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Risk raporlama, isletmelerin mevcut ve potansiyel riskleri ile ilgili bilgilerin isletmeyle
ilgili kisi ve kurumlara ilan edilmesidir. Yatirimeilarin giiveninin kazanilmasi igin sirketlerin
raporlama uygulamalar1 6énemlidir. Bu kapsamda caligma, risk raporlamanin isletme diizeyinde
belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda Borsa istanbul’da (BiST)
islem goren 122 adet sirketin 2013-2015 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Sirketlere iligkin
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan, sirketlerin web sayfalarinda yayinladiklar1 faaliyet
raporlari, finansal tablo dipnot ve agiklamalar1 ile kurumsal yonetim uyum raporlarindan,
www.isyatirim.com.tr web sayfasindan ve datastream veri tabanindan elde edilmigtir. Caligmada
isletme biiyiikliigii, performansi, risk diizeyi, yabanci payi, halka agiklik orani, ortaklik yapisi ve
kurumsal yonetim Ozellikleri ile risk agiklamalari arasindaki iligkiler incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore, isletme biiyiikliigiiniin ve yonetim kurulu yapisinin risk agiklamalari {izerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte isletme performansi, risk
diizeyi ve isletmenin sahiplik yapisi ile risk agiklamalar1 arasinda anlamli bir iliski olmadig1 ve

risk aciklamalarini etkilemedigi belirlenmistir.
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RISK REPORTING IN BIST MANUFACTURING SECTOR
ABSTRACT

Risk reporting is the disclosure of information about the current and potential risks of the
business to the persons and entities related in the business. It is important for companies to report
practices in order to earn the trust of investors. The aim of this work is to determine firm level
determinants of risk reporting. For this purpose, 122 firms traded in the Istanbul Stock Exchange
(BIST) was examined for the period 2013-2015.The data are compiled from Public Disclosure
Platform, company's web pages, firm’s annual reports, the financial statements footnotes and
explanations and the corporate governance compliance reports, from the web page
wwwe.isinvestment.com and the DataStream database. In the study, the relationship among
business size, performance, risk level, foreign share, free float ratio, shareholder structure and
corporate governance features and risk explanations are examined. According to the results of the
analysis, it has been revealed that business size and board structure have significant and positive
impacts on risk disclosures. However, it has been determined that there is no significant
relationship between business performance, firm risk level and ownership structure of the
company and risk disclosures and it does not affect risk disclosures.
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GIRIS

Uluslararas finansal krizler ve sirket skandallari neticesinde mevcut ve
potansiyel yatirimcilarin  giiveninin kazanilmasi i¢in bazi diizenlemeler
yapilmistir. S6z konusu diizenlemelerden birisi de seffafligin saglanmasina ve
yatinimcilarin dogru ve giivenilir bilgi ihtiyaglarinin karsilanmasia yoneliktir.
Nitekim ABD’de Sarbanes Oxley Yasasi ile borsada islem goren sirketler icin
risk raporlamast zorunlu olmustur. Bununla birlikte Almanya’da risk
raporlamay1 kapsamli ve resmi bir sekilde diizenleyen ilk muhasebe standardi
(GAS-5: Alman Muhasebe Standardi No.5: Risk Raporlama) 2000 yilinda
yayimlanmistir.

Risk raporlama risk yonetim siirecinin 6nemli asamalarindandir. Zira
risk raporlama, isletmedeki risk toplamini gosterdigi i¢in kurumsal diizeyde
onemlidir. Risk ydnetiminin amaci; isletmenin karsilasabilecegi mevcut ve
potansiyel risklerle ilgili bilgilerin yargida bulunacak bilgi kullanicilarina
iletilmesini saglayarak ilgili taraflarin isletme hakkinda dogru degerlendirmeler
yapmasina yardimei olmaktir.

Uluslararas1 alanda yapilan calismalar incelendiginde risk raporlamasi
ile ilgili akademik c¢aligmalar bulunmakla birlikte Tiirkiye’de bu konuyla ilgili
caligmalarin yeterli diizeyde olmadigi goriilmektedir. Bu sebeple calismanin
amaci, BIST’te islem goren sirketlerin risk raporlama uygulamalarinin isletme
diizeyinde belirleyicilerini incelemek ve Oneri sunarak bu alandaki literatiire
katki saglamaktir.

I. RiSK VE RiSK YONETIMi

Finans literatiiriinde risk, bir yatirimin finansal kayba ugrama olasilig1
olarak ifade edilmektedir (Yildiran, Kisakiirek, 2012: 38). Sigortacilik alaninda
risk; fiili sonucun beklenen sonugtan farkli olmasi, belirsizlik ve kaybetme
ihtimali olarak ifade edilir. Bankacilikta ise risk; verilen bir kredinin veya
taahhiidiin yerine getirilmemesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Parlakkaya,
2005: 5).

I¢c Denetciler Enstitiisii’niin (The Institute of Internal Auditors - 11A)
tamimina gore risk, isletmenin operasyonel, finansal ve stratejik amaclarina
ulagsmasini engelleyecek, muhtemel olaylar olarak ifade edilmektedir (Kir, 2010:
53).

Treadway Komisyonu Organizasyonlar1 Destekleme Komitesi’'ne (The
Committee of Sponsoring Organizations of The Treadway Commission —
COSO) gore ise risk “bir olaymn ortaya ¢ikma ve isletmenin hedeflerine
ulagmasini olumsuz etkileme ihtimali” olarak tanimlanmaktadir (Reding vd.,
2009: 4-3).

Avrupa Risk Yonetimi Dernekleri Federasyonu (Federation of European
Risk Management Associations — FERMA) risk yonetimi standartlarina goére
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risk, bir olayin meydana gelme ihtimali ile bu olayin sonuglarinin birlesimi
olarak tanimlanmaktadir (Ozbek, 2012: 270).

Literatiirde ve meslek kuruluslar tarafindan yapilan risk tanimlar1 bir
biitiin  olarak degerlendirildiginde riskin isletmeyi gelecekte olumsuz
etkileyebilecek olaylar biitiinii oldugu sdylenebilir.

Isletmeler faaliyetlerini yerine getirirken finansal riskler, operasyonel
riskler, stratejik riskler, ¢cevresel riskler, faaliyet riskleri, denetim riskleri, kontrol
riski, isletme i¢i ve isletme dis1 riskler, saf ve spekiilatif riskler, is ortami ve
sanayi riskleri, yetkilendirme riski, finansal raporlama riskleri, performans
riskleri, muhasebe i¢i ve muhasebe disi riskler, bilgi riski, uygunluk riski, itibar
riski, lilke riski gibi ¢ok sayida riskle karsi karsiya kalabilmektedir. Bahse konu
bu riskler sonucunda olusabilecek zararlarin ortadan kaldirilmast veya
azaltilmasi i¢in risklerin yonetilmesi gerekmektedir.

Risk yonetimi ise; isletmenin amaglarini gerceklestirmesi i¢in makul bir
giivence saglamak {izere, olasi olay ve durumlarin 6nceden belirlenmesi,
degerlendirilmesi, yonetilmesi ve kontrol edilmesinden olusan bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Nielsen, 2010: 17). Bu baglamda risk yonetim siireci; riski
tanimlama, riski degerlendirme, riski tutma (ele gegirme), riski raporlama ve
riski izleme olarak bes asamada uygulanabilir (Uzay, 2015: 19).

I1. RiSK RAPORLAMA

Genel anlamda risk raporlama, isletmelerin karsilasabilecekleri risklerle
ilgili raporlamadir. Risk raporlama, isletme ile mevcut ve potansiyel hissedarlar
arasinda toplumsal bir sozlesme saglamak icin bir gilivence seklidir
(Chandiramani, 2009: 12-14; Ozsahin Kog, Uzay, 2015: 212). Dolayistyla risk
raporlama, hissedarlar ve potansiyel hissedarlara karsi yoneticilerin hesap
verebilirligini ortaya koymaktadir (Rajab, 2009: 55).

A. RISK RAPORLAMA TANIMI VE TURLERI

Yapilan bir ¢aligmada risk raporlama; risk yonetim sisteminin isleyisini
izleme faaliyeti olarak tanimlanmaktadir (Chandiramani, 2009: 18).

