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Kurumsal yonetim ilkelerinden seffafligin geregi olarak isletmelerin ticari
sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri harig, isletmeyle
ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerini zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde
kamuya duyurmalari gerekmektedir. Bu kapsamda isletmelerin ge¢mis donem
performanst ile birlikte gelecege yonelik amaclart ve karsilagacagi 6nemli
risklerin yatirimeilara duyurulmasi yararli olacaktir. Bu ¢alismada seffaflik
ilkesinin geregi olarak risk aciklama kavramsal olarak incelenmis ve goniillii
risk aciklamayr benimseyen Ingiltere’deki diizenlemeler ele alinmuistir.
Yapilan arastirmalarda isletmelerin risk agiklamalarinda stirekli gelisme
oldugu goriilmistiir. Konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de risk agiklama ve
raporlamaya yonelik yasal diizenleme mevcut degildir. Buna iliskin yasal
diizenleme yapilmasi yararli olacaktir. Bu diizenleme (Tiirkiye’'nin sosyo-
kiiltiirel yapist bir biitiin olarak ele alindiginda) ile risk agiklamanin zorunlu
olmasinin daha uygun olacag diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

As a requirement of transparency of corporate governance principles,
except trade secrets and non-public information companies must declare
financial and non-financial information accurate, complete, understandable,
interpretable and at low cost on time. In this context, it would be useful to
declare the past performance of the company with future objectives and
significant risks to investors. This study examined the risk of conceptual
clarification as required by the principles of transparency and voluntary risk
disclosure the regulations adopted in the UK. In surveys there has been
continuous improvement in risk disclosure. In Turkey, there is no legislative
amendment for risk disclosure and reporting the issue. In this regard a
legislative amendment would be helpful. This arrangement (as Turkey's socio-
cultural structure, taken as a whole) mandatory risk disclosure would be more
appropriate.

Keywords: Corporate Governance, Transparency, Risk Disclosure,
Voluntary Disclosure

JEL Classification: M40, M42

1. GIRIS

Diinyanin ¢esitli yerlerinde yasanan finansal krizler ve sirket
skandallar1 sonucunda yatirimcilarin giiveninin kazanilmasi igin bir
takim diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu diizenlemelerden biri de
seffafligin saglanmasina yonelik kurumsal yonetim alaninda olmustur.
Diinya’da kurumsal yonetimle ilgili olarak Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii’niin (OECD) Kurumsal Yonetim ilkeleri, Cadbury
Raporu, Greenbury Raporu, Hampel Raporu, Sarbanes-Oxley Yasasi,
Dey Raporu, Vienot Raporu, Olivencia Raporu, King Raporu,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Kilavuzu, Peters Raporu, KonTraG
(Kurumsal Firmalarda Kontrol ve Seffaflik- Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich) Kanunu gibi pek ¢ok calisma
yapilmistir. S6z konusu diizenlemelerden OECD Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri, uluslararas1 alanda en ¢ok kabul gérmiis ve birgok bolgesel
veya ulusal dizeydeki kurumsal yonetim ilkeleri setine temel
olusturmustur. Diinyadaki uygulamalara paralel olarak Tiirkiye’de de
OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri esas alinarak Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan Temmuz 2003’de “Kurumsal Ydnetim
[lkeleri” yayimlanmustir. SPK tarafindan agiklanan kurumsal y&netimin
ilkeleri; adil davranma (esitlik), hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuyu
aydinlatma ve seffafliktir. S6z konusu kurumsal yonetim ilkelerinden



Seffaflik Tlkesinin Geregi Olarak Goniillii Risk Aciklama: Ingiltere Ornegi

seffafligin geregi olarak isletmelerin ticari sir niteligindeki ve heniiz
kamuya agiklanmamis bilgileri hari¢ olmak iizere, isletmeyle ilgili
finansal ve finansal olmayan bilgilerini zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir
sekilde kamuya duyurmalar1 gerekmektedir.

Bununla birlikte igletmeler faaliyetlerini yerine getirirken
karsilagabilecekleri  riskleri de seffaflik ilkesi kapsaminda
agiklayacaklardir. Risk agiklamasi ile ilgili mevcut diizenlemeler
incelendiginde konuyla ilgili olarak ii¢ tip risk agiklama yaklagimi
oldugu goriilmektedir. Bunlar; zorunlu, ihtiyari (goniillii) ve cesitli
meslek kuruluslar1 tarafindan yapilan Onerilerden olusmaktadir. Bu
caligmada risk agiklama konusunda goniillii uygulamay1 benimseyen
Ingiltere’deki hukuki diizenlemeler incelenecektir.

