizerine etkilerinin tek diize olmadigi
bulunmustur. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde risk ve
performans arasindaki iligki teorik agidan ele alinmuis, iiclincii boliimde veri,
degiskenler ve tahmin yontemi sunulmus, dordiincii boélimde tahmin
sonuglar1 verilmistir. Son bolimde ise sonug¢ ve degerlendirmelere yer

verilmistir.
2. RIiSK VE PERFORMANS iLiSKiSINDE TEORIK TARTISMA

Finans teorisinde risk ve getiri arasinda pozitif iliski (tradeoff ) merkezi
bir yere sahiptir (Fletcher, 2000: 244). Bu yaklagim firmalarin riskten
kacinma egilimine sahip olduklarin1 varsayar ve daha fazla risk almanin
daha yiiksek getiriye, daha diisiik risk almanin da daha diisiik getiriye eslik
ettigini kabul eder (Fisher ve Hall, 1969: 82). Fakat riskin getiri varyansi
seklinde ifade edildigi 85 endiistriye ait ¢ok sayida firma icin Bowman
(1980), risk ile getiri arasinda negatif iliski oldugunu bulmus ve bu negatif
iliski Bowman paradoksu olarak adlandirilmistir. Klasik finans teorisinin
Oongordiigii risk ve getiri arasindaki pozitif yonlii iliski ve kabul edilen
riskten kaginma egilimine karsin Bowman’a (1980) gore birimler risk arama
egilimine de sahip olabilecekleri i¢in risk getiri iligkisi negatif yonlii olmast

mumkundiir.
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Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistiren beklenti teorisi ise,

karar alma siireclerinde insanlarin beklenen fayda teorisinin ekonomik
davraniglara dair sonuglariyla tutarli olmayan sekilde tercihlerde
bulunduklarin ileri siirer ve risk ve performans iliskisine dair daha farkli
sonuglara varir. Bilindigi gibi, beklenen fayda teorisi belirsizlik ortaminda
muhtemel sonuclarin gergeklesmesini olasilik dagilimi seklinde ifade eder.
Rasyonel davranis varsayimina dayanan bu teoriye gore insanlar, sonuglarin
olasilik dagilimma ve her bir sonugtan elde edilebilecek faydaya gore
tarafsizca karar verirler. Kahneman ve Tversky’nin (1979) beklenti teorisine
gore ise insanlar kesin sonuglara nispeten olasi sonuglara daha az agirlik
verirler. Bu durum, kesinlik (certainity) egilimi olarak adlandirilir. Kesin
kazanglarda yani yoneticiler performansin referans diizeyden daha yiiksek
oldugunu diislindiiklerinde riskten kaginma ve kesin kayiplarda ise yani
yoneticiler performansin referans diizeyden daha diisiik oldugunu
diisiindiiklerinde risk arama seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda,
insanlar kesin kazanclar1 olas1 kazanglara ve olas1 kayiplar1 kesin kayiplara
tercih ederler. Risk alma egilimindeki bu farklilasma risk ve performans
iliskisinin degismesine neden olmaktadir. Soyle ki, diisiik performans
yoneticilerin risk arama egilimine sahip olmalarina neden olurken risk ve
performans arasinda negatif yonli iliskiye neden olmaktadir. Aksine
performansin referans diizeyine gore yiiksek olmasi yoneticilerin riskten

kaginma egilimine neden olmaktadir.

Beklenti teorisi risk getiri iliskisinin degerlendirmesini endiistri medyant
gibi sabit bir referans noktasina gore yapar. Gooding, Goel ve Wiseman
(1996) ise, sabit bir referans noktasinin kabul edilmesine itiraz ederler.
Aragtirmacilara gore endiistri performansindan bagimsiz olarak firmalarin

referans noktasi zamana gore degisir. Ayrica firmalar genellikle endiistri
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medyan diizeyinden daha yiiksek oldugunu diisiindiikleri bir referans

noktasina gore degerlendirme yaparlar.

Ayni1 problem, farkli sekillerde ifade edildiginde davranista ortaya ¢ikan
degisme, se¢imlerin ifade edilis bigimlerinin de insanlarin kararlarinda etkili
olabilecegini gosterir. Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yalitim
(isolation) etkisi sonradan ise gerceve etkisi seklinde adlandirilan bu durum,
aynt secenek baska bicimlerde ifade edildiginde insanlarin tutarsiz
tercihlerde bulunduklarini ifade etmek igin kullanilir. Karar alicilarin risk
alma tutumlar1 kararlarinin sonucglarma iligkin tahminlerinin yam sira
mevcut durumlarindan da etkilenir. Kazang ve kayiplarini, mevcut
durumlarindan farkli olarak beklenilen veya istenilen bir diizeye gore de
degerlendirebilirler (Kahneman ve Tversky, 1979: 263). Referans noktasi
olarak adlandirilan bu diizey beklenti teorisinde 6nemli bir yere sahiptir.
Performansin referans noktasina gore diizeyi karar alicilarin risk diizeyine
iliskin degerlendirmelerini ve dolayisiyla alinan risk diizeyini etkiler. Ayn1
probleme iliskin farkli referans noktalarinin kullanilmasi dogal olarak

degerlendirme sonuglarini ve risk diizeyini de farklilagtirir.