Dobler (2008: 185) calismasinda risk raporlamayi; gelecekteki nakit
akiglarinin  dagilimi hakkinda bilgi veren riske iliskin acgiklamalar olarak
tanimlamaktadir.

Holt (2006: 608) c¢alismasinda risk raporlamayi, finansal risk
Olgtimlerinin tahmini, sunumu ve yaygilastirilmasi siireci olarak tanimlamakta
olup risk raporlama; isletmenin varligi, yiikimliliigii ve isletme faaliyetleri ile
siirlandirilmaktadir.

Bir basgka calismada risk raporlama; isletmenin finansal durumu, riskler
toplami ve risk yonetim politikalar1 ve uygulamalar1 hakkinda ilgili kullanicilara
bilgi veren bir mekanizma olarak ifade edilmektedir (Woods vd., 2004: 3).
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Giliniimiizde dis tip risk raporlama, i¢ tip risk raporlama ve orta tip risk
raporlama olmak iizere {i¢ ayr1 risk raporlama yapildigi gorilmektedir.
Bunlardan dis tip risk raporlama, isletmelerin faaliyet raporlar1 ve izahnameler
araciligryla kamuoyuna yaptiklar: risk aciklamalar1 olup daha ¢ok finansman
kuruluglari, mevcut ve muhtemel yatinmcilar ile kreditérler igin
hazirlanmaktadir (Chandiramani, 2009: 14; Lajili, Zeghal, 2005: 128; Ozsahin
Kog, Uzay, 2015: 212). I¢ risk raporlama ise, isletme ydnetimine ve calisanlara
risk tanmimlama, Olgme, performans gelistirme ve izleme ile ilgili bilgi
sunmaktadir. S6z konusu bilgi sunumu genellikle resmi olmayan sirket ici
toplantilar bigiminde yapilmaktadir. Bu nedenle i¢ risk raporlama, 6zgiin ve
istege bagl risk bilgisi sunmaktadir (Lajili, Zeghal, 2005: 128). Orta tip risk
raporlama her iki risk raporlamanin karmasi olup, riske iliskin hususlarda
yonetim kuruluna giivence saglamak icin tasarlanmis i¢ ve dis tip risk raporlama
arasindaki bilgi iletisimidir (Ozsahin Kog, Uzay, 2015: 212).

B. RiISK RAPORLAMANIN AMACI VE ONEMi

Yapilan akademik c¢alismalar, sirketlerin mevcut ve potansiyel
risklerinin bilgi kullanicilarina (hissedar, yatirimei, kreditor...) iletilmesi
yoniinde dnemli bir bosluk oldugunu ortaya koymaktadir (Miihkinen, 2013: 12).
Risk raporlamanin amaci, soz konusu taraflar arasindaki bilgi boslugunu
gidermektir.

Risk raporlama gelismekte olan bir konu olup, risk raporlamanin
finansal tablo kullanicilarina isletme ile ilgili daha adil ve gergek bir gdriiniim
saglayacagi dusiintilmektedir (Mohobbot, 2005: 129). Zira geleneksel finansal
tablolar bir isletmenin risk durumu hakkinda kismi bir goriiniim sagladigi icin
bilgi kullanicilarinin  gereksinimlerini karsilamakta yetersiz kalmaktadir.
Nitekim finansal krizler ve skandallar da dis kullanicilarin genis kapsamli bilgi
ihtiyaci oldugunu giindeme getirmistir (Mokhtar, 2010: iii; Ozsahin Kog,
Ozkan, 2016: 162). Risk raporlama uluslararasi alanda ilgi kazanmis ve
yatirimeilara muhtemel olumsuz gelismelere karsi bir erken uyari sistemi olarak
diisiiniilmiistiir (Dobler, 2008: 184). Bu kapsamda diinyanin birgok iilkesinde
diizenleyici kurumlar, hiikkiimetler ve muhasebe enstitiileri igletmelerin risk
bilgilerini raporlamasina énem vermis ve ¢esitli yasal diizenlemeler yapmistir
(Rajab, 2009: 62; Ozsahin Kog, Ozkan, 2016: 162).

Isletmeler faaliyet raporlarinda risklerini  detayli bir bigimde
raporladiklarinda bilgi kullanicilart daha saglikli karar alabileceklerdir (Miihkinen,
2013: 67; Ariffin, 2005: 8; Ozsahin Kog, Ozkan, 2016: 162). Sirketlerin faaliyet
raporunda yer alan risk raporlamasinin kapsamu ise, sirketin faaliyet gosterdigi
iilkeye, sektore, biiyiikliigiine, yoneticilerin beklentilerine ve yasal diizenlemelere
bagli olarak degisebilecektir (Meijer, 2011: 18; Celik, 2002: 81).

Faaliyet raporlarinda risklerle ilgili seffafligin saglanmas1 sirketin
faaliyetlerini iyi bir sekilde siirdiirebilmesi ve etkin sermaye piyasalari icin
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hayati 6nem tasidigindan dolay1 da risk raporlama onemlidir (Deumes, 2008:
122).

Risk raporlama finansal muhasebe ve raporlama uygulamalari, hukuki
diizenlemeler, uluslararas1 arastirmalar ve akademik c¢alismalarda da Onem
kazanmustir (Dobler, 2008: 185; Lungu vd., 2010: 100). Zira gesitli rehberlerde,
caligmalarda ve mesleki ve diizenleyici kurumlarin standartlarinda (6rnegin
AICPA, 1994; ICAEW, 1997, 1999, 2006, 2011; SEC, 1997, 2005; BCBS,
1998, 2013; FASB, 2001; IFAC, 2002; FSA, 2005, 2006; CICA, 2008, 2009,
2010; KPMG, 2008; EFRAG, 2010; IASB, 2010) risk raporlamanin 6nemi
vurgulanmistir (Miihkinen, 2013: 58; Ozsahin Kog, Ozkan, 2016: 163).

C. RISK RAPORLAMANIN YARARLARI VE SAKINCALARI

Finansal piyasalarda yasanan sirket skandallar1 ve krizler neticesinde,
risk ve risk raporlama sirketler i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir. Sirket
yoneticileri, yatirimcilar, hissedarlar, analistler, sirkete kisa ve uzun vadeli kredi
saglayanlar ve diger paydaslar gibi bilgi kullanicilari i¢in biiylik 6nem tasiyan
risk raporlamanin ilgili taraflar i¢in bazi yarar ve sakincalari da bulunmaktadir.
Bu kapsamda risk raporlamanin yararlar1 soyledir (Chandiramani, 2009: 18;
Epstein, Buhovac, 2006: 10-11; Abraham vd., 2012: 13; Mokhtar, 2010: 41, 68-
69; Linsley, Shrives, 2006: 389; Muzahem, 2011: 21-22-23-24, 155-156, 201;
Meijer, 2011: 31; Dobler, 2005: 1192; Rattanataipop, 2013: 14-15; Schrand,
Elliot, 1998; Beretta, Bozzolan, 2004; Lajili, Zeghal, 2005; Rajab, 2009: 15,
167; ICAEW, 1997, 1999; Solomon vd., 2000; Linsley, Shrives, 2000; Woods
vd., 2004: 4; Abraham, Cox, 2007: 227; Oorschot, 2009: 62; Greco, 2012: 116;
Ariffin, 2005: 2-8; Elliott, 2012: 11.25; Ozsahin Kog, Uzay, 2015: 213; Ozsahin
Kog, Ozkan, 2016: 163-164):

e Risk raporlama, bilgi asimetrisini ve tahmin riskini azaltarak
yatirimcilar tarafindan talep edilen sirketin risk primini ve sermaye maliyetini
azaltmaktadir.

o Sirket ve yatirnmcilar arasindaki iliskiyi gelistirerek yatirimeilarin
sirkete duyduklar1 giiveni artirmaktadir.

e Risk raporlama, sirketin i¢ kontrol sistemi tizerinde pozitif etkiye sahip
olmaktadir.

e Risk yonetim siireci ve stratejik planlama hakkinda Onemli geri
bildirim saglamaktadir.

o Yoneticiler, ortaklar, yatirimeilar, kredi verenler (alacaklilar), devlet ve
miisteriler gibi kullanicilara 6nemli bilgiler saglamaktadir.

