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0z

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ RiSK RAPORLAMA
DUZEYINE ETKISi: BIST100 ENDEKSINDE YER ALAN FINANSAL
OLMAYAN SIRKETLER UZERINE AMPIiRIK BiR ARASTIRMA
Semih Yilmazer
Eyliil, 2018

Kiiresel krizler ve biiyiik sirket skandallari1 sonrasinda risk raporlama oldukca 6nemli
hale gelmistir. Son zamanlarda yatirimcilar sirketlerin karst karsiya oldugu riskler
hakkinda daha nitelikli bilgi talep etmekte ve sadece ge¢mis riskler degil ayni zamanda
gelecege yonelik riskler hakkinda da bilgi sahibi olmak istemektedirler. Ayrica
zorunlu veya tesvik edici birtakim diizenlemeler sirketleri daha fazla risk raporlamasi
yapmaya iten diger faktorlerdir. Bu c¢aligmanin amacit kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin risk raporlama diizeyindeki etkilerini analiz etmektir. Bu
baglamda BIST100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketlerin faaliyet
raporlarindaki risk raporlama diizeyi igerik analizi yoOntemiyle incelenmistir.
Calismada risk agiklamalari; finansal risk, faaliyet riski, teknolojik risk ve stratejik risk
olmak tizere 4 alt bagliga ayrilmig ve ‘parasal ve parasal olmayan’, ‘gelecege yonelik
ve gegmise doniik’ ve ‘olumlu, olumsuz ve notr’ olmasi yoniinden siniflandirilmistir.
Faaliyet raporlarindaki climleler risk birimi olarak kabul edilmistir. Calismanin elde
ettigi genel bulgulara gore, sirketler sinirh sayida gelecek riski raporlamaktadir ve
olumsuz ya da olumlu risklerden daha ¢ok nétr riskleri agiklama egilimindedirler.
Buna ek olarak Tiirk sirketlerinin faaliyet raporlarinda en fazla finansal riskleri
raporladig1 gézlemlenirken teknolojik riskleri diger risk tiirlerine gore daha az sayida
raporladig goriilmektedir. Toplam risk ac¢iklamalarinin yaklasik yiizde 53’1 parasal
risk aciklamalari niteligi tagirken yiizde 47°si parasal olmayan risk agiklamalarindan
olusmaktadir. Calismada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin, yonetim kurulundaki kadin
iye ylizdesinin, bagimsiz liye ylizdesinin ve sirket biiyiikliigiiniin risk raporlamasi ile
anlamli iligkili oldugu tespit edilirken, yonetim kurulunun toplant: siklig1 ve kaldirag
diizeyi ile risk raporlama diizeyi arasinda anlamli iligki bulunamamistir. Buna ek
olarak enerji ve teknoloji sektorlerinde yer alan sirketlerin risk agiklama diizeylerinin
imalat sektoriindekilere gore daha fazla oldugu sonucu elde edilmis, diger sektorlerin
sirketlerinin ise imalat sirketlerine gore risklerini daha az agikladigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Risk Raporlamasi, Risk A¢iklamalari



ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON RISK
DISCLOSURE LEVEL: AN EMPIRICAL INVESTIGATION ON NON-
FINANCIAL COMPANIES LISTED IN BIST100 INDEX
Semih Yilmazer
September, 2018

After global crises and big corporate scandals, risk reporting has become a very
important worldwide concern. Recently, investors are demanding more qualified
information regarding the risks that companies come across and they want to know
about not only past risks of companies but also risks company may face in the future.
Also mandatory or incentive legislations and regulations are other factors forcing
companies to engage in more risk disclosure activity. The aim of this study is to
investigate the effects of corporate governance practices in companies on their risk
reporting level. In this context, risk reporting levels in annual reports of the non-
financial companies listed in the BIST100 index were examined by using content
analysis method. In the study, company risk disclosure was seperated into four
subtitles: financial risk, operational risk, technological and information process risk,
and strategic risk and each of these sub-titles of risk disclosure was categorised in
terms of being ‘monetary and non-monetary’, ‘future and past oriented’, and ‘positive,
negative and neutral '. Statements in annual reports were considered as a risk disclosure
unit. According to the findings of the study, companies report limited future risks and
tend to disclose neutral risks rather than positive or negative risks. In addition, it is
seen that Turkish companies mostly disclose financial risk in their annual reports while
technological risk is the least reported risk type among other risk types. Nearly 53
percent of total risk disclosures is monetary and 47 percent of them is non-monetary.
It was found that board size, percentage of female board members, percentage of
independent board members, and company size have a relation with risk disclosure
level; but there is no relation between risk diclosure level and, frequency of board
meetings and leverage of company. In addition, it was found that the risk disclosure
level of the companies operating in the energy and technology sectors is greater than
the level of companies in the manufacturing sector, while risk disclosure level of
companies in other sectors is less than the level of manufacturing companies.

Key Words: Corporate Governance, Risk Reporting, Risk Disclosure



ON SOz

Risk raporlamasi son donemde hem diizenleyici kurumlarin hem de akademik
cevrelerin giindemine aldig1 6nemli bir konudur. Ozellikle kiiresel ekonomide
oynakligin artis1 ve kurumsal basarisizliklar risk raporlamasinin 6nemini bir kat daha
artirmigtir. Dolayisiyla gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilar sirketlerin maruz
kaldig1 risklere iliskin daha fazla bilgi talebinde bulunmaktadir. Ayrica sirketler
sermaye maliyetini azaltmak, yatirimcinin giivenini kazanmak ve daha etkin risk
yonetimi saglamak i¢in daha fazla risk agiklamasi yapmayi tercih etmektedir.

Risk raporlamasi ile ilgili akademik ¢aligmalar son yirmi yilda artis gdstermistir. Her
ne kadar gelismis iilkelerde daha fazla calisma yapildigi goriilse de son yillarda
gelismekte olan iilkelerdeki bazi akademik calismalarda da bu konunun ele alindig
dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’de risk raporlamasi ile alakali ampirik
bir ¢alismanin heniiz yapilmadig1 gézlemlenmektedir. Bu nedenle ¢alisma, bu konuda
yapilan ilk ¢alismalardan biri olma niteligini tasimaktadir.

Tezin hazirlanmasinda emegi gecen degerli hocam Prof. Dr. Salih Durer’e, tez
danigmanim Dog¢ Dr. Halil Emre Akbas’a, tecriibelerinden ve tavsiyelerinden
yararlandigim degerli mesai arkadasim Dr. Seda Canikli’ye ve siire¢ boyunca manevi
olarak destegini devamli hissettigim aileme tesekkiirii bir borg bilirim.

Istanbul; Eyliil, 2018 Semih Yilmazer
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1. GIRIS

Son yillarda is diinyasi; toplumsal, teknolojik ve kiiresel gelismelerin etkisiyle her
zamankinden daha hizli bir degisim gec¢irmektedir. Gerek dogrudan gerekse de dolayl
yabanci sermaye yatirimlarindaki artis, bunlara bagli olarak yeni yasal diizenlemelerin
hayata gegirilmesi ve yeni endiistrilerin ve pazarlarin hizli bir sekilde gelismesiyle
birlikte finansal sistemin daha karmasik ve rekabet¢i hale gelmesi, kiiresel 6lgekte
artan dalgalanmalar gibi hususlar kredi piyasalarini radikal bir sekilde etkilemistir. Bu
stirecte finansal iirlin ve hizmetler daha karmasik bir yapiya kavusmustur. Artan politik
ve ekonomik belirsizlikler 6nemli kurumsal basarisizliklara yol agmistir. Lehman
Brothers, Northern Rock ve Enron gibi sirketlerin yasamis oldugu ¢okiisler bu tiir
kurumsal basarisizliklara verilebilecek en bilindik orneklerdir. Bu durum kiiresel
Olcekte gittikce zorlagan ekonomik kosullar1 daha da kétiilestirmis, diizenleyici
kurumlarin, yatirimcilarin ve tiim paydaslarin glivenini sarsmistir. Dolayisiyla
toplumun, kuruluslarin karsi karsiya kaldigi risk ve belirsizliklerle alakali bilgi talebi

daha da artmustir.

Paydaslarin bu artan bilgi talebi hem diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin konuyu
giindeme almasina hem de akademik agidan muhasebe ve finans alaninda bu konuyla
ilgili arastirmalarin artmasina yol a¢mustir. Bu baglamda; seffaflik ve risk
raporlamasiyla dogrudan ilgili UFRS 7. Standart, Basel Il ve Basel 11l gibi birtakim
diizenlemeler hayata gegirilmistir. Tiirkiye’de de o zamanki adiyla Glimriik ve Ticaret
Bakanligi tarafindan sirketlerin yillik faaliyet raporlarinin asgari igeriginin
belirlenmesi hakkinda 2012 yilinda bir yonetmelik yaymlanmis ve bu yonetmelik
kapsaminda sirketlere sahip olduklari temel riskler ve finansal olmayan riskler
hakkinda belirli agiklamalara yer verilmesi zorunlulugu getirilmistir. Benzer bi¢imde
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun 378. maddesi ile halka acik sirketlerin varliklarini
tehlikeye diiserebilecek riskleri dnceden saptayabilmeleri ve risk yonetimini etkin bir

sekilde gerceklestirebilmeleri i¢in komite kurmasi zorunlu kilimmastir.

Caligmanin amaci kurumsal yonetim uygulamalar1 ve risk raporlama diizeyi arasinda

bir iliski olup olmadigini incelemektir. Bu kapsamda caligmanin giris kismini takip



eden ikinci bolimiinde kurumsal yonetim kavrami ele alinmis, kavramin ilk ortaya
c¢ikisi, tanimi, kurumsal yonetim ile ilgili OECD ve SPK ilkeleri ve kurumsal yonetim
uygulamalar ile ilgili teorik bilgilere yer verilmis ve kurumsal yonetim kavrami ile

ilgili literatiir caligmas1 yapilmastir.

Calismanin t¢iincii boliimiinde risk raporlamasi kavrami teorik agidan irdelenmistir.
Risk raporlamasi ile ilgili akademik caligmalarin temel aldig1 teorilere detayli bir
sekilde yer verilmis ve hangi noktalarda risk raporlamasi ile kesistigi aciklanmistir.
Ayrica risk raporlamasinin kapsami, faydalar1 ve risk raporlamasi ile ilgili diinyada ve

Tiirkiye’deki diizenlemeler hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

Dordiincii boliimde ¢alismanin temel aldigi kurumsal yonetim ve risk raporlamasi
kavramlar1 arasindaki iliski incelenmis ve bu konuda daha 6nce yapilan ¢alismalara

yer verilmistir.

Besinci boliimde arastirmanin amaci, kapsami, aragtirmayla ilgili literatiir incelemesi,
veri toplama yontemi, hipotezler, modele ait varsayim testleri, risk agiklamasina

yonelik genel bulgular ve modele ait sonuglar yer almaktadir.

Sonug ve degerlendirme bolimiinde ise arastirmada yer alan kavramlara tekrardan
kisaca deginilmis ve analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Buna
ek olarak ¢alismanin kisitlarina deginilerek ileride bu alanda yapilacak ¢alismalara 151k

tutabilmesi bakimindan tavsiyelere yer verilmistir.



2. KURUMSAL YONETIM

Bu boliimde kurumsal yonetim kavraminin tanimi, kavramda one ¢ikan teoriler,
diinyada ve Tiirkiye’de kurumsal yonetimde meydana gelen gelismeler detayli bir

bi¢imde ele alinmustir.

2.1. Tamim

Kurumsal yoOnetim kavraminin kokeni Latince “Gubernare” kelimesine
dayanmaktadir. ‘YoOnlendirmek’ anlamina gelen bu sozciik daha c¢ok gemilerin

yonlendirilmesi anlaminda kullanilmigtir (Jessop, 1998).

Baz1 Tiirkge kaynaklarda “Kurumsal Yonetisim” olarak da ifade edilen kurumsal
yonetim kavrami paydaslarin refahini en {ist diizeye ¢ikarma ve hissedarlara hesap
verebilirlik sistemi iizerine kurulmustur. Kurumsal yonetim ile ilgili net bir tanim
olmamakla birlikte hem akademik g¢evrelerce hem de diizenleyici ve denetleyici

kurumlar tarafindan kabul edilen belli tanimlar mevcuttur.

Solomon ve Solomon (2004)’e gore kurumsal yonetim, sirketlerin tiim paydaslarina
kars1 hesap verebilirliklerini yerine getirmelerini ve faaliyetleri kapsamma giren her
alanda sosyal sorumlululuk bilinciyle hareket etmelerini saglayan hem i¢ hem de dis
kontrol ve dengeleme sistemidir. Cadbury Komitesi (1992) ise kurumsal yonetimi
sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak tanimlamistir. Bu tanim,
sirketi yonetme sorumluluguna sahip yonetim kurullar ile yonetici ve denetgi atama
yoluyla yonetimde rol alan hissedarlar arasinda bir dizi iliskiyi icermektedir. Kurumsal
yonetim, sirket yonetiminin pay sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesini
saglamay1 amacglayan denetim ve kontrol siirecidir (Parkinson, 1994). Kurumsal
yonetim; paydas olarak adlandirdigimiz hiikiimet, kamuoyu, profesyonel hizmet
saglayicilart ve kurumsal sektor gibi toplumun tiim bilesenlerinin sinerjik ¢abasiyla
ortaya ¢ikan giiven, etik ve ahlaki degerler ortami olarak goriilebilir (Aras ve
Crowther, 2008). Yonetisim rolii, sirket faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ile ilgili degil,
yonetimin ylriitme faaliyetlerinin gozetlenmesi ve denetlenmesi, kurumsal sinirlari

asan menfaat sahiplerinin mesru beklentilerinin karsilanmasi ve isletmeye genel bir

3



yon verilmesi ilgilidir (Tricker, 1984). Bir igletmenin kurumsal yonetimi; mevzuat,
miilkiyet ve kontrollerden kaynaklanan yiikiimliiliikkler ile isletmenin i¢ diizenlemesini

birbiriyle uyumlu hale getiren faaliyetlerin toplamidir (Cannon, 1994).

Kurumsal yonetim bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
paydaslar1 arasinda bir dizi iliskiyi igerir. (OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004).
OECD’ye gore kurumsal yonetim, sirketin hedeflerinin olusturuldugu ve bu hedeflere
ulagmak i¢in performans izleme yontemlerinin belirlendigi bir yapi1 da saglamaktadir.
Buna ek olarak kurumsal yonetim, ekonomik verimliligin ve biiylimenin
iyilestirilmesinde ve yatirimci giiveninin artirllmasinda temel unsurlardan biridir.
OECD son olarak 2015 yilinda Tiirkiye’de gerceklestirilen G20 Bakanlar ve Merkez

Bankas1 Bagkanlar1 toplantisina kurumsal yonetim ilkelerini giincelleyerek sunmustur.

Tiirkiye’de ise SPK Kurumsal Y&netim ilkelerini yaymlamistir. 2003’te yayinlanan
ilkeler 2005°te ilk defa revize edilmistir. Giincel mevzuata gére SPK’nin yayinlamis
oldugu kurumsal ilkelerin bir kism1 zorunlu iken bir kismina ise uyma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bununla birlikte zorunlu olmayan ilkelere neden uyulmadigi

kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu araciligiyla aciklanmak zorundadir.

2.2. Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal Yo6netim kavramini agiklamak ve analiz etmek i¢in ¢esitli kurumsal yonetim
teorileri gelistirilmistir. Bununla birlikte bu teoriler farkli disiplinlerde dogmustur. Bu
kisimda kurumsal yonetimle ilgili 6ne ¢ikan teorilerin dogusu ve geligimi
aciklanmaktadir. Bu kapsamda Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve Paydas Teorisi
(Stakeholder Theory) ele alinmistir.

2.2.1. Vekalet Teorisi

Kurumsal yonetim teorileri igerisinde ilk akla gelen ve en yaygin olan teorinin vekalet
teorisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Teoriyi bu denli popiiler yapan iki etmen
vardir. Birincisi, teorinin biiyiik bir sirketi iki grupla sinirlandirmasi nedeniyle oldukca
basit olmasidir. Ikincisi ise insanm dogasi geregi kendi c¢ikarlarini baskasinin

c¢ikarlarina kurban etme konusunda isteksiz davranmasidir. (Daily ve dig., 2003).

Teori baz1 Tiirkge kaynaklarda Acenta Teorisi, baz1 kaynaklarda temsil teorisi

bazilarinda ise kurumsallagma teorisi olarak da ifade edilmektedir (Sayilgan,2013).



Teoriyi agiklamadan 6nce vekalet veya acenta problemini aciklamakta yarar vardir;
¢linkii teori ilk defa Ross’un (1973) calismasinda vekalet sorunu olarak yer almistir.
Teorinin kokeni Adam Smith’in Uluslarin Zenginliginin Dogast ve Nedenlerine
Yonelik Bir Arastirma adli kitabina dayanmaktadir. Smith anonim ortakliklarda
yoneticilerin bagkalarinin parasini yonetirken kendi paralarini yoneten pay sahipleri
kadar hassas davranmadiklarini ifade etmistir. Az veya ¢ok savurganlik ve ihmalkarlik
bu tarz sirketlerin yani anonim ortakliklarin yonetim faaliyetlerinde yaygin sekilde

bulunmaktadir (Smith, 1977).

Vekalet sorunu Jensen ve Meckling’in (1976) ‘Firma teorisi: Yonetici davranislari,
temsil maliyetleri ve miilkiyet yapisi” adli makalesiyle teorilestirilmistir. Bu ¢galismada
hissedar ‘asil’, yonetici ise ‘vekil’ olarak adlandirilmistir. Bu noktada ortaya ¢ikan
sorun temsilcinin, asilin yararina olacak karari almamasidir. Hissedar yonetici
catismasi ve hissedar bor¢ veren catismasi olmak tizere iki tiirlii menfaat ¢atismasi

vardir (Jensen ve Meckling, 1976).

Vekalet teorisinin en Onemli varsayimlarindan biri asil-vekil ¢atigsmasidir.
Yoneticilerin riskten kaginmasi, asil vekil arasinda kismi olarak risk tercihi ve hedef
farklilasmasi, asil ve vekil arasinda bilgi asimetrisinin olmasi, her grubun kendi
cikarini diisiinmesi, riskin paylasilmasi noktasinda problemler yasanmasi, bilginin
satin aliabilir bir emtia olarak kabul edilmesi, sinirli rasyonellik, taraflar arasinda

hedef ¢atigmasi teorinin diger temel varsayimlaridir (Eisenhardt, 1989).

Sirketlerin vekalet sorununun yol acabilecegi olumsuzluklari azaltmak veya tamamen
yok etmek icin katlandig1 maliyetlere temsil maliyeti denilmektedir (Sayilgan, 2013).
Jensen (1976), sirketlerin bor¢ finansmanina giderek temsil maliyetlerini
kisitlayacagimni boylece asil vekil arasindaki ¢atismanin da azalacagini One
siirmektedir. Benzer sekilde, c¢ikar ¢atigmalar1 finansal raporlar yayinlanarak ve
yayinlanan raporlarda verilen bilgiler ¢ogaltilarak kisitlanabilir (Morris, 1987). Ote
yandan Myers ve Rajan (1998) da daha fazla likit varlik bulundurmanin yoénetici ve

hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigsmasini artiracagini savunmaktadir.
Vekalet teorisi, temsil maliyetlerinin, biiyiiklik, finansal performans ve halka agiklik
gibi farkli sirket dzelliklerine gore degisecegini dngdrmektedir. Ornegin, Fama ve

Jensen (1983a, 1983b), hisseleri pek ¢ok hissedara dagitilmis olan biiyiik kuruluslarin,



kurum i¢i karar yonetimini ve kontroliinii ayirarak, temsil maliyeti problemini

¢Ozdiiglni ileri siirmektedir.

2.2.2. Paydas Teorisi

Paydas teorisi 1970 yilindan itibaren asama asama gelistirilen bir teoridir. 1984 yilina
gelindiginde ise yonetim alaninda ¢aligmalar yapan Freeman paydas teorisine yonelik
ilk calismalardan birini ger¢eklestirmistir. Freeman (1984) ‘Stratejik Yonetim: Paydas
Yaklagimi’ adli kitabinda tiim paydaslar1 sirket sorumluluguna dahil etmistir. Bu
calismadan sonra paydas teorisiyle alakal1 farkl disiplinlerde onlarca kitap ve yiizlerce
makale kaleme alinmigtir. Dolayisiyla paydas teorisi pek ¢ok disiplinin bir araya
gelmesiyle olusmus bir teori niteligini tasimaktadir. Muhasebe acgiklamalari, daha da
ozellestirmek gerekirse kurumsal sosyal ve ¢evresel sorumluluk agiklamalari ile ilgili

akademik ¢aligmalarin pek ¢cogunda paydas teorisinden faydalanilmistir (Rajab, 2009).

Paydas, sirketin faaliyetlerini etkileyen veya bu faaliyetlerden etkilenen ¢ikar sahibi
gruplardir. Hissedarlar, yoneticiler, ¢calisanlar, kreditorler, miisteriler ve pek ¢ok grup
sirketin paydaslar1 icerisinde yer alir. Hatta bu teorinin en siddetli savunuculari, ¢evre,
hayvanlar ve gelecek nesillerin de paydas olarak kabul edilmesi gerektigini
diisiinmektedir (Solomon ve Solomon, 2004). Paydaslar birincil ve ikincil olmak iizere
iki gruba ayrilmistir. Birincil paydaslar sirket faaliyetlerinde hayati 6neme sahip
gruplar iken ikincil paydaslar sirketin yapmis oldugu islemlere dahil olmayan ancak
sirket faaliyetlerini etkileyen veya bu faaliyetlerden etkilenen gruplardir (Mokhtar,
2010). Paydaslar aymi zamanda i¢ paydaslar ve dis paydaslar olarak da
gruplanmaktadir. I¢ paydaslar sirketin fiziki sinirlar1 icerisinde yer alan ve ekonomik
olarak dogrudan menfaat sahibi olan gruplardir. Dis paydaslar ise sirketin fiziksel
smirlar1 diginda yer alan, diizenleyici, toplumsal veya deger zinciri igerisinde yer alan

paydaglardir (Vilchez ve dig., 2017).

Paydas teorisi, bir orgiitiin kendi faaliyetleri i¢in paydaslarinin destegine ihtiyag
duydugu ve bu faaliyetlerin siirekliligini saglamak i¢in paydaslarin faaliyetlerine onay
vermesi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Sirketlerin giinlik faaliyetlerini
yiiriitiirken kaynak ihtiyaci bulunmaktadir. Bununla birlikte kaynaklar paydaslardan
birinin kontroliinde olabilir. Dolayisiyla bir paydas ne kadar giigliiyse sirketin de

paydasin menfaatine uyma derecesi de o kadar giiclii olacaktir.