2. KURUMSAL YONETIM VE KURUMSAL YONETIM
ILKELERI

Kurumsal yonetim bir igletmenin, hak sahipleri ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklarini ve insan
kaynaklarini1 kendine ¢ekmesini, verimli ¢aligmasini ve bu sayede de
hissedarlar1 i¢in uzun dénemde ekonomik kazang yaratacak istikrarin
saglanmasini mimkiin kilan yasal diizenlemelerin ve goniillii 6zel
sektor uygulamalarinin biitiinii olarak tanimlanmaktadir (TKYD 2007,
4). SPK tarafindan agiklanan kurumsal yonetim ilkeleri incelendiginde
bunlarin adil davranma (esitlik), hesap verebilirlik, sorumluluk,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik seklinde siralandigi goriilmektedir
(Dogan 2007, 136; SPK 2005, 4)

Adil Davranma: Isletme y®&neticilerinin, alinacak kararlardan
etkilenecek tiim kesimlere esit uzaklikta durmasini ifade eder (Dogan
2007, 136). Bu ilkeyle tiim menfaat sahiplerinin (azinlik hissedarlar ve
yabanci ortaklar gibi) haklari korunmus olacaktir (Hergiiner 2007, 142).

Hesap Verebilirlik: Karar veren ve bu karar1 uygulayan kisilerin,
verdikleri kararlar1 ve yaptiklar1 faaliyetleri gerekg¢elendirebilmelerini
ve sonuglarindan sorumlu olmalarini ifade eder (Dogan 2007, 137). Bir
baska deyisle yonetim kurulu {iyelerinin esas itibariyla anonim sirket
tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karst olan hesap verme
zorunlulugunu ifade etmektedir (Pamukgu 2011, 136).
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Sorumluluk: Isletme y®dnetiminin isletme adma yaptig1 tiim
faaliyetlerinin mevzuata, igletme esas sozlesmesine ve isletme igi
diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder (SPK
2005, 3). Bu ilkeye gore kendisine yetki verilen kisiler, sahip olduklari
yetkiyi kullanarak yaptiklar1 veya yapmaktan kagindiklari eylemlerden
sorumlu tutulabilir (Dogan 2007, 137).

Bu c¢aligmanin konusunu seffaflik ilkesinin geregi olarak goniillii
risk agiklama olusturdugundan kurumsal yonetim ilkelerinden seffafligi
ayrintili olarak incelemek yararl olacaktir.

Seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, isletmenin hak ve
yararlarint da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, analiz edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir
bilgilerin sunulmasini amaglar (SPK 2005, 20). Seffaflik ilkesi,
isletmeyle ilgili olarak ticari sirlar diginda kalan tim finansal ve
finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, anlasilabilir, kapsamli ve
kolayca analiz edilebilir bir sekilde sunulmasimi ifade eder (Poroy
Arsoy 2008, 20). Bu amagla, isletmelerin ticari sirlar1 hari¢, camdan bir
evde oturmasi saglanmalidir (Ozkan ve digerleri 2008, 62). Bu yiizden,
isletmenin gegmis donem performansi ile birlikte gelecege yonelik
amagclar1 ve karsilagacagi onemli risklerin yatirimcilara duyurulmasi
gerekir. Yani isletme faaliyetleri gerceklestirildikten sonra degil,
faaliyetlerin gergeklestirilme aninda ve dncesinde de ilgililer haberdar
edilmelidir (Herguner 2007, 143).

Bu kapsamda seffaflik, kamunun bilme hakki ile isletmenin saklama
hakkinin kesisme noktasinda yer almaktadir. Kamunun bilme hakki,
menfaat sahiplerinin isletmenin yonetimi, faaliyetleri ve stratejileri ile
ilgili bilgi sahibi olma hakkn1 ifade eder. Isletmenin saklama hakki ise,
isletmeyle ilgili tiim bilgilerin toplanmasinin, kullanimimin ve
aciklanmasinin kontroliinii elinde tutma hakkini ifade eder (Poroy
Arsoy 2008, 20-21). Bu baglamda tim menfaat sahipleri i¢in bilginin
ulagilabilir olmasmin saglanmasi yaninda Onemli goriilen tiim
iliskilerin,  raporlarin, planlarin, projelerin  ve isletmenin
karsilagabilecegi risklerin agiklanmasi gerekmektedir.
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3. SEFFAFLIK iLKESININ GEREGi OLARAK GONULLU
RiSK ACIKLAMA

Yukarida isletmelerin finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerini
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik
maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya agiklamasi gerektigi,
bunun seffafligin geregi oldugu belirtilmisti. Kamuya agiklanacak
bilgilerden biri de igletmenin gelecekte maruz kalabilecegi risklerdir.