e Risk raporlama, yatirimcilarin sirketin risk profilini degerlendirmesine
yardimei1 olmaktadir.

e Risk raporlama, isletme yonetiminin hesap verebilirligi ile yatirrmeinin
korunmasini artirmakta ve tiim yatirimcilara esit davranilmasim saglamaktadir.
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o Seffaflig1 artirarak hissedar degerini maksimize etmektedir.

e Risk raporlama, yatirimei i¢in belirsizligi azaltmakta ve getiri diizeyini
yiikseltmektedir.

o Sirketlere risk yOnetim ve kontrol sistemlerinin etkinligini
degerlendirmede yardime1 olmaktadir.

o Sirketin stratejilerini etkileyen risklerin etkin bir sekilde izlenmesini
saglamaktadir.

e Risk raporlama, isletme ydnetiminin etkinligini degerlendirmede
yonetim kuruluna yardimci olmaktadir.

e [leriye yonelik bilginin bir pargasi olarak risk raporlama, yatirimeilarim
daha iyi yatirim kararlar1 almalarina yardimei olacak bilgiler saglamaktadir.

e Finansal raporlamanin yararliligini artirmaktadir.

e Risk raporlama, yatirimcilara sirketin gelecekteki nakit akislarinin
miktar1, zamanlamasi ve belirsizligi ile ilgili yararl bilgiler saglamaktadir.

o Sirketlerin faaliyet raporlarinda yer alan risk aciklamalar1 bilgi
kullanicilarinin girketin finansal durumu ile ilgili daha dogru degerlendirme
yapmalarina imkan saglamaktadir.

e Orgiitsel risk ve risk yonetim girisimlerinin dis kullanicilara
aciklanmasi, hissedarlara ve finansal analistlere daha uygun degerde sirket
hisseleri almalarin1 saglamaktadir.

e Risk raporlama, sirketin agiklamalarmin giivenilirligini ve sirketin
itibarin1 artirmaktadir.

e D15 paydaslara sirketin gelecekteki ekonomik performansi ile ilgili
riskleri degerlemesi i¢gin izin vermektedir.

e Risk raporlama, fiyattaki goreceligi diisiirmekte ve menkul
kiymetlerdeki likiditeyi artirarak alim sattim fiyatt arasindaki farki
daraltmaktadir.

Risk raporlamanin sakincalar1 ise soyledir (Chandiramani, 2009: 18;
Jiang, 2008: 26; Meijer, 2011: 17; Muzahem, 2011: 156; ICAEW, 1997,
Mokhtar, 2010: 67; Adamu, 2013: 142; Ozsahin Kog, Uzay, 2015: 213; Ozsahin
Kog, Ozkan, 2016: 165):

e Risk raporlama, sirkete kars1 dava agilma ihtimalini artirabilir ve bu
durum ise sirketin itibarin1 zedeleyebilir.

e Risk raporlama, rekabet avantajim1 kaybettirebilir. Zira sirketlerin
gelecege yonelik bilgi aciklamalar1 rakiplerinin yararlanabilecegi daha hassas
bilgileri igerebildigi i¢in bu durum rekabet avantaji kaybma sebep olabilir.
Rakipler 6zellikle stratejik projeler ve gelecege yonelik planlarla alakali bilgileri
kendi ¢ikarlart i¢in kullanabilir ve bu durum sirketin zararina yol agabilir.
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e Risk, niteligi geregi beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bu
sebeple raporlanan bilgilerin yanlis olmasi durumunda agiklanan bilgilere
giivenerek karar alan yatinmcilara karsi sirket yoneticileri hesap vermekle
ylikiimlii olma endisesi duyarlar. Dolayisiyla sirketler risk bilgilerini
acgiklamakta isteksiz davranirlar.

e Uygunsuz risk raporlama, gelecekteki nakit akislariin miktart ile
alakali yatirimcilarin yanlis algilamasina ve yanlis kararlar almasina neden
olabilir.

D. BAZI ULKELERDEKI RiSK RAPORLAMA
DUZENLEMELERI VE UYGULAMALARI

Risk raporlamasi bazi iilkelerde zorunlu; bazi iilkelerde ise goniilli
olarak uygulanmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Ingiltere, Almanya
ve Tirkiye kapsaminda risk raporlamasi hususunda yapilan diizenlemelerin 6zeti
sOyledir:

ABD’de risk raporlamasi ilk olarak Treadway Komisyonu Raporunda
1987 yilinda giindeme gelmistir (Woods vd., 2004: 4-5). Daha sonra AICPA
1994 vyilinda sirketlerin mali durumlan ile ilgili riskleri ve belirsizlikleri
raporlamalari igin sirketleri tesvik eden 94-6 Risk Durum Tablosunu 6nermistir
(Cabedo, Tirado, 2004: 183; Ozsahin Kog, Uzay, 2015: 219). ABD’de risk
raporlamasi ile ilgili Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SEC) tarafinda da diizenlemeler yapilmistir. Zira 2000 yilinda
SEC, bir sirketin risk faktorlerini ve piyasa risklerini tanimlamak igin risk
raporlamanin pek ¢ok yoniinii diizenleyen ulusal ve uluslararasi sirketler icin
sirastyla 10-K ve 20-F olmak iizere iki ana form 6nermistir (Elshandidy, 2011:
73). 2002 yilinda ABD’de kanun yapicilar kurumsal yoOnetim ve hesap
verebilirligi gelistirmek igin Sarbanes Oxley Yasasin1 (SOx) yiirtrlige
koymuslardir (Rattanataipop, 2013: 40-41). Bu yasa risk raporlamay1 borsada
islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinin 6nemli bir pargasi haline getirmistir
(Chandiramani, 2009: 14).

Nitekim risk  raporlamaya yonelik ABD’deki  diizenlemeler
incelendiginde ABD’de risk raporlama uygulamalarmin yasal diizenlemeler
neticesinde zorunlu olarak gerceklestirildigi ve dig tip risk raporlama oldugu
goriilmektedir (Ozsahin Kog, 2017: 74).

Ingiltere’de ise risk raporlamasi ilk olarak 1992 yilinda yayinlanan
Cadbury Raporu ile giindeme gelmistir. 1999 yilinda ICAEW tarafindan, i¢
kontrol konularinda rehberlik etmek amaciyla Turnbull Raporu yayinlanmistir
(Cabedo, Tirado, 2004: 183). Turnbull Raporu risk raporlama alaninda 6nemli
bir yere sahiptir. Zira s6z konusu rapor risk odakli yaklagimin benimsenmesi, i¢
kontrol sisteminin kurulmasi ve etkinliginin gézden gegirilmesi konusunda
isletmeler i¢in 6nemli bir rehberdir (Mohobbot, Konishi, 2005: 10; Ozsahin Kog,
Uzay, 2015: 220). Ayrica bu rapor, sirketlerin kars1 karsiya kaldigi risklerin
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agiklanmasi gerektigini vurgulamaktadir (Cabedo, Tirado, 2004: 183). Finansal
Raporlama Konseyi (FRC), Ingiltere Muhasebe Standartlar1 Kurulu (ASB),
Londra Menkul Kiymetler Borsas1t ve ICAEW (1999, 2002 ve 2011 yillarinda)
tarafindan risk raporlamasi konusunda yapilmis diizenlemeler bulunmaktadir.

Ingiltere’deki diizenlemeler bir biitiin olarak degerlendirildiginde risk
raporlama dis tip ve goniillii olarak gerceklesmektedir (Ozsahin Kog, 2017: 78).

Almanya’da risk raporlama, ilk olarak 1998 yilinda Alman Ticaret
Kanunu'nda yapilan degisiklikle uygulamaya girmistir (Dobler, 2008: 189;
Ozsahin Kog, Uzay, 2015: 221). Ticaret Kanunu’ndaki bu degisiklikten sonra
“Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasasinda” gelecege yonelik risk agiklamalarini
saglayacak sekilde diizenleme yapilmistir (Dobler, 2005: 1192). Ancak
“Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasas1” sirketlerin riskler hakkindaki
aciklamalarin1 ne 6l¢iide ve nasil raporlamalar1 gerektigi ile ilgili detayl bilgi
vermemistir. Bunun {izerine Alman Muhasebe Standartlar1 Kurulu (GASB)
tarafindan Alman Muhasebe Standardi No. 5: Risk Raporlama (GAS-5)
yayimlanmigtir. Bu standart risk raporlamaya iliskin detayli aciklamalar
yapmustir (Berger, Gleiiner, 2006: 4). GAS-5, isletmelerin faaliyet raporunda
gelecekteki gelismeleri etkileyen risklerin raporlanmasi hususunu diizenlemistir.