Risk ve performans iliskisinin davranigsal firma teorisi, temel olarak
Cyert ve March’a (1963) dayanmaktadir. Bu teoride firmalarin, aralarinda
cok sayida ¢atismanin oldugu bir dizi birimin ortakligindan olusan biiyiik
sistemler olduklar1 ve belirsizlik altinda faaliyet gosterdikleri varsayilir.
Firma yoneticileri performanslarini degerlendirirken performansa iliskin
arzuladiklar1 diizeyi (aspiration level) dikkate alirlar. Arzulanan diizeye
karsin beklenen performans diizeyi karar birimlerinin risk alma egilimlerini
etkilemektedir. Eger beklenen performans diizeyi arzulanan diizeyden daha
diisiik ise yoneticiler beklenen performansi yiikseltmeye yonelik arayislara

girerler (Bromiley, 1991: 39).
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Risk alma tutumuna iliskin davranigsal yaklasimlarda gevseklik (slack),

arzulama (aspiration; gelecege yonelik arzulanan basar1 diizeyi) ve
performans gibi degiskenler de yoneticilerin riske iliskin kararlarini etkiler.
Ornegin, yoneticiler diisiik ve yiiksek gevseklik durumunda daha yiiksek
risk alma egilimi tasirlar. Diisiik gevseklik diizeyinde firmanin hayatta
kalmas1 icin daha yiiksek risk almalar1 gerekir. Benzer sekilde, yiiksek
gevseklik diizeyinde de kayiplarin 6nemli bir tehdit olusturmayacagi
diistiniiliir ve tehditlerin olumsuz sonuglarini kolaylikla karsilayabilecekleri
kaynaklara sahip olduklarindan daha yiiksek risk alirlar. Yoneticilerin
hedeflerini veya basarilmak istenen performans diizeyini ifade etmek icin
kullanilan arzulanan performans diizeyi de yoneticilerin kararlarinda etkili
olur. Arzulanan diizeyin {izerinde elde edilen sonuglar basari olarak
degerlendirilir ve yoneticilerin davraniglarini temellendirdikleri kurallar
siirdiirme egilimlerini giiclendirir. Arzulanan diizeyin altindaki sonuglar ise
basarisizlik olarak degerlendirilir ve yoneticileri kurallarmmi degistirme
yoniinde cesaretlendirir. Yoneticilerin performansa iligkin degerlendirmeleri
de risk alma tutumlarini etkiler. Soyle ki, yoneticiler kendilerini belirli bir
performans hedefinin tiizerinde degerlendirdiklerinde basarisiz olma
olasiligim1 diisiik varsayarlar veya gevseklik dolayisiyla bu olasiligi ithmal
ederler ve daha yiiksek risk alma egilimi gosterirler. Benzer sekilde, hedef
diizeyinin altina  disiildiiglinde ise hedef performans diizeyini
gerceklestirme olasiligini artirmak i¢in daha yiiksek risk alma egilimi

gosterirler (Bromiley, 1991: 40).

Stratejik davranis da performans sonuglarimi etkiler ve firma
performansinin risk — getiri profilini sekillendirir. Bu davranis sekli, sanayi
dalinin belirli karakteristik 6zelligi, rekabetci yap1 ve firmalarin bu ¢evresel
kosullara cevap verebilme kabiliyetinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar

(Andersen, Denrell ve Bettis, 2007: 423).
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Deephouse ve Wiseman (2000), risk ve getiri iliskisinin referans temelli
yonetici tercihlerine gore agiklayan modellerin, iliskinin alternatif bir¢ok
baska agiklamalarini ihmal ettigini ileri siirer. Bunun yani sira, risk
tercihinin performansta O6nemli bir rol oynamasi gerektigine iliskin
geleneksel stratejik yonetim varsayimina dayanan, yiiksek risk ile diisiik
getiriyi iligkilendiren arglimanlarin giiglii teorik temellerinin olmadigini
belirtir. Bu nedenle, risk almayr yonetici tercihleri temelinde agiklarken
vekalet teorisi (yOnetici ve sahiplerin farkli risk alma egilimine sahip
oldugunu ileri stiren goriis), ortiik anlagsma teorisi (implicit contracts theory,
gelir akimi belirsizliginde artisin  pay sahiplerine devam eden
patronajlarindan  dolayr  (stakeholders) bir prim  O6demesi ile
sonuclanabilecegini ileri siiren gorlis) ve makroekonomik duruma iligkin

farkliliklarin da dikkate alinmas1 gerektigini ifade eder.

Bowman paradoksu istatistiksel hata ile de agiklanmaktadir. Bu goriise
gore, zaman spesifik risk getiri iligkisi ile iliskide zamanla ortaya ¢ikan
kaymalar1 birbirinden ayirt etmek miimkiin olamadigindan, risk ve getiri
iliskisinin negatif olmas1 kusurlu istatistiksel yontemlerden ve modelleme

hatalarindan kaynaklanir (Andersen, Denrell ve Bettis, 2007: 407).

Yukarida ifade edilen risk ve performansa iliskin ¢ok sayida farkl
gorlisten de anlasildigi gibi konu teorik uzlasidan oldukca uzaktir.
Degiskenler arasinda nedenselligin yoniine iliskin goriis ayriliklar1 vardir.
Bunun yani sira, risk ve performans korelasyonunun ytiiksek risk — yiiksek
performans ve yiiksek risk — diisiik performans seklinde oldugu da
tartigmalidir. Buradan hareketle bu g¢alismada, performansin risk alma
tutumu {izerindeki etkisi Tiirkiye imalat sanayisinin 24 endiistri kolu

orneginde arastirilmaya calisilmistir.
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3. VERI, DEGISKENLERIN TANIMLARI VE METODOLOJi

Bu calismada, NACE Rev.2 smiflamasina gore Tiirk Imalat Sanayi
endiistri kollarinda risk ve performans iliskisi panel veri yontemi ile
incelenmistir. Analiz, yillik verilerle gerceklestirilmis ve veriler Tiirkiye
Istatistik Kurumu’nun internet adresinden derlenmistir. 144 gdzlemden

olusan veri seti 24 endiistri kolunu ve 2008-2013 yillarin1 kapsamaktadir.