Sadece yoneticiler (vekil) ve hissedarlar (asil) arasindaki iliskiye yogunlasan vekalet
teorisinin aksine, paydas teorisi yoOneticiler ve sirketin tiim paydaslari arasindaki
iliskiyi ele almaktadir. Ayrica bu teori, yoneticilerin tiim paydaslara kars1 hesap verme

sorumlulugunda oldugunu ifade etmektedir (Al-Maghzom, 2016).

2.3. Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler agirlikli olarak son 30 yil igerisinde
gergeklestirilmis olsa da kurumsal yonetimin kokeni 1600°li yillara dayanmaktadir.
Britanya’dan Dogu Hindistana denizasir1 ticaret yapan Dogu Hindistan sirketi
giiniimiiz sirketlerinin yapisina benzer kurumsal niteliklere sahipti. 1700’14 yillara
damga vuran olay ise Britanya’da South Sea Balonu oldu. South Sea sirketinin hisse
senetleri once ¢ok hizli yiikselmis daha sonra sert bicimde diigmiistiir. Bu durumdan
dolay1 pek ¢ok yatirimci servetini kaybetmistir (Temin ve Voth, 2004). 1844’te ise ilk
anonim ortakliklar anlagmasi yapildi. Bununla birlikte bu sirketlerin hissedarlarinin
siirsiz yikimliliigh vardi. 1855 yilinda ise ilk defa sinirh yiikiimliiligi bulunan
sirketler olusmaya basladi. Yani yatirimecilar sadece yatirdigi hisse kadar sorumluluga

sahipti (Solomon ve Solomon, 2004)

Amerika Birlesik Devletinde kurumsallasma siireci de Ingiltere ile benzer zamanlarda
gerceklesmistir. 19. yilizyilin ikinci yarisindan itibaren sahiplik ve kontrol birbirinden
ayrilmaya baslamigtir. Bununla birlikte tiim diinyada durum daha farklidir. Diinyadaki
en yaygin kurumsal yonetim sistemi, tilkelerdeki biiyiik sirketlerin yonetiminin en

zengin birkag aileye emanet edildigi aile kapitalizmidir (La Porta ve dig., 1997).

Asagida Diinyada ve Tirkiye’de kurumsal yonetimin gelismesinde énemli adimlari

ifade eden gesitli diizenlemeler ana hatlariyla ele alinmistir.

2.3.1. Cadbury Raporu-1992

Kurumsal yonetimde en 6nemli gelismelerden biri ilki 1992°de yayinlanan Cadbury
Raporu olmustur. Raporun ortaya ¢ikis nedenleri, gittikce artan yabanci giivensizligi,
halka acik sirketlerin ¢okiisii, bagimsiz denetgilerin sirketlerin mali durumunu
oldugundan farkli gostermesi ve bu tiir sorunlara karsilik yonetim kurulunun hesap

verebilirliginin eksik olmasi seklinde siralanabilir (Boyd, 1996).



Rapor; yoneticiler, denetim ve hissedarlar olmak iizere {i¢ sacayagi {iizerine
oturtulmustur. Yoneticiler kisminda yonetim kurulunun yapisi, sorumluluklari,
baskanin sorumluluklar1 ve denetim ve iicretlendirme komitesi belirlenmistir. Rapor
‘uygula, uygulayamiyorsan agikla’ prensibiyle hareket etmistir. Daha ¢ok halka agik

sirketlere yonelik hazirlanmis olup sirketlerin ¢okiislinii engellemeye odaklanmustir.

Ik olarak, Yonetim Kurulu Baskani'nin Icra Kurulu'nun gérevinden ayrilmasi veya
yonetim kurulunun giiclii ve bagimsiz bir unsur olmasi bakimindan agik bir
sorumluluk dagilimi olmasi; kurulun ¢ogunlugunun dis yoneticilerden olusmasi,
ticretlendirme komitesinin agirlikli olarak icracit olmayan yoneticilerden olugmasi ve
kurulun en az ii¢li icract olmayan yonetim kurulu {iyesinden olmak {izere bir Denetim
Komitesi atamasi Cadbury goniilli kodlarinin temel igerigini olusturmaktadir

(Cadbury Raporu, 1992).

2.3.2. Greenbury Raporu-1995

Ingiltere’de énemli kurumsal yonetim diizenlemelerinden birisi de Greenbury Raporu
olmustur. Yonetici maaglar1 hissedarlarin 1990°l1 yillarin ortasinda en 6nemli
giindemlerinden birisi olmustur. Greenbury Raporunun amaci yonetici maaslarini
kismak degil yoneticin performansi ile maasi arasinda bir denge olusturmaktir

(Hughes, 1996).

Bu rapora ek olarak Ingiltere’de 1998 yilinda Hampel Raporu, 1999 yilinda Turnbull
Raporu yayimnlanmis ve kurumsal yonetim ilkelerinin giinlimiizdeki seklini almasinda

onemli kilometre taslar1 arasinda yer almistir.

2.3.3. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri-1999

1960 yilinda kurulan ve Tiirkiye’nin de kurulusunda yer aldigi OECD, 27-28 Nisan
1998 tarihinde bakanliklar seviyesinde ve ilgili kuruluslar1 da dahil ederek kurumsal
yonetim prensiplerini belirlemek {izere bir toplanti gerceklestirmistir. Calisma igin
hem OECD igerisinde yap1 olusturulmus hem de OECD iiyesi olmayan tilkeler, Diinya
Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), yatirimcilar, ticaret birlikleri ve diger pek ¢ok

ilgili gruplarin goriis ve destegine bagvurulmustur.

Ilkeler, iiye ve iiye olmayan hiikiimetlerin kendi iilkelerindeki kurumsal yonetimin
yasal, kurumsal ve diizenleyici c¢ercevesini olusturma ve iyilestirme ¢abalarina

yardimet olmalari ve iyi bir kurumsal yonetim gelistirme siirecinde rolii olan borsalar,



yatirimcilar, sirketler ve diger gruplara rehberlik etme ve oneriler sunma amactyla
hazirlanmistir. Her ne kadar halka agik sirketlere yonelik hazirlanmis olsa da devlet
kuruluslar1 ve diger halka acik olmayan 6zel sirketlerin de uygulayabilecegi bir nitelik

tasimaktadir.

Ilkeler 5 bolimden olusmaktadir. Bunlar; hissedar haklari, hissedarlara esit muamele,
kurumsal yonetimde paydaslarin rolii, agiklama ve seffaflik ve yonetim kurulunun
sorumluluklaridir (OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 1999)

2.3.4. Sarbanes-Oxley Yasasi-2002

Sarbanes-Oxley Yasas1 (SOX) is etigiyle alakali ve sirket skandallarina tepki olarak
cikarilmig yasadir. Her ne kadar ABD sirketleri igin gelistirilmis olsa da ¢ok uluslu
sirketlerin baska tilkelerdeki faaliyetlerini de etkilemistir (Akkiiciik, 2009). Adin1
ABD Senatorii Paul Sarbanes ve ABD Temsilcisi Michael G. Oxley’den alan yasa 11
boliimden olusmaktadir. Bu boliimler; halka agik sirketler muhasebe gézetim kurulu,
denetci bagimsizligi, kurumsal sorumluluk, iyilestirilmis finansal agiklamalar, mali
analistlerin ¢ikar catigsmasi, kurul kaynak ve otoritesi, ¢alisma ve raporlar, kurumlarin
yolsuzluguna yonelik cezai yaptirimlar, beyaz yakalilar i¢in cezalarin artirilmast,
kurumlar vergisi iadesi ve kurumsal yolsuzluk hesap verebilirligidir (Sarbanex-Oxley
Yasasi, 2002).

2.3.5. Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri-2003

[k defa 2003 yilinda yaymnlanan SPK kurumsal ydnetim ilkeleri OECD ilkeleri ile
benzer amaclarla yaymlanmistir. Krizlerin artmasi, firmalar arasi rekabet, sermaye
hareketleri ve yabanci yatirimer i¢in Tiirkiye’yi cazip kilma gibi unsurlar kurumsal
yonetim ilkelerinin yayinlanma gerekcesi olmustur (Zengin ve Yilmaz, 2017). lkeler

2005 yilinda degisen kosullara uyum saglamasi bakimindan yeniden giincellenmistir.

SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere 4 boliime ayrilmistir. Pay sahipleri
kisminda hissedarlarin  sahip oldugu haklara, bu haklarin kullaniminin
kolaylagtirilmasina, hisselerin devrine ve pay sahiplerine esit islem ilkesine
deginilmistir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik boliimiinde; kamuyu aydinlatma
esaslari ve araglari, mali tablolarin agiklanmasi, bagimsiz denetim, igeriden

ogrenenlerin ticareti gibi konulara deginilmistir. Menfaat sahipleri ile ilgili boliimde;



sirketin politikasi, insan kaynaklar1 politikasi, sirketin sosyal sorumluluk politikasi,
tedarik¢i ve miisteriler ile iligkiler gibi sirketin paydaslarina yonelik ilkeler yer
almaktadir. Son kisim olan yonetim kurulu ile ilgili kisimda ise yonetim kurulunun
fonksiyonu, gérev ve sorumluluklari, kuruldakilere saglanan mali haklar, komiteler

hakkinda ilkelere yer verilmistir.

2.3.6. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri-2004

1999°da yaymlanan ilkelerden sonra degisen sartlara uyum saglanmasi amaciyla
kurumsal yonetim ilkeleri revize edilmistir. OECD Genel Sekreteri Donald Johnston
ilkelerin Onsoziinde gerek politika yapicilar, gerek sirketler, gerekse yatirimcilar
nezdinde iyi kurumsal yonetim farkindaliginin arttigint belirtmistir. 1999°dakine
benzer sekilde pek ¢ok aktoriin goriisii alinmis 6nerilerden faydalanilmistir. Ayrica
ilkelerin taslak hali internette yayilanmis ve yapici elestiriler dikkate alinmistir. Buna
ek olarak ilkelerin esnek oldugu ve ileriki zamanlarda da degisen sartlara uyum

saglanacak sekilde gilincellenebilecegi ifade edilmistir.

2004’teki ilkeler 6 kistmdan olusmustur. Bunlar; etkili bir kurumsal yonetim gercevesi
icin temel olusturma, hissedar haklar1 ve kilit sahiplik fonksiyonlari, hissedarlara esit
muamele, kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin rolii, agiklamalar ve seffaflik ve

yonetim kurulunun sorumluluklaridir (OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2004)

2.3.7. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasina fliskin

Teblig-2011

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin ¢ercevesini degistirmemekle birlikte degisen
kosullara gore ilkelerde giincellemeye gitmistir. Ayrica halka agik sirketlerin
yayinlamak zorunda oldugu kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporunun formatini
da revize etmistir. Raporun pay sahipleri ile ilgili kisminda sirketlerden pay sahipleri
ile iligkiler birimi, pay sahiplerinin bilgi edinme haklarinin kullanimi, genel kurul
toplantilari, oy haklari ve azlik haklari, kar pay1 hakki ve paylarin devri hakkinda bilgi
vermesi istenmistir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik boliimiinde bilgilendirme
politikasi, sirket internet sitesi ve igerigi ve faaliyet raporuna dair bilgiler talep
edilmistir. Menfaat sahipleri boliimiinde menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi,
menfaat sahiplerinin yonetime katilimi, insan kaynaklar1 politikas1 ve etik kurallar ve
sosyal sorumluluk ile ilgili aciklama yapilmasi istenmistir. Yonetim kurulu ile ilgili

boliimde ise duyurulmasi istenen bagliklar yonetim kurulunun yapist ve olusumu,

10



faaliyet esaslari, komitelerin say1, yapt ve bagimsizligi, risk yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmasi, sirketin stratejik hedefleri ve mali haklar olmustur (SPK Kurumsal

Yénetim Ilkeleri Tebligi, 2011).

2.3.8. Turk Ticaret Kanunu- 2012

1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirlige giren yeni TTK kurumsal yonetim ilkelerine
ayrica deginerek bu ilkelerin hukuki zemin kazanmasina imkan tanimistir. Kanunun
1529. maddesine gore kurumsal yonetim ilkelerini belirlemeye SPK yetkili kilinmistir.
361 numarali maddede yonetim kurulu tiyelerinin gorevlerini yaparken kusurlarindan
dolayr sirkete verebilecekleri zararlarin sigorta ettirilmesi ve bunun kamuoyuyla
paylasilmasina dair hiikiim yer alirken 375. madde ise yonetim kurulunun devredilmez
gbrev ve yetkilerini net bir sekilde belirlemistir. Ozetle sdylemek gerekirse 2012
yilinda yiiriirliige giren yeni TTK kurumsal yonetimin Tiirkiye’de gelisiminde dnemli

kilometre taslarindan birisi olmustur.

2.3.9. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri-2015

OECD 2015 yilinda Tiirkiye’de gergeklestirilen G20 Bakanlar ve Merkez Bankasi
Bagkanlar1 oncesinde kurumsal yonetim ilkelerini gilincellemistir. Cogu ilke aymi
sekilde korunmakla birlikte yeni bazi konulara deginilmis veya mevcut ilkelerden

bazilar1 daha fazla vurgulanmigtir.

Rapor 2004°te oldugu gibi alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim etkin kurumsal
yonetim cergevesinin temelinin saglanmasidir. Bu boliimdeki en 6nemli yenilik
borsalara daha fazla sorumluluk verilmesi ve denetim ve yaptirimin kalitesine yonelik

bazi kararlardir.

Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gérmeleri ile temel ortaklik islevleri ilkelerin
ikinci kismin1 olugturmaktadir. Genel kurullarda bilgi teknolojilerinden yararlanilmasi
ve hissedarlara {ist yonetim maaglart ile ilgili kararlara katilma hakki verilmesi bu

boliimiin yenilikleridir.

Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalari ve diger aracilar iiglincii ve tamamen yeni
bir boliimdiir. Bu boliimde 6zellikle aract kuruluglara, danigsmanlik faaliyeti yiiriiten
kuruluglara deginilmis ve yasanabilecek c¢ikar catigsmalarinin en aza indirilmesi
amaglanmistir. Boliimle ilgili bir diger yenilik ise sirketlerin baska iilkelerde halka

acilmasi ile ilgili ilkelerdir.
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Menfaat sahiplerinin rolii bolimii ise bir onceki ilkelerle biiyiik 6l¢iide benzerlik
gostermektedir. Boliimde ayrica menfaat sahiplerinin hak kaybina ugramasi

durumunda bu kaybin telafi edilmesine yonelik ilkeler bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik boliimiinde dikkat ¢eken yenilik finansal olmayan

bilgilerin de aciklanmasina yonelik ilkeler olmustur.

Son boliimde ise yonetim kurulunun risk ve vergi planlamasi, iicretlendirme, risk ve
denetim alanlarinda uzmanlasmis kisilerden olusan komiteler kurulmasi 6nemli

yeniliklerdir (G20/OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri, 2015).
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3. RISK RAPORLAMASI

Bu bdliimde dncelikle risk ve risk agiklama kavrami ele alinmis ve risk raporlamasinin
teorik alt yapisi irdelenmistir. Buna ek olarak gesitli yonlerden risk raporlamasinin

kapsamina nelerin girdigi aciklanmaya calisilmistir.

3.1. Risk ve Risk A¢iklamas1 Kavram

Risk aciklamasi kavramindan bahsetmeden oOnce riski tanimlamak daha dogru
olacaktir. Riskin tanimi, kavramin tek tarafli veya iki tarafli goriilmesine gore
degismektedir (Schrand ve Elliot, 1998). Horcher (2011) riski zarar olasilig1 olarak
tanimlamaktadir. Bu tanim, riskin sadece zarar potansiyeli géz oniine aldig1 igin tek
tarafli bir tanim olarak kabul edilmektedir. Tiirk Dil Kurumu da benzer sekilde riski
‘zarara ugrama tehlikesi’ olarak tanmimlamaktadir. Ote yandan finans alaninda
gecerliligi olan iki tarafli tanima goére risk beklenen getiri etrafinda c¢iktilarin
degiskenlik gostermesidir. Dolayisiyla riskin hem pozitif hem de negatif ¢iktis1 olabilir
(Linsley ve Shrives, 2003). Risk yonetimi ise kuruluslarin hedeflerine ulagma
noktasinda riskleri yonetmek veya firsatlari degerlendirmek igin kullandiklart

yontemler ve siirecleri ifade eder (Amran ve dig., 2008).

Riskler raporlarda ve akademik c¢alismalarda gesitli sekillerde siniflandirilmistir.
Ornegin Turnbull Raporunda (1999) yéneticilerin isletmenin maruz kalabilecegi
riskleri belirlerken; faaliyet riskini, finansal riskleri, uyum riskini ve diger riskleri goz
Oniline almalar1 gerektigi belirtilmektedir. Kaplan ve Mikes A. (2012) ise sirket
risklerini; onlenebilir riskler, stratejik riskler ve dis riskler olarak siiflandirmistir.
Risk aciklamalar1 ile ilgili calismalarda riskler; finansal risk, faaliyet riski,
yetkilendirme (empowerment) riski, teknoloji riski, biitiinliik (integrity) riski ve
stratejik risk olmak iizere alti smifa ayrilmistir (Linsley ve Shrives, 2006). Bu
calismada risk agiklamalari ile ilgili literatiir temel alinmakla birlikte yetkilendirme ve
biitiinliik riski ayr1 bir risk tiirii olarak ele alinmamuis ve riskler; finansal riskler, faaliyet

riski, teknolojik riskler ve stratejik riskler olmak iizere dorde ayrilmistir.
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Linsley ve Shrives (2006), risk aciklamalarin1 sirketi halihazirda etkilemis veya
gelecekte etkileyebilecek firsatlar, tehditler, tehlikeler, kayiplar veya belirsizlerle ilgili
bilgiler olarak tanimlamaktadir. Daha kapsamli bir tanim yapmak gerekirse risk
aciklamalari, sonuglar1 yukari veya asagi yonlii etkileme potansiyeli olan etkenlerin

tebligidir (Beretta ve Bozzolan, 2004).

3.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Risk Raporlamasi Gelismeleri

Risk raporlamasinin akademi ve is diinyasinin giindeme gelmesinde biri ABD digeri
Ingiltere olmak iizere iki iilkedeki yetkili kuruluslarm attigi adimlar oldukea etkili
olmustur. ilk olarak 1997 yilinda ABD sirketlerinin faaliyet raporlarinda eksik
diizeyde risk raporladigi gerekgesiyle Amerikan Muhasebe Birligi/Finansal Muhasebe
Standartlar1 Kurulu sadece risk agiklamalarina yonelik bir konferans diizenlenmistir.
Ikinci olarak 1998 yilinda Ingiltere ve Galler Mali Miisavirler Kurulusu ( ICAEW),
1998 yilinda ‘Riskin Finansal Raporlamasi- Isletme Riskinin Agiklanmasi icin
Tavsiyeler’ baslikl bir miizakere dokiimani yaymlamistir ICAEW, 1998). Ote yandan
Basel Komitesi de tartismalara katilarak 1998 yilinda yayinlanan “Banka Seffafligin
Artirma” baslikli makalesinde, agiklanan bilgilerden dolayi risk durumu yetersiz olan
bankalarin piyasa tarafindan nasil cezalandirildigini irdelemistir (Basel Komitesi,
1998).

Tiirkiye’de ise 2012 yilinda 6102 sayili TTK ya gore kurulan sirketlerin yillik faaliyet
raporlarinda agiklanacak asgari bilgileri belirlemek amaciyla sirketlerin yillik faaliyet
raporunun asgari igeriginin belirlenmesi hakkinda yonetmelik yaymlanmistir. Bu
yonetmeligin besinci maddesinde sirketlerin gelecege yonelik muhtemel risklerine de
yer verilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bununla birlikte aciklanacak s6z konusu
risklerin gerekcesinin ve istatistik verilerin de raporda yer almasi; bu
degerlendirmelerin sirketin giincel finansal durumuyla da uyum iginde olmasi
gerektigi maddeye eklenmistir. Buna ek olarak ayni ydnetmeligin on tigiinci
maddesinde de sirketin riskleri ve risk yonetimi politikalar1 hakkinda bilgi verilmesi
talep edilmektedir. Dolayisiyla diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’deki
hukuki diizenlemelerin risk raporlamasina 6nemli bir yer ayirdigir goriilmektedir

(Resmi Gazete, 2012).
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3.3. Risk Raporlamasinin Faydalar:

Sirketlerin risk raporlama diizeyinin artmasinin hem sirket hem de yatirimcilar
nezdinde birgok faydasi bulunmaktadir. Sirketlerin risk raporlama diizeyini artirmasi
sirketin daha iyi bir risk yonetim mekanizmasma sahip olmasini saglayabilir ve
bdylece uzun vadeli hissedar degerini en list diizeye ¢ikarabilir. Artan agiklama diizeyi
sirket hisselerinin likiditesini artirarak sermaye maliyetlerinin diismesine yardime1
olabilir (Healey ve Palepu, 2001). Aciklama diizeyinin artmasi, sirketin kendi
kaynaklarinin etkinligini ve daha sonra belirtilen stratejik hedeflerine dogru

ilerledigini yatirimciya iletmesini saglar. (CICA, 2014).

Botosan (1997) yapmis oldugu ¢alismada kaliteli risk raporlama diizeyi ile sermaye
maliyeti arasinda 6nemli derecede negatif iligki tespit etmistir. Benzer sekilde, risk
raporlama kalitesi ve bor¢clanma maliyeti arasinda giiclii derecede negatif iligki tespit

edilmistir (Sengupta, 1998).

Risk aciklamalarinin sirkete fayda saglamasi, agiklamalarin yatirimcilar agisindan ne
derece yararli olup olmadigina gore degisebilmektedir. Yoneticiler, kendi istegiyle
goniillii agiklama yapmaya karar verdikleri igin, ek aciklamalarin giivenilir olup
olmadig1 belirsizdir (Healy ve Palepu, 2001). Ormegin, tahmini aciklamalar
yatirimcilar i¢in yararl bilgiler sunsa da, tahminlerin dogasi geregi dogrulanamamasi

nedeniyle ortaya ¢ikan giivenilirlik sorunlar1 géz ardi edilemez (Rajab, 2009).

Linsley ve Shrives (2000) risk yonetimi ile ilgili agiklamalarinin faydalarin; ileriye
doniik faydali bilgiler saglamasi, belirsizligin azalmasiyla birlikte sermaye maliyetini
azaltmasi, daha 1y1 risk yOnetimine tesvik etmesi, tiim yatirimcilara esit muamele

edilmesini saglamasi ve hesap verilebilirligi gelistirmesi olarak siralamistir.