Isletmenin gelecekte maruz kalabilecegi riskler; operasyonel riskler,
piyasa riskleri, kredi riskleri, stratejik riskler, faaliyet riskleri, yasal
riskler, ¢cevresel riskler, temel is ile ilgili riskler, denetim riskleri, dogal
riskler, finansal raporlama riskleri, uygunluk riski, bilgi riski, Glke riski,
itibar riski, kontrol riski, isletme i¢i ve isletme dis1 riskler, muhasebe ici
ve muhasebe dis1 riskler, saf ve spekiilatif riskler, finansal ve finansal
olmayan riskler, sistematik ve sistematik olmayan riskler, ig ortami ve
sanayi riskleri, performans riskleri, personel riskleri, bilgi teknoloji
riskleri, politik risk, sosyo-ekonomik riskler, kurumsal yonetimden
kaynaklanan riskler, deger zinciri ve destek siireclerinden kaynaklanan
riskler, yetkilendirme riski, finansman riski, likidite riski, kur riski, faiz
orani riski, fiyat riski, sermaye yapis1 ve yeterliligi riski, tahribat riski,
tahmin riski ve hasar riski olmak iizere birbirinden farkli ve g¢ok
fazladir. S6z konusu bu risklerin beklenen ve énemli goriilenlerinin
isletme yoneticileri, hissedarlar, yatirimcilar, isletmeye kisa ve uzun
vadeli kredi saglayanlar, analistler ve diger paydaslar gibi bilgi
kullanicilarina seffafligin saglanmasi i¢in agiklanmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda risk agiklama; isletmelerin stratejileri, 6zellikleri,
operasyonlar1 ve beklenen sonuglar1 etkileme potansiyeline sahip
faktorlerin bilgi iletisimi olarak tanimlanabilir (Beretta ve Bozzolan
2004, 269). Bir baska ifadeyle risk aciklama; ilgili taraflar isletmeyi
etkileyen ya da gelecekte etkileyebilecek olan herhangi bir firsat,
ihtimal, tehlike, zarar, tehdit ya da risklerle ilgili bilgilendirmedir
(Linsley ve Shrives 2006, 389). Risk aciklama, i¢ kontroliin temel
asamalarindan birisi olup, riskleri, eylemleri, 6nlemleri, yonetimi ve
riskle ilgili olaylarin analizini kapsamaktadir (Muzahem 2011, 58-340).

Risklerin agiklanmasi konusunda ii¢ yaklasim oldugu ve bunlarin
zorunlu, ihtiyari (goniillii)) ve cesitli meslek kuruluslar1 tarafindan
yapilan Onerilerden olustugu yukarida belirtilmisti. Bunlardan bu
caligmanin konusunu olusturan goniillii risk agiklama asagida
incelenmistir.
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3.1. Gonulli Risk Ac¢iklama

Isletmelerin faaliyetlerine iliskin bilgiler kamuya genel olarak iki
sekilde agiklanmaktadir. Bunlar goniilli acgiklama (voluntary
disclosure) ve zorunlu agiklamadir (mandatory disclosure). GOnulli
aciklama, isletmelerin faaliyetlerine iliskin finansal ve finansal
olmayan bilgilerin herhangi bir yasal zorunluluk olmadan kamuya
aciklanmasini ifade etmektedir. Zorunlu aciklama ise, yasal bir
diizenleme sonucunda kamu adma diizenleme yapan otoritelerce
istenen bilgilerin kamuya agiklanmasidir (Celik 2002, 77).

Goniillii olarak agiklanacak bilgiler; finansal ve finansal olmayan
bilgiler, finansal ve finansal olmayan bilgiler hakkinda yoneticilerin
degerlendirmeleri, gelecege yonelik bilgiler ve yoneticiler ile hisse
senedi sahipleri hakkinda bilgiler olarak smiflandirilabilir. Isletmenin
gelecekte karsi karsiya kalacaklari firsatlar ve riskler gelecege yonelik
bilgiler kapsaminda yer almaktadir (Celik 2002, 79).

Isletmelerin risklerine iliskin agiklamalar genellikle finansal
tablolarda yer almazlar. Bunlar, ayr1 bir rapor ya da faaliyet raporlart
icinde yer alan bir bélimde sunulur. Nitekim UFRS 7’ye gore de risk
aciklamalarinin, finansal tablolarda yer almamasi gerekmektedir.
Ancak risk agiklamalar faaliyet raporu, yonetim raporu veya ayri bir
risk raporu ile finansal tablolarin unsuru sayilabilir (Don 2010, 10).

3.2. Géniillii Risk A¢iklamanin Onemi

Geleneksel finansal tablolar bir isletmenin risk profili ile ilgili kismi
bir goriinim sagladigindan dolay1 bilgi kullanicilarin ihtiyaglarini
karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Nitekim finansal krizler ve
skandallar da bilgi kullanicilarinin ihtiyacinin ¢ok daha genis kapsamli
oldugunu giindeme getirmis (Mokhtar 2010, Iii), diinyanin cesitli
tlkelerinde hikimetler, dizenleyici kurumlar ve muhasebe enstitileri
isletmelerin bilgi agiklamasma genis bir 6nem vermis ve cesitli
diizenlemeler yapmustir (Rajab 2009, 62). Iisletmeler faaliyet
raporlarinda risklerini kapsamli bir sekilde agikladiklarinda bilgi
kullanicilar1 daha saglikli karar verebileceklerdir (Miihkinen 2013, 67;
Avriffin 2005, 8).
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Risk aciklama finansal muhasebe uygulamalari, yasal diizenlemeler
ve akademik arastirmalarda da 6nem kazanmistir (Dobler 2008, 185).
Zira cesitli caligmalarda, rehberlerde ve mesleki ve diizenleyici
kurumlarin standartlarinda (6rnegin AICPA 1994; FASB 2001; IASB
2010; ICAEW 1997, 1999, 2006, 2011; IFAC 2002; CICA 2008, 2009,
2010; KPMG 2008; SEC 1997, 2005; FSA 2005, 2006; EFRAG 2010;
BCBS 1998, 2013) risk agiklamanin 6énemi vurgulanmistir (Miihkinen
2013, 58).