Tablo 1°de Tiirk Imalat Sanayi firmalarmin endiistrilere goére dagilim
sunulmugtur. Dagilima bakildiginda gida, tekstil, metalik olmayan
mineraller, giyim ve fabrikasyon metal {riinleri endiistrilerinde faaliyet
gosteren firmalarin toplam imalat sanayi firmalarinin yarisindan fazlasin
olusturdugu goriilmektedir. S6z konusu bu endiistriler daha ziyade
teknolojinin gorece daha diisiik diizeyde kullanildigi geleneksel sanayiyi

temsil etmektedir.

Tablo 2’de ise calismanin degiskenleri toplu bi¢cimde sunulmustur.
Literatiirde firmalarin performansi finansal veya finansal olmayan
gostergelerle Olgiilmektedir. Bunlardan daha yaygm olan1 finansal
gostergelerdir. Finansal gostergelerden net kar marjinin (Hoque ve James,
2000; Fraquelli ve Vannoni, 2000; Obiyo and Lenee 2011; Yasser,
Entebang ve Mansor, 2011; Al Manaseer vd., 2012), aktif karliliginin (Ittner
ve Larcker, 1997; Murphy, 2001; Park, Yang, Shi, Jiang, 2009; Karaca ve
Eksi, 2012; Chari, Chen ve Dominguez, 2012) ve 6z sermaye karliliginin
(Hansen ve Wernerfelt, 1989; Core, Holthausen ve Larcker, 1999; Murphy,
2001; Ittner, Larcker ve Randall, 2003; Lin, 2011) performans gostergesi
olarak ele alindig1 ¢aligmalara literatiirde siklikla karsilasilmaktadir. Olgiim
objektifligi ve kullanim yayginlig1 agisindan bu ¢aligmada net kar marji,
aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik oran1 performans gostergesi olarak

belirlenmistir.
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Tablo 1. Endiistri Kollarindaki Firmalarin Dagilimi

Endiistri Endiistri Kolu Say1 %
Kodu

10 Gida Uriinlerinin Imalati 2.682 | 13,13
11 Iceceklerin Imalatt 159 | 0,78
12 Tiitiin Urtinlerinin Tmalat: 66 0,32
13 Tekstil Uriinlerinin Imalatt 2.778 | 13,59
14 Giyim Esyalarinin Imalat: 1.719 | 8,41
15 Deri ve Ilgili Uriinlerin Imalat: 303 1,48
16 Agac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri imalati (Mobilya

Harig) 378 1,85
17 Kagit ve Kagit Uriinleri Imalati 561 | 2,74
18 Kayitl Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi 231 1,13
19 Kok Komiirii ve Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalati 87 0,42
20 Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalati 894 | 4,37
21 Temel Eczacilik Uriinleri ve Eczacihiga Iliskin Malzemelerin

Imalatt 237 1,16
22 Kaucuk ve Plastik Uriinlerin Imalat: 1.257 | 6,15
23 Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin Imalat 1.773 | 8,67
24 Ana Metal Sanayi 1.230 | 6,02
25 Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalati (Makin eve Teghizat

Harig) 1.467 | 7,18
26 Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik Uriinlerin Imalati 201 0,98
27 Elektrikli Techizat Imalati 723 3,54
28 Baska Yerde Siiflandirilmis Makin eve Ekipman Imalati 1.254 | 6,14
29 Motorlu Kara Tasit1, Treyler ve Yari Treyler imalati 900 4,40
30 Diger Ulasim Araglarinin imalat: 288 1,41
31 Mobilya imalati 570 | 2,79
32 Diger imalatlar 534 | 2,61
33 Makine Ekipmanlarin Kurulumu ve Onarimi 138 0,67

Imalat Sanayi 20.430 | 100

Literatiirde firmalarin risk gostergesi olarak faaliyet kaldiraci derecesi
(Lev, 1974; Gershon, 1984; Mandelker ve Rhee 1984), finansal kaldirag
derecesi (Gershon, 1984; Mandelker ve Rhee 1984; O’Brien ve
Vanderheiden 1987; Dugan ve Shriver 1992) ve toplam kaldira¢ derecesi
(Lord, 1998; De Young ve Roland, 1999) kullanilmaktadir. Sektorel bilango
ve gelir tablolarindan yil kaybt olmadan ve objektif bigimde
hesaplanabildiginden bu ¢alismada risk gostergesi olarak faaliyet kaldiraci
derecesi, finansal kaldirag derecesi ve toplam kaldira¢ derecesi se¢ilmistir.

Faaliyet kaldirac1 derecesi faaliyet, finansal kaldira¢ derecesi finansal ve
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toplam kaldirag derecesi de toplam riski temsil etmektedir. Kaldirag

dereceleri ve risk arasindaki baglantilar asagida agiklanmistir.

Tablo 2. Arastirma Degiskenleri

Degiskenler Aciklamalar

o RISK Faaliyet Kaldirac1 Derecesi - FKD | (Briit Satis Kari/Faiz ve
= Vergi Oncesi Kar)

::2 Finansal Kaldirag Derecesi - FIKD | (Faiz ve Vergi Oncesi Kar
£ /Olagan Kar)

3 Toplam Kaldirag Derecesi - TKD (Briit Satig Kar/ Olagan
5 Kar)

o PERFORMANS | Net Kar Marji - NKM (Net Donem Kari/Net
= Satislar)

Q Aktif Karlilik Oran1 - AKO (Net Donem Kari/Aktif
£ Toplamu)

L= Oz Sermaye Karlilik Oran1 - OSKO | (Net Dénem  Kari/Oz
5 Sermaye)