3.4. Risk Raporlamasi ile ilgili Teoriler

Risk raporlamasinin tek bir teoriyle agiklanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle
caligmada farkli teorilere deginilerek bu teorilerin risk raporlamasi ile iligkileri
aciklanmistir. Risk aciklamalariyla alakali ¢alismalarin yaygin olarak dayandirildig
teoriler; vekalet teorisi, paydas teorisi, asimetrik bilgi teorisi, Sinyalleme teorisi ve
mesruiyet teorisidir. Bir dnceki boliimde kurumsal yonetim ile ilgili vekalet ve paydas
teorisi ele alindig1 i¢in bu boliimde teorinin sadece risk raporlamasi ile iligkisine

deginilmektedir.
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3.4.1. Vekalet Teorisi ve Risk Raporlamasi

Vekalet teorisi, risk agiklamalarimi yillik raporlar sunma ve bu raporlarda paylasilan
bilgi miktarini artirma yoluyla hissedar ve yoneticiler arasindaki ¢atismalar1 azaltan
bir ara¢ olarak belirtmektedir (Al-Maghzom, 2016). Healey ve Palepu (2001) ise
vekalet problemini ¢ozen unsurlardan birinin yatirnmcilarin sirket kaynaklarini
hissedarlarin ¢ikarlarina en iyi sekilde kullanip kullanmadigini degerlendirmesini

saglayan uygun bilgilerin agiklanmasi oldugunu ileri stirmektedir.

Cok hissedarl1 yapilarda vekalet sorunlari, kii¢iik hissedarlarin yonetim faaliyetlerini
izlemeyi daha zor bulduklar1 ve bu nedenle daha fazla aciklama bekledikleri icin
artmaktadir (Oliveira ve dig., 2011). Bdylelikle, daha biiyiik firmalar, temsil
maliyetlerini azaltmak icin daha fazla bilgiyi aciklamaya yonelebilirler ve bu sayede
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki bilgi asimetrilerini azaltirlar (Rajab ve Handley-
Schachler, 2009). Vekalet teorisi, yiiksek karliliga sahip sirketlerin yoneticilerinin,
mevcut performanslarini pay sahiplerine aktarmak icin faaliyet raporlarinda daha fazla
risk bilgisi sunma egiliminde olmasin1 beklemektedir (Elzahar ve Hussainey, 2012).
Benzer sekilde yoneticiler, temsil maliyetlerini azaltmak igin risk bilgisini
saglayabilmekte ve bu da bilgi asimetrisini azaltmaktadir (Elshandidy ve dig., 2013).
Kisacasi analitik aragtirmalar, kotii se¢cim problemlerinin ve temsil maliyetlerinin
azaltilmasinin goniillii agiklamalar i¢in birincil neden oldugunu gostermektedir

(Miihkinen, 2012).

3.4.2. Paydas Teorisi ve Risk Raporlamasi

Freeman’in Onciiliigiinii yaptig1 paydas teorisi de vekalet teorisi gibi risk raporlama
literatiirlinde atif yapilan teorilerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketlerin
yapmis oldugu risk agiklamalar1 yatirnmcilardan ziyade diger paydaslara yonelik de
yapilabilir. Bu durum paydas teorisi ile agiklanabilir. Bununla birlikte vekalet teorisine
kiyasla paydas teorisini temel alan daha az akademik ¢alisma bulunmaktadir (Healey

ve Palepu, 2001).

Paydas teorisi sirketlerin faaliyetleri ile ilgili yapmis olduklar1 risk acgiklamalarinin
diizeyi hakkinda bize ipucu vermektedir. Yapilan aciklamalar; hissedarlar, bor¢
verenler ve yoneticiler diger bir ifadeyle paydaslar arasindaki ¢ikar ¢catismasini kontrol
etme ve en aza indirme yoniinden fayda saglayabilmektedir (Chow ve Wong-Boren,

1987).
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Bazi dis paydaslar risklerin gozlemlenmesi noktasinda Onemli baskilar
uygulayabilmektedir (Al-Maghzom, 2016). Paydas teorisine dayanarak, sirketin neler
olup bittigini gerckgelendirmesi ve seffaflik saglamak amaciyla daha fazla risk
aciklamasi yapmasi beklenmektedir (Amran ve dig., 2008). Daha spesifik ifade etmek
gerekirse; bir sirket sermaye yapisina gore orantisiz sekilde yiiksek bor¢ diizeyine
sahip oldugunda, kreditorler sirketi daha fazla bilgi agiklamaya zorlamak i¢in pazarlik
yapabilmektedir. (Ahn ve Lee, 2004). Bununla birlikte muhasebe literatiirii sirketler
ve paydaslar arasinda Onemli bir risk bilgisi boslugu oldugunu gdstermektedir

(Miihkinen, 2012).

3.4.3. Asimetrik Bilgi Teorisi ve Risk Raporlamasi

Teorinin risk raporlamasi ile iligkisini a¢iklamadan 6nce ortaya ¢ikist ve gelisimi
hakkinda bilgi vermek daha saglikli olacaktir. Daha sonra literatiirde bu teoriyi temel

alarak yapilan ¢aligsmalara deginilecektedir.

Asimetrik bilgi teorisi Akerlof"'un 1970 yilindaki ‘Limonlar piyasasi: Nicel
belirsizlikler ve piyasa mekanizmasi’ baglikli makalesine dayanmaktadir. Bu
makalede ‘limon problemi’ne atifta bulunarak is giicii piyasasindaki kalite farklilik ve
belirsizliklerinin etkilesimini agiklamaktadir. Akerlof satin alan tarafin piyasadaki
iriinlerin  kalitesi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigini ileri stirmektedir.
Dolayisiyla piyasa belirsizligi durumunda yiiksek kaliteli tiriinlerin saticilar1 piyasadan
mallarin1 ¢ekebilmektedir; ¢linkii diistik kaliteli {irtinlerin yaninda kendi iriinlerinin
farkedilmedigini diisiinmektedir. Calismada limon teorisi otomobil piyasasi icin
uygulanmistir. Bu piyasada iyi ve kotii arabalar (limonlar) vardir. Bu pazardaki
bireyler, araca sahip oluncaya kadar kalitesini bilmemektedir. Saticilar ve alicilar
arasinda mevcut bilgilerde asimetri vardir. K6tii otomobiller iyi arabalar ile ayni fiyata
satilmaktadir; ¢ilinkii alicilarin iyi ve kotii otomobiller arasindaki farki bilmesi
mimkiin degildir. Bu durumda iyi arabalar limonlar tarafindan piyasanin disina
itilebilmektedir. Dolayisiyla Akerlof, 1yi ve kotii kaliteyi ayirt etmenin zorlugunun is
diinyasinda normal oldugu sonucuna varmistir ve bu durum nedeniyle pek g¢ok
ekonomik kurumun varlik nedeninin ve belirsizligin 6nemli bir yOniiniin
aciklanabildigini ifade etmistir. Bu baglamda az gelismis iilkelerdeki kredi
piyasalarinin ¢ogunlukla limon prensibine uygun hareket ettigini belirtmistir. Bu

prensip daha sonra piyasalar i¢in de uygulanmistir. Hissedarlarin da ayni sekilde yanlis
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firma se¢iminin kurbani olacagi, boylece kar marj1 ortalamanin altinda olan firmalarin
menkul kiymetler piyasasinda asir1 degerlenecegi, gelecekteki karliligr diisiik
firmalarin yiiksek firmalara gore daha hizli biiyiiyecegi tezi 6ne siiriilmiistiir (Lofgren

ve dig., 2002).

Bilgi asimetrisinin ortaya ¢ikardigi problemlerin ¢oziimiine yonelik de birtakim
Oneriler getirilmistir. Leland (1979), bu durumun zorunlu lisans gibi minimum kalite
kisitlamalar1 koymayla ¢oziilebilecegini One slirmiistiir. Diger bir ¢Oziim ise
girisimciler ve yatirimcilar arasinda yapilan ideal sozlesmelerdir. Bu sézlesmeler, 6zel
bilgilerin tam olarak agiklanmasini tesvik edecek, boylece yanlis degerleme sorununu
azaltacaktir. Bilgi asimetri problemine bir bagka potansiyel ¢oziim ise, yoneticilerin
Ozel bilgileri tam olarak agiklamasini gerektiren yasal diizenlemelerin yapilmasidir.
Son olarak, limon sorunu nedeniyle, yoneticileri istiin kilan bilgileri ortaya ¢ikarmak
i¢in bilgi tireten finansal analistler ve derecelendirme kuruluslar: gibi bilgi aracilar1 da

baska bir ¢oziim olacaktir (Healey ve Palepu, 2001).

Yatirnmer ve borglulara (genellikle bu bilgiye sahip olmayanlar) yonetim (risk
bilgisine sahip kesim) tarafindan riskle ilgili glivenilir bilgi saglanmasi bilgi asimetrisi
problemini azaltacaktir (Elzahar ve Hussainey, 2012). Rajab (2009) da benzer sekilde
ek aciklamalarin girketin seffaligin1 artirmaya ve bilgi asimetrisini azaltmaya yardim
edecegini boylece sermaye maliyetini diisiirecegini savunmaktadir. Bununla birlikte
hissedar yogunlugu fazla olan sirketlerde risk raporlamanin maliyeti bilgi asimetrisini
azaltmanin potansiyel faydalarindan daha yiiksek olabilir. Bu nedenle bu tiir sirketler
daha az risk raporlamasi yapabilir. Ancak sermayenin pek ¢ok hissedar tarafindan

paylasildig: sirketlerin risk raporlama yapmasi gereklidir (Ntim ve dig., 2013).

3.4.4. Sinyalleme Teorisi ve Risk Raporlamasi

Sinyalleme (Signalling) teorisi 1973 yilinda Spence tarafindan is giicii piyasasindaki
davraniglar1 aciklamak icin gelistirilmistir (Watson ve dig., 2002). Akerlof’a benzer
sekilde bu teori de bilgi asimetrisi problemini ele almaktadir. Bu teoriye gore daha
fazla bilgiye sahip taraf digerlerine sinyaller gondererek asimetriyi azaltabilir. Bu
durumda yiiksek kaliteli sirketlerin yoneticileri goniilli agiklamalar yoluyla
kendilerini diisiik kaliteli sirketlerden ayirmay1 istemektedirler (Elshandidy ve dig.,
2013). Sirketler diisiik kalitede olduklari halde kendilerini yiiksek kaliteli sirketler gibi

gostermeye calisirsa ve bu durum daha sonra ortaya ¢ikarsa sonraki agiklamalari
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inandiric1 olmayacaktir. Asagidaki tabloda sinyalleme teorisi ve vekalet teorisi

arasinda temel benzerlik ve farkliliklar yer almaktadir.

Tablo 1: Vekalet Teorisi ve Sinyalleme Teorisi Karsilastirma

Vekalet Teorisi

Sinyalleme Teorisi

Tiim piyasa katilimcilar1 rasyonel deger

artiricilardir.

Tiim piyasa katilimcilar rasyonel deger

artiricilardir.

Tim firmalar iki donemde faaliyet

gostermektedir.  Yoneticiler, ikinci

donemde firmalarin beklenen degerlerini
Ve

varyanslarin1  etkileyen {iretim/

yatirim kararlarini ilk dénemde alirlar.

Tim firmalar iki donemde faaliyet

gostermektedir.  Yoneticiler,  ikinci
donemde firmalarin kalitesini etkileyen
tiretim/yatirim kararlarint ilk donemde

yaparlar.

birbirinden ayridir.

Firmalarin dis sermayesi ve borg | Sermaye piyasasinda hisse senedi ve

finansman1 vardir. borg fonlari i¢in rekabet eden firmalarin
kalitesi degismektedir.

Firmada finansman ve sermaye | Firmalarin asil kalitesi ikinci donemde

saglayicilar ile yonetimsel kontrol | nesnel olarak gdzlemlenebilir.

Her yonetici imtiyazli sermayenin bir

kismina sahiptir.

Her firmanin yoneticisi ve sermaye
tedarikgileri arasinda bilgi asimetrisi
bulunmaktadir.  YOneticinin

hakkindaki

sirket
bilgileri sermaye

saglayicilarindan iistiindiir.

Her yoneticiye maas, ikramiye ve

sermaye getirisi ddenir.

Sinyalleme maliyetleri kalite ile ters
iliskilidir

Morris Richard (1987), Signalling, Agency Theory and Accounting Policy Choice Accounting

Policy Choice, Accounting and Business Research, 18:69, 47-56’den uyarlandi
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3.4.5. Mesruiyet Teorisi ve Risk Raporlamasi

Mesruiyet (Legitimacy) teorisi son yirmi yildir muhasebe alaninda 6zellikle de sosyal
ve g¢evresel muhasebe alaninda calisan akademisyenler tarafindan sik¢ca deginilen

teorilerden birisidir.

Teorinin ilk ¢ikis noktalarindan birisi Hogner’in 1982 yilinda kaleme aldig: ‘Kurumsal
sosyal raporlama: US Steel'deki seksen yillik gelisme’ baslikli ¢caligmasidir. Hogner
(1982) makalesinde, kurumsal sosyal acgiklamalarin kurumsal faaliyetleri
mesrulastirma geregi ile yapildigin1 6ne siirmektedir. Mesruiyet teorisi isletme ve
toplum arasinda bir ‘toplumsal s6zlesme’ oldugu fikrine dayanmaktadir (Castelo ve
Lima, 2006). Bu teori temel olarak toplum igindeki paydaslarin sirketin faaliyetleri
hakkinda bilingli oldugunu 6ne siirmektedir. Dolayisiyla sirketlerden toplumun bir
liyesi olarak faaliyetlerini, liyesi olduklari toplumun kabul ettigi smirlar icinde

gerceklestirmesi beklenmektedir (Whilmshurst ve Frost, 2000).

Hassan (2008), sirket yoneticilerinin, sosyal mesruiyet kazanmak igin bazi
uygulamalar1 (6rnegin risk agiklamalarini) benimseyerek, kurumsal c¢evrelerinden
gelen baskiya karsilik verdigini savunmaktadir. Dolayisiyla teori, faaliyet raporlarinda
ya da siirdiriilebilirlik raporlarinda yer alan goniillii raporlamalar1 agiklamak i¢in

kullanilmaktadir (Deegan, 2006).

Mesruiyet teorisi, risk raporlamasi ve isletme-toplum iligkisinin yonlerini agiklamaya
caligmaktadir (Al-Maghzom, 2016). Toplumsal kabul diisiincesinden dolayi,
raporlama {izerine yapilan baz1 caligmalar bu teoriye dayandirilmistir. Bu
calismalardan elde edilen kanitlar, raporlamanin mesruiyet i¢in bir arag olarak
kullanilmasi fikrini desteklemektedir (Deegan, 2002). Bu nedenle, toplumda daha
yiiksek goriiniirliigii olan sirketlerin st diizey yoneticileri, firmanin 6nemli
paydaslarina karsi iyi bir sirket imaj1 olusturmanin bir araci olarak bir diger ifadeyle
mesruiyet kazanmak i¢in risk acgiklamasini kullanmaktadir. Bu mesrulastirma siireci
bilgi asimetrilerini azaltmakta, dava masraflarini ve itibar maliyetlerini diisiirmekte,
aciklama uygulamalari ile paydaslarin sirkete giivenini artirmaktadir (Bebbington ve
dig., 2008; Toms, 2010).
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3.5. Risk Raporlamasi1 Kapsam

Risk raporlamasi ile ilgili literatiirde ¢ok 6nemli ¢alismalar yer almaktadir. Bununla
birlikte bu calismalardan bir kism1 genel risk agiklamalarindan ziyade belli bir alana
yogunlasmistir. Ornegin sadece goniillii agiklamalara ya da g¢evresel ve sosyal
sorumlulukla ilgili aciklamalara yer veren calismalar oldugu gibi finansal veya

finansal olmayan agiklamalara yogunlasan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bu calisma her ne kadar genel risk agiklamalarini incelese de bu boliimde risk

raporlamasinin belli bir kismina yogunlasan diger ¢alismalara da deginilecektir.

3.5.1. Finansal ve Finansal Olmayan Risk Ac¢iklamalari

Sirketler esas olarak finansal ve finansal olmayan riskler olmak iizere iki temel riske
maruz kalmaktadir. Finansal olmayan riskler, gelecekteki nakit akisi kayiplari
tizerinde etkisi olsa bile parasal varlik ve yiikiimliiliikler ile dogrudan ilgili olmayan
riskler iken, finansal riskler; parasal varlik ve yiikiimliiliikklerin deger kayb1 tizerinde

dogrudan etkisi olan risklerdir (Cabedo ve Tirado, 2004).

Literatiirde sadece finansal veya finansal olmayan risk aciklamalarin1 ele alan
caligmalar oldugu gibi her ikisini birden inceleyen galismalar da mevcuttur. Ornegin
Barakat ve Hussainey (2013) sadece faaliyet riskleriyle ilgili agiklamalar1 analiz
ederken Taylor ve dig., (2010) finansal risk ag¢iklamalarina yogunlagsmayi tercih
etmistir. Bununla birlikte Nahar ve dig., (2016) bes ayri risk agiklamas: tiiriinii analiz
ederek hem finansal hem de finansal olmayan risk raporlamasini ¢alisma kapsamina

almistir.

Lajili ve Zeghal (2005), hem finansal hem de finansal olmayan riskleri analiz
kapsamina dahil etmistir; ancak isletme riski, faaliyet riski, hukuki riskler vb. finansal
olmayan risklerin isletmenin risk raporlama diizeyini agiklama bakimindan daha

anlamli oldugunu diigiinmektedir.

Hem finansal hem de finansal olmayan risk agiklamalarinin incelendigi ¢alismalarin
bazilarinda finansal olmayan risklerin daha fazla agiklandig: tespit edilirken (Linsley

ve Shrives, 2006) bazilarinda tam tersi bir durum mevcuttur (Abraham ve Cox, 2007).
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3.5.2. Parasal ve Parasal Olmayan Risk A¢iklamalari

Literatiirde risk agiklamalari nicel veya nitel olma durumuna gore
siniflandirilabilmektedir. Bir risk aciklamasinin nicel olmasi, riskin parasal olarak
Olclilmesi anlamini tagimaktadir. Dolayisiyla nicel risk agiklamalari para ile ifade

edilen risk agiklamalaridir.

Risk raporlamasinin kalitesini artirabilmek adina sirketlerin miimkiin oldugunca riskin
biiyiikliigiinii 6l¢mesi gerektigi savunulmaktadir (Linsley ve Shrives, 2000; Beretta ve
Bozzolan, 2004). Ciinkii riskler parasal olarak ifade edilirse raporun muhataplar sirket
tizerindeki potansiyel etkisi bakimindan riskleri daha kolay degerlendirebilir (Linsley

ve Shrives, 2006).

Cabedo ve Tirado (2004) finansal ve finansal olmayan risklerin nicel hale getirilmesi
gerektigini, boylece finansal tablolarin finansal ve ekonomik durumlar hakkinda
paydaslara en uygun bilgileri sunabilmesini savunmaktadir. Ayrica, risk agiklamasinin
nicellestirilmesi, agiklamalarin giivenilirligini arttirmakta ve bunlar1 dogrulanabilir
hale getirmektedir (Schrand ve Elliott, 1998). Bununla birlikte, risklerin 6l¢tilmesi veri
eksigi nedeniyle oldukga zor olabilmektedir. Nitekim Linsley ve Shrives (2006) risk
raporlamalarinin ¢ok kiiclik bir kisminin parasal oldugunu tespit etmistir. Bunun
nedeni yoneticilerin isteksizligi degil risk 6l¢limiiniin kolay olmamasidir. Dolayisiyla
yoneticiler tahminlerin fiili Sonuglardan farkli ¢ikabilecegi bilinciyle riskleri en iyi

sekilde tahmin edip karar vermelidir.

Nicel ve nitel risk raporlamasi yapan c¢alismalarin biiylik bir kisminda nicel riskin
siirli bir bigimde raporlandigi sonucuna varilmistir (Beretta ve Bozzolan, 2004; Lajili

ve Zeghal, 2005; Linsley ve Shrives, 2005).

3.5.3. Gelecege Yonelik ve Gecmise Doniik Risk A¢iklamalari

Risk ac¢iklamalari riskin zamanina gore de siniflandirilabilmektedir. Sirketler gegmise
doniik risklerin yanisira gelecekte maruz kalma olasiliklar1 bulunan risklere dair
bilgilendirme yapabilmektedir. Gelecege yonelik risk raporlamasi yapmanin cesitli
yonlerden yarar1 bulunmaktadir. Dietrich ve dig., (2001) ileriye doniik risk bilgilerinin
aciklanmasmin faydali oldugu sonucuna vararak; risk agiklamalarinin piyasa
etkinligini artirdigin1  diigiinmektedir. Gelecege yonelik bilgilerin agiklanmast,
yatirimcilarin karar alma siireclerine yardim etmekte, sirketlerin pozisyonlarini dogru

bir sekilde tahmin etmelerine imkan tanimaktadir. Ekonomik ortam yalnizca tarihsel
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bilgilere dayanmayacak kadar dinamiktir (Muzahem, 2011). Bununla birlikte gelecege
yonelik risklerin artmasindaki en 6nemli engeller yoneticilerin bu bilgileri ticari agidan
hassas gormesi ve giivenli bir liman olmadan risk bilgilerini kamuyla paylasma
konusundaki isteksizlikleridir (Linsley ve Shrives, 2006). Dolayisiyla sirketler

cogunlukla ge¢mise yonelik riskleri agiklamayi tercih etmektedir.

Konishi ve Ali (2007) sirketlerin gecmise ait riskleri daha fazla agikladigini tespit
etmistir. Beretta ve Bozzolan (2004) da benzer sekilde sirketlerin smirli olarak
gelecege yonelik riskler agikladig1 sonucunu elde etmistir. Bununla birlikte Linsley ve
Shrives’in (2006) ¢aligmasinda varilan sonuglar beklentinin aksine gelecekle ilgili

risklerin daha fazla agiklandigi yoniindedir.