3.3. Goniillii Risk Ac¢iklamanin Yararlar: ve Sakincalari

Risk agiklamanin igletme yoneticileri, hissedarlar, yatirimeilar,
isletmeye kisa ve uzun vadeli kredi saglayanlar, analistler ve diger
paydaslar gibi bilgi kullanicilar1 i¢in bir takim yarar ve sakincalari
bulunmaktadir. Bu kapsamda risk agiklamanin yararlari soyle
siralanabilir (Chandiramani 2009, 18; Epstein ve Buhovac 2006, 11;
Abraham ve digerleri 2012, 13; Mokhtar 2010, 41, 68-69; Linsley ve
Shrives 2006, 389; Muzahem 2011, 21-22-23-24, 155-156, 201; Meijer
2011, 31; Dobler 2005, 2; Rattanataipop 2013, 14-15; Beretta ve
Bozzolan 2004; Lajili ve Zeghal 2005; Rajab 2009, 15-167; ICAEW
1997, 1999; Solomon ve digerleri 2000; Linsley ve Shrives 2000;
Woods ve digerleri 2004, 4; Abraham ve Cox 2007, 227; Oorschot
2009, 62; Ariffin 2005, 2-8; Ozsahin Kog ve Uzay 2015, 213):

«  Risk agiklama, bilgi asimetrisini* ve tahmin riskini azaltarak
yatirimcilar tarafindan talep edilen igletmenin risk primini ve sermaye
maliyetini azaltmaktadir. Isletmenin sermaye maliyetinin azalmasi ise
finansal olmayan bilgi ihtiyacin1 gidermektedir. Ayrica kredi verenler
riskli isletmelere kredi vermek icin yliksek risk primi istemektedir.
Dolayisiyla risk agiklama, etkin kaynak tahsisi ve daha diisiik maliyetle
sermaye saglamaya katkida bulunmaktadir.

* Risk agiklama isletme ve yatirimecilar arasindaki iligkiyi
gelistirmektedir. Dolayisiyla yatirimeilar isletme hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldukga isletmeye duyduklar1 giiven artmaktadir.

* Risk agiklamanin bir baska avantaji ise risk aciklamanin
isletmenin i¢ kontrolleri lizerinde pozitif etkiye sahip olmasidir.

! Bilgi asimetrisi, isletme yonetiminin hissedarlardan ve ilgili diger taraflardan daha fazla ve daha
iyi bilgiye sahip olmasidir (Meijer, 2011).
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*  Risk agiklama ayrica risk yonetim siireci ve stratejik planlama
ile ilgili kritik geri bildirim saglar.
* Risk agiklama, hissedarlar, yoneticiler, kredi verenler

(alacaklilar), yatirimcilar, devlet ve miisteriler gibi 6nemli kullanicilara
degerli bilgiler saglar.

* Risk agiklama, yatinmcilarin isletmenin risk profilini
degerlendirmesine yardim eder.

* Risk aciklama, yonetimin hesap verebilirligi ile yatirnmecinin
korunmasini artirir ve tiim yatirimceilara esit muamele saglar.

*  Risk agiklama seffaflig1 artirir ve hissedar degerini maksimize
eder.

* Risk agiklama, yatirimer igin belirsizligi azaltir ve getiri
duzeyini yikseltir.

* Risk aciklama, isletmelere risk yoOnetim ve kontrol
sistemlerinin etkinligini degerlendirmesinde yardimci olur.

* Risk aciklama, igletmenin stratejilerini etkileyen risklerin etkin
bir sekilde izlenmesini saglar.

* Risk agiklama, yonetimin etkinligini degerlendirmesinde
yonetime yol gosterir.

e lleriye yonelik bilginin bir parcasi olarak risk agiklama,
yatirimcilarin daha iyi yatirnm kararlar1 almalarina yardimer olacak
bilgiler saglar.

* Risk aciklama, finansal raporlamanin yararliliini artirir.
* Risk aciklama, yatirimcilara isletmenin gelecekteki nakit

akislarinin tutari, zamanlamasi ve belirsizligi ile ilgili yararl bilgiler
saglar.

e lsletmelerin faaliyet raporlarinda risklerle ilgili bilgi
aciklamalar1 ilgili taraflarin isletmenin mali durumu ile ilgili daha
dogru degerlendirme yapmalarina olanak saglar.

* Risk agiklama, igletmenin agiklamalarinin giivenilirligini ve
isletmenin itibarmni artirir.
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Risk agiklamanin sakincalari ise soyle siralanabilir (Chandiramani
2009, 18; Jiang 2008, 26; Meijer 2011, 17; Muzahem 2011, 156;
ICAEW 1997; Mokhtar 2010, 67; Ozsahin Kog ve Uzay 2015, 213):

*  Risk aciklama, isletmeye karsi dava olasiligini artirabilir, s6z
konusu bu durum ise isletmenin itibarin1 zedeleyebilir.