PERFORMANS | Net Kar Marji (Net Doénem  Kari/Net

'c% Satislar)

= Aktif Karlilik Orant (Net Donem Kari/Aktif
A Toplami)

= Oz Sermaye Karlilik Orani (Net Dénem  Kari/Oz
E Sermaye)

Firmalarin karsilastig1 riskler is riski ve finansal risk olarak ifade edilir.
Is riski, firmanmn faaliyette bulundugu isle ilgili olup iiriinlerin satis
fiyatindaki degisme ile sabit faaliyet giderinden kaynaklanir. Sabit faaliyet
giderinin diizeyi firmanin is riskini gosterir. Firmanin sabit faaliyet gideri ile
is riski paralel hareket etmektedir. S6z konusu sabit faaliyet giderlerinin
firma giderleri igerisindeki diizeyini Olgen gostergeye faaliyet kaldirac
derecesi denir. Faaliyet kaldiract derecesi arttiginda firmanin is riski artar,
tersi durumda is riski azalir. Gelir tablosundan yola c¢ikarak faaliyet
kaldiract derecesi toplam katki paymin faaliyet karina orani olarak
hesaplanir. Eger, toplam katki payma ulasilamiyorsa, toplam katki pay1

yerine briit satis kar1 kullanilarak faaliyet kaldirac1 derecesi hesaplanabilir.

Finansal risk ise, firmanin faaliyetlerini siirdiiriitken bor¢lanmaya

basvurmasi durumunda, borg i¢in yapilan faiz 6demelerinden ve imtiyazli
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hisselere 6denen kar paylarindan kaynaklanan sabit finansman giderleridir.
Imtiyazli hisselere 6denen kar paylarma ulasilamadigi durumda Sdenen
faizlerin sabit finansman giderini olusturdugu varsayilir. Bu faiz 6demeleri
bor¢ sozlesmesiyle belirlendiginden firma faaliyet hacminden bagimsizdir
ve firmanin sabit finansman gideridir. S6z konusu sabit finansman gideri
finansal riski olusturur. Sabit finansman gideri yliksek olan firmalarin
finansal riski yiiksektir. Finansal riskin oOl¢iilmesinde finansal kaldirag
derecesi kullanilir. Finansal kaldira¢ derecesi arttiginda finansal risk artar,
tersi durumda finansal risk diiser. Gelir tablosundan finansal kaldirag
derecesi faiz ve vergi Oncesi kdrin vergi Oncesi kdra oranit big¢iminde
hesaplanir. Eger olagan dis1 gelir ve giderlerin bulunmasi halinde, donemler
itibariyle karsilagtirma yapabilmek amaciyla vergi dncesi kar yerine olagan

karin kullanim1 daha dogru olacaktir.

Sabit faaliyet gideri ve sabit finansman gideri toplami firmanin toplam
sabit giderini verir. Sabit giderler de firmanin toplam risk diizeyini gosterir.
Baska bir anlatimla, faaliyet riski ve finansal risk birlestirildiginde firmanin
toplam riskine ulasilir. Toplam riski 6lgmek i¢in toplam bilesik kaldirag
derecesi kullanilir. Gelir tablosundan yararlanilarak toplam kaldirag derecesi
toplam katki paymin vergi oncesi kara orani seklinde hesaplanir. Diger
yandan, faaliyet kaldirac1 derecesi ile finansal kaldirag derecesinin ¢arpimi

toplam kaldirag¢ derecesi yani toplam riski verir.

Arastirmada panel veri tahmin yontemi kullanilmistir. Panel veri
analizinin en temel yontemi Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (HEKK)
olmasina ragmen hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda iligkinin
varhiginda, HEKK ile tutarli tahminler elde edilememektedir. Ayrica, HEEK
zaman i¢inde hata teriminin ardisik bagimhiligin1 da dikkate almamaktadir

(Wooldrige, 2002: 256). S6z konusu bu sakincalarin giderilmesi amaciyla
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statik ve dinamik olmak {izere iki grupta siniflanan panel veri analizi i¢in

0zel tahminciler gelistirilmistir.

Statik panel veri modellerinde, bagimli degiskeni agiklamada bagimli ve
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri yer almaz. Dinamik panel veri
modellerinde ise, bagimli degiskeni etkileyen faktorler arasinda, bagimsiz
degisken veya degiskenlerin gecikmeli degerleri olabilecegi gibi, bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri de yer alabilmektedir. Iste bu gecikmeli
degerler analize dinamik nitelik kazandirmaktadir. Bu yoniiyle dinamik
panel veri analizi, yatay kesit veya zaman serisi yOntemlerinin ortaya
koyamadigi, mikro ve makro dinamikleri ortaya koyabilmektedir (Bond,

2002: 1).

Dinamik panel veri analizi, ekonometri literatiiriinde, ilk olarak Hansen
(1982) tarafindan gelistirilmis olan Genellestirilmis Momentler Metodunu
(GMM) temel almaktadir. Anderson ve Hsiao (1981 ve 1982) GMM’yi
panel veriye uyarlamiglardir. Daha sonradan Arellano ve Bond (1991),
Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan bu yontem
gelistirilmis ve panel veri yazininda yazarlarin isimleriyle birlikte anilan
GMM ve Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (SGMM) olarak

gecmistir.