3.5.4. Olumlu, Olumsuz ve Notr Risk Aciklamalari

Birtakim calismalarda risk agiklamalarinin niteligine gore siiflandirildig
goriilmektedir. S6zkonusu ¢aligmalarda risk agiklamasinin dogast; iyi, kotii ve tarafsiz
sekilde ampirik olarak incelenmistir. Lajili ve Zeghal’e (2005) gore Kanada sirketleri
risk agiklamalar1 yaparken olumsuz risklere odaklanmaktadir. Ancak, Konishi ve Ali
(2007) tam tersini tespit ederek Japon sirketlerinin iyi haber riskinin agiklanmasinin
sayisinin, kotii haber ya da notr-haber riski agiklamalarindan 6nemli 6l¢iide daha
yiikksek oldugunu bulmustur. Beretta ve Bozzolan da pozitif risklerin daha fazla
agiklandig1 sonucunu elde etmistir. Bunun nedeni; yoneticilerin, iyi bir goriinti ¢izmek
ve itibar maliyetine maruz kalmamak i¢in olumsuz ya da kot haberleri agiklamamayi

tercih etmesi olabilir (Linsley ve Shrives 2006).

3.5.5. Goniillii ve Zorunlu Risk Aciklamalar:

Sirket skandallar1 ve finansal krizler nedeniyle bazi risk agiklamalar1 zorunlu hale
gelmigtir. Piyasanin degisen bilgi ihtiyacina hizmet etmek ve kurumsal seffaflik ve
hesap verebilirlige yonelik gerekli bilgileri saglamak igin isletmelerin raporlama
modelinin genislemesi gerektigi konusunda goriis birligi vardir (Beattie ve dig., 2004).
Raporlama, 6nemli bir diizenleme araci haline gelerek kurumsal raporlama kalitesinde
istenen degisikligin saglanmasinin anahtari olmustur. Calismanin 6nceki kisimlarinda
da deginildigi lizere diinyada ve Tiirkiye’de bu kapsamda risk raporlamasinin igerigi
ve diizeyi hakkinda birtakim diizenlemeler yapilmistir. Ornegin UFRS 7 Finansal
Araglar: Kamuoyuna Ag¢iklama, maruz kalinan azami kredi riski, bu riskin tiirev arag

vasitastyla sinirlandirilip sinirlandirilmadi@i, herhangi bir varlikta meydana gelen
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deger diisiikliigii zarari, finansal riskten korunma isleminin niteligi, korunulan riskler,
maruz kalman risklerle ilgili hedefler, politikalar vb. pek cok risklerle alakali
aciklamalar talep etmektedir. Tiirkiye’de Kamu Gozetimi Kurumu (KGK), UFRS ile
birebir uyumlu olacak sekilde TFRS 7’yi yaymlamistir. Belirli kosullar1 saglayan

sirketler 2007 yilindan itibaren bu standarlara uymakla yiikiimliidiir.

Risk raporlama diizenlemeleri ile ilgili ti¢ farkli yaklasim bulunmaktadir. Birinci
yaklasimda zorunlu kurallar vardir ve sirketler bu kurallara uymaya zorlanmaktadir.
Sarbanes-Oxley yasasi bu yaklasima &rnek olarak verilebilir. Ikinci yaklasim ise daha
‘yumusak’ kurallarin gecerli oldugu ve ‘uygula, uygulayamiyorsan agikla’ prensibinin
benimsendigi yaklasimdir. Bu yaklasima verilebilecek en iyi Ornek ise Turnbull
Raporudur. Son yaklasim ise kanunla belirlenmemis kurallardir. Bu kurallarin 6zelligi
daha detayli, belirli bir alana 6zgii olmas1 ve yapilmamasi halinde herhangi bir yaptirima
maruz kalinmamasidir. ABD’deki Kurumsal Risk Yo6netimi Cer¢evesi bu yaklasima 6rnek

olarak verilebilir (Muzahem, 2011).

Literatiirde zorunlu ve goniilli risk agiklamalarimi ayri ayr1 inceleyen ¢alismalar
(Elshandidy ve dig., 2013), oldugu gibi sadece goniillii aciklamalara yer veren ¢aligmalar
da mevcuttur (Ahn ve Lee, 2004). Bu ¢alismada goniillii ve zorunlu risk agiklamasi ayrimi
yaptlmamistir. Bu durumun, Tirkiye’deki yasal diizenlemelerde ozellikle finansal
olmayan sirketlere yonelik zorunlu risk agiklamalarinin ¢ergevesinin net bir bicimde belli
olmamasindan ve aciklama yapilmasi durumunda agiklamanin diizeyi hakkinda net bir

kuralin olmamasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.
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4. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI VE RiSK RAPORLAMASI

Kurumsal yonetim; sirketleri hem i¢ hem de dis paydaslara kars1 hesap verebilir ve
sorumlu kilan ve sirketlerin faaliyetlerini gergeklestirirken toplum agisindan sorumlu
bir sekilde hareket etmesini saglayan bir denge ve denetleme sistemidir (Solomon ve
Solomon, 2004). Bu tanimdan hareketle kurumsal yonetim mekanizmasinin ana
unsurlariin, yoénetim kurulu yapisi, rolleri, sorumluluklari, ticretlendirmesi, ig¢

kontrol, denetim komitesi, i¢ denetim, risk yonetimi ve hissedar haklaridir.

Kurumsal yOnetim mekanizmalar1  genellikle kurumsal perfomans ile
iligkilendirilmektedir. Dolayistyla risk agiklamalari iizerinde yeterince calisma
bulunmamaktadir (Dobler ve dig., 2011). Bununla birlikte kurumsal yonetimin risk
raporlama iizerinde etkisi olduguna yonelik kanitlar elde eden ¢alismalar mevcuttur.
Gii¢lii kurumsal yonetim yapisina sahip firmalar finansal risk yonetiminde daha etkili
olmakta; bu da daha geligmis finansal risk yonetimi agiklamalari olarak yansimaktadir
(Taylor ve dig., 2010).

Bu béliimde literatiirde isletmelerin risk raporlamasi diizeyine etki eden kurumsal
yonetim uygulamalari ile isletmeye 6zgii degiskenlere yonelik literatiir incelemesine

yer verilmistir.

4.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Literatiirde genel kabul goérmiis kurumsal yonetim uygulamalari; sahiplik yapisi,
yonetim kurulunun yapisi, i¢ denetim ve bagimsiz denetim olarak karsimiza

cikmaktadir.

4.1.1. Sahiplik Yapis1

Kurumsal yonetim ile ilgili uygulamalarda sahiplik yapist énemli bir gostergedir.
Sahiplik yapisi; sahiplik yogunlugu (blok sahiplik yapisi), yabanci hissedar orani,
kurumsal hissedar orani, devletin payr ve aile hissedarligi olmak iizere cesitli

kategorilerde incelenmektedir (Ntim ve dig., 2013).
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Vekalet teorisine gore dagmik hissedarlik yapisina sahip sirketlerde genel miidiir ve
baskanin farkli olmasi asil ve vekil arasinda ¢atismaya ve temsil maliyetlerinin ortaya
c¢tkmasia zemin hazirlamaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Sirketlerin faaliyet
raporlarinda aciklama diizeylerini artirmasi, hissedarin  yonetim kurulunu
gozetlemesine yardimci olmakta boylece vekalet sorunlari azalmakta ve temsil
maliyeti diigmektedir. Dolayisiyla ¢ok sayida hissedarin bulundugu sirketlerin
hissedarlarin ¢ikarma en uygun sekilde davrandiklarini teyit ettirmek i¢in daha fazla
raporlama yapmasi beklenmektedir (Depoers, 2000). Bununla birlikte Barako ve dig.,
(2006) bu tir sirketlerde hissedarlarin, yonetimi gozetleme kabiliyetleri yeterli
olmadig1 i¢in sirketleri daha fazla bilgi saglamasi yoniinde zorlayamayacaklarini
savunmaktadir. Dolayistyla hissedar yogunlugu icin farkli goriisler 6ne siiriilmektedir.
Literatiirde blok hissedarlik yapisinin risk raporlamasina etkisini pek ¢ok g¢alisma
ampirik olarak incelemektedir. Deumes ve Knechel, 2008; Mokhtar ve Mellet, 2013;
Ntim ve dig., 2013, Eng ve Mak, 2003; Konishi ve Ali, 2007 ve Oliveira ve dig., (2011)

hissedar yogunlugunu analiz eden aragtirmacilardan bazilaridir.

Devletin hissedarhigi da kurumsal yonetim ve risk raporlamasi diizeyi agisindan
Oonemli bir gosterge olabilmektedir. Topluma kars1 hesap verebilirlik yoniinden devlet
hisselerinin bulundugu sirketler daha fazla bilgi aciklamaya zorlanabilmektedir
(Ghazali ve Weetman, 2006). Buna ek olarak gelisen ekonomilerde devlet sirketleri
daha fazla sermaye ¢ekebilmek ve sirketteki paylarini satabilmek amaciyla daha fazla
bilgi aciklayabilmektedir (Laidroo, 2009). Bu baglamda Eng & Mak (2003), Naser ve
dig. (2006) ve Ntim ve dig. (2013) devlet hissedarliginin bilgi agiklama diizeyine

etkisisini incelemistir.

Literatiirde kurumsal hissedarlarin orani ve risk raporlamasi arasindaki iligkinin analiz
edildigi cesitli calismalar da bulunmaktadir. Kurumsal hissedarlik, agiklama diizeyini
de icine alan yonetimi gozetlemede onemli bir role sahiptir (Barako ve dig., 2006).
Bununla birlikte kurumsal hissedarin roliine goére de bilgi talebi degisebilmektedir.
Lakhal (2007) al-sat amaciyla hissedarligi bulunan kurumsal yatirimcinin daha fazla
bilgi talep ettigi ancak uzun donemli yatirim yapan kurumsal yatirimcinin, kiigiik
yatirimciya gore genelde daha gii¢lii oldugu icin daha az bilgi talebinde bulundugunu
one siirmektedir. Dolayisiyla arastirmacilarin gerek kurumsal yonetim gerekse
raporlama c¢aligmalarinda kurumsal hissedarligin ne diizeyde etkin oldugunu

sikliklikla analiz ettigi gozlemlenmektedir. Solomon ve dig., (2000), Bushee ve Noe
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(2000), Schadewitz ve Blevins, (1998), Eng ve Mak, (2003) ve Elzahar ve Hussainey,
(2012) tarafindan yapilan ¢alismalar buna 6rnek olarak verilebilir.

4.1.2. Yonetim Kurulu Yapisi

Kurumsal yonetimin énemli mekanizmalarindan birini sirketin yonetim kurulu yapisi
olusturmaktadir. Zira yonetim kurulunun o&zellikle gozetleme rolii, kurumsal
yonetimin onemli bir bileseni olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sermayenin ¢ok sayida
hissedara dagitildig1 sirketlerde gozetleme fonksiyonunun yerine getirilmesi
zorlagsmaktadir; ¢iinkii bireysel bir yatirime1 icraci yoneticileri denetlemek igin yeterli
diizeyde hisse sahibi degildir. Yonetim kurulunun bu fonksiyonu yerine getirirken
etkin olup olmadigr blylkligi, bagimsiz yonetici orant ve bilesimi ile

belirlenmektedir (John ve Senbet, 1998).

Kurumsal yonetim ¢alismalarinda yonetim kurulunun biytkligi; firma
performansina olumlu veya olumsuz etkisi bakimdan énemli bir degisken olarak yer
almaktadir. Kiigiik veya genis yonetim kurullarinin hem avantajlar1 hem de
dezavantajlart bulunmaktadir. Ornegin; kiigiik yonetim kurullar1 daha az uzmanlik ve
daha fazla genel miidiir etkisi bakimindan dezavantajli olabilir ve daha yiiksek temsil
maliyeti ile kars1 karsiya kalabilir (Bassett ve dig., 2007). Yonetim kurulunun biiyiik
olmasi ise uzmanlik ve bilgi diizeyini artirabilir (Luo, 2005). Bununla birlikte daha
genis yonetim kurullar1 ¢esitli yonden dezavantajlara da sahiptir. Jensen (1993),
yonetim kurulunun daha biiyiilk olmasinin koordinasyon, iletisim ve karar alma
stirecinin etkinliginin azalmasina yol agabilecegini One siirmektedir. Benzer sekilde,
Cheng ve Courtenay (2006) genis bir yonetim kurulunun gozetleme fonksiyonunu
yerine getirirken zorlanacagimi iddia etmektedir. Ozetle, kurumsal yonetim
caligmalarinda yonetim kurulu biiyiikliigii olumlu ve olumsuz yonden 6nemli bir
inceleme konusudur. Yonetim kurulunun biiyiikliigii risk raporlamast ile ilgili ampirik
caligmalarda da risk acgiklama diizeyine etkisi olup olmamasi agisindan
arastirtlmaktadir. Elzahar ve Hussainey (2012) , Ntim ve dig. (2013) ve Byard ve dig.

(2006) bu iki degisken arasinda iliskiyi arastiran arastirmacilardandir.

Yonetim kurulunun cesitliligi incelenirken cinsiyet, yas, milliyet, mesleki tecriibe ve
egitim durumu goz oniine alinmaktadir (Allini ve dig., 2016). Paydas teorisi, yonetim
kurulundaki cesitliligin paydaslarla daha 1yi baglanti saglayacagini savunmaktadir

(Netim ve dig., 2013). Cinsiyet 6zelinde sdoylemek gerekirse, yonetim kurulunda
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cinsiyet farkliliklar1 yonetim kurulu iiyeleri arasindaki davranig ve becerilerin
cesitliligine isaret edebilir (Allini ve dig., 2016). Bu nedenle kadin yonetim kurulu
liyesinin orani, risk agiklamalar1 veya goniilli agiklama literatiiriinde inceleme
kapsamina alinan bir degiskendir. Ntim ve dig., (2013), Liao ve dig., (2015) ve Al-
Maghzom (2016), kadin yonetici yilizdesini risk agiklamaya diizeyine etkisi

bakimindan analiz eden bazi arastirmacilardir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ve icraci olmayan yonetim kurulu iiyesinin yiizdesi de
risk raporlamanin ele aldigi degiskenler arasinda yer almaktadir. Vekalet
teorisyenlerine gore bagimsiz yoneticiler faaliyetlerin gdzetimi ve denetimi yoniinden
kurumsal yonetimin énemli bir pargasidir. Nitekim daha yiiksek yiizdeyle bagimsiz
yonetici bulunduran sirketlerin isimlerinin kurumsal yolsuzluga daha az karistigi
tespit edilmistir (Chen ve dig., 2006). Benzer sekilde daha fazla bagimsiz iiye
yiizdesine sahip firmalarin risk raporlamasini da daha fazla yapacagi diistintilmektedir.
Bu nedenle Abraham ve Cox (2007), Ntim ve dig. (2013), Elshandidy ve dig. (2013)
ve Elzahar ve Hussainey (2013), bagimsiz yonetim kurulu iiyesi yiizdesi ile risk

raporlamasi arasinda iliskiyi analiz eden arastirmacilar arasinda yer almaktadir.

4.1.3. i¢ Denetim

Ic denetim; ydnetim kurulu ve sahiplik yapisi gibi kurumsal ydnetimin &nemli
pargalarindan birisidir. Gili¢li kurumsal yonetim i¢in etkin bir denetim ortami
gerekmektedir. Etkin bir denetim ortaminda riskler iyi bir bigimde raporlanmaktadir.
Dolayisiyla yoneticiler ek bir rapor hazirlama maliyetine sahip olmadigi i¢in bilgileri
yatirimcilarla paylasma konusunda daha istekli olabilmektedir (Elshandidy ve dig.,

2013).

Isletmeler kurumsal yonetim temelinde denetim komitesi olustururlar. Bu komite bilgi
asimetrisinin oldugu durumlarda hissedar ve yoneticileri arasinda bilgi akisim
saglamaya yonelik denetleyici bir gorev tistlenmektedir (Al-Maghzom, 2016). Ayrica
denetim komitesi, giigli kurumsal yonetimin saglanmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Avison ve dig., 2012). Ho ve Wong (2001), denetim komitesinin

varligmin, raporlama kapsamini 6nemli dl¢iide etkiledigini iddia etmektedir.

I¢ denetim; risk raporlama literatiiriinde denetim komitesi biiyiikliigii, bagimsizlig1 ve
toplanti sayis1 olmak tizere ii¢ farkli sekilde analiz edilmektedir. Taylor (2011) ve Neri

(2010) denetim komitesinin bagimsizligi ve risk raporlamasi arasinda iligkiyi
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incelerken Barako (2007) ve Ho ve Wong (2001) ise denetim komitesinin
biiyiikliigiiniin risk raporlamasina etki edip etmedigini arastirmigtir. Karamanou ve
Vafeas (2005) ve Allegrini ve Greco (2013) denetim komitesinin toplant1 sikligini

inceleme kapsamina alarak risk raporlama diizeyini etkisini 6l¢gmeye ¢alismiglardir.

4.1.4. Bagimsiz Denetim

Denetciler, yatirimcilara, sirketin finansal tablolarinin muhasebe standartlari
gerekliliklerine uygun olup olmadigina dair bagimsiz bir giivence saglar (Muzahem,
2011). Bununla Dbirlikte baz1 arastirmacilar, denetgilerin  giivenilirligini
sorgulamaktadir; c¢iinkii denetgiler, yatirnmcilarin ¢ikarina degil, onlar1 ise alan
sirketlerin yoneticilerinin ¢ikarina gore hareket edebilirler, sadece faaliyet raporlari
icin glivence sagladiklarindan zamaninda bilgi vermeyebilirler veya denetgiler,
finansal raporlarin giivenilirligini arttirmaktan ziyade yasal yiikiimliiliiklerini en aza
indirmeye caligabilirler (Healy ve Palepu, 2001). Firmalarin genel raporlama
stratejilerini gelistirmede dis denetgilerin hala 6nemli bir rol oynadigina savunan ve
biiylik denetim firmalarinin sirketlerin bilgi agiklamasini tesvik edebilecegini One
siiren aragtirmalar da bulunmaktadir (Hail,2002). Bazi ampirik ¢alismalar da bu savi
dogrulamaktadir. Lopes ve Rodrigues (2007), biiyiikk 5 bagimsiz denetim sirketi
tarafindan denetlenen sirketlerin daha fazla agiklama yaptigini tespit etmistir. Ote
yandan Deumes ve Knechel (2008) ve Neri (2010) denetci tiirii ve risk raporlamasi

arasinda herhangi bir iliski bulmamistir.

Genel olarak degerlendirmek gerekirse kurumsal yonetim risk raporlama seviyesini
pozitif olarak etkilemektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarina bakildiginda ise
sahiplik yapisinin farkli sonucglar verdigi gézlemlenmektedir. Kurumsal hissedarlik
yiizdesi, sahiplik yogunlugu ve kamu hissedarlig1 yiizdesinin bagimsiz degisken olarak
ele alindig1 calismalarda pozitif ve negatif iliskiler tespit edildigi gibi bazi ¢aligmalarda
da iliski bulunmadigr goriilmektedir. Yonetim kurulu yapisinin risk raporlamasina
etkisi ise cogunlukla pozitif yondedir. Biiylik yonetim kuruluna sahip, bagimsiz
yonetim kurulu {iyesi ve kadin yonetim kurulu iiyesi yiizdesinin yiiksek oldugu
sirketler daha fazla risk agiklamasi yapmaktadir. Denetim komitesinin 6zellikleri ile
ilgili caligmalar ise diger kurumsal yonetim uygulamalarina gore daha sinirli sayida

gergeklestirilmistir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar genellikle pozitif yondedir.
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4.2. Sirket Ozellikleri

Risk raporlamasi diizeyi aciklanirken kurumsal yonetim uygulamalarina ek olarak
sirkete 6zgii faktorler de analiz edilmektedir. Bu dogrultuda daha 6nceki ¢alismalarda
sirket biiyiikliigii, bor¢lanma seviyesi, karlilig1 ve sektorii gibi faktorlerin yaygin bir

bicimde incelendigi goriilmektedir.

4.2.1. Sirket Biyiikliigii

Sirket biiylikliigii, gerek kurumsal yonetim gerekse risk raporlama ¢alismalarinda en
stk killanilan degiskenlerden birisidir. Genel olarak sirket buyiikligliniin risk
aciklamalarini artirmasi beklenir (Mangena, 2005). Daha biiyiik sirketlerin daha fazla
kaynaga ihtiya¢c duymasi nedeniyle daha kapsamli bilgi sunmasi gerekebilir (Wallace
ve Naser, 1995). Buna ek olarak, biiyiik sirketlerin daha fazla analisti bulunabilir
(Hussain, 2000). Ayrica, biiyilik sirketlerin daginik hissedar yapisina ve dolayisiyla
daha yiiksek vekalet maliyetlerine sahip olma olasilig1 artmaktadir (Cooke, 1989). Bu
maliyeti kisitlamak adina sirketler daha fazla bilgi aciklama geregi duyabilir. Ayrica,
Linsley ve Shrives (2006), yatirimcilarin, biiyiik kuruluslarin daha fazla rapor sunmasi
gerektigine dair bir inanca sahip olabilecegini ya da yatirimeilarin farkli bilgi

taleplerine daha biiyiik kuruluslarin yanit verebilecegini belirtmektedir.

Sirket biiyiikliigii hesaplanirken genellikle aktif biiyiikliigii (Mangena, 2005) veya
piyasa degeri (Elshandidy ve dig., 2013) dikkate alinmistir.

Linsley ve Shrives (2006), Bozzolan (2004), Elshandidy ve dig. (2013), Elzahar ve
Hussainey (2012) ve Dumay ve Hossain (2018) bu iki degisken arasindaki iliskiyi

ampirik olarak inceleyen bazi arastirmacilardir.

4.2.2. Sirket Borc¢lulugu

Yiiksek bir kaldirag seviyesi, hissedar ve kreditorler arasinda sermaye akisindan dolay1
daha yiiksek temsil maliyetlerine yol agmaktadir (Lopes ve Rodrigues, 2007). Daha
onceki kisimlarda belirtildigi gibi temsil maliyetleri daha fazla aciklama yapma
yoluyla azaltilabilmektedir. Daha yiiksek risk diizeyine sahip olan sirketlerin, risk
bilgilerini daha fazla agiklayacaklar1 varsayilmaktadir; ¢iinkii yoneticiler bu yiiksek
riskin nedenlerini agiklamaya daha ¢ok ihtiya¢ duymaktadir (Linsley ve Shrives,
2006). Bununla birlikte Mohobbot (2005), riskli sirketlerin yatrimcilarin yatirim

kararindan vzgecmemesi i¢in risk agiklamasi yapmaktan sakinabilecegini One
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stirmektedir. Dolayisiyla bor¢luluk diizeyinin risk aciklamalarina etkisine yonelik
biribirinden farkli goriisler mevcuttur. Deumes ve Knechel (2008), Elshandidy ve dig.,

(2013) ve Eng ve Mak (2004) kaldirag diizeyini inceleyen arastirmacilardandir.