* Risk acgiklama rekabet avantajint kaybettirebilir. Zira
isletmelerin gelecege yonelik bilgi aciklamasi yapmalar1 rakiplerinin
faydalanabilecekleri daha hassas bilgileri icerebildigi i¢in bu durum
rekabet avantaji kaybina sebep olabilir. Bagka bir deyisle, ticari
hassasiyete ait bilgiyi agiklama, isletmeyi dezavantajli bir konuma
getirebilir. Rakipler 6zellikle stratejik projeler ve gelecege yonelik
planlarla ilgili bilgileri kendi ¢ikarlar i¢in kullanabilir ve bu durum
isletmenin zararina yol agabilir.

* Risk, niteligi geregi beklenmedik bir sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Dolayistyla agiklanan bilgilerin yanlig olmasi halinde bu
bilgilere giivenerek karar alan yatirimcilara karsi yoneticiler hesap
vermekle ylkiimlii olma endisesi duyarlar. Bundan dolay: isletmeler
risk bilgilerini agiklamakta isteksiz davranirlar.

*  Uygunsuz risk agiklama, gelecekteki nakit akiglarinin kesinligi
ile ilgili yatinnmeilarin yanlis algilamasina ve yanlis kararlar almasina
sebep olabilir.

4. INGILTERE’DE RiSK ACIKLAMA DUZENLEMELERI
VE UYGULAMALARI

Ingiltere’de ilk olarak 1992 yilinda yaymlanan Cadbury Raporu,
kurumsal risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve yonetilmesi
konusunda 6neride bulunmusg ve kurumsal yonetim alanindaki tartigma
ve ¢alismalara ivme kazandirmistir (Ataman Erdonmez 2003, 42). Daha
sonra Ingiltere Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Accounting Standards
Board- ASB) 1993 yilinda, Isletme Faaliyetleri ve Finansal
Degerlendirme Beyanimi (Operating Financial Review - OFR);
yayinlamigtir. SO0z konusu diizenleme ile isletme risklerinin
raporlanmasina rehber olacak temel ilkeler ortaya konulmustur. Isletme
Faaliyetleri ve Finansal Degerlendirme Beyani (OFR) zorunlu olmayip,
borsaya kayith sirketler i¢in Oneri olarak sunulmustur (Beretta ve
Bozzolan 2004, 267). S6z konusu beyanda igletmenin sermaye yapisi,
bor¢lanma politikasi, isletmenin siirekliligi, bilango bilgileri,
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vergileme, isletme faaliyetlerinden ve diger faaliyetlerden saglanan
fonlar ve nakitler, kisa vadeli borglar vb. hususlar ac¢iklanmaktadir
(Abraham ve Cox 2007, 229-230).

Ancak yapilan diizenleme sonucunda ¢ogu igletme risk bilgilerini
yillik faaliyet raporlarinda agiklamamis; bazi isletmeler ise bu konuda
aciklama yapmaya direnmis, bazilar1 da ¢ok az bilgi agiklamistir
(Abraham ve Cox 2007, 230). Bunun Uzerine s6z konusu OFR
sorgulanmig ve 2003 yil1 Ocak ayinda revize edilmistir (Rattanataipop
2013, 38). Bu revizyonla daha genis bir ¢ergeveye oturtulmus ve 2005
yilinda 1 numarali Raporlama Standardi haline doniistlirilmiistiir
(Rajab 2009, 36). Fakat s6z konusu standart 2005 yili Kasim ayinda
yiriirlikten kaldirilarak 2006 yilinda Raporlama Beyani haline
dondstiirilmistiir (Rattanataipop 2013, 38).

Bir bagka diizenleme Ingiltere ve Galler Yeminli Mali Miisavirler
Birligi (Institute of Chartered Accountants in England and Wales-
ICAEW) tarafindan 1997 yilinda yapilmistir. Bu diizenleme ile
ICAEW, Ingiltere sirketlerinin risk agiklama uygulamalarina iligkin
kamunun aydinlatilmast i¢in “Finansal Raporlama Riski: Isletme Riski
I¢in Oneriler” (Financial reporting of risk —proposals for a statement of
business risk) isimli rapor hazirlamigtir. ICAEW’in diizenlemesi ile
isletmeler sadece finansal tablolara iligkin riski degil, ayn1 zamanda
raporlanmas1 gereken diger riskleri de agiklamalar1 gerekmektedir.
ICAEW’in diizenlemesinde isletmelerin raporlayacaklari risk seti ve bu
risklerin Gl¢limiine iliskin teknikler de 6nerilmistir (Cabedo ve Tirado
2004, 183).

Ingiltere’de 1998 yilinda, Londra Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan “Kurumsal Yonetim Yasas1” yaymmlanmistir. S6z konusu
diizeleme ile borsaya kayitli sirketlerde i¢ kontrol sistemi ve paydaslara
raporlama mekanizmasi getirilmistir (Beretta ve Bozzolan 2004, 267).