Netice itibariyle Yasa ve GAS-5 geregi Almanya’da risk raporlama
uygulamalar1 zorunlu olarak yapilmakta olup, s6z konusu risk raporlama bir dis
risk raporlamadir (Ozsahin Kog, 2017: 82).

Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK),
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) risk yonetimi ve risk raporlamasi alaninda
diizenlemeler yapmuslardir. Ayrica Turk Ticaret Kanunu’nda (TTK) risk
yonetimi 6nemli hale gelmis ve Kanunun 378’inci maddesinde anonim
sirketlerde riskin erken teshisi ve yonetimi konular1 diizenlenmistir. TTK’ya
gore hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde riski yonetmek iizere riskin
erken teshisi komitesi olusturulmustur. Diger anonim sirketlerde, s6z konusu
komiteyi kurma ylkimliligd, denetginin gerekli gérmesi halinde dogmaktadir
(TTK, m.378/f.1). TTK kapsaminda da diizenlenme yapilmis olmakla birlikte,
hangi tiir risklerin nasil raporlanacagi ile ilgili standart bulunmamaktadir
(Ozsahin Kog, 2017: 91).

E. LITERATUR

Risk raporlamas1 ile ilgili akademik olarak yapilan ¢aligmalar
incelendiginde ¢alismalarin genellikle bankalar™ ve banka dist sirketler (halka

*Calisma konumuzu banka disi isletmeler olusturdugu icin banka alaninda yapilan calismalara
aragtirmamizin kapsan gdzetilerek ayrmtili bilgi verilmemistir. ilgili galismalar igin bkz: Ariffin
(2005); Helbok, Wagner (2005); Linsley vd., (2006); Hossain (2008); Woods vd., (2008);
Oorschot (2009); Don (2010); Linsley (2011); Oliveira vd., (2011); Savvides, Savvidou (2012);
Barakat, Hussainey (2013); Campbell, Rattanataipop (2013); Maffei vd., (2014).
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acik) seklinde bir ayrima tabi tutuldugu goriillmektedir. Bu kapsamda halka agik
sirketlerde yapilan akademik ¢aligmalar soyledir:

e Beretta ve Bozzolan (2004) calismalarinda italyan borsasinda islem
goren 85 adet sirketin risk agiklamalarimi Kkalite ve miktar agisindan analiz
etmislerdir.

e Korosec ve Horvat (2005) calismalarinda Sloven sirketlerin risk
raporlama ve yonetimini incelemislerdir.

e Lajili ve Zeghal (2005) ¢aligmalarinda 300 adet Kanadali sirketin risk
raporlama ve sirkete 6zgii 6zellikler arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.

e Linsley ve Shrives (2005) ¢alismalarinda Ingiltere FTSE 100°de islem
goren 79 adet sirketin risk bilgilerinin tiirlerini analiz etmislerdir.

e Mohobbot (2005) calismasinda 90 adet Japon sirketinin risk
agiklamalarini incelemistir.

eBerger ve Gleilner (2006) c¢alismalarinda GAS-5 kapsaminda
sirketlerin faaliyet raporlarindaki risk agiklamalarini analiz etmislerdir.

e Abraham ve Cox (2007) ¢alismalarinda ABD ve Ingiltere sirketlerinin
acikladiklari risk miktarini kargilagtirmiglardir.

e Linsley ve Lawrence (2007) ¢alismalarinda Ingiltere’de 25 adet biiyiik
0lcekli sirketin risk agiklamalarini incelemistir.

e Deumes (2008) calismasinda Hollandali sirketlerin  potansiyel
yatirimcilara risklerle ilgili bilgileri rapor edip etmediklerini incelemistir.

e Jiang (2008) calismasinda 2003-2007 yillarinda Londra Borsasi’nda
islem goren ii¢ farkli sektorde faaliyette bulunan 15 adet sirketin risk yonetimi
ve risk agiklamalarini incelemistir.

e Amran vd., (2009) ¢alismalarinda Malezya’daki sirketlerin finansal
olmayan risk aciklamalarini incelemislerdir.

e Chandiramani (2009) calismasinda finansal krizin risk agiklamanin
kalitesi tizerindeki etkisini 2006, 2007 ve 2008 yillar i¢gin incelemistir.

e Hill ve Short (2009) calismalarinda ingiltere’deki 420 adet halka arz
edilen sirketin izahnamelerindeki risk agiklamalarini incelemislerdir.

e Rajab ve Schachler (2009) ¢alismalarinda; Rajab (2009) calismasinda
iic ayr1 donem icin (1998, 2001 ve 2004) Ingiltere’de FTSE 100°de islem goren
52 sirketin risk agiklamalarini incelemislerdir.

e Kongprajya (2010) c¢alismasinda Tayland sirketlerindeki  risk
raporlama standartlarinin uygulama diizeyini incelemislerdir.

e Mokhtar (2010) ¢alismasinda Misir’daki risk raporlama uygulamalarini
incelemistir.

e Adelopo (2011) galigmasinda Nijerya borsasinda iglem gdren 52 adet
sirketin goniillii risk agiklama uygulamalarini incelemistir.



26 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 52, Temmuz-Aralik 2018, ss.17-46

e Dobler vd., (2011) ¢alismalarinda ABD, Kanada, ingiltere ve Alman
sirketlerinin risk seviyesi ile risk agiklama miktar1 ve davranist arasindaki iligki
incelemislerdir.

e Meijer (2011) calisgmasinda 2005-2008 mali doneminde Hollanda’da
islem goren sirketlerin risk bilgilerinin tiiriinii ve niteligini incelemistir.

e Muzahem (2011) c¢alismasinda Birlesik Arap Emirliklerindeki risk
aciklama uygulamalarini incelemistir.

e Oliveira vd., (2011a) calismalarinda Portekiz’deki 81 adet sirketin
2005 yilindaki risk agiklamalarini incelemislerdir.

¢ Arshad vd., (2012) ¢alismalarinda Malezya borsasinda islem goren 242
adet sirketin 2008 ve 2010 yillarindaki risk raporlamasi uygulamalarinin sahiplik
yapisi ve yonetim kiiltiirli izerindeki etkisini incelemiglerdir.

e Greco (2012) calismasinda Italyan borsasinda islem goren sirketlerin
risk raporlama ile ilgili yeni diizenleme gereksinimlerini incelemistir.

e Miihkinen (2012) ¢alismasinda Fin Borsalarinda islem goren 99 adet
sirketin 2005 ve 2006 yillarindaki genel risk degerlendirmelerini incelemislerdir.

e Adamu (2013) caligmasinda Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren ve dort sektorii kapsayan 12 adet sirketin 2010 y1li risk agiklamalart
ile kaldirag arasindaki iliskiyi incelemistir.

e Elshandidy vd., (2013) calismalarinda ingiltere’de borsada islem goren
sirketlerin faaliyet raporlarindaki goniilli ve zorunlu risk agiklamalarinin risk
seviyesi tizerindeki etkisini incelemislerdir.

e Miihkinen (2013) ¢aligmasinda 300°den fazla sirketin risk raporlamasi
uygulamalarimi 2006-2009 mali yillarin1 kapsayan dort yillik panelle Fin
Borsasindaki zorunlu risk agiklamalarini incelemistir.

e Probohudono vd., (2013) c¢alismalarinda Giiney Dogu Asya
Ulkelerinde borsada islem goren 15 adet imalat girketinin faaliyet raporlarindaki
gonilli risk agiklama uygulamalarini incelemislerdir.

e Uyar vd., (2013) galismalarinda Borsa istanbul’da (BIST) islem goren
Tiirk imalat sirketlerinin goniillii bilgi aciklama seviyesini etkileyen faktorleri
incelemislerdir.

e Zhou ve Wang (2013) calismalarinda Cin borsasinda islem goren
imalat sirketlerinin risk raporlama uygulamalarim incelemislerdir.

e Baroma (2014) calismasinda Misir Borsasi’'nda islem goéren Misirh
sirketlerin risk agiklama seviyesi ile sirkete 6zgii 6zellikler arasindaki iliskiyi
incelemistir.

e Dominguez ve Gamez (2014) calismalarinda en biiyiikk Ispanyol
sirketleri tarafindan agiklanan temel riskleri incelemislerdir.
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e Elshandidy vd., (2014) c¢alismalarinda 2005-2010 donemi igin
Almanya, Ingiltere ve ABD genelindeki sirketler arasinda zorunlu ve goniillii
risk agiklamalarini incelemislerdir.