4.2.3. Karhhk

Karlilik sirket performansi agisindan en 6nemli gostergelerden birisidir. Sinyalleme
Teorisine gore sirket yoneticileri faaliyet raporlarinda basarili risk yonetimlerini
yatirimcilara bildirmek isteyecektir (Konishi ve Ali, 2007). Bylece kendilerini daha
az karl sirketlerden ayirmak isteyeceklerdir (Mangena, 2005). Vekalet teorisine gore
benzer sekilde daha karli firmalar daha fazla agiklama yapmaktadir (Elzahar ve
Hussainey, 2012). Dolayisiyla daha karli sirketlerin daha fazla risk agiklamasi
beklenmektedir. Karlilik; varlik karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) veya net
kar marji ile 6lglilmektedir. Liao ve dig. (2015) ve Deumes ve Knechel (2008) karlilig
hesaplarken aktif karliligin1 (ROA) dikkate almistir. Ote yandan Elshandidy ve dig.
(2013) sirketin karliligini Ozkaynak karlilig: (ROE) araciligyla dlgmiistiir.

Deumes ve Knechel (2008), Miihkinen (2012), Lajili ve Zeghal, (2005), Neri (2010),
Oliveira ve digerleri (2011 ve Elzahar ve Hussainey (2012) karlilik ve risk raporlamasi

arasinda iliski olup olmadigini inceleyen arastirmacilar arasinda yer almaktadir.
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5. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ RiSK RAPORLAMASI
DUZEYINE ETKIiSI: AMPIiRiK BiR ARASTIRMA

Bu boliimde yapilan ampirik ¢alismanin amaci, kapsami ve hipotezleri; risk

raporlamasinin genel sonuglar1 ve istatistiksel sonuglar yer almaktadir.

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu arasgtirmanin temel amaci, sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarmin risk
aciklamalarina olan etkilerinin incelenmesidir. Bu acidan 6zellikle kurumsal
yonetimin 6nemli mekanizmalarindan biri olan yonetim kurulunun yapisinin risk
aciklamalarina olan etkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda;
biiyiikliik, kadin iiye yiizdesi, bagimsiz iiye yiizdesi ve toplanti sayist gibi yonetim
kurulunun yapisina iligkin degiskenlerin sirketlerin risk agiklamalarinin diizeyine olan

etkisinin irdelenmesi hedeflenmektedir.

Bu calisma ile birlikte Tiirkiye’deki literatiir boslugunun giderilmesi g¢alismanin bir
diger amacidir. Ayrica risk raporlamasi belirleyicilerinin diger iilkelerle
kiyaslandiginda farklilik arz edip etmedigi de calismanin elde etmek istedigi

bulgulardan birisidir.

5.2. Arastirmanin Kapsamm

Aragtirmanin kapsamina 30.03.2018 tarihi itibariyle BIST 100 endeksinde yer alan ve
finansal olmayan sirketler dahil edilmistir. Orneklem olarak BIST100 endeksinin
se¢ilmesinin nedenleri bu endeksteki firmalarin toplam piyasa degerinin halka agik
tim sirketlerin toplam piyasa degerinin biiyiikk bir ¢ogunlugunu olusturmasi ve
endeksteki firmalarin farkli pek ¢ok sektorii temsil etmesidir (Akbas, 2014; Cormier
ve Magnan 2003; Deegan ve Gordon 1996). Ayrica finansal sirketlerin farkli
muhasebe sistemi ve yasal diizenlemelere tabi olmalar1 nedeniyle karsilagtirma
yapilabilmesi acisindan sadece finansal olmayan sirketler inceleme kapsamina
alinmistir. Arastirma kapsaminda ornekleme dahil edilen sirketlerin 2015, 2016 ve

2017 yillarina iligskin verileri kullanilmistir. Bu kapsamda 30.03.2018 tarihi itibariyle
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BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan 68 sirket tespit edilmistir. Bununla
birlikte analize dahil edilen yillarin tamamina ait bilgilerine ulagilamamasi nedeniyle
3 sirket kapsam disinda tutulmustur. Sonug olarak analize 65 sirket dahil edilmis ve 3
yil i¢in toplam 195 gozlem elde edilmistir. Caligma kapsamindaki sirketler ve BIST
kodlart Ek-2’de gosterilmektedir.

Buna ek olarak sirketlerin sektorlere gore risk aciklama diizeyinin degisip
degismeyecegini tespit etmek amaciyla sektorel ayrima da gidilmistir. Bu baglamda
calismada 9 ayr1 sektdr bulunmaktadir. Tablo 4°te sektorler ve her bir sektdrde yer alan
sirket sayis1 gosterilmektedir. Sirketlerin sektor bilgisi kamuyu aydinlatma
platformundaki sektodrler sayfasindan edinilmistir. Incelenen sirketlerin agirlikli olarak
imalat sirketleri olmasi1 nedeniyle imalat sektorii baz sektor olarak degerlendirilmis ve
diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin risk raporlama diizeyinin artip artmadigi

belirlenmeye calisilmigtir.

Tablo 2: Sektorler, Sirket Sayisi ve Yiizdesel Dagilim

Sektor Sektor Sirket Yiizde | Toplam
Kodu Sayisi Yiizde

Imalat 1 37 56,92 56,92
Elektrik, Gaz ve Su 2 5 7,69 64,62
Insaat ve Bayindirlik 3 2 3,08 67,69
Teknoloji 4 3 4,62 72,31
Egitim, Saglik ve Spor Hizmetleri | 5 3 4,62 76,92
Toptan ve Perakende Ticaret 6 6 9,23 86,15
Hizmet 7 1 1,54 87,69
Madencilik 8 4 6,15 93,85
Ulastirma, Haberlesme ve Dagitim | 9 4 6,15 100

Bu calisma saglikli bir karsilastirma yapabilmek amaciyla sadece faaliyet raporlarini

esas almistir. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik raporlari, entegre raporlar, kurumsal
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yonetim ilkelerine uyum raporu, sirketin internet sitesi veya diger kaynaklar inceleme
kapsamina alindiginda farkli sonuglar elde edilebilir. Caligmanin diger kisitlari ise son
tic yili almasi nedeniyle yil kisiti, yalmzca Tiirk sirketlerinin analiz edilmesinden
dolayi tilke kisit1 ve BIST 100 endeksinin finansal olmayan sirketleri sebebiyle sirket
kisitidir.

5.3. Literatiir incelemesi

Kurumsal yonetim uygulamalariin risk raporlamasina etkisini inceleyen ¢alismalarda
farkl1 sonuglar elde edildigi géze carpmaktadir. Calismalar genellikle ABD, Ingiltere,
Japonya ve Kanada gibi gelismis iilkelerde yogunlasirken son on yil igerisinde gelisen
tilkelerde de bu alanda bazi ¢alismalar yapildig1 gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de ise
risk raporlamasi konusunda 6nemli bir bosluk bulunmaktadir. Risk raporlama diizeyini
dogrudan Olgen herhangi bir akademik calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla
Tiirkiye’deki ve diinyadaki literatiirii kargilama imkani bulunmamaktadir. Bununla
birlikte literatlir incelemesi gelismis ve diger iilkelerdeki literatiir incelemesi olmak

tizere ikiye ayrilmistir.

5.3.1. Gelismis Ulkelerdeki Literatiir incelemesi

Botosan (1997), 122 imalat firmasini incelemeye alarak risk agiklamalari ve sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara gore daha fazla risk
aciklamasinin yapilmasi sermaye maliyetini azaltmaktadir. Bununla birlikte ¢alisma
sadece faaliyet raporlarimin incelenmesiyle sinirli oldugu ve genel risk agiklama
diizeyini yansitmadigi igin 6nde gelen analistleri olan firmalarda agiklama seviyesi ve
Ozsermaye sermayesi maliyeti arasinda bir iliski bulunamamistir. Botosan’a gore
bunun nedeni analistlerin iletisim siirecinde 6nemli bir rol oynamasidir. Dolayisiyla

risk raporlamasi faaliyet raporlarindan ziyade bu analistler tarafindan yapilmaktadir.

Jorion (2002), ABD ticari bankalarmin riske maruz deger (RMD) agiklamalar1 ve
sonraki donem gelirlerinin degiskenligi arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir.
Ampirik sonuglar, RMD agiklamalarinin ticaret gelirlerinin degiskenliginin tahmin
edilmesi bakimindan bilgilendirici oldugunu gdstermistir. Bdylece, analistler ve
yatirimeilarn, banka portfoylerinin risk profillerini karsilastirmas1 i¢cin RMD

aciklamalarini kullanabilecegi sonucuna varilmaistir.
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Lajili ve Zeghal (2005), mevcut risk agiklama c¢evresi, ozellikleri ve paydaslara
faydasi ile ilgili 6ngorii saglamak amaciyla Kanada sirketlerinin faaliyet raporlarindaki
risk agiklamalarini analiz etmistir. Calismaya gore, sirketler finansal dipnotlarda nicel
risk acgiklamalarina daha ¢ok yer vermistir. En ¢ok agiklanan risk tiirli finansal risk,
emtia riski ve piyasa riskidir. Ayrica risk agiklamalarmin sinirh diizeyde yapildig

tespit edilmistir.

Cheng ve Courtenay (2006), Singapur sirketlerindeki yonetim kurulu gozetiminin
risk raporlama diizeyine etkisini incelemistir. Calismada bagimsiz yonetici oraninin
risk raporlamast ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte elde edilen
bulgulara gore yonetim kurulu biiytikliigii ve genel miidiir- yonetim kurulu bagkaninin

farklilig ile risk raporlamasi arasinda iligki bulunamamastir.

Linsley ve Shrives (2006), literatiirdeki bosluga deginmeyi amaglayarak igerik analizi
yontemiyle Birlesik Krallik’taki 79 sirketin yillik faaliyet raporunda yer alan risk
aciklamalarini arastirmigtir. Bu calismada sirketin biiylikligl ile risk raporlamasi
arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir. Firma riski farkli sekillerde 6l¢iilmiis
olup bu odlgiimlerin bir kisminda pozitif korelasyon tespit edilirken bazilarinda
herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Iyi haberlerin kétii haberlere gore istatistiki
acidan onemli derecede daha c¢ok raporlandigi belirlenmistir. Gegmis ve gelecek

riskleri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamustir.

Konishi ve Ali (2007), kurumsal karakteristikler ile risk raporlamasi arasindaki iliskiyi
ve diizenleyici rehberliklerin  Japon sirketlerinin risk raporlamasina etkisini
incelemistir. Bu arastirmada sirket biiylikliigii ve risk raporlamasi arasinda anlamli bir
iliski bulunurken karlilik ve risk raporlamasi arasinda istatistiki iligki tespit
edilememistir. Buna ek olarak, ¢alisma, risk raporlama diizeyinin sektorler arasinda
farklilasmadig1 sonucunu elde etmistir. Miilkiyet yapis1 ve risk raporlamasi arasinda

da bir iligkinin olmadig1 ¢alismanin diger bulgularindan birisidir.

Elzahar ve Hussainey (2012), Ingiltere’deki finansal olmayan 72 sirketin ara dénem
raporlarindaki nitel risk bilgisini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore daha biiyiik
sirketler daha fazla risk agiklamaktadir. Bununla birlikte sirketin borgluluk seviyesi,
likiditesi vb diger dzelliklerinin ve kurumsal yonetim uygulamalarinin risk raporlama

diizeyine bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.
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Elshandidy ve dig. (2013), Birlesik Krallik'ta finansal olmayan halka acik sirketlerin
kurumsal risk diizeyinin yillik raporlardaki goniillii ve zorunlu risk agiklamalar
tizerindeki etkisini icerik analizi metoduyla arastirmistir. Calismada, sistematik ve
finansal riskleri daha yiiksek olan ve hisse senedi getirisi degiskenligi daha diisiik olan
firmalarin anlamli diizeyde daha fazla toplam ve goniillii risk agiklamasi yaptigi tespit
edilmistir. Zorunlu risk agiklamalariin ise risk seviyelerinden ziyade kurumsal

yonetim karakteristikleri ile daha iliskili oldugu belirlenmistir.

Barakat ve Hussainey (2013); Bankalarin yonetim, diizenleme ve denetiminin
bankacilik sektoriiniin risk raporlama kalitesi iizerindeki dogrudan ve dolayl: etkilerini
incelemistir. Calisma kapsaminda dokuz Kanada ve dokuz Ingiltere bankasi igerik
yontemiyle analiz edilmistir. Arastirma sonucunda banka karlilig1 ve risk seviyesi ile
risk raporlamasi arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Bununla birlikte banka
biiyiikliigii ve risk tanimlar sayisi ile risk raporlama diizeyi arasinda pozitif bir iliski
oldugu belirlenmistir. Ayrica calismaya gore Kanada ve Ingiltere arasinda risk

raporlama diizeyi agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farlilik bulunmamistir.

Elshandidy ve Neri (2015), kurumsal yonetimin risk raporlama uygulamalar
tizerindeki etkisini ve bu uygulamalarin piyasa likiditesine etkisini analiz etmistir.
Calisma Italya ve Ingiltere’nin finansal olmayan sirketlerini inceleme kapsamina
almustir. 290 Ingiliz 88 Italyan firmasinm 2005 ve 2010 yillar1 arasindaki faaliyetleri
aragtirmaya dahil edilmistir. Bulgular, kurumsal ydnetimin Italyan sirketlerini
goniilliiden ziyade zorunlu risk bilgisi vermeye motive ettigini gostermektedir.
Ingiltere sirketlerinin, bir firmanin kendine o6zgii kosullarmi tanimlayan ve
yatirimeilarin bu bilgileri fiyatlama kararlarina daha iyi bir bicimde déhil etmelerini
saglayan anlamli risk bilgisini ortaya ¢ikardigi da tespit edilmistir. Bu durum
Ingiltere’de bilgi asimetrisini azalttig1 igin market likiditesini de artirmustir. Faaliyet
raporlarinin = sézel bolimlerinde risk agiklamalarmin, Birlesik  Krallik'ta

Italya'dakinden daha giivenilir oldugu goriilmiistiir.

5.3.2. Diger Ulkelerdeki Literatiir Incelemesi

Amran ve dig. (2008), Malezya sirketlerinin risk raporlama uygulamalarinin
durumunu incelemistir. Bu c¢alismada faaliyet raporlarinin sézel kisimlarina
odaklanilmistir. Ayrica Linsley ve Shrives’in (2006) arastirmasiyla karsilagtirma

yapilmis ve Malezya sirketlerinin Ingiltere sirketlerine gore daha az risk raporladig
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belirlenmistir. Buna ek olarak yapilan regresyon analizine gore sirket biiytikliigliniin

risk raporlama diizeyi acisindan énemli bir degisken oldugu tespit edilmistir.

Hassan (2009), Birlesik Arap Emirlikleri sirketlerinin spesifik 6zellikleri, bliytikligi,
riski, endiistri tipi ve karsiliklar1 ile kurumsal risk agiklamalarinin seviyesi (CRD)
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu kapsamda 45 baslikli bir CRD endeksi
olusturulmustur. Aciklama yapilip yapilmamasina gore 1 veya 0 seklinde kodlama
yapilmistir. Dubai Finansal Piyasasi veya Abu Dhabi Menkul Kiymet Piyasasinda
faaliyet gosteren 49 kurulusun 2005 faaliyet raporlar1 ¢alismaya dahil edilmistir.
Sirketler hem banka sigorta gibi finansal kuruluglardan hem de reel sektor
sirketlerinden olugmaktadir. Degiskenlerden borg/6zkaynak orani ve endiistri tiirii ile
risk raporlama diizeyi arasinda iliski bulunmustur. Makale ayrica karsiliklarin da CRD

seviyesini etkileyen faktorlerden biri oldugu sonucuna varmistir.

Ntim ve dig. (2013), Giiney Afrika'da kurumsal yonetimin risk raporlama boyutlar1 ve
kalitesi iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini 2007-2008 kiiresel krizi
0zelinde incelemeyi amaglamistir. Yillar itibariyle kurumsal risk raporlamasinda artis
trendi s6z konusu olup kriz déneminde de bu durumun degismedigi belirlenmistir.
Calisma, 2002 King Raporuna ragmen firmalar arasinda risk raporlama agisindan
farkliliklar bulundugunu tespit etmistir. Kurumsal Risk Raporlamasi (KRR) ile
kurumsal ve blok hissedarlik arasinda negatif iligki bulunurken yonetim kurulu
cinsiyet ¢esitliligi, bliylikliigli ve bagimsiz yonetici sayist ile KRR arasinda ise pozitif
iligki tespit edilmistir. Genel miidiir ve yonetim kurulu bagkaninin ayr1 olmasi ve KRR
arasinda herhangi bir iligski bulunamamustir. Ote yandan diizenleyici kurumlarin da

KRR diizeyine etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Adamu (2013), sirket kaldiracinin Nijerya'da kurumsal risk agiklamasina etkisini
analiz etmistir. Gida, dayanikli ev aletleri, saglik ve yap1 malzemeleri sektoriindeki
toplam 24 sirketin faaliyet raporlar incelenmistir. Bununla birlikte yalnizca 2010 yilt
incelemeye dahil edilmistir ve raporlarin daha ¢ok riskle ilgili bdliimiine
yogunlasilmstir. Sirket kaldiraci olarak agirliklandirilmig F degeri hesaplanmistir ve
sitket kaldira¢ diizeyi ile risk raporlamasi arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

Al-shammari (2014), belirli kurumsal o6zellikler arasindaki iliskiyi incelemistir.

Caligmada Kuveyt borsasina kote olan 109 finansal olmayan sirketin 2012 y1l1 faaliyet
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raporlari analiz edilmistir. Bu kapsamda kurumsal risk agiklamalar1 endeksi
olusturulmus ve risk yedi alt kategoriye ayrilmistir. Incelemede ciimleler birim olarak
ele alimmustir. Calismaya gore en fazla finansal riskler ikinci olarak ise karsilik riskleri
raporlanmistir. Genel risk bilgisinin ise diger risk tiirlerine gore daha az raporlandig
tespit edilmistir. Regresyon analizi sonuglar1 ise kurumsal risk raporlama diizeyinin
sirket biyiikligi, likiditesi, karmagiklig1 ve denetgi tiirii ile pozitif iliskili oldugunu

gostermektedir. Ancak karlilik ve kaldirag ile herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Nahar ve dig. (2016), Banglades'te halka acik tiim bankalar i¢in risk raporlamasinin
boyutlarin1 ve bunlar1 belirleyen faktorleri incelemistir. Bu kapsamda 2007-2012
yillar1 arasinda Dhaka Borsasindaki 30 bankanin faaliyet raporlar1 analiz edilmistir.
Calisma Banglades'teki bankalarin risk aciklamalarinin zaman i¢inde iyilestirildigini
gostermistir. Ayrica bes ayr1 risk kategorisi igerisinde en az piyasa riski, en ¢ok faaliyet
riski raporlandigi belirlenmistir. Varlik biiytikliigi tiim risk tiirlerinin agiklanmasinda
onemli bir degiskendir. Calismaya gore risk komitesindeki say1 arrtik¢a bankanin
likidite riski raporlamasi da artmaktadir. Ayrica Bor¢ d6zkaynak oraninin da faaliyet
riski ve 6zsermaye riski raporlamasinda yiiksek diizeyde anlamli sonug verdigi ancak

piyasa riskinde tam tersi bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ashfaq ve dig. (2016), Pakistan bankacilik sektoriiniin nicel ve nitel risk raporlama
belirleyicilerini incelemistir. Bu baglamda kelimeler birim olarak kabul edilmistir.
2018 ve 2014 willar arasindaki 7 donem analiz edilmis ve 31 banka inceleme
kapsamina alinmistir. Calismaya gore bankalarda bagimsiz yonetici oranmnin
yiiksekligi, iist diizey yoneticilerin daha diisiik orandaki hissedarligi, varlik degerinin
daha yiiksek olmas1 ve bankanin devlete ait olmamasi sirketin hem risk raporlama
diizeyini hem de kalitesini pozitif yonde etkilemistir. Sonuglar, bankalarin faaliyet
raporlarinda risk agiklamasinin miktarin1 ve kalitesini artirmak igin denetim organi
tarafindan kati1 diizenlemeler yapilmasi gerektigini ortaya c¢ikarmistir. Ayrica,
aragtirma, bankacilik kurumlarindaki denetim komitelerinin bu konuda goérevlerini
olumlu bir sekilde gerceklestirmesi gerektigini savunmaktadir. Buna ek olarak
caligma, bankalarin bagimsiz yonetici atayarak ve denetim komitesinin etkin olmasin

saglayarak kendi risk aciklama miktar1 ve niteligini artirabilecegini 6ne stirmektedir.

Kurniawanto ve dig. (2017), kurumsal yonetimin risk raporlamasi {izerinde etkisini
analiz etmistir. Bu kapsamda 2011-2015 yillar1 arasinda Endonezya Borsasindaki

finansal olmayan sirketlere ait toplam 200 faaliyet raporu incelenmistir. Calismanin
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elde ettigi bulgulara gore yonetim kurulunun biiyiikliigii risk raporlama diizeyini
etkilememektedir. Bununla birlikte bagimsiz yonetici oran1 yiiksek olan sirketlerin
daha fazla risk raporladigi belirlenmistir. Ayrica kontrol degisken olan sirket
blytikligl de risk raporlama diizeyinde etkili olup daha biiyiik firmalarin daha fazla

risk raporladig tespit edilmistir.

Saggar ve Singh (2017), goniillii risk agiklamasinin kapsamini belirlemeye ¢alismig
ve yonetim kurulu 6zellikleri ve hissedar yogunlugunun risk raporlamasi tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada Business Today Top 500'de yer alan 100 Hindistan
sirketi rastgele secilmistir. Bu sirketlerin 2013 ve 2014 yili faaliyet raporlari
incelenmistir. Risk ile ilgili kelimeler belirlenmis ve Nvivo programi yardimiyla bu
kelimelerden kag adet bulundugu arastirilmistir. Calisma pozitif kelimelerin negatif
kelimelerden fazla oldugu sonucunu elde etmistir. Yonetim kurulu biiyiikligi ve
cinsiyet ¢esitliliginin ise énemli degiskenler oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte
hisse senedi sahiplik yapisi istatisiki acidan anlamli sonu¢ vermemistir. Ayrica
diizenleyici kuruluslarin  kurumsal yonetim {izerinde etkili oldugu ve risk

raporlamasinda artis saglayabilecegi calismanin elde ettigi diger bulgulardir.

5.4. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada ikincil verilerden yararlanilmistir. Verilerin analize hazir hale
getirilmesi i¢in icerik analizi ydntemi kullamlmustir. icerik analizi sonucunda elde
edilen nicel veriler ise havuzlanmis siradan en kiiclik kareler yontemi ile analiz

edilmistir.