GMM tahmin yonteminde Oncelikle modelin birinci farki alinip, fark
modelin ara¢ degisken matrisi kullanilarak doniistiiriilmektedir. Daha sonra
dontstiirilmiis model Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (GEKK) ile
tahmin edilmektedir. Veri seti dengeli olmayan panel veri ya da birim
sayisinin zamandan az oldugu panel verilerde birinci fark dontisimii zayif
kalmaktadir. Bu durumda dogrusal (orthogonal) sapmalari kullanan SGMM
kullanilmaktadir. Boylece SGMM ile etkin ara¢ degisken tahmincisi elde
edilebilmektedir (Baltagi, 2005: 148). SGMM’de GMM deki cari donemden
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bir onceki donemin farkinin alinmasi yerine, degiskenlerin tiim olasi
gelecek degerlerinin ortalamalarinin farki alinmaktadir. Boylece, Blundell
ve Bond’a (2000) gore birinci farklar yonteminden kaynaklanan veri kaybi

en aza indirilmektedir.

GMM tahmin yontemi zamanin birim sayisindan daha fazla oldugu panel
veri setindeki degiskenler arasi iliskilerin tahmininde tercih edilmektedir.
Dolayistyla, birimin zamandan biiylik oldugu panel veri setlerinde
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin ortaya konmasinda da SGMM
tahmin yontemi tercih edilir. GMM ve SGMM nin iki asamali tahmincileri
de mevcuttur. Bagimsiz degiskenlerin i¢sel degisken oldugu durumda iki
asamali tahminlerden elde edilen bulgular daha tutarli ve sapmasizdir. Bu
calismanin veri setinde birim sayisi zamandan biiylik oldugundan Arellano
ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan 6nerilen iki asamali
SGMM tahmin yontemi ile tahminler gerceklestirilmistir. Ayrica kiiclik
orneklem tahminlerindeki standart hatalarin sapmasiz olmasi ig¢in
Windmeijer’in (2005) tarafindan Onerilen direncli standart hatalar
kullanilmistir. S6z konusu direngli standart hatalarin hesaplanmasinda

Roodman (2009) tarafindan yazilan kod kullanilmistir.

(Calismada imalat sanayinin 24 endiistri kolunda risk ve performans
arasindaki iligki dinamik panel veri analiz yaklagimiyla tahmin edilmistir.
Ilgili iliski asagidaki denklemde gdsterilmistir:

RISK;, = B,RISK;;_; + B,PERFORMANS;,_,
+ B3(PERFORMANS,_)+¢;; (1)

Burada, ¢ ve i sirasiyla zaman ve endiistri kolunu gdstermektedir.
Denklemdeki RISK;,_, modele dinamik 6zellik katan bagimli degiskenin bir
donem gecikmesidir. RISK;, t donemi endiistri kolu riskini, RISK;,_; t-1

donemi endiistri kolu riskini, PERFORMANS;;_; t-1 donemi endiisri kolu
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performansini, PERFORMANS,_, t-1 donemi imalat sanayi performansini

ve g; denklemin hata terimini gostermektedir. Denklemdeki risk endiistri
kollarindaki toplam, faaliyet ve finansal riski gdstermektedir. Performans
ise, hem endiistri kollar1 i¢cin hem de imalat sanayinin toplami i¢in net
karmarji, aktif karlihik oran1 ve 6z sermaye karlilik orani ile temsil

edilmektedir.
4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmanin bulgular1 6rneklem genel 6zellikleri ve model degiskenleri
arasindaki iliskilerin sunuldugu tanimlayici istatistikler, birim kok testi ve
model tahmin sonuglarinin verildigi risk ve performans arasindaki iligki

olmak iizere ii¢ alt baslikta asagida yer almaktadir.
4.1. Tammlayici Istatistikler

Tablo 3 ve 4’de arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayict
istatistikler yer almaktadir. Tablo 3’de endiistri diizeyinde risk ve
performans degiskenlerinin ortalama ve standart sapmalarina yer verilmistir.
Risk degiskenlerinden is riskini temsilen faaliyet kaldiraci derecesi
satiglardaki belli bir degisimin faiz ve vergi oncesi karda nasil bir degisime
neden oldugunu, baska bir ifadeyle faiz ve vergi dncesi karin satiglara ne
derece duyarli oldugunu gosterir. Faaliyet kaldiraci derecesi 2,1
hesaplanmistir. Faiz ve vergi Oncesi karda satiglarin 2,1 kati degisim
olmustur. Bu satiglarda %10 degistiginde faiz ve vergi Oncesi karin %21

degistigini ifade etmektedir.

Finansal riski gosteren finansal kaldira¢ derecesi faiz ve vergi oncesi
karda belirli bir degisim oldugunda olagan karin ne kadar degistigini, yani
olagan kar faiz ve vergi oncesi kara ne kadar duyarli oldugunu gosterir.

Finansal kaldira¢ derecesi 1,7 hesaplanmis ve olagan karin faiz ve vergi
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oncesi karm 1,7 kati degismistir. Bu faiz ve vergi oncesi kar %10

degistiginde olagan karin %17 degistigi anlamina gelir.

Toplam risk yani toplam kaldirag¢ derecesi satislardaki degisimin olagan
karda nasil bir degisime yol agtigini yani olagan karin satiglara karsi
duyarliligmi verir. Toplam kaldirag derecesi ortalama olarak 3,6’dur.
Olagan karda satislarin 3,6 kati degisim olmustur. Bu bulgu satislardaki
%10’1luk bir degisim oldugunda olagan karin %36 degistigini gosterir.

Bulgular Tiirk Imalat Sanayi’'nde inceleme déneminde toplam risk
igerisinde is riskinin finansal riskten daha fazla paya sahip oldugu elde
edilmistir. Dolayisiyla, aslinda finansal riskten =ziyade is riskinin
azaltilmasiyla Tiirk Imalat Sanayi’nin toplam riskin azaltilabilecegi

sOylenebilir.