Yapilan ¢aligmalardan elde edilen sonuglara gore; sirket biiyiikligi ve
risk acgiklama miktar1 arasinda pozitif iliski oldugu; biiyilik sirketlerin kiigiik
sirketlere gore daha fazla risk acgikladiklari; ancak bazi ¢alismalarda biiyiikliik ve
risk aciklamasi arasinda iliski olmadigi; faaliyette bulunulan sektor ile risk
aciklama miktar1 arasinda iligki olmadigi; ancak bazi caligmalarda faaliyette
bulunulan sektér ve risk agiklamalar arasinda pozitif iliski bulundugu; risk
raporlama ile bankanin 6z kaynak orani ve karliligi arasinda negatif iliski
oldugu; daha az sermayeli ve daha az karli bankalarin operasyonel riskleri daha
fazla agiklama egilimi gosterdikleri; karlilik ve sahiplik yapisi ile risk agiklama
arasinda anlamh bir iliski olmadigi; kaldirag, iiriin ¢esitlendirme ve cografi
degisiklik ile risk acgiklama arasinda onemli bir iliski bulunmadigi; ancak,
Almanya’da yapilan bir calismada ise risk agiklama ve kaldira¢ arasinda negatif
iliski oldugu; iilke, sirket biiyilikliigli ve yonetim kurulu bagimsizligi ile goniilli
risk agiklama arasinda pozitif iliski oldugu; kaldirag ile goniillii risk agiklama
arasinda negatif iliski bulundugu; risk agiklamanin i¢ kontrol sisteminin kalitesi
tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu; etkin bir risk agiklamanin gelecekte
karsilagilabilecek sistemik riskleri azaltabilecegi; finansal ve operasyonel risk
aciklamalarinin faaliyet raporlarinda agiklanan risk tiirleri icerisinde en yiiksek
diizeyde oldugu; sirket risk seviyesinin risk agiklamalarinin miktarini pozitif bir
sekilde etkiledigi; miktar-kalite aciklamalari arasinda negatif iliski oldugu;
aciklama-banka biiyiikliigii arasinda pozitif iliski oldugu; aciklama-karlilik
arasinda pozitif iliski oldugu; risk agiklama seviyesi ile 6z sermaye maliyeti
arasinda iliski olmadigi; goriilmektedir.

111. BIST’TE ISLEM GOREN IMALAT ISLETMELERININ RiSK
RAPORLAMALARINA YONELIK ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinde BIST imalat sanayinde faaliyette bulunan
sirketlerin risk raporlama uygulamalari incelenecektir.

A. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci risk raporlamanin isletme diizeyinde belirleyicilerini
tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda isletmenin biiylikligii, performansi, risk
diizeyi, sahiplik yapist ve yonetim kurulu yapisi temel degiskenlerinin risk
aciklamalari ile olan iligkileri ve bu degiskenlerin risk agiklama {izerindeki etkisi
incelenecektir. Bu kapsamda BIST’te islem goren ve imalat sektdriinde
faaliyette bulunan 122 adet sirketin verileri kullanilacaktir.

B. ARASTIRMANIN VERI SETI VE SINIRLARI

Calismanin bu béliimiinde BIST’te islem gdren ve imalat sektoriinde
faaliyette bulunan 122 adet sirketin 2013-2015 yillar1 arasindaki verileri
incelenmistir. Sirketlere iliskin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan,
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sirketlerin web sayfalarinda yayinladiklar1 faaliyet raporlari, finansal tablo
dipnot ve agiklamalar1 ile kurumsal yOnetim uyum raporlarindan,
wwwe.isyatirim.com.tr web sayfasindan ve datastream veri tabamindan elde
edilmis ve analize uygun hale getirilmistir.

6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu 01.07.2012 tarihinde yiirlirlige girmis
olup, s6z konusu kanun ile risk yonetimi 6nemli hale gelmistir. Bu kapsamda
TTK’nin 378’inci maddesinde anonim sgirketlerde riskin erken teshisi ve
yonetimi konular1 diizenlenmis olup s6z konusu maddeye gore isletmenin
yonetim kurulunun riskin yonetilmesi amaciyla uzman bir komite kurmasi
gerekmektedir. 6102 Sayili Kanun kapsaminda risk yonetimi, risk raporlamasi
ve riskin erken teshisi komitesinin olusturulmasi i¢in 2012 y1li uygulamaya gegis
donemi olarak kabul edilmis olup calisma kapsami disinda tutulmustur. Bu
baglamda 2012 yili firma verileri incelenmemistir. S6z konusu bu durum
¢alismamizin kisitidir.

C. ARASTIRMANIN DEGIiSKENLERI

Aragtirmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin tanimlar1 ile
bazilarinin hesaplanma sekilleri tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Kisaltma Degisken Ad1
CA Donen Varliklar
CL Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
TD Toplam Borg
TA Toplam Aktif
STD Kisa Vadeli Finansal Borglar
RETAIN Dagitilmayan Karlar
TS Toplam Satislar
NIBE Net Kar
EBIT Faiz ve Vergiden Onceki Kar
EBITDA Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
MCAP Piyasa Degeri
CHS Ortaklik Dagilimi (%5’den Fazla Paya Sahip Ortaklarin Toplam Pay1)
BETA Beta
HAO Halka A¢iklik Oran1 %
YSO Yabanci Pay1 Oran1 %
BOARD Yénetim Kurulu Uye Sayis
INDBM Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye Sayisi
FiNRISK Finansal Risk Ag¢iklamalarmin Sayisi
NONFINRISK Finansal Olmayan Risk Agiklamalarinin Sayist
TOTALRISK Toplam Risk A¢iklamalarinin Sayisi
SIZE1 In (Toplam Aktif)
SIZE2 In (Toplam Satiglar)
ROA Aktif Karliligi = Net Kar/Toplam Aktif
[3.3*(FVOK/Toplam Aktif)]+[1.0*(Toplam Satislar/Toplam Aktif)]+[1.4*(Dagitilmayan
ALTMAN Z Karlar/Toplam Aktif)]+[1.2*(Net Caligma Sermayesi/Toplam Aktif)] Altman tarafindan
SCORE gelistirilmis olup, sirketlerin iflas riski hakkinda bilgi vermektedir.
WC Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar —Kisa Vadeli Borglar
TOBQ (Piyasa Degeri+Toplam Borg)/Toplam Aktifler
LEV Toplam Bor¢/Toplam Aktif
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Calismada isletme biiyiikliigii ile risk agiklamalar1 arasindaki iligkiyi
Olgmek icin toplam aktif, toplam satiglar ve piyasa degeri degiskenleri
kullanilmistir. Toplam aktif ve toplam satislarda dogrusalligin saglanmasi
amactyla bu degiskenlerin logaritmasi alinmustir. isletme performansi ve risk
aciklamalar1 arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in bu ¢alismada performans 6lgiitii olan
Tobin’nin Q Oran1 ve ROA (aktif karlilig1) kullanilmistir. Tobin’nin Q Orani ve
ROA’nin hesaplanmasi ise soyledir:

Tobin’nin Q Orani1 = (Piyasa Degeri+Toplam Borg)/Toplam Aktifler
ROA = Net Kar/Toplam Aktif

Isletmenin risk diizeyi ile risk aciklamalar1 arasindaki iliskiyi 6lgmek
icin beta katsayisi, kaldirag ve Altman Z Score kullanilmustir. Isletmelerin beta
katsayilar1 Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Ancak veri tabaninda bazi
isletmelerin beta katsayilarinin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu isletmelerin
beta katsayilar1 ise finansal verileri kullanilarak tarafimizca hesaplanmistir.
Kaldirag ve Altman Z Score’un hesaplanmasi ise soyledir:

Kaldirag = Toplam Borg/Toplam Aktif

Altman Z Score = [3.3*(FVOK/Toplam Aktif)]+[1.0*(Toplam
Satiglar/Toplam Aktif)]+[1.4*(Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktif)]+[1.2*(Net
Caligma Sermayesi/Toplam Aktif)]

Calismada kurumsal yonetim 6zellikleri kapsaminda 6l¢iilen degiskenler
ise; sahiplik yapisi ve yonetim kurulu yapisidir.