5.4.1. ikincil Veri Kullanim

Bu arastirma ikincil veri kullanimini tercih etmektedir. Bryman ve Bell (2011)
tarafindan One siiriildigii gibi, ikincil veri kaynaklari, veri toplama agamasinda Kaliteli
veri saglar ve en az sayida kaynak gerektirir. Arastirmada istenilen sonuglara ulagsmak
icin kullanilan kaynaklarin yeterli oldugu diisiiniilmektedir. Bu arastirma risk
aciklamalar literatiiriindeki diger pek ¢ok c¢alisma gibi (Linsley ve Shrives, 2006;
Barakat ve Hussainey, 2013; Al-Shammari, 2014; El Shandidy ve dig., 2015) faaliyet
raporlarint incelemistir. Faaliyet raporlarimin incelenmesinin iki nedeni vardir:
Birincisi, faaliyet raporlar1 sirketlerin bilgilerini paylastigi en yaygin raporlama

seklidir. Ikincisi ise yonetimin goniillii agiklama yapmak i¢in bu raporlarin igeriginde
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onemli bir glice sahip olmasidir (Al-Maghzom, 2016). Calisma kapsamindaki 65
sitketin faaliyet raporlar1 sirketlerin internet sitelerindeki yatirimei iliskileri

boliimiinden indirilmistir.

5.4.2. icerik Analizi

Icerik analizi son dénem muhasebe ve finans calismalarinda, 6zellikle de sosyal ve
cevresel muhasebe alaninda yaygin olarak kullanilan analiz yontemlerinden birisidir.
Bununla birlikte yontemin yaklasik seksen yillik bir gegmisi bulunmaktadir.
Krippendorff (2004), igerik analizini “verilerden tekrarlanabilir ve gegerli ¢ikarimlar
elde etmek amaciyla kullanilan bir arastirma teknigi” olarak tanimlamistir. Berelson’a
(1952) gore bu teknigin nesnel ve sistematik olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte

icerik analizinin zayif taraflarindan biri 6znel nitelikler tasimasidir (Linsley ve

Shrives, 2006).

Risk raporlamasi ile ilgili literatiirde icerik analizinin farkli sekillerde uygulandig
goriilmektedir. Ornegin; baz1 ¢alismalarda, olusturulan endeksin her bir kaleminin
aciklanip aciklanmamasina gore 1 ve 0 seklinde puanlar verilirken bazi1 ¢aligmalarda
ise kelime veya climle sayimi1 yapilarak risk agiklama seviyesi ol¢lilmeye calisilmistir.
Nahar ve dig. (2016), aciklanmayan kalemlere ‘0’ agiklananlara ise ‘1’ degerini
vererek risk aciklamasi diizeyini belirlerken, Barakat ve Hussainey (2013) ise ‘0’ ve
‘4’ arasinda puanlama yaparak sadece risk raporlamasi diizeyini degil, kalitesini de
dlgmeye calismustir. Ote yandan risk raporlama literatiiriinde cogunlukla sdzciik veya
climle sayma yonteminin tercih edildigi gézlemlenmektedir. Risk ile ilgili sozciikleri
sayan calismalarda oncelikle hangi sozciiklerin risk ile ilgili oldugu belirlenmeye
calisgilmigtir. Daha sonra el ile veya Nvivo ve Nudist gibi programlar yardimiyla
faaliyet raporlarinda bu sozciiklerden kagar adet oldugu tespit edilmistir (Elshandidy
ve dig., 2013; Elshandidy ve Neri, 2015; Saggar ve Singh, 2017). Ciimle sayma
yonteminde ise ciimleler risk agiklama birimi olarak kabul edilmis ve bu climleleri
daha nesnel bir sekilde belirleyebilmek ve smiflandirmak i¢in 6ncelikle bir risk
aciklama endeksi olusturulmustur. Sonraki asamada her bir kategoride kag adet ciimle
bulundugu tespit edilerek risk raporlama diizeyi belirlenmistir (Lajili ve Zeghal, 2005;
Linsley ve Shrives, 2006; Konishi ve Ali 2007; Ntim ve dig,, 2013). Bu ¢alismada risk
raporlama diizeyini belirlemek igin ciimle sayma yontemi benimsenmistir. Birimin

climle olarak kabul edilmesi diger birimlere gore ¢ok daha giivenilirdir. S6zciiklerin
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birim olarak kabul edilmesi ya da sayfalarda belli bir alan1 incelemek giivenilirlik
diizeyini azaltacaktir (Aras ve dig., 2010). Linsley ve Shrives’in (2006) ¢alismasi esas
alinarak; finansal risk, faaliyet riski, bilgi siireci ve teknoloji riski ve stratejik risk
olmak tizere risk aciklamalar1 4 bashk altinda incelenmistir. Finansal risk
kategorisinde 10, faaliyet riski kategorisinde 16, bilgi siireci ve teknoloji riski
kategorisinde 4 ve stratejik risk kategorisinde 9 olmak iizere toplam 39 alt baslik
bulunmaktadir. Risk ile ilgili ctimleler bu 39 alt basliga gore belirlenmeye ¢alisiimistir.
Risk a¢iklamalarinin incelenmesinde kullanilan s6zkonusu ana ve alt basliklar Ek-1"de
sunulmustur. Buna ek olarak risk raporlamasinin genel bulgularini degerlendirebilmek
amactyla ¢alismanin 3.5 numarali boliimiinde detayli sekilde aciklanan risk raporlama
kapsamina gore risk ciimleleri kategorize edilmistir. Bu baglamda igerik analizi
yoluyla risk agiklama ctimleleri; ‘Finansal, faaliyet, teknolojik ve stratejik’, ‘Parasal
ve parasal olmayan’, ‘Gelecege yonelik ve gegmise doniik’ ve ‘Olumlu, olumsuz ve
notr’ olmak iizere dort ayri yonden smiflandirmaya tabi tutulmustur. Risk
aciklamalarina yonelik genel bulgular boliimiinde bu risk agiklama kategorilerinin

grafiklerle analizi ve degerlendirmesi yapilmistir.

Risk agiklama ciimlelerini objektif bir sekilde belirleyebilmek igin igerik analizi
oncesinde ¢esitli kurallar belirlenmistir. Bu kurallar Linsley ve Shrives’in (2006)
calismasina dayandirilarak ve Tiirk sirketlerinin karakteristik yapisina gore
olusturulmustur. Bu baglamda bir climlenin ya da verinin risk agiklamasi olarak

sayilmasi i¢in agagidaki kurallar dikkate alinmistir:

o Cilmleler sirketi gegmiste etkilemis veya gelecekte etkileyebilecek beklenti,
ithtimal, tehlike, firsat, tehdit ya da zararlar veya bunlarin nasil yonetildigi ile
ilgiliyse risk aciklamasi olarak kodlanacaktir.

e Ciimle risk agiklamasi olarak kodlandiysa niteligine gore iyi, kotli veya notr
olarak kodlanacaktir.

e Cari veya Onceki yillara ait riskler gegmise doniik sonraki déneme iliskin
tahmini riskler ise gelecege yonelik risk olarak siniflandirilmigtir.

e (Ciimle icerisinde herhangi bir para birimine ait tutar yer aliyorsa parasal risk
aciklamasi, herhangi bir tutar yoksa parasal olmayan risk agiklamasi olarak
siniflandirilmstir.

e Her ne kadar risk kavraminin genis bir tanimi1 olsa da risk agiklamasi net bir
bi¢cimde ifade edilmelidir.

e Risk agiklamasinin hangi tiire oldugunu belirlemek igin ek-1 de yer alan risk
aciklamalar1 baslik ve alt basliklar1 dikkate alinmistir.
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e (Ciimle birden fazla risk kateogirisi kapsamina giriyorsa en ¢ok vurgulanan risk
tirii dikkate alinmalidir. Yani bir ciimle birden fazla risk siniflandirmasina
dahil edilmeyecektir.

e Faaliyet raporlarindaki tablolar da risk agiklamasi kapsamina girebilir. Bu
acgidan bir tablonun her bir satir1 bir ciimleyle ve bir risk siniflandirmasiyla es
degerdir.

e Faaliyet raporlarinin farkli yerlerinde gegen ayni ciimleler yeniden risk
aciklamasi olarak sayilmayacaktir.

e Bazi sirketler cari ve 6nceki yili tek bir tabloda incelerken bazilari iki ayri tablo
seklinde sunmay1 tercih etmistir. Karsilastirmay1 saglikli yapabilmek igin
onceki yila ait tablolar dikkate alinmayip cari yil ile ilgili agiklanan riskler risk
aciklamasi olarak sayilmistir.

e Bir climlenin risk agiklamasi olarak kabul edilip edilmeyecegi yeteri kadar net
degilse risk aciklamasi olarak sayilmayacaktir.

Bu kurallar dogrultusunda belirlenen bazi risk aciklamasi ornekleri Ek 7°de

sunulmustur.

5.4.3. Havuzlanms Siradan En Kii¢iik Kareler Yontemi

Havuzlanmig En Kiigiik Kareler (EKK), sabit etkiler ve rassal etkiler modeller, panel
regresyon tahminlerinde kullanilan en yaygmn yontemlerdir (Topgu, 2014). Bu
calismada kurumsal yonetim ve sirket karakteristiktikleri ile ilgili degiskenlerin risk
raporlamasina etkisini 6lgmek i¢cin havuzlanmis siradan en kiiciik kareler regresyon
analizi (Pooled OLS Regression Analysis) kullanilmistir. Bu yontem yillar arasinda
fark olmadigi durumlarda zaman etkisini gz ardi etmektedir. Bu nedenle 6zellikle
zaman serisinin uzunlugu az oldugu arastirmalarda yararl bir modeldir (Sayrs, 1989).
Havuzlanmig veya diger adiyla klasik model, yatay kesitli analizlerde siklikla
kullanilan sabit katsayilar1 belirleyen en kisithh modeldir (Bolat, 2013). Tek agiklayici
degiskenli basit dogrusal panel veri modeli'ni (pooled) asagidaki formiille ifade

edebiliriz.
Yit=a+ BXit+ €it BZ 1,2,....n t=1,2,...,n

Yukaridaki formiilde X her bir bagimsiz degiskeni, Y bagimli degiskeni, , a sabit
katsayiy1, f, egim katsayisini, t zaman Kkesitini ve i birim kesitini gostermektedir.

Modelin temel varsayimlari ise su sekilde siralanabilir:

e Hata terimi sifir ortalamaya sahiptir ve sabit varyanshidir.
e Hata terimi ile birim ve zaman arasinda korelasyon bulunmamaktadir.
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e Hata terimleri ile agiklayic1 degiskenler arasindaki iliskinin korelasyonu
yoktur.
Havuzlanmis modelin denklem tahmini Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (EKK)
Tahmincisi ile gergeklestirilmektedir. Modelin varsayimina gére Tahmin ve hipotez

testleri igin t ve F testleri gecerli ve tutarlidir (Cameron ve Trivedi, 2010).

5.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bu arastirmada onceki boliimlerde agiklanan teorik ve ampirik ¢alismalarin 1s18inda

yedi adet hipotez gelistirilmistir. S6zkonusu hipotezler asagida ele alinmistir.

5.5.1. Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Risk A¢iklamalar

Yonetim kurulunun biiyiikligi, risk agiklamalarini agiklarken kullanilan énemli bir
degiskendir. Jensen (1993), yonetim kurulunun daha biiyiik olmasinin koordinasyon,
iletisim ve karar alma siirecinin etkinliginin azalmasina yol acabilecegini One
sirmektedir. Vekalet teorisi, daha biiyilk yonetim kurullartyla beraber artan
yonetimsel izlemenin, kurumsal risk ve performansla yonelik sirket aciklamalari
tizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir (Ntim ve dig., 2013;
Elzahar ve Hussainey, 2012). Muhasebe uzmanlig1 gibi pek ¢ok yonden uzmanliga
sahip biiylik kurullar, risk yonetimindeki c¢abalarini gostermek ve bu bilgileri

hissedarlara bildirmek i¢in daha fazla motive olmaktadir (Mokhtar ve Mellet, 2013).

Elzahar ve Hussainey (2012), Saggar ve Singh (2017), ve Ntim ve dig. (2013) yonetim
kurulu biiytikliigi ve risk raporlama diizeyi arasinda pozitif iliski bulmustur. Mokhtar
ve Mellet (2013), daha biiylik yonetim kuruluna sahip sirketlerin zorunlu risk
aciklamalarina daha i1yi uyum gosterdigini ve daha fazla goniillii risk agiklamasi
yaptigini tespit etmistir. Cheng ve Courtenay (2006) yonetim kurulu biiyiikligiiniin
raporlama tizerinde etkisinin 6nemsiz oldugunu belirlerken Byard ve dig. (2006) ise
yonetim kurulu biiyilikliigli ve agiklamalar arasinda negatif iliski bulundugunu tespit
etmistir. Onceki ¢alismalarin ¢ogunlugu ile benzer sekilde ydnetim kurulunun risk
raporlamasina pozitif etki edecegi diisliniilmektedir. Bu nedenle birinci hipotez su

sekildedir.

HI: Yonetim Kurulu biiylikligii ve risk raporlamasi diizeyi arasinda istatistiki agidan

anlamli ve pozitif iliski bulunmaktadir.
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Yo6netim kurulu bliyiikligi, sirketin yonetim kurulunda yer alan toplam iiye sayisi ile

Olciilmiistiir.

5.5.2. Kadin Yonetim Kurulu Uyesi Oram ve Risk Aciklamalari

Literatiirde risk aciklamasina etki edebilecek bir diger yonetim kurulu 6zelligi olarak,
kadin iiye oraninin 6n plana ¢iktigi goriillmektedir. Vekalet teorisi, cinsiyet ve etnik
bakimdan g¢esitlililige sahip yOnetim kurullarinin  bagimsizligimin ve izleme
faaliyetinin arttigini, paydas teorisi ise bu tiir yonetim kurullarinin paydaslari ile daha
etkin bag kurdugunu ileri stirmektedir (Cabedo ve Tirado, 2004; Ntim ve dig., 2013).
Calismalarda bu degiskenin ¢ogunlukla risk raporlama ile pozitif iliskili oldugu
goriilmektedir. Ntim ve dig., (2013), Liao ve dig., (2015) ve Al-Maghzom (2016),
kadin yonetim kurulu iiyesi ylizdesinin raporlama diizeyine etkisinin pozitif oldugunu

tespit etmistir. Dolayisiyla ¢alismanin ikinci hipotezi agsagidaki sekilde gelistirilmistir:

H2: Kadm yonetim kurulu tiyesi orani ve risk raporlamasi diizeyi arasinda istatistiki

acidan anlaml ve pozitif iliski bulunmaktadir.

Kadin yonetici orani, kadin yonetim kurulu {iyesi sayisinin toplam yoénetim kurulu

iyesi sayisina boliinmesiyle hesaplanmistir.

5.5.3. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Oram ve Risk Aciklamalar

Vekalet teorisyenleri tarafindan yonetim kurulunun bir kalkan gorevi gordiigii ve
kurumsal yonetimde kararlarin kontrol edilmesi ve faaliyetlerin izlenmesi agisindan
onemli bir rol oynadigi 6ne siiriilmektedir (Chen ve dig., 2006). Bununla birlikte Ho
ve Wong (2001), yonetim kurulundaki tiim gruplarin hesap verebilirligi ve
raporlamay1 artirmadigini belirtmistir. Bagimli iiyeler ya isletme yonetiminde
dogrudan sorumluluga sahiptir ya da firmanmn sahibi olan ailenin iiyeleridir. Ote
yandan, bagimsiz iyeler temel olarak dogrudan sirket faaliyetlerinde
bulunmadiklarindan ve firma ile olan iligkilerinin sadece kendi yoneticilik
gorevlerinden kaynaklanmasindan otiirii  kiiclik hissedarlarin ¢ikarlarim1  temsil
etmektedir (Akbas, 2016). Kurulda yer alan bagimsiz yoneticiler kurumsal yonetim
kalitesinin bir 6lgiisii olarak hareket ederler ve vekalet sorunlarini en aza indirmenin
yanisira sirket agiklamalarina yonelik diizenleyici miidahaleleri azaltma olasiliklar
daha yiiksektir (Abraham ve Cox, 2007). Daha fazla bagimsiz yonetim kurulu iiyesi

orant olan firmalarin risk acgiklamalarim1 da daha fazla yapacagi diisiiniilmektedir.
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Abraham ve Cox (2007), Ntim ve dig. (2013) ve Elshandidy ve dig. (2013) yapmis
olduklar1 ¢aligmalarda iki degisken arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Bununla
birlikte Elzahar ve Hussainey (2012) ve Lopes ve Rodrigues (2007) bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi ylizdesi ve risk agiklamalar1 arasinda herhangi bir iliski olmadig:
sonucuna varmistir. Ampirik ¢alismalarda karigik sonuglarin elde edilmesi nedeniyle
aragtirma iliskinin yoniinden ziyada iliskinin varliin1 test etmeyi amaclamistir.

Dolayisiyla hipotez asagidaki gibi gelistirilmistir:

H3: Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi oran1 ve risk agiklama diizeyi arasinda istatistiksel

acidan anlamli iligki bulunmaktadir.

Bagimsiz yonetici orani, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi sayisinin toplam yonetim

kurulu {iyesi sayisina boliinmesiyle hesaplanmistir.

5.5.4. Yonetim Kurulunun Toplanma Sikhg: ve Risk Ac¢iklamalari

Yonetim kurulunun aktif olma diizeyi dnemli bir kurumsal yonetim degiskenidir.
Literatiirde yonetim kurulu toplanti sayilari genellikle finansal performans ile
iligkilendirilmistir. Vafeas (1999), yonetim kurulunun toplanti1 siklig1 ile finansal
performansin iliskisini inceleyen arastirmacilardan birisidir.  Ote yandan bu
degiskenin risk raporlama diizeyi iliskisini inceleyen calismalar olduk¢a sinirlidir.
Allegrini ve Greco (2013), yonetim kurulu toplanti sayilarindaki artisin risk raporlama
diizeyinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Toplant1 sayisinin risk
raporlamasina etkisini 6l¢en sinirli sayida ¢aligma olmasi nedeniyle iliskinin yonii
yerine sadece anlamli olup olmadig: test edilmistir. Dolayisiyla hipotez su sekilde

olacaktir:

H4: Yonetim kurulunun toplanma siklig1 ve risk agiklamalar1 arasinda istatistiki agidan

anlaml iligki bulunmaktadir.

Hipotezin test edilmesinde kullanilan degisken, sirket yonetim kurulunun bir yillik

donem icindeki toplanti sayisi ile 6l¢lilmiistiir.

5.5.5. Endiistri Tiirii ve Risk Raporlamasi

Risk raporlamasinin diizeyi sirketin faaliyette bulundugu sektore gore farklilik arz
edebilmektedir. Yasal diizenlemelerin daha kati oldugu, daha fazla risklere sahip veya
daha fazla hassas olan sektorlerde risk aciklama diizeyi artabilmektedir. Bununla

birlikte Beretta ve Bozzolan (2004) risk raporlamasmin endiistri tiiriine gore
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farklilagsmadigini tespit etmistir. Rajab (2009) ise imalat sirketlerinin diger sektorlere
gore daha fazla risk acikladigint bulmustur. Tiirkiye’de de sirketlerin bagl
bulunduklar1 sektoriin risk raporlama diizeyine etkisi bulundugu diisiiniilmektedir;
ciinkii sektdrlerin maruz kaldiklar risk diizeyleri birbirinden farklidir. Ornek vermek
gerekirse bazi sektorler kur riskine karsi daha hassas bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla

calismanin besinci hipotezi su sekilde olacaktir:

HS: Sirketin faaliyet gosterdigi endiistri tiirii risk raporlama diizeyini etkilemektedir.

5.5.6. Sirket Biiyiikliigii ve Risk Raporlamasi

Sirket blyiikligi risk raporlamasi veya goniilli aciklamalarla ilgili Onceki
calismalarda siklikla kullanilan degiskenlerden birisidir. Bliylik sirketler daha fazla
kaynaga ve temsil maliyetine sahiptir (Barako, 2006). Bu nedenle temsil maliyetine
azaltmak icin daha fazla risk aciklayabilmektedir. Buna ek olarak, daha biiyiik
sirketlerin iistiin bilgi sistemlerine sahip olmasi bu tiir sirketlerin bilgi agiklama
maliyetini azaltabilmektedir (Lopes ve Rodrigues, 2007). Risk raporlamasini ampirik
olarak arastiran ¢aligmalarda, sirket biiyiikliigliniin risk agiklamalarini ¢ogunlukla
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Linsley ve Shrives (2006), Beretta ve
Bozzolan (2004) Elshandidy ve dig. (2013), Elzahar ve Hussainey (2012) ve Dumay
ve Hossain (2018) yapmis olduklari ¢aligmalarda bu iki degiskenin pozitif iliski
icerisinde oldugunu saptamistir. Bu calismada da sirket bilyiikligliniin risk
agtklamasini olumlu etkileyecegi beklenmektedir. Bu nedenle hipotez asagidaki gibi
gelistirilmigtir:

H6: Sirket biiyiikliigii ve risk agiklamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif

iliski bulunmaktadir.

Sirket biiyiikliigii aktif toplaminin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaigtir.

5.5.7. Kaldirag Yiizdesi ve Risk Raporlamasi

Vekalet teorisinde ¢aligmanin 6nceki kisimlarinda deginildigi gibi hissedar ve yonetici
catismasinin yanisira bor¢ verenler ve hissedarlar arasinda da ¢ikar c¢atigmasi
yasanabilmektedir. Borg¢luluk seviyesi arttikga kreditorler daha fazla bilgi talep
edebilmektedir. Ancak sirketler riskli olmalart durumunda agiklama yapmaktan
cekinbilmektedir. Buna ek olarak diisiik riskli sirketler, {ist diizey risk yOnetimi

yeteneklerini gelistirilmis risk raporlamalari yoluyla sunmak isteyebilirler (Linsley ve
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Shrives, 2006). Literatiirde borgluluk seviyesi ve risk raporlamasi arasinda pozitif
iliski tespit eden ¢aligmalar oldugu gibi herhangi bir iliski bulmayan veya negatif iliski
tespit eden ¢alismalar da bulunmaktadir. Deumes ve Knechel (2008) ve Elshandidy ve
dig. (2013) borgluluk seviyesi ile risk raporlamasinin pozitif iliski i¢erisinde oldugunu
belirlerken Eng ve Mak (2004), tam tersi bir sonug elde etmistir. Linsley ve Shrives
(2006) sirketlerin risk diizeyini farkli yontemlerle 6lgmiis ve beta degeri, kaldirag orani
ve piyasa degeri/defter degeri gibi risk Olglimlerine gore risk diizeyi ve risk
raporlamasi arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamistir. Bu ¢alismada da bor¢luluk
seviyesi diistiikk¢e risk agiklamasinin artacagi tahmin edilmektedir; ¢iinkii sinyalleme
teorisine gore piyasadaki iyi firmalarin diger firmalardan daha iyi durumda oldugunu
gostermek icin daha c¢ok aciklama yapacagi diger bir ifadeyle piyasaya sinyal

gonderecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla hipotez su sekilde olacaktir:

H7: Sirket kaldirag diizeyi ve risk agiklamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli ve

negatif iligki bulunmaktadir.