ICAEW, 1999 yilinda “Siirprizlere Hayir: Daha Iyi Risk Raporlama
Igin Vaka” (No Surprises: The Case for Better Risk Reporting) isimli
rapor hazirlamigtir. Bu raporda da risk 6lgme yontemi ile birlikte
Ingiltere sirketleri riskler hakkinda daha fazla agiklama yapmaya tesvik
edilmektedir (ICAEW 1999, 2). ICAEW, 1999 yilinda ayrica Turnbull
Raporunu yayimlamigtir. Turnbull Raporu risk agiklama alaninda
O6nemli bir yere sahiptir. Zira s6z konusu rapor risk odakli yaklagimin
benimsenmesi, i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve etkinliginin gézden
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gecirilmesi hususunda igletmeler i¢in dnemli bir rehberdir (Mohobbot
ve Konishi 2005, 10).

ICAEW, 2002 yilinda Oncekilere ilave olarak iki ayr rapor
yaymlamistir. Bunlardan birincisi “Siirprizlere Hayir: Daha lyi Risk
Raporlama I¢in Calisma (No surprises: Working for better risk
reporting) isimli rapordur. Bu raporda ICAEW tarafindan yayinlanan
onceki raporlar ozetlenmistir. Ikincisi ise “KOBI’ler Igin Risk
Yonetimi” (Risk management for SMEs) isimli rapordur. Bu raporda
kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler igin risk agiklamalart ile ilgili bilgilere
yer verilmistir (Elshandidy ve digerleri 2013, 321).

ICAEW, 2011 yilinda “Isletme Risklerini Raporlama” isimli bir
rapor hazirlamigtir. Bu raporda isletmelerin faaliyet raporlarinda yer
alan risk bilgilerini agiklama (nicel ve nitel risk agiklamalart, isletmeler
icin yliksek rekabet maliyetleri ve isletmelerin karsi karsiya oldugu
riskler) konular1 ele alinmustir. Ayrica, yatirnmcilarin ihtiyaglarmin
stirekli bir sekilde gézden gegirilmesi ve risk agiklamanin gelistirilmesi
onerilmistir (Elshandidy ve digerleri 2013, 321).

Netice itibariyle Ingiltere’de risk aciklama uygulamalar1 goniillii
olarak gerceklesmektedir. Ancak Ingiltere sirketleri baska iilkelerin
borsalarinda islem gordiikleri zaman ilgili {ilkenin diizenlemelerine
uymak zorundadirlar. Ornegin ABD borsasinda islem géren Ingiltere
sirketleri, SEC (Security Exchange Commission) dizenlemeleri
kapsaminda ilave risk agiklama gereksinimleri ile kars1i karsiya
kalmaktadir. Bu kapsamda SEC diizenlemelerine gére ABD borsasinda
islem goren sirketlerin kendi muhasebe standartlarina gore hazirlanmig
finansal tablolar ile ABD muhasebe standartlarina gore hazirlanan
tablolar1 uyumlastirmalart i¢in  20-F formunu dizenlemeleri
gerekmektedir. 20-F formu sirketin ve sektdre Ozgii belirgin risk
faktorlerinin agiklanmasini gerektirmektedir (Abraham ve Cox 2007,
234). Bununla beraber ABD borsasinda islem géren Ingiltere sirketleri
(ya da diger yabanci sirketler) Sarbanes-Oxley Yasasinin (2002)
raporlama gereksinimlerine uymakla yukumlidurler (Rajab 2009, 39).

Yukarida bahsedilen diizenlemelerle  birlikte Ingiltere’de
uygulamaya yonelik olarak literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar ve elde
edilen sonuglar soyledir;

* Solomon ve digerleri (2000) calismalarinda Ingiltere’deki
kurumsal yatirimeilarin yatirnm kararlaria iligkin risk agiklamalarina
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karst tutumlarmi belirlemeyi amaglamiglardir. Bu kapsamda 1999
yilinda 95 adet kurumsal yatirimci ile anket yapilmistir. Calisma
sonucunda artan risk agiklamalarinin yatirim kararma yardimei oldugu
tespit edilmistir. Ayrica risk agiklamanin, kurumsal yonetim iginde
6nemli bir yere sahip oldugu belirlenmistir.

«  Linsley ve Shrives (2006) ¢aligmalarinda ingiltere’deki 79 adet
isletmenin faaliyet raporlarindaki risk agiklamalarini incelemislerdir.
Calismada 1) Risk aciklamalar1 ve igletme biiyiikliigii arasindaki iliskiyi
test etmek, 2) Risk aciklamalar1 ve igletme risk seviyesi arasindaki
iligkiyi test etmek ve 3) Aciklamalarin ciimle 6zelliklerini incelemek
amaglanmigtir. Calismada icerik analizi yontemi kullanilmigtir.
Caligma sonucunda risk agiklamalar1 ve isletme biiylkliigii arasinda
pozitif iligski oldugu tespit edilmistir. Ayrica nitel risk agiklamalarinin
nicel risk agiklamalarindan daha fazla oldugu belirlenmistir. Calismada
risk agiklamalar ile ilgi hipotezler olusturulurken risk agiklamalari
parasal ve parasal olmayan risk agiklamalari, gegmis ve gelecek risk
aciklamalari, iyi ve koti risk aciklamalari olmak iizere ayrim
yapilmustir.