Sahiplik yapisi ile risk agiklamalari arasindaki iliskiyi 6l¢mek igin
ortaklik dagilimi ve yabanci pay1 degiskeni kullanilmistir. Bu baglamda ortaklik
dagilimi %5’den fazla paya sahip ortaklarin toplam payini ifade etmektedir.
Yabanci pay1 degiskeni oran olarak hesaplanmigtir. S6z konusu degiskenlerle
ilgili bilgiler sirketlerin bilango dipnotlarinda yer alan ortaklik yapisi
bilgilerinden elde edilmistir.

Yonetim kurulu yapisi kapsaminda yonetim kurulunun iiye sayis1 ve
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi incelenmistir. S6z konusu bu degiskenlerle
ilgili bilgiler sirketlerin faaliyet raporlarindan ve kurumsal yoOnetim
raporlarindan elde edilmistir.

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan finansal risk
aciklamalarinin sayisi, finansal olmayan risk agiklamalarimin sayisi ve toplam
risk aciklamalarinin sayisi ile ilgili bilgiler finansal tablo dipnot ve agiklamalar
ile faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

D. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismada 2013-2015 yili verileri incelenmis olup analizlerde
degiskenlerin 3 yillik ortalamalarindan yararlanilmistir. Bu baglamda ¢alismada
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kullanilan  degiskenlere ait tanmimlayic1 istatistikler asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanmimlayici istatistikler

Degiskenler Frfl[\(ll;lns En Diisiik Yiili(rs]ek Ortalama S;ZB?;‘: Carpikhk | Basikhk
Ort. ca 122 2.559 8.512.376 | 598.610,20 | 1.402.076,60 4,29 19,71
Ort. cl 122 3.253 9.261.902 | 406.942,25 | 1.072.224,03 5,75 40,69
Ort. td 122 0 8.024.444 | 403.664,41 | 1.085.554,30 4,60 24,53
Ort. tl 122 1.720 13.888.879| 686.827,34 | 1.824.945,17 4,84 27,25
Ort. ta 122 9.741 21.336.738|1.361.196,30| 3.361.209,38 4,46 21,39
Ort. std 122 0 1.886.915 | 151.293,94 | 320.914,20 3,36 11,97
Ort. retain 122 -198.703 | 6.369.620 | 349.245,07 | 913.303,70 4,38 21,72
Ort. ts 122 1.615 39.231.489(1.345.592,04| 4.170.422,92 6,89 57,64
Ort. nibe 122 -111.602 | 1.735.451 | 81.924,97 | 226.784,04 4,87 28,46
Ort. ebit 122 -112.657 |1.725.026 | 105.404,50 | 249.800,14 4,04 19,11
Ort. ebitda 122 -47.764 | 2.210.043 | 148.333,69 | 342.092,02 3,92 17,01
Ort. mcap 122 14.465 |14.006.776|1.158.964,85| 2.652.119,70 3,47 11,76
Ort. chs 122 0,00 99,00 63,61 20,43 -0,65 0,29
Ort. Beta 122 0,00 1,00 0,80 0,40 -1,55 0,39
Ort. hao % 122 1,00 100,00 32,54 19,55 0,89 1,02
Ort. yso % 122 0,00 99,00 14,21 27,81 1,90 2,33
Ort. finrisk 122 3,00 8,00 5,18 1,08 0,11 -0,74
Ort. nonfinrisk 122 0,00 16,00 2,34 2,57 2,05 6,78
Ort. totalrisk 122 3,00 23,00 7,53 3,13 1,51 4,78
Ort. sizel 122 9,00 17,00 12,86 1,49 0,58 0,57
Ort. s1ze2 122 7,00 17,00 12,52 1,70 -0,11 1,27
Ort. roa 122 -0,28 0,33 0,05 0,08 -0,22 2,42
ort. Altman 2 122 2,00 4,00 185 115 033 | 032
Ort. wc 122 -44.262 | 7.276.885 | 447.316,19 | 1.110.788,49 4,57 22,52
Ort. tobing 122 0,00 7,00 1,29 1,02 3,19 13,24
Ort. lev 122 0,00 1,00 0,08 0,28 3,09 7,65

Tablodan da goriilecegi lizere 122 isletmenin en disiik ve en yiiksek
degerleri karsilastirildiginda en biiyiik ¢arpiklik ve basiklik katsayisinin toplam
satiglarda; en diisiik carpiklik ve basiklik katsayisinin ise ROA’da oldugu
goriilmektedir. Tabiatiyla en yiiksek standart sapma ve ortalama deger de yine
toplam satiglardadir. Benzer sekilde en diisiik standart sapma ve ortalama deger
de ROA’da goriilmektedir. Sirketlerin biyiikliiklerinin farkli olmasi sebebiyle bu
degerlerin beklenen bir sonug oldugu sdylenebilir.

E. KORELASYON ANALIiZi

Calismada isletme biiyiikliigii ile risk agiklama (Tablo-3); isletme
performansi ile risk agiklama (Tablo-4); isletme risk diizeyi ile risk agiklama
(Tablo-5); kurumsal yonetim 6zellikleri ile risk agiklama (Tablo-6) arasindaki
iligskilere yonelik (ii¢ yillik ortalama kullanilmistir) korelasyon analizi sonuglari
sOyledir:
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Tablo 3: Isletme Biiyiikliigii ile Risk A¢iklama Arasindaki Iligki
1

2 3 4 5 6
1. Ag¢iklanan Finansal Riskler 1
2. Aciklanan Finansal Olmayan Riskler 0,340 1
3. Agiklanan Toplam Riskler 0,6217 0,944 1
4. Piyasa Degeri 0,115 0,620 0,562 1
5. Aktif Toplam1 0,118 0,512 0,466~ | 0,720 1
6. Toplam Satiglar 0,186" 0,484™ 0,460 0,648" 08637 | 1

™ p<0,01; "p<0,05 seviyesinde anlamh

Tablo 4: Isletme Performans: ile Risk A¢iklama Arasindaki Iliski
3

1 2 4 5
1. Agiklanan Finansal Riskler 1
2. Agiklanan Finansal Olmayan Riskler 0,3407 1
3. Agiklanan Toplam Riskler 0,621 0,944 1
4, ROA 0,009 0,124 0,098 1
5. Tobin’nin Q Orani 0,020 -0,006 -0,012 0,345 1
- p<0,01; *p<0,05 seviyesinde anlaml
Tablo 5: Isletme Risk Diizeyi Ile Risk A¢iklama Arasindaki Iligki
1 2 3 4 5 6
1. Ag¢iklanan Finansal Riskler 1
2. Aciklanan Finansal Olmayan Riskler 0,340™ 1
3. Agiklanan Toplam Riskler 0,621 0,944™ 1
4. Beta 0,102 0,145 0,151 1
5. Kaldirag 0,005 -0,039 -0,022 -0,078 1
6. Altman Z Score 0,002 0,042 0,029 0,044 -0144 |1

* p<0,01; *p<0,05 seviyesinde anlaml

Tablo 6: Kurumsal Yénetim Ozellikleri ile Risk Agiklama Arasindaki Iliski
1 2 3 4 5 6 7

1

1. Agiklanan Finansal
Riskler

2. Agiklanan Finansal
Olmayan Riskler

3. Agiklanan Toplam

0,340** 1

0,621** | 0,944** 1

Riskler
4. Ortaklik Dagilimi 0,011 0,064 0,045 1
5. Yabanci Payi 0,024 -0,018 -0,023 0,436** 1

6. Yénetim Kurulu Uye
Sayisi

7. Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uye Sayist

8. Halka Agiklik Orant

0,188* | 0,406** | 0,397** | 0,052 0,084 1

0,170 | 0,336** | 0,339** | -0,064 0,028 | 0,507** 1

0,006 -0,014 0,000 -0,907" -0,052 | 0,090 | 1

0,374

™ p<0,01; "p<0,05 seviyesinde anlamh

Analiz sonucuna gore piyasa degeri ve aktif bilyiikliigiiniin finansal
olmayan ve toplam risk agiklamalari ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi
oldugu; piyasa degeri ve aktif biiylikliigiiniin finansal risk a¢iklamalar ile iligkisi
olmadigi goriilmektedir. Benzer sekilde isletme performansi ile risk agiklamalar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi anlasilmaktadir. Ancak
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Tobin’nin Q orani ile ROA arasinda bir iliski oldugu goriilmektedir. Isletmenin
yonetim kurulu {iye sayist ile risk agiklamalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu; fakat bagimsiz yonetim kurulu {iye sayist
ile finansal risk aciklamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmadig gérilmektedir.