Kaldirag ylizdesi toplam yabanci kaynaklarin aktif toplamina boliinmesiyle

bulunmustur.

5.6. Arastirmanin Modeli

Havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi 1s18inda arastirmanin modeli asagidaki sekilde
kurulmustur:

Yi= B0 +B1X11 +p2 X2i +B3 X3i +p4 X4i +B5 X5i +p6 X61 +B7 X71 + ¢
Y= risk aciklama diizeyi

X1= Yo6netim Kurulu Biytikligi

X2=Kadin Yénetim Kurulu Uyesi Orani

X3= Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Orani

X4= Yonetim Kurulu Toplant1 Siklig1

X5= Endiistri Tiirti

X6= Aktif Biiytikliigi

X7= Kaldirag Diizeyi

B0 = Kesme Noktas1
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B 1... B7= regresyon katsayilari

¢ = hata terimi

1= sirket

Asagidaki tabloda ¢alismanin hipotezlerini olusturan tim bagimsiz degiskenler, bu

degiskenlerin nasil hesaplandigi, hipotez testlerinde kisaltilmis gosterimi ve bu

bagimsiz degiskenlerin kullanildig1 6nceki calismalar gosterilmektedir.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenler, Tanim, Kaynak ve Literatiir

Bagimsiz Tanmm Kisaltma Onceki Cahismalar

Degisken

Y o6netim Y Onetim YKBiiytikliik Elzahar ve Hussainey

Kurulu kurulundaki (2012), Saggar ve Singh

Biiyiikligi toplam liye sayisi (2017), ve Ntim ve dig.

(2013)

Kadin Yonetim | Yonetim KadinOrani Ntim ve dig., (2013), Liao

Kurulu Uyesi | kurulundaki kadmn ve dig., (2015)

Orant iiyelerin ylizdesi

Bagimsiz Yonetim BgmszOrani Abraham ve Cox (2007),

Y 6netim kurulundaki Ntim ve dig. (2013) ve

Kurulu Uyesi | bagimsiz iiyelerin Elshandidy ve dig. (2013)

Orant yiizdesi

Yonetim Yillik toplant1 | ToplantiSay Allegrini ve Greco (2013)

Kurulu sayl1st

Toplant1

Sikligt

Enddstri tiri | Bulundugu Sektor | Sektorl... Beretta ve  Bozzolan
Sektsr10 (2004), Rajab (2009)
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Sirket Aktif Aktif Linsley ve Shrives (2006),
Biiytkligi biytikligiiniin Beretta ve Bozzolan
dogal logaritmast (2004) Elshandidy ve dig.

(2013)
Kaldirag Yabanci Kaldirag Deumes ve  Knechel
Yiizdesi kaynaklar/ (2008); Elshandidy ve dig.
Toplam Aktifler (2013); Eng ve Mak

(2004)

5.7. Arastirmanmin Bulgular: ve Degerlendirmesi

Bu boliimde arastirmaya dahil edilen sirketlerin risk agiklamalarina yonelik genel
bulgular ve havuzlanmis en kii¢iik kareler regresyon yontemi ile elde edilen test

sonuglar1 yer almaktadir.

5.7.1. Risk Ac¢iklamalarina Yonelik Genel Bulgular

Calismada oncelikle sirketler tarafindan faaliyet raporlarinda gergeklestirilen risk
aciklamalarinin yillara, belirlenen 4 ana basliga, niteligine, zamana ve parasal olup
olmamalarina gore diizeyi tespit edilmis ve daha sonra bagimsiz degiskenlerin toplam

risk agiklamasi diizeyine etkisi 6l¢iilmeye calisilmistir.

Incelenen 195 gézlemde toplam 26.768 risk ciimlesi tespit edilmistir. Bu risk
aciklamalarinin 8427°si 2015, 9436°s1 2016 ve 8905’1 2017 yilina aittir. 3 yil toplam
1209 risk agiklama ifadesiyle Sisecam en fazla risk raporlamasi yapan sirket olurken
17 adet risk agiklamasi ile Yatag en az risk agiklamasi yapan sirket olmustur. Asagidaki
grafikte genel toplam ve tiiriine gore risk agiklamalarinin son {i¢ yildaki degisimi
gosterilmistir. Cok onemli bir degisim goriilmemekle birlikte risk agiklamasinin en

fazla 2016 yilinda yapildig1 gozlemlenmektedir.
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Sekil 1: Yillara gore Risk Ac¢iklamalar:

Ug yilin toplam risk agiklama diizeyinin ana basliklara gore dagilimi asagidaki gibidir:
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M Faaliyet
m Teknolojik

M Stratejik

Sekil 2: Risk A¢iklamalarinin Ana Basghklara gore Dagilim

Yukarida da goriildiigii gibi risk agiklamalariin biiyiik bir kismi1 finansal risklerden
olugmaktadir. Sirketlerin toplam risk agiklamalarinin yaklasik % 60’1 finansal risk
aciklamas iken % 40’1 finansal olmayan risk agiklamasi kapsamindadir. Ozellikle
bilgi siireci ve teknoloji risklerine dair raporlamalarin oldukg¢a sinirli yapildig dikkat

¢cekmektedir.
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Zamana Gore Risk Ag¢iklamalan

17% 4 14%

B Gelecege Yonelik Risk
Agiklamalari

B Gecmis Risk Agiklamalari

m Zamansiz Risk Agiklamalar

Sekil 3: Zamana gore Risk Aciklamalarinin Simiflandirilmasi

Yukaridaki sekilde sirketlerin yapmis olduklari risk agiklamalarinin zamana gore
yiizdesel dagilimi gosterilmektedir. Buna gore sirketler agirlikli olarak gecmisle ilgili
risklerini agiklamay tercih etmektedir; ¢iinkii gelecege yonelik riskleri tahmin etmek
¢ok daha zordur ve yanlis tahminlerde bulunmak sirket itibarini sarsabilir. Dolayisiyla
sirketlerin yapmis olduklari risk agiklamalarinin yalnizca yilizde 14’1 gelecege yonelik
risk agiklamalaridir. Toplam risk agiklamalarinin yiizde 17’sini olusturan zamansiz
risk agiklamalar1 ise maruz kalinan risklerin nasil yonetildigi, risklerle ilgili amag ve

hedefler ve risk yonetimi politikalari ile ilgili agiklamalardir.

Parasal/Parasal Olmayan

M Parasal Risk Agiklamalari

M Parasal Olmayan Risk Agiklamalari

Sekil 4: Risk A¢iklamalarimin Niteligi-1

o1



Olumlu/Olumsuz/Notr

B Olumlu Risk Agiklamalari
B Olumsuz Risk Agiklamalari

Notr Risk Agiklamalari

Sekil 5: Risk A¢iklamalarimin Niteligi-2

Risk Acgiklamalarinin niteliksel olarak siniflandirilmast incelendiginde Tiirk
sirketlerinin genellikle notr riskleri agiklamay1 tercih ettigi goriilmektedir. Bunun
zorunlu risk agiklamalarindan kaynaklandigr diisiiniilmektedir. Yapilan negatif risk
aciklamalarinin alt kirtlimlarina bakildiginda yarisina yakininin stratejik riskler oldugu
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla sirketler kendilerinden kaynaklanmayan olumsuz
riskleri daha fazla agiklama egilimine girmektedir. Buna ek olarak parasal ve parasal

olmayan risk agiklamalar1 yoniinden dengeli bir dagilim s6z konusudur.

5.7.2. Hipotez Testi Sonug¢lari

Calismanin bu kisminda 6zet tanimlayict istatistik sonuglari, kullanilan modelin
varsayim testleri ve havuzlanmis siradan en kiigiik kareler yontemi ile olusturulan
analiz sonuglarina yer verilmistir. Ayrica ¢calisma sonucunda elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.

5.7.2.1. Tammlayia Istatistik Sonuclar

Tablo 4: Tanimlayiei istatistiksel Sonuclar

Std.
Degiskenler |Gozlem Ort. Min. Maks. Sapma
ToplamRA 195 137,27 4 435 93,81
YKBuyukliik | 195 8,21 3 15 2,36
KadinOrani 195 0,10 0 0,42 0,11
BgmszOrani | 195 0,33 0,13 1 0,16
ToplantiSay | 195 15,08 0 65 13,42
Aktif 195 198,00 18,51 249,52 59,86
Kaldirag 195 11,44 0 798 70,49
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Yukarida yer alan 6zet tanimlayici istatistiksel verilere gore sirketlerin toplam risk
aciklamalar1 oldukca degiskenlik gostermektedir. Ug yilin toplam verilerine gére en
az agiklama yapan sirket 4 ciimle risk ag¢iklamasi yaparken en fazla ise 435 climle risk
aciklamasi yapilmistir. 195 gozlemin ortalama risk agiklama diizeyi yaklasik 137
ciimledir. Ayrica risk aciklamalar1 93,81 standart sapmaya sahiptir. Orneklemde yer
alan sirketlerin en az 3, en fazla 15 kisilik yonetim kuruluna sahip oldugu ve ortalama
yaklasik 8 kisiden olustugu gozlemlenmektedir. Buna ek olarak bazi sirketlerin
yonetim kurulunda kadin iiyenin bulunmadig1 ve tiim sirketlerin yonetim kurullarinin
agirlikl olarak erkek tiyelerden olustugu dikkat cekmektedir. Sirketler ortalama % 10
oraninda kadin iiye bulundurmaktadir. Bagimsiz tiyelerin orant ise % 13 ve % 100
arasinda degismektedir. Bir diger ifadeyle orneklem icinde tamamen bagimsiz

tiyelerden olusan yonetim kuruluna sahip sirketler de yer almaktadir.

5.7.2.2. Korelasyon Sonug¢lari

Korelasyon testi bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene etkisini 6l¢gmemektedir. Bu
test yalnizca degiskenler arasinda anlamli bir iligskinin varligini ve iligskinin yoniinii test

etmektedir. Bu baglamda elde edilen korelasyon test sonuglar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Tablo 5: Korelasyon Tablosu
| ToplamRA YKBiiylikliik KadinOrani BgmszOrani ToplantiSay Aktif Kaldiracg
ToplamRA | 1.0000
I
|
YKBiytiklik | 0.4306 1.0000
| 0.0000**
|
KadinOrani | 0.0150 -0.1549 1.0000
| 0.8354 0.0306
|
BgmszOrani | -0.1641 -0.3214 -0.0188 1.0000
| 0.0219* 0.0000 0.7940
|
ToplantiSay | -0.0405 -0.0514 0.0765 -0.3046 1.0000
| 0.5736 0.4756 0.2875 0.0000
|
Aktif | 0.5759 0.3902 -0.1788 0.1406 -0.1642 1.0000
| 0.0000** 0.0000 0.0124 0.0499 0.0218
|
Kaldirac | -0.0837 0.0145 -0.1205 -0.1490 0.0088 -0.0998 1.0000
| 0.2447 0.8400 0.0935 0.0376 0.9030 0.1651
* & 5 anlamlilik dizeyi
** 31 anlamlilik diizeyi
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Tablo 5 degiskenler arasindaki korelasyon iligkisini gostermektedir. Her degiskenin
ikinci satirindaki p degerleri degiskenler arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini
birinci satidaki degerler ise korelasyonun yoniinii ve diizeyini ifade etmektedir. Bu
baglamda bagimli degisken olan toplam risk aciklamalar1 ile yonetim kurulu
biiyiikliigi ve aktif biiyiikliigii arasindaki korelasyon % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
ve pozitif yondedir. Benzer sekilde yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oran1 ve toplam
risk aciklamalar1 % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli iliskiye sahiptir; ancak iliskinin
yonii negatif ve disik diizeydedir. Diger bagimsiz degiskenler ve toplam risk
aciklamalari arasinda anlamli korelayon iligkisi bulunamamistir. Y onetim kurulundaki
kadin iiye orani pozitif iligkiye sahip olmakla birlikte iligki diizeyi oldukca diistiktiir.
Toplant1 sayis1 ve kaldirag diizeyi ise toplam risk agiklamalar ile negatif korelasyona

sahiptir; ancak iliski diizeyi diistiktiir.

5.7.2.3. Carpikhk ve Basikhk Testi

Verilerin normal dagilip dagilmadigi Skewness ve Kurtosis testler yardimiyla

belirlenmektedir. Asagidaki tablo bu testin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6: Carpiklik ve Basiklik Testi

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Variable | Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi?2

uhatall | 195 0.6082 0.7959 0.33 0.8480

Tablo 6’da goriilecegi lizere normallik testlerine gore verilerin normal dagildig:
gozlemlenmektedir. Skewness degeri +1,96 ve -1,96 arasinda oldugu igin veriler
normal dagilim gostermektedir. Kurtosis degeri ise basiklig1 géstermektedir ve benzer
sekilde +1,96 ile -1,96 arasinda olmalidir. Yukaridaki tabloya gore veriler saga ¢arpik

ve normal ¢an egrisinden daha dik bir 6zellik gdstermektedir.

5.7.2.4. Fonksiyon Kalibinin Dogrulugunun Test Edilmesi

Normallik testine ek olarak fonksiyon kalibinin dogru kurulup kurulmadiginin
anlasilmasini saglayan test, Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen RESET (Regression
Specification Error Test)’tir. Bu arastirmada da fonksiyon kalibinin dogrulugu RESET

ile test edilmistir.
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Tablo 7: Fonsiyon Kalibinin Dogruluk Testi

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of ToplamRA

Ho: model has no omitted variables

F(3, 177) = 2.05

Prob > F = 0.1081

Yukaridaki tabloya gore bos hipotez reddedilemeyecektir. Dolayisiyla fonksiyon
kalib1 dogrudur.
5.7.2.5. Havuzlanmis Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi Regresyon Analizi

Verilerin normal dagilip dagilmadigi ve fonksiyon kalibinin dogrulugu test edildikten

sonra regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Tablo 8: POLS Regresyon Analizi Sonuclari
Linear regression Number of obs = 195
F (14, 180) = 26.65
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5475
Root MSE = 65.515
| Robust

ToplamRA | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o
YKBuytklik | 4.777266 2.40522 1.99 0.049 .0312115 9.523321
KadinOrani | 1.124363 .4836011 2.32 0.021 .1701067 2.07862
BdmszOrani | -.9282025 .4124154 -2.25 0.026 -1.741993 -.1144118
ToplantiSay | -.128112 .3680951 -0.35 0.728 -.8544486 .5982245
Aktif | 44.12098 5.388732 8.19 0.000 33.48776 54.75419
Kaldirag | -3.850835 4.181433 -0.92 0.358 -12.10177 4.400098
sektor2 | 28.19092 22.3978 1.26 0.210 -16.00511 72.38695
sektor3 | -77.90713 28.56979 -2.73 0.007 -134.2819 -21.53234
sektor4 | 8.065928 17.89112 0.45 0.653 -27.23738 43.36923
sektor5 | -41.26932 16.62257 -2.48 0.014 -74.06949 -8.469156
sektor6 | -38.23573 14.07873 -2.72 0.007 -66.01633 -10.45514
sektor7 | 55.29984 19.25394 2.87 0.005 17.30737 93.29231
sektor8 | -19.91137 24.10858 -0.83 0.410 -67.48316 27.66041
sektor9 | -114.53 31.86619 -3.59 0.000 -177.4093 -51.65065
_cons | -821.5851 105.1681 -7.81 0.000 -1029.106 -614.0643

Yukaridaki tabloda % 5 anlamlilik diizeyinde bazi bagimsiz degiskenlerin risk

aciklamalari ile anlamli iligki icerisinde oldugu, bazilarinin ise risk raporlamasi ile
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anlaml iligkiye sahip olmadig1 goriilmektedir. Elzahar ve Hussainey (2012), Saggar
ve Singh (2017), ve Ntim ve digerlerinin (2013) c¢aligmalarina paralel sekilde yonetim
kurulu biyiikligiiniin risk raporlama diizeyi ile anlamli ve pozitif iliskili oldugu
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle sirketlerin yonetim kurulu biiyiikliigii arttik¢a risk
raporlama diizeyi de artmaktadir. Yonetim kurulunun katsayi degerinin yaklasik 4.78
olmasi ise yonetim kurulundaki bir birimlik artigin toplam risk agiklamasi diizeyinde

4.78 birim artisa neden olacagi anlamina gelmektedir.

Buna ek olarak yonetim kurulunda kadin yoneticilerin orani ile risk raporlama diizeyi
arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski kurulmus ve da Ntim ve dig., (2013), Liao
ve dig., (2015) ve Al-Maghzom’un (2016) calismalarinda oldugu gibi bu iki
degiskenin pozitif iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yonetim
kurulunda daha fazla kadin iiye bulunduran sirketlerin risk raporlama diizeylerinin
arttigl sdylenebilir. Ayrica kadin iiyeler 1.12 birimlik etkiye sahiptir. Bagka bir
ifadeyle 1 kadin iiye yiizdesindeki bir birimlik artis yaklasik 1.12 birimlik risk

aciklamasi artisina sebebiyet vermektedir.

Calismada risk raporlamasi ile anlamli iligkiye sahip bir diger degisken ise bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin oranidir. Bununla birlikte beklenilenin aksine bagimsiz
yonetici orani ile risk raporlama diizeyi arasinda negatif iligki bulunmustur. Tiirk
sirketlerinin yonetim kurullarindaki bagimsiz iiye sayist ¢ok biiyliik degiskenlik
gostermemektedir. Bu degisken yonetim kurulu biiytikliigi ile ele alindigi zaman
biiyiiyen yonetim kurulunda bagimsiz {iyenin oraninin da diistiigii sdylenebilir. Daha
biiyiik sirketlerin daha fazla risk agiklamas1 yaptig1 dikkate alininca bagimsiz yonetici

orani ve risk raporlamasi arasinda negatif iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Allegrini ve Greco (2013), toplant1 sayisinin risk raporlama diizeyini pozitif yonde
etkiledigini tespit etse de bu ¢aligmada 6ngoriildiigiinden farkli olarak toplanti sayisi

ve risk raporlama diizeyi arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Sirket biiytikliigii beklenildigi gibi risk raporlamasini pozitif yonde etkilemektedir.
Sirketin aktif biiylikliigliniin dogal logaritmik degerindeki bir birimlik artis risk
aciklama diizeyinde 44 birimlik artisa yol agmaktadir. Linsley ve Shrives (2006),
Beretta ve Bozzolan (2004) ve Elshandidy ve dig. (2013) de bu ¢alismada oldugu gibi
sirket biyiikliigli ve risk raporlama diizeyi arasinda pozitif iliski tespit eden

arastirmacilardir.
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Eng ve Mak (2004) ile benzer sekilde bu c¢alismada kaldirag diizeyinin risk
raporlamasini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmis olsa da degigkenler arasinda

anlaml iligki yoktur.

Calismada sektorler arasinda risk raporlama diizeyi agisindan bir farklilik olup
olmadigi da belirlenmeye c¢alisilmistir. Sektorlerin kukla degisken olmasindan Gtiirii 1
numarali sektér yani imalat sirketleri baz alinarak diger sektorler baz sektor ile
kiyaslanmistir. Tabloya gore enerji (Elektrik, gaz ve su) ve teknoloji sektorleri, imalat
sektoriine kiyasla daha fazla risk aciklamasi yaparken diger sektorler daha az risk
aciklamasi yapmaktadir. Bu durum sektorlerin kendine has 6zelliklerinden
kaynaklanabilmektedir. Tiirkiye’deki enerji sektorii aktorlerinin gelirleri, ithalat ve
ithracatlar1 kurlardaki oynakliga karsi daha hassas olabilir. Ayni zamanda enerji
sektorlinde gilivenlik sorunlart daha fazla olabilmekte ve sektor iilke ekonomisi
acisindan kritik 6neme sahip olmasi nedeniyle diger sektorlere gore daha siki
diizenlemelere tabi olabilmektedir. Tipki bankacilik sektoriinde oldugu gibi bu
sektorde de Enerji Piyasasi1 Diizenleme Kurumu adiyla bir iist kurulusun yer almasi bu
sektorde yer alan sirketleri daha fazla agiklama yapmaya itebilmektedir. Benzer
sekilde teknoloji sektorii de kur artis ve azalislarina karsi daha hassas olabilmektedir.
Ote yandan iiriin ve teknolojilerin hizl bir bicimde degisim gostermesi ve inovasyonun
kritik 0neme sahip olmasi bu sektoriin risklerini artirabilmektedir. Dolayisiyla
teknoloji sirketleri de risklerini daha fazla aciklayarak yatirimer nezdinde gilivenin
olusmasini saglamak isteyebilirler. Bununla birlikte diger sektorler imalat sirketlerine

gore daha az risk agiklamas1 yapmaktadir.

Tablo 9: Ozet Hipotez Sonuglar

Hipotez P>|t| | Sonug

Hi: Yonetim Kurulu biyiikliigii ve risk raporlamasi diizeyi | 0,049 Kabul
arasinda istatistiki acidan anlamli  ve pozitif iliski

bulunmaktadir.