Performans gostergelerinden net kar marj1 ve aktif karlilik oran1 benzer
bigimde %3,6’dir. Oz sermaye karlilik oran1 yaklasik %8,5°dir. Satislar ve
aktifler lizerinden karliligin 6z sermaye karliligindan diisiik hesaplanmistir.
Firmalarin finansmanda 06z sermaye yaninda yiiksek borglanmaya
basvurmalarinin bir sonucu olarak firma karliligina nispeten hissedarlarin
karlihg ¢ok daha yiiksek gerceklesmistir. Dolaysiyla, Tiirk Imalat

Sanayi’nde hissedarlarin karlilig1 firma ve satig karliligindan yiiksektir.

Tablo 3. Degiskenlerin Ortalama ve Standart Sapmasi

Degiskenler Ortalama Standart Sapma
Toplam Kaldirag Derecesi 3,6018 8,4118
Faaliyet Kaldirac1 Derecesi 2,114 7,6232
Finansal Kaldirag Derecesi 1,7036 2,1149
Net Kar Marji1 (%) 3,6913 4,8000
Aktif Karlilik Orani (%) 3,6517 4,0360
Oz Sermaye Karlilik Oran1 (%) 8,4877 9,4922
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Tablo 4’de degiskenlerin korelasyonlar1 yer almaktadir. Risk

gostergelerinin  kendi  aralarindaki  korelasyonlar1 ile performans
gostergelerinin kendi aralarindaki korelasyonlar1 beklendigi gibi pozitif ve
anlamhidir. Is riski ile net kar marj1 ve 6z sermaye karlilik oran1 arasindaki
korelasyonlar negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal risk ile
performans gostergeleri arasindaki korelasyonlar ise anlamli degildir.
Toplam risk ile performans gostergeleri arasindaki korelasyonlar pozitif ve
anlamlidir. Risk ve performans gostergelerinin kendi icerisindeki yiiksek
korelasyonlar tutarliligin bir isaretidir. Is riski arttiginda performansin
azaldig1 veya performans arttiginda is riskinin azaldigi buna karsin toplam
riskle performansin ayn1 yonde degistigi elde edilmistir. Performansla risk
arasindaki iliskinin finansal riskten c¢ok is riski kaynakli oldugu ortaya
ctkmistir. Dolayisiyla Tiirk Imalat Sanayi’nin performansta belirleyici

olanin finansal riskten ziyade is riski oldugu sdylenebilir.

Tablo 4. Degigkenler Arast Korelasyonlar

Degiskenler TKD FKD FIKD NKM AKO OSKO
TKD 1
FKD 0.2914™ 1
FIKD 0.7392 | 0.1002° 1
NKM 0.1600° | -0.1166" | 0.0142 1
AKO 0.1562° | -0.0615 | 0.0025 | 0.9221° 1
OSKO 0.1625° | -0.1080° | 0.0372 | 0.8789" | 0.9576" 1

Asagida Sekil 1-2°de degiskenlerin egilimleri gosterilmistir. Sekil 1°de
risk gostergelerinin yillar itibariyle sergiledigi egilim sunulmustur. Finansal
risk is riskine kiyasla daha diisiik ve istikrarlidir. Bu durum, firmalarin
finansal riskten kaginmasina ragmen is riskine girmekten kac¢inmadigini

gosterir. Dolayistyla, toplam risk, is riskinden olusmaktadir.
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Sekil 1. Risk Gostergeleri

Sekil 2’de Tiirkiye’deki imalat Sanayi’nin yillar itibariyle performans
degiskenleri olan net kar marj1, aktif karlilik oram1 ve 6z sermaye karlilik
oraninin egilimi ortaya konmustur. Tiim performans gostergelerinin benzer
bigimde hareket ettigi ve egilimlerinin “ters W” seklinde oldugu tespit
edilmistir. Performans gostergelerinin sirastyla 2008 yilinda diisiik, 2009 ve
2010 yillarinda yiiksek, 2011 yilinda diisiik, 2012 yillinda yiiksek ve son
olarak 2013 yilinda diisiik gerceklesmistir. Performansta dalgalanmalar
olmus ve yillar itibariyle inisler ve ¢ikiglar birbirini izlemistir. Bu bulgu,
inceleme déneminde Tiirk Imalat Sanayi’nde performansin oynak bir yapiya
sahip oldugunu gosteriyor. Bu oynak yapiya aslinda kiiresel ekonomide

yasanan finansal krizin neden oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
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Sekil 2. Performans Gostergeleri (%)

4.2. Panel Birim Kok Testi Bulgular:

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel veri analiz tahminlerinde de
sahte regresyonla karsilagmak istenmez. Bu amacla degiskenlerin birim kok
testi yapilip, duragan olduklari tespit edilir. Panel verilerin birim kok testi
icin gelistirilmis panel birim kok testleri bulunmaktadir. Panel birim kok
testleri genel olarak birinci ve ikinci kusak bigiminde iki grupta ele alinir.
Birinci kusak panel birim kok testleri birimlerin bagimsiz, ikinci kusak
panel birim kok testleri ise birimlerin bagimli oldugunu varsaymaktadir.
Birinci kusak panel birim kok testleri de, kendi igerisinde iki boliime ayrilir.
Bunlardan, birinci gruptaki panel birim kok testleri otokorelasyonun
birimden birime degismedigini, buna karsin ikinci grup ise degistigini
varsaymaktadir.