F. REGRESYON ANALIZi

Korelasyon analizi sonuglari dikkate alindiginda bazi degiskenler
arasinda iligki olmadigi anlagildigindan iki ana model gelistirilmistir. Bu
modeller soyledir:

Model-1: isletme Biiyiikliigiiniin Risk A¢iklama Uzerine Etkisi

Isletme Biiyiikliigii Risk Ac¢iklama
e Piyasa Degeri o Finansal Risk Ag¢iklama
e  Aktif Toplami > ¢ Finansal Olmayan Risk Ac¢iklama
e  Toplam Satiglar e Toplam Risk A¢iklama

Model-1 kapsaminda gelistirilen hipotezler soyledir:

Hipotez 1: Isletme biiyiikliigiiniin finansal risk agiklamalar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 1(a): Piyasa degerinin finansal risk agiklamalari tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 1(b): Aktif toplammin finansal risk agiklamalari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 1(c): Toplam satiglarin finansal risk agiklamalari tizerinde
istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2: Isletme biiyiikliigiiniin finansal olmayan risk aciklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2(a): Piyasa degerinin finansal olmayan risk agiklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2(b): Aktif toplammin finansal olmayan risk agiklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2(c): Toplam satiglarin finansal olmayan risk agiklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 3: Isletme biiyiikliigiiniin toplam risk agiklamalari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 3(a): Piyasa degerinin toplam risk ag¢iklamalar1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif bir etkisi vardir.
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Hipotez 3(b): Aktif toplamimin toplam risk agiklamalari iizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 3(c): Toplam satiglarin toplam risk agiklamalari tizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Yukaridaki Model-1’e iliskin hipotezlerin yapilan analizler sonucunda
olusan kabul ve red durumlar1 toplu olarak agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 7: Model-1 Hipotez Test Sonuglari

Hipotezler

Kabul/Red

Hipotez 1: Isletme biiyiikliigiiniin finansal risk aciklamalari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(a): Piyasa degerinin finansal risk agiklamalari
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
vardir.
Hipotez 1(b): Aktif toplaminin finansal risk agiklamalari
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
vardir.
Hipotez 1(c): Toplam satislarin finansal risk agiklamalar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
vardir.

Red

Red

Kabul

Hipotez 2: Isletme biiyiikliigiiniin finansal olmayan risk aciklamalar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 2(a): Piyasa degerinin finansal olmayan risk
aciklamalar lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi vardur.
Hipotez 2(b): Aktif toplaminin finansal olmayan risk
aciklamalar lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi vardir.
Hipotez 2(c): Toplam satiglarin finansal olmayan risk
aciklamalar {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi vardir.

Kabul

Kabul

Kabul

Hipotez 3: Isletme biiyiikliigiiniin toplam risk agiklamalari iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(a): Piyasa degerinin toplam risk agiklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
vardir.
Hipotez 3(b): Aktif toplamimin toplam risk agiklamalari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
vardir.
Hipotez 3(c): Toplam satiglarin toplam risk agiklamalart
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
vardir.

Kabul

Kabul

Kabul
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Model-2: Yénetim Kurulu Yapisinin Risk Agiklama Uzerine Etkisi

Yonetim Kurulu Yapisi Risk Aciklama
e Yonetim Kurulu Uye Sayisi ¢ Finansal Risk Ag¢iklama
e Bagimsiz Yonetim Kurulu R e Finansal Olmayan Risk
Uye Sayist " Aciklama
e Toplam Risk Agiklama

Model-2 kapsaminda gelistirilen hipotezler soyledir:

Hipotez 4: Isletmenin yonetim kurulu yapismin finansal risk
aciklamalari tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 4(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin finansal risk agiklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 4(b): Bagimsiz yonetim kurulu iye sayisinin finansal risk
aciklamalari tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5: Isletmenin yonetim kurulu yapisinin finansal olmayan risk
aciklamalari tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin finansal olmayan risk
aciklamalari tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5(b): Bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin finansal olmayan
risk agiklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6: Isletmenin yonetim kurulu yapisinin toplam risk agiklamalari
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6(a): Yonetim kurulu iiye sayisimin toplam risk agiklamalari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin toplam risk
aciklamalar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Model-2 kapsaminda gelistirilen hipotezlerin regresyon analizi sonuglari
dogrultusunda ulasilan kabul ve red durumlar1 soyle 6zetlenebilir:

Tablo 8: Model-2 Hipotez Test Sonuglari

Hipotezler Kabul/Red

Hipotez 4: Isletmenin yonetim kurulu yapisinin finansal risk agiklamalari
tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 4(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin finansal risk
aciklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif Kabul
bir etkisi vardir.
Hipotez 4(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
finansal risk agiklamalar1 {iizerinde istatistiksel olarak Red
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
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Tablo 8’in devanu

Hipotez 5: Isletmenin ydnetim kurulu yapisinin finansal olmayan risk
aciklamalar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5(a): Yonetim kurulu tiye sayisinin finansal
olmayan risk agiklamalar1 {lizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
finansal olmayan risk agiklamalar1 {izerinde istatistiksel
olarak anlaml ve pozitif bir etkisi vardir.

Kabul

Kabul

Hipotez 6: Isletmenin yonetim kurulu yapisinin toplam risk agiklamalari
lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin toplam risk
aciklamalari {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi vardir.

Hipotez 6(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
toplam risk agiklamalari {izerinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir etkisi vardir.

Kabul

Kabul

G. REGRESYON ANALIZININ SONUCLARI

Hipotezler kapsaminda degiskenler arasindaki iligkinin varligmi ve
etkisini 6l¢mek amaciyla istatistik paket programu (SPSS, 20) kullanilmustir.
Regresyon analizi sonuglar1 soyledir:

Tablo 9: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh . .. 2 Anlamhhk
Degiskenler Bagimsiz Degiskenler B R p T
isle{meye Ozgii Cesitli Ozellikler
Finansal Isl.e.:tmﬁ e Toplam Satislar 0,186 | 0,026 | 0,040 Anlamli
- Biiyiikligi
Risk o
A Kurumsal Yonetim Ozellikleri
c¢iklama Yonetim
one Yénetim Kurulu Uye Sayist 0,188 | 0,027 | 0,038 | Anlamh
Kurulu Yapisi
Isletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler
fslet Piyasa Degeri 0,620 | 0,380 | 0,000 Anlamlh
Finansal Bﬁs ?krﬂf, . Aktif Toplami 0,512 | 0,256 | 0,000 | Anlaml
Olmayan yrcusd Toplam Satislar 0,484 | 0,228 | 0,000 | Anlamh
Risk Kurumsal Yonetim Ozellikleri .
Ac¢iklama . Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,406 | 0,158 | 0,000 Anlamli
Yonetim Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye
Kurulu Yapist g Sayist y 0,336 | 0,106 | 0,000 Anlaml
Isletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler
fslet Piyasa Degeri 0,562 | 0,310 | 0,000 Anlamli
Toolam Bﬁs ?krlrl‘.f, i Aktif Toplami 0,466 | 0,210 | 0,000 | Anlaml
CI)?pisEIl( yuriugt Toplam Satiglar 0,460 | 0,205 | 0,000 Anlamlh
Aciklama Kurumsal Yonetim Ozellikleri _
. Yonetim Kurulu Uye Sayist 0,397 | 0,151 | 0,000 Anlamli
Yonetim Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye
Kurulu Yapisi £ Sayist y 0,339 | 0,107 | 0,000 Anlamli