*  Abraham ve Cox (2007) calismalarinda isletmelerin faaliyet
raporlarindaki risk bilgi miktari ile ABD listeleme 6zellikleri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada genis bir bakis agisiyla
risk agiklamalarinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada 2002
yilinda FTSE 100°de islem goren sirketler incelenmis olup igerik
analizi yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda hem yonetici hem
de yOnetim kurulu icin risk raporlamanin 6nemli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ABD borsasinda islem géren Ingiltere sirketlerinin
faaliyet raporlarinda ABD borsasinda islem gormeyen Ingiltere
sirketlerine gore daha fazla risk bilgilerini agikladiklar1 belirlenmistir.

« Linsley ve Lawrence (2007) g¢alismalarinda Ingiltere
sitketlerinin faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalarinin
incelenmesini amaglamiglardir. Calismada 1 Ocak 2001 tarihi itibariyle
FTSE 100°de islem goren 25 adet biiyiik olgekli isletmenin risk
aciklamalar1 incelenmistir. Caligmada risk agiklamalarinin anlagilma
seviyesini 6l¢gmek ve yoneticilerin zarar olusturabilecek risk bilgilerini
kasitli olarak engelleyip engellemediklerini degerlendirmek icin bir
takim testler yapilmigtir. Calismada icerik analizi yOntemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda risk agiklamalarinin anlasilma
seviyesinin zor oldugu tespit edilmistir. Ayrica yoneticilerin zarar
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olusturabilecek risk bilgilerini kasitli olarak engellemedikleri
belirlenmistir.

« Jiang (2008) calismasinda 2003-2007 yillarinda Ingiltere’de
Londra Borsasi’nda iglem goren ii¢ farklh sektorde faaliyette bulunan
15 adet isletmenin risk yonetimi ve risk agiklamalarii incelemistir.
Caligmada igerik analizi yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda bes
yil igerisinde isletmelerin risk yonetimi ve risk agiklama
uygulamalarinin 6nemli 6l¢lide gelistirildigi belirlenmistir. Ayrica ¢ok
az isletmede risk yonetim sistemini denetleyecek risk komitesi ve risk
yonetimi birim bagkan1 (Chief Risk Officer-CRO) atandig1 tespit
edilmistir. Son olarak ¢alismada isletmelerin raporlarinin hala yetersiz
oldugu ve gelistirilmesi gerektigi onerilmistir.

* Hill ve Short (2009) caligmalarinda halka agilan sirketlerin
izahnamelerindeki risk agiklamalarimi incelemeyi amaglamiglardir.
Calismada Ingiltere’deki 420 adet halka acilan sirketin izahnameleri
1991-2003 yillart i¢in igerik analizi ve regresyon analizi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda halka arz edilen
sirketlerde ileriye yonelik bilgi agiklamalarinin biiyiik oranda oldugu
tespit edilmistir.

*  Rajab ve Schachler (2009) calismalarinda ii¢ ayri donem igin
(1998, 2001 ve 2004) ingiltere’deki 52 sirketin risk agiklama
uygulamalarimi 156 adet faaliyet raporunu igerik analizi ydntemini
kullanarak  incelemislerdir. ~ Calisma  sonucunda  muhasebe
diizenlemelerinin ve muhasebe enstitiilerinin Onerilerinin etkisi ile alt1
yillik siire i¢inde faaliyet raporlarindaki risk agiklama miktarinda artig
egilimi oldugu tespit edilmisgtir.

e Linsley (2011) cahigmasinda Ingiltere’de bulunan sekiz
bankanin yedi yillikk donemi kapsayan (2002-2008) faaliyet
raporlarinda yer alan risk aciklamalarini incelemistir. Caligma
sonucunda Ornek bankalarda risk agiklamanin yillar itibariyle kriz
donemine kadar tutarli oldugu tespit edilmistir. 2008 yili faaliyet
raporlarinda ise krizden etkilenen bankalarda farkli risk agiklamalarinin
oldugu belirlenmigtir.

»  Elzahar ve Hussainey (2012) ¢alismalarinda ingiltere’de 72
adet isletmenin hazirladig ara raporlarinda yer alan risk bilgi seviyesini
6lgmek i¢in manuel icerik analizi yontemi kullanilmistir. Ayrica
isletmeye 6zgili 6zelliklerinin etkisini incelemek ve risk agiklamalarini
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kapsayan kurumsal yonetim mekanizmalarini incelemek icin regresyon
analizi kullanilmigtir. Caligma sonucunda biiyiik isletmelerde faaliyet
donemi igerisinde hazirlanan ara raporlarin agiklama bdliimlerinde
daha fazla risk acikladiklar tespit edilmistir. Ayrica firmaya 6zgii diger
Ozellikler (likidite, ozkaynak, Kkarlilik, capraz listeleme) ve risk
aciklamalarin1 kapsayan kurumsal yonetim mekanizmalari arasinda
istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

*  Campbelle ve Rattanataipop (2013) ¢alismalarinda 1995 ve
2010 yillar1 arasinda Ingiltere merkezli alti biiyiik bankanm risk
raporlama uygulamalarini incelemislerdir. Calismada igerik analizi
yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucunda 16 yil boyunca risk
tirlerinin hacminde artis oldugu tespit edilmistir.