Calismada birimlerin bagimlilig1 birim bagimlilig1 testlerinden Pesaran
(2004) testi ile gergeklestirilmistir. Asagidaki Tablo 5’deki risk modelleri

tahminlerinin Pesaran Test sonuglar1 birimlerin  bagimsiz oldugunu

gosterdiginden birinci kusak panel birim kok testlerinin uygun olduguna
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karar verilmistir. Ilaveten birimler farkli sektdrler oldugundan farkli
sektorlerde yapilan isin dogas1 geregi farklilasacagi kabuliinden hareketle
otokorelasyonun birimler i¢in sabit olmayacag1 varsayimmin daha isabetli
olacagi diisiiniilmiistiir. Dolayisiyla birinci kusak panel birim kok testleri
icerisindeki ikinci grup testlerle birim kok testi gerceklestirilmistir. Tkinci
grup panel birim kok testleri Im, Peseran ve Shin (2003) (IPS) testi ve
Fisher testleridir. IPS testi tek bir istatistige Fisher testleri ise birden fazla
istatistigin kombinasyonlar1 iizerine kurulu oldugundan g¢alismada Fisher

testleri tercih edilmistir.

Tablo 5. Pesaran Birimlerin Bagimlilig1 Test Sonuglari

Risk Modelleri [statistik
Toplam Risk Denklemi 1 1,209
Toplam Risk Modeli Toplam Risk Denklemi 2 1,954
Toplam Risk Denklemi 3 1,749
Faaliyet Riski Denklemi 1 1,448
Faaliyet Risk Modeli Faaliyet Riski Denklemi 2 1,655
Faaliyet Riski Denklemi 3 1,298
Finansal Risk Denklemi 1 1,532
Finansal Risk Modeli Finansal Risk Denklemi 2 1,944
Finansal Risk Denklemi 3 1,536

s Kok

, " ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.

Fisher panel birim kok testleri Fisher ADF ve Fisher Philips-Perron (PP)
olmak {tizere ikiye ayrilir. Fisher ADF testi zaman serileri birim kok
testlerinden ADF birim kok testini her birime uygulamaktadir. Benzer
bigimde, Fisher PP testi de zaman serileri birim kok testlerinden biri olan
Philips-Perron (PP) birim kok testini her birim i¢in uygulamaktadir (Choi,
2001).
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Tablo 6. Fisher Phillips-Perron Panel Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler Diizeltilmis Ters X? Durum

Toplam Kaldirag Derecesi 54,3232™"" Diizey duragandir
Faaliyet Kaldirac1 Derecesi; 15,3323 Diizey duragandir
Finansal Kaldirag Derecesi; 56,0408 Diizey duragandir
Net Kar Marjy 26,4827 Diizey duragandir
Aktif Karlilik Orani, 27,8372 Diizey duragandir
Oz Sermaye Karlilik Orani, 23,8753 Diizey duragandir

*

, " ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.

Fisher P-P testinin P, Z, L ve Pn istatistiklerinin tamami ayni sonucu
verdiginden bunlardan sadece Pm istatistigini gosteren Diizeltilmis Ters X?
degerleri yukaridaki Tablo 6’da raporlanmistir. Pm istatistifine gore
calismanin risk ve performans degiskenlerinin tamaminin birinci mertebede
birim kok icermedigi, yani tiim degiskenlerin birinci mertebede duragan

oldugu sonucuna varilmstir.
4.3. Risk ve Performans Arasindaki Iliski

Asagidaki Tablo 7-9°da sunulan Iki Asamali SGMM tahmincisinden elde
edilen bulgularda, modellerin genel anlamliligin1 sinamak icin yapilan Wald
test sonuglarina bakildiginda, tiim modeller anlamlidir. ilaveten tahmin
edilen modellerin etkinligi icin ara¢ degiskenlerin dogru secilmesi
gerekmektedir. Bunun icin gelistirilen testler mevcuttur. Bunlar,
otokorelasyon testleri, Sargan Testi, Hansen Testi ve Fark Hansen testidir.
Modellerle 1ilgili, birinci mertebe otokorelasyonun varliginin testinde
Arellano ve Bond’un (1991) otokorelasyon (ARI1) testinde otokorelasyonun
olmadig1 bos hipotezinin testlerinde, bos hipotez kabul edilmistir. Ardindan
Arellano ve Bond’un (1991) ikinci mertebe otokorelasyon (AR2) testinde
otokorelasyonun olmadig1i bos hipotezinin testinde, bos hipotez ret

edilmistir. Boylece, modelin uygunlugu icin gereken birinci mertebe
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otokorelasyonun olmasi1 ve ikinci mertebe otokorelasyonun olmamasi
kosulu saglanmistir. Son olarak, modellerden elde edilen ara¢ degiskenlerin
gecerliligi icin yapilan testlerde direngsiz olan Sargan Testi anlaml
olmasina ragmen, direcli olan Hansen Testi ve Fark Hansen Testi anlamsiz
bulunmustur. Bu test sonuglari, SGMM yo6ntemiyle yapilan risk modelinin
tahmininde kullanilan ara¢ degiskenler regresyonunda kullanilan arag
degiskenlerin gegerli ve modelin uygun oldugunu gostermistir. Dolayisiyla,
dinamik risk modelinin genel anlamlilik, otokorelasyon ve ara¢ degiskenler

regresyonu ile ilgili kosullar1 saglanmistir.

Tablo 7. Toplam Kaldirag Derecesi (Toplam Risk) Modeli Coziim Sonuglari

Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3
Degiskenler TKDx TKDx TKD;
TKDy. 0.1837"* 0.1914™* 0.2105™"
NKM 0.3852""
AKOy, 0.5434""
OSKO 0.2202""
Imalat Sanayi NKM 0.5412™"
Imalat Sanayi AKO¢, 0.3069""
Imalat Sanayi OSKOy; 0.1226™
Wald Test 1589.25™" 8463.98"" 5518.03™
ARI Test 246 -2.54™ -2.53"
AR2 Test -1.17 -1.15 -1.17
Sargan Test 59.83™ 58.65™" 61.85""
Hansen Test 13.93 2593 13.49
Fark Hansen Test 4.66 5.85 4.93

*

, 7 ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.
Tablo 7°de endiistri toplam riski olan Toplam Kaldirag Derecesinin

kendisinin bir donem gecikmesinden, endiistri kolu performansinin bir
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donem gecikmesinden ve imalat sanayi performansinin bir dénem

gecikmesinden pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 8’de endiistri is riskini temsilen Faaliyet Kaldiraci Derecesini
kendisinin bir donem gecikmesi ve endiistri performansmin bir donem
gecikmesinin negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur. Endiistri is riski
imalat sanayi performansinin bir donem gecikmesinden negatif yonde

etkilenmistir.