p<0,05 seviyesinde anlamli
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Regresyon analizi sonuglarina gore, piyasa degerinin ve aktif
bliyiikliigliniin finansal olmayan ve toplam risk agiklamalar1 {izerinde anlaml ve
pozitif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica toplam satiglarin finansal, finansal
olmayan ve toplam risk agiklamalar1 lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Yonetim kurulu {iye sayisinin finansal, finansal olmayan ve
toplam risk agiklamalari tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin finansal olmayan ve
toplam risk agiklamalan iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Yasanan finansal krizler ve sirket skandallari sonucunda yatirimcilarin
giiveninin kazanilmasi igin sirketlerin kamuoyuna dogru ve giivenilir bilgi
sunmalari, bu kapsamda sirketlerin kamuoyuna finansal ve finansal olmayan
bilgilerle birlikte karsilasabilecekleri riskleri de agiklamalar1 gerekmektedir.
Isletmelerin risklerini raporlamalari, yatirrmcilarin giiveninin kazanilmasi igin
onemli olup, bu baglamda yasa ve standartlarla birlikte cesitli meslek kuruluglar
tarafindan da yapilan bir takim diizenlemeler bulunmaktadir.

Risklerin raporlanmasi konusunda yapilan diizenlemeler incelendiginde
zorunlu, goniilli ve cesitli meslek kuruluslar1 tarafindan yapilan Oneriler
bi¢ciminde ¢esitli yaklasimlar oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla risk raporlama
uygulamalart bazi iilkelerde (ABD, Almanya, Tirkiye) zorunlu olarak
yapilmakta iken baz iilkelerde (Ingiltere) goniillii olarak gergeklesmektedir.

Calismada Tiirkiye’deki sirketlerin risk raporlama uygulamalarinin
isletme diizeyinde belirleyicilerini tespit etmek icin BIST’te islem goren ve
imalat sanayiinde faaliyette bulunan 122 adet sirketin 2013-2015 yillan
arasindaki verileri incelenmistir. Analiz yapilirken verilerin ii¢ yillik ortalamasi
dikkate alinmustir.

Yaptigimiz incelemelerden elde ettigimiz bulgulara gore; piyasa
degerinin ve aktif biiyilikliiglinlin finansal olmayan ve toplam risk agiklamalari
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde toplam
satislarin finansal, finansal olmayan ve toplam risk acgiklamalar {izerinde ve
yonetim kurulu tiye sayisimin finansal, finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar1 {izerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir.

Bununla birlikte Isletme performansi (ROA ve Tobin’nin Q Orami) ile
risk aciklamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:
belirlenmistir. Ayrica isletme risk diizeyi (beta katsayisi, kaldira¢ ve Altman Z
Score) ile risk aciklamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olmadig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde isletme sahiplik yapisi (ortaklik
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dagilimi, yabanci pay1 ve halka agiklik orani) ile risk agiklamalari arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir iliski olmadigi belirlenmistir.

Aragtirma sonuglarindan goriilecegi lizere isletmelerin toplam satiglart
ile aktifleri artik¢a isletmelerin de daha ¢ok risk agikladiklar1 anlasilmaktadir.
Benzer sekilde yonetim kurulu iiye sayisi ile bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi
arttikca isletmelerin acikladiklar1 risk sayisi da artmaktadir. Yatirimcilarin
kararlarinin risk getiri temeline gore sekillenecegi géz Oniine alindiginda elde
edilen bulgularin yatinmc1 kararlar1 {izerinde etkili olacagi ve sermaye
piyasasinin etkinligine de katki saglayacagi sdylenebilir.

Risk raporlamaya iliskin yapilan akademik calismalarda elde edilen
bulgular ile bu ¢alismada elde edilen bulgular ¢ogunlukla ortiismektedir. Zira
Beretta ve Bozzolan (2004); Mohobbot (2005); Linsley ve Shrives (2006);
Amran, Bin ve Hassan (2009); Adelopo (2011); Probohudono, Tower ve Rusmin
(2013) tarafindan yapilan calismalarda risk aciklamalar1 ve sirket biiyiikliigii
arasinda pozitif iligki oldugu tespit edilmistir. Probohudono, Tower ve Rusmin
(2013) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucunda yonetim kurulu bagimsizligi ile
risk agiklama arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Benzer sonu¢ bu
caligmada da elde edilmistir. Ayrica Lajili ve Zeghal (2005); Mohobbot (2005);
Amran, Bin ve Hassan (2009); Adamu (2013); Probohudono, Tower ve Rusmin
(2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda risk raporlama ile karlilik, beta, kaldirag
ve sahiplik yapisi arasinda iligki olmadigr tespit edilmistir. Bu sonug
caligmamizin sonucuyla da ortiismektedir. Ancak yapilan bazi ¢aligmalarda elde
edilen bulgular ile bu ¢alismanin 6rtiismeyen bulgular1 da bulunmaktadir.

Yapilan g¢aligma sonucunda ulasilan bulgulara gore risk raporlamasi
konusunda uygulayicilara ve arastirmacilara yonelik oneriler sdyledir:

o Tiirkiye’de risk raporlama konusu ile ilgili geligsmis tilkelerdeki hukuki
diizenlemeler esas alinarak yasal diizenlemeler yapilabilir. Ornegin, ABD’de
Sarbanes Oxley Yasas1 kapsaminda yapilan diizenlemeler incelenerek
Tiurkiye’de de borsada islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda risk
raporlamasinin bulunmasi hakkinda diizenlemeler yapilabilir. Borsada islem
goren sirketlerin faaliyet raporlarindan ayr1 olarak yillik bazda risk raporlar
hazirlamalar1 ve bu risk raporunu Kamuyu Aydinlatma Platformu, BIST ve
kendi sirketlerine ait web sitelerinde yayinlamalar1 Onerilir. S6z konusu risk
raporlarinin entegre raporla birlikte sunulmasi daha faydali olabilir.

e Almanya risk raporlamasi konusunda oncii bir iilke konumunda olup,
risk raporlama konusu hem Alman Ticaret Hukukunda diizenlenmis hem de
bununla ilgili olarak risk raporlama standardi yayimlanmistir. Tiirkiye’de de bu
alanda da kanun ve yonetmeliklerle diizenlemeler yapilarak sirketler igin
uygulanabilir hale getirilebilir ve KGK tarafindan sirketlere rehber olacak bir
risk raporlama standardi yayimlanabilir.
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e Yabanci literatiirde risk raporlamasi konusunda bir¢ok c¢aligma
yapilmis olmasina ragmen, yerli literatiirde bu konuyla ilgili ¢alismalarin yeterli
diizeyde olmadigi goriilmektedir. Bu galigmada imalat sanayii sirketleri (yani
finansal olmayan sirketler) incelenmis olup, finans (bankacilik, finansal
kurumlar, fon ve sigorta sirketleri) ve diger sektorler (teknoloji, toptan ve
perakende ticaret, otel ve lokantalar gibi) incelenememistir. Dolayisiyla daha
sonra yapilacak olan arastirmalarda finans ve diger sektdrlerde faaliyette
bulunan sirketlerin risk raporlama uygulamalar1 arastirilabilir. Bununla birlikte
“Kurumsal Yonetim Endeksinde” yer alan sirketlerinde risk raporlamalar
incelenebilir. Ayrica bu galigmada sirketlerin ii¢ yillik faaliyet raporunda ve
finansal tablo dipnot ve agiklamalarinda yer alan risk aciklamalar1 bilgi
kaynaklar1 olarak kullanilmigtir. Daha sonra yapilacak arastirmalarda bilgi
kaynaklar1 (6rnegin sirketlerin basin biiltenlerinde ve ara donem raporlarinda yer
alan agiklamalar, yoneticilerle yapilan 6zel toplantilar ve konferans goriigme
notlar1 gibi) ve yillar genisletilerek sirketlerin risk agiklamalar1 zaman serisi
analizleri yapilarak arastirilabilir.
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