H>: Kadin yonetim kurulu iiyesi orani ve risk raporlamasi | 0,021 Kabul
diizeyi arasinda istatistiki acidan anlamli ve pozitif iligki

bulunmaktadir.
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Hs: Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ylizdesi ve risk agiklama | 0,026 Kabul
diizeyi arasinda istatistiki ag¢indan anlamli bir iligki
bulunmaktadir.
Hs: Yonetim kurulunun toplanma siklig1 ve risk agiklamalart | 0,728 Red
arasinda istatistiki acidan ve anlamhi pozitif iligki
bulunmaktadir.
Hs: Sirketin faaliyet gosterdigi endiistri tiirii risk raporlama | 0,210 Kismen
diizeyini etkilemektedir. 0,007 Kabul
0,653
0,014
0,007
0,005
0,410
0,000
He: Sirket biiyiikliigii ve risk agiklamalar1 arasinda istatistiki | 0,000 Kabul
acidan anlamli ve pozitif iliski bulunmaktadir.
Hz: Sirket kaldirag diizeyi ve risk agiklamalar1 arasinda | 0,358 Red

istatistiki agidan anlamli ve negatif iliski bulunmaktadir.
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6. SONUC VE ONERILER

Is diinyasinda degisimlerin hizlanmasi, oynakligin artmasi ve pek cok yeni sektdriin
ortaya ¢ikmasi finansal sistemi karmasiklastirmis ve rekabetin siddetini artirmistir.
Finansal hizmetler de buna paralel olarak daha karmasik bir yap1 kazanmistir. Buna ek
olarak risk istahindaki artis biiyilk kurumsal ¢okiislere de zemin hazirlamistir. Bu
durum yatirimer giiveninin 6nemli dl¢lide sarsilmasina ve finansal piyasalara giivenin
dip seviyelere inmesine yol agmustir. Dolayisiyla gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimcilar daha fazla seffaflik talep etmeye baslamistir. Bu gelismelere paralel olarak
diizenleyici kurumlar da piyasadaki aktorlerin daha fazla bilgi agiklamasin
gerektirecek sekilde yeni yasalar ve yonetmelikler diizenlemistir. Hem yatirimei
tarafindan hem de diizenleyici kurumlar tarafindan biiyliyen bilgi talebi akademik
diinyanin da bu konu {izerine egilmesini saglamistir. Son yirmi y1l i¢erisinde seffaflik,
goniillii ve zorunlu agiklamalar ve risk agiklamalar1 konularinda ¢alismalarin sayisi
dikkate deger bigimde artmistir. Caligmalar agirlik olarak gelismis iilkelerde yapilmis
olsa da son donemlerde gelismekte olan {ilkelerin arastirmacilarinin da bu konulara
egildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ise risk raporlamasi alaninda oldukg¢a sinirh
calisma oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle ¢alisma birincil olarak literatiirdeki bu

boslugu gidermeyi amaglamstir.

Caligmada kurumsal yonetim uygulamalarinin risk agiklamalarina etkileri tespit
edilmeye calisilmigtir. Bu dogrultuda 6ncelikle kurumsal yonetim Ve risk raporlamasi
kavramlarimin teorik alt yapisi ele alinmistir. Her iki kavramin da 6nemi son derece
blytiktiir. Kurumsal yonetimin, gerek sirket skandallarinin 6nlenmesinde gerekse
sirketin paydaslarina ve ¢evreye karsi sorumluluk igerisinde hareket etmesinde pay1
biiyiiktiir. Risk raporlamasi da benzer sekilde sirketin sahipleri veya yoneticileri ile
paydaslar arasindaki bilgi asimetrisini azaltma, yatirnmcilarin daha isabetli kararlar
almasin1 saglama ve isletme ve paydaslar arasinda daha saglam giliven iliskisi

olusturma yoniinden oldukga biiyiik 6neme sahiptir.

Bu ¢alismada risk agiklama diizeyinin belirlenmesi i¢in sirketlerin 2015, 2016 ve 2017

yillarina ait faaliyet raporlari icerik analizi yontemiyle analiz edilmistir. Buna gore
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sirketler her ii¢ yi1lda da agirlikli olarak finansal risklerini agiklamistir. Bunun altinda
yatan nedenin zorunlu agiklamalar oldugu diisiiniilmektedir. Faaliyet riski ise finansal
riskten sonra en fazla raporlanan risk tiirli iken teknolojik risklerin oldukga sinirli
olarak acgiklandigi goriilmektedir. Yillara gore risk agiklamalarinda Onemli bir
dalgalanma bulunmamakla birlikte 2016°da diger yillara gore daha fazla risk
aciklamasi yapilmistir. Daha sonra ise sirasiyla 2017 ve 2015 yillar1 gelmektedir.
Sirketlerin parasal ve parasal olmayan risklerini dengeli olarak ag¢ikladig1 ve olumlu
ve olumsuz risklerden daha c¢ok nétr risklerin agiklandigi belirlenmistir. Bununla
birlikte gelecege yonelik risklerin sinirlt olarak agiklanmasi gézden kagirilmamasi
gereken bir husustur. Bu baglamda sirketlerin karsilasabilecekleri risklere karsi daha
etkili 6nlemler alabilmesi ve daha fazla yatirimci ¢ekebilmesi igin gelecege dair

risklerini daha fazla agiklamasi gerektigi diistiniilmektedir.

Calismanin hipotezleri havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Bu
kapsamda carpiklik ve basiklik testi gergeklestirilmis ve verilerin normal dagildig
belirlenmistir. Ote yandan RESET testi ile fonksiyon kalibmin dogrulugu teyit
edilmistir. Varsayim testlerinden sonra regresyon analizi yapilarak ¢alismanin
hipotezleri test edilmistir. Test edilen hipotezler sonucunda yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin risk agiklama diizeyini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Vekalet
teorisine gore yonetim kurullarinin biyilikliigli arttikga gozetim faaliyetleri de
artmaktadir. Bu durum isletmelerin performans ve riskleri hakkinda daha fazla
aciklama yapmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle elde edilen sonug teoriye uygun
gerceklesmistir. Yonetim kurulundaki kadin {iye orani da benzer sekilde risk
aciklamalarin1 olumlu yonde etkilemistir. Hem vekalet hem de paydas teorisine gore
kadin {iye orami yiiksek yoOnetim kurullarinin aciklama diizeyinin artacagi
beklenmektedir. Dolayisiyla bu sonug¢ da teoriye uygun gerceklesmistir. Bagimsiz
yonetim kurulu liyesi oraninin ise beklenilenin aksine risk agiklamalari ile negatif
iliskili oldugu belirlenmistir. Bu durum Tiirk sirketlerinin genellikle iki veya {i¢
bagimsiz iiye bulundurmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla risk agiklamalar ile
pozitif iligkili olan yonetim kurulu biiyiikliigiiniin artmas1 bagimsiz liyenin oranini
azaltmis bu da negatif iliskili sonug¢ elde edilmesine yol agmistir. Toplant1 sayisi ile
risk aciklamasi diizeyi arasinda ise istatiski agidan anlaml bir iliski kurulamamastir.
Her ne kadar anlamli iligski kurulamasa da kaldirag seviyesi ve risk agiklama diizeyi

arasinda negatif iliski bulunmustur. Sinyalleme teorisi piyasadaki iyi sirketlerin diger
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serketlerden farklarmi gostermek icin daha aciklama yapacagini savunmaktadir.
Dolayisiyla elde edilen sonug bu teoriyle tutarli gergeklesmistir. Buna ek olarak sirket
blyiikliglniin risk agiklamasini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Sirketlerin
buytikligl arttikga temsil maliyetleri artmaktadir. Bu maliyetleri azaltmak adina
sirketler daha fazla risk acgiklama diizeyinin artirmaktadir. Bu nedenle elde edilen
sonuglar 6nceki ¢caligmalarla paralellik tagimaktadir. Ayrica sirketin bulundugu sektor
risk agiklama diizeyinde 6nemli bir faktordiir. Daha siki diizenlemelere tabi ve dis
risklere kars1 daha hassas sektorlerin risk agiklama diizeyi de goreceli olarak daha fazla

gerceklesmektedir.

Calisma sadece BIST 100 finansal olmayan sirketlerini karsilastirdig1 i¢in tiim borsa
sirketleri analiz kapsamina alindig1 zaman farkli sonuglar elde edilebilecektir. Ayrica
finansal sirketler icin farkli sonuclara ulasilabilir. Calisma sadece son ii¢ yili ele
almistir. Dolayisiyla donem sayisinin artmasi degiskenlerin anlamliligini veya etki
yoniinii  degistirebilecektir. Ayrica ¢alisma sadece Tirkiye’deki sirketlere
uygulanmistir. Bu agidan gerek gelismis iilke gerekse de Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilke firmalariyla karsilagtirmali olarak yapilabilecek analizler de onemli bir takim

bilgiler sunabilecektir.

Sonug olarak; isletmeler yonetim kurulu iiye sayisin1 ve yonetim kurulundaki kadin
liye oranini artirarak ortaklara, yatirimcilara, bor¢ veren kuruluglara, devlete,
calisanlara kisaca isletme ilgilileri diye adlandirdigimiz tiim paydaslara risklerini daha
fazla agiklayabilmektedir. Bu da isletme ilgililerinin sirketle daha kuvvetli bag
kurmasini, sirketin risklerini daha iyi anlamasini ve daha dogru kararlar vermesini

saglayacaktir.
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EKLER

Ek 1. Risk Agiklamalar1 Kapsamindaki Bashk ve Alt Bashklar

FINANSAL
RISKLER

a. Faiz Orani

b. Kur Degisim Orani

c. Emtia Fiyatlari

d. Kredi Riski

e. Likidite Riski

f. Sermaye yeterliligi/iflas riski

g. Sermaye maliyetleri

h. Finansal/tiirev araglar

I. Sats fiyat: riski

j. Karsiliklar

FAALIYET
(OPERASYON)
RISKI

a. Miisteri Memnuniyeti

b. Uriin Gelistirme

¢. Verimlilik ve Performans

d. Kaynak bulma, tedarik (Sourcing)

e. Stok aginmasi, eskimesi veya deger dusiikligii

f. Uriin ve hizmet basarisizliklari

g. Cevre Riski (Atik, karbon salinimi vs.)

h. Saglik ve Glivenlik

I. Marka Ad1 yipranmas, itibar riski

j. Bilango dis1 kosullu varlik ve yiikiimliliikler

k. Hukuki Riskler

I. Calisanlarla ilgili riskler (turnover, dolandiricilik, huzursuzluk vb. )

m. Liderlik ve Yonetim-yonetisim

n. Dis kaynak (Outsourcing)

0. Degisime hazir olma

p. Iletisim, raporlama, agiklama riskleri

BILGI SURECI
VE TEKNOLOIJI
RISKI

a. Biitiinliik (Integrity)

b. Erigim (Access)

¢. Ulasilabilirlik (Availibility)

d. Altyap1 Riski

STRATEJIK
RISK

a. Cevresel Tarama (Enviromental Scan) (Iklim Degisikligi, Kirlilik vb.)

b. Endustri riski

¢. Makroekonomik Riskler (Biiylime, faiz, enflasyon, Petrol Fiyatlar1 vb.)

d. Rakipler

e. Dogal afetler, terérizm

f. Degerleme

g. Planlama

h. Vergilendirme

I. Diizenleyici (Regulatory), iktidar ve politika riski
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Ek 2. Caliyma Kapsamindaki Sirketler ve BIST Kodlar

SIRKETLER zg;L ARI
1 AFYON CIMENTO AFYON
2 AK ENERJ AKENR
3 AKSA AKRILIK AKSA
4 AKSA ENER AKSEN
5 ANADOLU CAM ANACM
6 ANADOLU EFES AEFES
7 ANEL ELEKTRIK ANELE
8 ARGELIK ARCLK
9 ASELSAN ASELS
10 AYEN ENERJi AYEN
11 BANVIT BANVT
12 BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI BJKAS
13 BiM BIMAS
14 BORUSAN MANNESMAN BRSAN
15 BRISA BRISA
16 COCA COLA iGECEK CCOLA
17 CEMAS DOKUM CEMAS
18 CEMTAS GELIK MAKINA CEMTS
19 DATAGATE BILGISAYAR DGATE
20 DOGTAS KELEBEK DGKLB
21 DOGUS OTO DOAS
22 ECZACIBASI iLAG ECILC
23 EGE ENDUSTRI EGEEN
24 ENKA INSAAT ENKAI
25 ERDEMIR EREGL
26 FENERBAHCE SPORTIF FENER
27 FLAP KONGRE TOPLANTI FLAP
28 FORD OTOSAN FROTO
29 GALATASARAY GSRAY
30 GOOD YEAR GOODY
31 GOLTAS CIMENTO GOLTS
32 GUBRE FABRIKALARI TAS GUBRF
33 iPEK DOGAL ENERJi IPEKE
34 KARDEMIR KARABUK DEMIR GELIK KRDMA
35 KARSAN OTOMOTIV KARSN
36 KARTONSAN KARTON SANAYi KARTN
37 TESCO KiPA KITLE PAZARLAMA KIPA
38 KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL KORDS
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39 KOZA ALTIN KOZAL
40 KOZA ANADOLU KOZAA
41 MIiGROS TIiCARET MGROS
42 NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOM | NETAS
43 ODAS ELEKTRIK ODAS
44 OTOKAR OTOMOTIV OTKAR
45 PARK ELEKTRIK PRKME
46 PEGASUS HAVA TASIMACILIGI PGSUS
47 PETKiM PETROKIMYA PETKM
48 SASA POLYESTER SASA
49 SODA SANAYi AS SODA
50 TURK SISE VE CAM FABRIKALARI SISE

51 TAT GIDA TATGD
52 TEKNOSA iC VE DIS TICARET TKNSA
53 TURK HAVA YOLLARI THYAO
54 TOFAS TURK OTOMOBIL TOASO
55 TRAKYA CAM TRKCM
56 TUPRAS TUPRS
57 TURCAS PETROL TRCAS
58 TURKCELL iLETISIM HiZMETLERI TCELL
59 TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR TMSN
60 TURK TELEKOMUNIKASYON TTKOM
61 TURK TRAKTOR TTRAK
62 ULKER BiSKOVi ULKER
63 VESTEL ELEKTRONIK VESTL
64 YATAS YATAK VE YORGAN SANAYi YATAS
65 ZORLU ENERJI ZOREN
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Ek 3. Sirketlerin Toplam Risk Raporlama Diizeyi

TOPLAM
Finansal olmayan Riskler
. Bilgi
Finansal
Kod Riskler Faaliyet | Siireci ve | Stratejik Toolam | viizde
Riski Teknoloji | Risk P
Riski
Risk Agiklama Ciimleleri
Ozellikleri ! 2 3 4
Parasal/ iyi haber/ gelecek A 0 2 1 4 7 0
Parasal/ kot haber/ gelecek |B 0 1 0 1 2 0
Parasal/ n6tr haber/ gelecek |C 2029 153 1 9 2192 8
Parasal olmayan/ iyi haber/ b 105 94 11 331 541 5
gelecek
Parasal olmayan/ kétl haber/ e 47 18 4 539 296 1
gelecek
Parasal olmayan / notr haber/ e 593 196 7 214 710 3
gelecek
Parasal/ iyi haber/ gecmis G 117 105 6 32 260 1
Parasal/ kotl haber/ gegmis [ H 1091 225 0 62 1378 5
Parasal/ n6tr haber/ gegmis |1 8207 1868 2 166 10243 (38
Parasal olmayan/iyi haber/ | 353 1036 |34 791 |2214 |8
gecmis
Parasfa\l olmayan/ kétl haber/ K 125 505 15 1141 1486 6
gecmis
Parasfal olmayan / nétr haber/ L 1792 286 55 347 2977 1
gecmis
Alt Toplam 14154 4689 133 3330 22306 |83
Parasal olmayan/notr
/zamansiz (Risk yonetimi M 2198 1935 |98 231 4462 |17
politikasi ile ilgili belirli
ifadeler)
Toplam 16352 6624 231 3561 26768 1100
Yiizde 61 25 1 13 100
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Ek 4. Sirketlerin 2015 Yili Risk Raporlama Diizeyi

2015
Finansal olmayan Riskler
Kod Finansal Faali S_,B'Ig_' Strateiik
Riskler aaliye | Sureci ve rateji ..
t Riski | Teknoloji Risk Toplam | Yizde
Riski

Risk Agiklama Ciimleleri
Ozellikleri ! 2 3 4
Parasal/ iyi haber/ gelecek | A 0 1 0 1 2 0
Parasal/ kot haber/ B 0 1 0 0 1 0
gelecek
Parasal/ notr haber/ gelecek | C 729 64 0 2 795 9
Parasal olmayan/ iyi haber/ b 48 33 4 80 165 5
gelecek
Parasal olmayan/ kot £ 15 5 0 83 103 1
haber/ gelecek
Parasal olmayan / notr £ 70 7 0 68 212 3
haber/ gelecek
Parasal/ iyi haber/ gecmis G 28 47 0 8 83
Parasal/ kot haber/ gegmis | H 365 63 0 30 458
Parasal/ nétr haber/ gecmis || 2479 631 1 48 3159 37
Paras?l olmayan/ iyi haber/ 91 575 5 153 594 6
gecmis
Parasal oImayan/ kotl K 37 62 1 423 593 6
haber/ gecmis
Parasal olmayan / notr L 562 205 |22 104 893 |11
haber/ gecmis
Alt Toplam 4424 1461 33 1000 6918 82
Parasal olmayan/nétr
/zamansiz (Risk yonetimi |\ |30 667 |28 79 1509 |18
politikasi ile ilgili belirli
ifadeler)
Toplam 5159 2128 61 1079 8427 100
Yiizde 61 25 1 13 100
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Ek 5. Sirketlerin 2016 Yili Risk Raporlama Diizeyi

2016
Finansal olmayan Riskler
Kod Finansal Faali S_,B'Ig_' Strateiik
Riskler aaliye | Sureci ve rateji ..
t Riski | Teknoloji Risk Toplam | Yizde
Riski

Risk Agiklama Ciimleleri
Ozellikleri ! 2 3 4
Parasal/ iyi haber/ gelecek | A 0 0 0 2 2 0
Parasal/ kot haber/ B 0 0 0 1 1 0
gelecek
Parasal/ notr haber/ gelecek | C 612 45 1 4 662 7
Parasal olmayan/ iyi haber/ b 33 36 4 106 179 5
gelecek
Parasal olmayan/ kot £ 12 5 1 73 91 1
haber/ gelecek
Parasal olmayan / notr £ 75 49 1 7 197 )
haber/ gelecek
Parasal/ iyi haber/ gecmis G 51 31 4 12 98
Parasal/ kot haber/ gecmis | H 369 91 0 22 482
Parasal/ nétr haber/ gecmis || 2888 661 0 69 3618 38
Paras?l olmayan/ iyi haber/ 156 429 20 24 847 9
gecmis
Parasal oImayan/ kotu K 46 68 8 487 609 6
haber/ gecmis
Parasal olmayan / notr L 658 357 |14 139 1168 |12
haber/ gecmis
Alt Toplam 4900 1772 53 1229 7954 84
Parasal olmayan/nétr
/zamansiz (Risk yonetimi | | )¢ 653 |23 80 1482 |16
politikasi ile ilgili belirli
ifadeler)
Toplam 5626 2425 76 1309 9436 100
Yiizde 60 26 1 14 100
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Ek 6. Sirketlerin 2017 Yili Risk Raporlama Diizeyi

2017
Finansal olmayan Riskler
Kod Finansal Faali S_,B'Ig_' Strateiik
Riskler aaliye | Sureci ve rateji ..
t Riski | Teknoloji Risk Toplam | Yizde
Riski

Risk Agiklama Ciimleleri
Ozellikleri ! 2 3 4
Parasal/ iyi haber/ gelecek | A 0 1 1 1 3 0
Parasal/ kot haber/ B 0 0 0 0 0 0
gelecek
Parasal/ notr haber/ gelecek | C 688 44 0 3 735 8
Parasal olmayan/ iyi haber/ b 24 55 3 145 197 5
gelecek
Parasal olmayan/ kot £ 15 8 3 76 102 1
haber/ gelecek
Parasal olmayan / notr £ 148 73 6 7 301 3
haber/ gelecek
Parasal/ iyi haber/ gecmis G 38 27 2 12 79
Parasal/ kot haber/ gecmis | H 357 71 0 10 438
Parasal/ nétr haber/ gecmis || 2840 576 1 49 3466 39
Paras?l olmayan/ iyi haber/ 106 332 9 396 843 9
gecmis
Parasal oImayan/ kotl K 42 75 6 531 354 4
haber/ gecmis
Parasal olmayan / notr L 572 24 |16 104 916 |10
haber/ gecmis
Alt Toplam 4830 1456 47 1101 7434 83
Parasal olmayan/nétr
/zamansiz (Risk yonetimi | |45 615 |47 72 1471 |17
politikasi ile ilgili belirli
ifadeler)
Toplam 5567 2071 94 1173 8905 100
Yiizde 63 23 1 13 100
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Ek-7. Risk Aciklamalar1 Ornekleri

Sirket Ciimle Ornegi Risk Aciklamasi
Ozelligi
BiM Politik ve jeopolitik risklerle 2017 yilina temkinli beklentilerle Stratejik / Parasal olmayan/
baslayan diinya ekonomisi, 6zellikle ilk yariy1 giiclii ve kademeli | Iyi Haber/Gegmis
bir ekonomik performansla sonlandirmstir.
DOGTAS Sirket Y6netimi, miisterilerinin kredi kalitesini, finansal Finansal/ Parasal olmayan/
KELEBEK | pozisyon, gegmis tecriibelerini ve diger faktorleri géz oniine Notr Haber /Zamansiz
alarak degerlendirmektedir. Sirket, miisterilerin ticari alacak
bakiyeleri tizerinden herhangi bir tahsilat kayb1 olmamasi igin
s6z konusu kredi limitlerinin kullanimini stirekli olarak
izlemektedir.
ERDEMIR | isdemir’de 2017 yilinda, genel kazalanma, kaza siklik-agirhik Faaliyet/Parasal olmayan/ lyi
oranlarinda, toplam kayip is giinii ve kaza sayilarinda son 16 yilin | Haber/Gegmis
en iyi degerleri gergeklesti ve kaza siklig1 0,99 oldu.
NETAS Son kullanicr giivenligi projesi ile mobil cihazlarin disardan Teknolojik/Parasal olmayan/
gelebilecek tehditlere kars1 daha giivenli calismasi saglanacaktir. | Iyi Haber/Gelecek
Ayrica, fabrikalarin DCS (Distributed Control System)
sistemlerinin siiriim yiikseltmeleri de yapilarak giivenlik seviyesi
daha da artirilacaktir.
TURKCELL | Turkcell’in dagitim aginda yer alan distribiitorlerine ve bayilerine | Faaliyet/ Parasal/ Kotii
yonelik uygulamalarina iliskin olarak Rekabet Kurulu tarafindan | Haber/Gegmis
baglatilan sorusturma neticesinde Turkcell hakkinda 91.942 TL
tutarinda idari para cezast uygulanmasina karar verilmistir
FORD 2018 senesini temkinli bir iyimserlikle planladik. Yurt disinda Stratejik/ Parasal olmayan /

biiylimenin 2017’ye gore giiglenerek devam etmesi bekleniyor.
Fed basta olmak iizere diger Merkez Bankalarmin bol likidite ve
diisiik faiz ortamini normallestirmeye devam edecekleri bir yil

olacak.

Iyi Haber/Gelecek
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