»  Elshandidy ve digerleri (2013) calismalarinda Ingiltere’de
borsada islem goren sirketlerin faaliyet raporlarindaki goniillii ve
zorunlu risk agiklamalarmin risk seviyesi iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Calisma sonucunda biiyiik 6l¢ekli, temettii verimi ile
yonetim kurulu bagimsizlig1 yiiksek olan ve etkin denetim ortami olan
sirketlerde gonlii risk agiklama uygulamalarinin diger sirketlere gore
daha yuksek seviyede oldugu tespit edilmistir.

Hukuki diizenlemeler ve yapilan ¢aligmalar bir biitiin olarak ele
alindiginda Ingiltere’de risk agiklama uygulamalari standartlar ve ilgili
rehberler sunularak siirekli iyilestirilmistir. S6z konusu bu durum,
Ingiltere’deki diizenleyici kuruluslarin risk agiklamanin &neminin
farkinda olduguna isaret etmektedir (Ozsahin Kog ve Uzay 2015, 220).

5. SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim konusunun 6nemli hale gelmesinin temelinde,
son yillarda uluslararasi alanda ortaya c¢ikan sirket skandallari
bulunmaktadir. Sirket skandallari sonucunda, isletme yonetimlerinin
seffaf olmas1 yoniindeki talep artmistir. Seffafligin isletme diizeyinde
benimsenmesi, yatirimer haklarmin korunmasi ve kamu giiveninin
kazanilmasi ic¢in bir gerekliliktir. Zira yatirimcilar, yatirim karari
alirken igletmelerin kamuoyuna yaptiklar agiklamalar dikkate alarak
hareket etmektedirler. Isletmelerin kamuyu aydinlatirken finansal
bilgilerin yan:1 sira finansal olmayan bilgileri ve ayrica karsi karsiya
oldugu risklerle ilgili bilgileri de agiklamalari gerekmektir. isletmelerin
faaliyet raporlarinda risklerini agiklamalari, isletmelerin gelecegi
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hakkinda belirsizliklerle ilgili bilgi saglamasindan dolay1 yatirimcilar
ve analistler gibi faaliyet raporu kullanicilar1 i¢in biiylik Gnem
tasimaktadir. Risklerle ilgili seffafligin saglanmasi etkin sermaye
piyasalar1 iginde 6nemlidir. Diinya’da mevcut diizenlemeler incelendigi
zaman risk aciklamasi ile ilgili olarak {i¢ tip yaklagim oldugu
goriilmektedir. {lk yaklasima gore risk agiklama ile ilgili kurallar
mevzuat kapsaminda diizenlenir ve isletmeler bu kurallara uymak
zorundadir. Ikinci yaklasim yumusak hukuk olarak ifade edilmektedir
ve bu yaklasimda goniillii aciklama esastir. Ugiincii yaklasim resmi
olmayan kurallar olarak adlandirilir ve bu kurallar genellikle daha
detayl1 ve 6zeldir. Ancak uygulanmamasi durumunda hi¢bir yaptirimi
bulunmamaktadir. Bu kapsamda bazi iilkelerde risk agiklama
uygulamalari zorunlu iken bazi iilkelerde risk agiklama uygulamalari
gonillii olarak gergeklesmektedir. Bu calismada risk agiklamasina
iliskin goniillii uygulamay1 benimseyen Ingiltere’deki risk agiklama
diizenlemeleri incelenmistir. Yapilan incelemelerde Ingiltere’nin
gonilli risk agiklamayr benimsedigi, buna yonelik diizenlemeler
yaptig1 ve bu diizenlemelerin siirekli gelistirildigi goriilmiistiir. Ayrica
yapilan akademik calismalarda da Ingiltere sirketlerinin goniillii risk
aciklamalarinin yiiksek seviyede oldugu ve zaman igerisinde sirketlerin
risk tiirlerinin hacminin arttig1 tespit edilmistir. Tiirkiye’de ise
dogrudan risk acgiklama ve raporlamaya yonelik yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Tiirkiye’de de risk agiklama ve raporlamaya yonelik
yasal diizenlemeye ihtiya¢ oldugu goriilmektedir. Bu diizenlemenin
Turkiye’nin sosyo-kiiltiirel durumu bir biitiin olarak ele alindiginda risk
aciklamasinin goniilliiliik yerine zorunlu olmasinin kamuyu aydinlatma
ve yatirimci haklarmin korunmasi bakimindan daha uygun olacagi
disiiniilmektedir.
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