Tablo 9’da endiistri finansal riskini temsilen Finansal Kaldirag
Derecesinin kendisinin bir donem gecikmesinden ve endiistri performans
gostergelerinin bir donem gecikmesinden pozitif etkilendigi goriilmektedir.
Endiistri finansal riskinin imalat sanayi performansinin bir donem

gecikmesinden pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Tablo 8: Faaliyet Kaldiract Derecesi (Is Riski) Modeli C6ziim Sonuglari

Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3
Degiskenler FKDy FKD: FKDq
FKDy., -0.0099"* -0.0376™" -0.0244"
NKM -0.4818™
AKOv¢, -0.5065""
OSKOy, -0.1831"
Imalat Sanayi NKM, 1.1381°"
Imalat Sanayi AKOy 0.9606™"
Imalat Sanayi OSKO, 0.4518™"
Wald Test 14900.00" 36096.80"" 39997.58"
ARI Test -2.03™ -2.02* -2.03™
AR?2 Test 1.03 1.02 1.01
Sargan Test 43.10"™ 44.42™ 42.92™
Hansen Test 18.07 19.80 20.08
Fark Hansen Test 15.14 15.10 15.99
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, " ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 9: Finansal Kaldirag Derecesi (Finansal Risk) Modeli Coziim Sonuglari

Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3
Degiskenler FiKDy FiKDy FiKD
FiKDy 0.0511™ 0.0720™ 0.0691™"
NKMq. 0.1210™
AKO¢ 0.1511™
OSKOy, 0.0862""
Imalat Sanayi NKM, 0.2896™"
Imalat Sanayi AKOy 0.2024™"
Imalat Sanayi OSKO 0.0707""
Wald Test 2368.17" 1341.28™ 754.72""
AR1 Test -2.06™ -2.03™ -2.51™
AR2 Test -0.98 -0.86 -0.88
Sargan Test 21.06" 20.55" 18.38
Hansen Test 10.29 13.46 15.19
Fark Hansen Test 4.28 4.79 5.52

*

, ™ ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel anlamliliklar1 gdstermektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Geleneksel finans teorisinin risk ve performans arasinda pozitif iligki
ongodrmesine karsin Bowman’in (1980 ve 1984) calismalari iligskinin negatif
olabilecegine iliskin Onemli kanitlar sunmustur. Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan gelistiren beklenti teorisi ve Cyert ve March’in (1963)
davranigsal firma teorisi de negatif risk ve performans iliskisi i¢in teorik
temel niteligindedir. Bu iliskinin sekli, Andersen ve digerlerinin (2007) de
ifade ettigi gibi endiistri dalinin karakteristik 6zelligi, rekabet¢i yapt ve
firmalarin bu c¢evresel kosullara cevap verebilme kabiliyeti gibi farkli

degiskenlere gore farklilik gosterebilir.
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Bu ¢alismada, Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)

tarafindan gelistirilen Iki Asamali Sistem Genellestirilmis Moment Metodu
ve 2008-2013 dénemi NACE Rev.2 smiflamasma gére Tiirk Imalat Sanayi
endistri  kollarina ait veriler kullanilarak, degiskenlere ait farkl
gostergelerle performansin risk alma tutumu tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismada risk gostergesi olarak toplam kaldira¢ derecesi, faaliyet kaldirag
derecesi ve finansal kaldirag derecesi kullanilmistir. Performans degiskeni
gostergeleri ise net kar marji, aktif karlilikk oram1 ve 6z sermaye karlilik
oranlaridir. Analize ait bulgular; performansin risk gostergesi olan toplam
kaldira¢ derecesi ve finansal kaldirag derecesini pozitif;, faaliyet kaldiraci
derecesini ise negatif yonde etkiledigi bi¢cimindedir. Bu sonuglara gore,
Tiirk Imalat Sanayi’nde toplam risk ve finansal risk s6z konusu oldugunda
geleneksel teorinin, buna karsin is riski dikkate alindiginda ise davranigsal
firma teorisi veya beklenti teorisinin ongoriilerinin gegerli oldugu ortaya

cikmaktadir.

Bu sonuca gore, Tiirk imalat Sanayi’nde risk ve performans arasindaki
iliski riskin tiiriine gore farklilik gostermektedir. Bu durum, firmalarin
sadece istlendikleri riskin diizeyine degil ayni zamanda riskin tiiriine de
baktiklar1 anlamina gelmektedir. Buna gore, s6z konusu risk finansal risk
oldugunda firma yoneticileri performans dogrultusla ayn1 dogrultuda risk
tistlenir. Buna karsin is riski s6z konusu oldugunda ise performansla ters
yonde risk alindig1 goriilmektedir. Buradan anlasildigi gibi, performans
azaldiginda firmalar sabit faaliyet giderlerini artirmak suretiyle satiglarini ve
karlarini artirmaya calisirlar. Esasen bor¢lanma sonucunda olusan finansal
risk, genellikle bankalar tarafindan kontrollii bi¢imde, basarili ve yiiksek
performansa sahip firmalara saglandigindan, hem performansla paralel hem

de smirhidir.
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