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2001 yilinda meydana gelen Enron skandali sadece Amerika’yr degil aymi
zamanda tiim diinyadaki finansal piyasalar1 6nemli derecede etkileyen bir mali
¢okiistiir. Bu ¢okiiy ABD tarthinde yasanan en biiyiik iflas ayni zamanda ig
diinyasin1 derinden etkileyen kurumsal bir vaka olarak kabul edilmektedir. Bu
olay sirket yoneticisinden sirketin bagimsiz denetgisi olan Arthur Andersen’e
kadar gok sayida kisi ve kurumun suglu bulunup ceza almasina sebep olmustur.
Yaganan bu skandal yatirimei giivenini olumsuz yonde etkileyerek ciddi zararlar
vermigtir. Tiim emeklilik fonlarini girket hisselerine yatiran calisanlarin ve
hissedarlarin milyarlarca dolar kaybetmesine ayni zamanda sirket ¢aliganlarinin
igsiz kalmasina sebep olmustur. Enron skandali igletmelerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda mali tablolar iizerindeki oyunlarinin karanhk ytiziinii ortaya
¢ikarmig ve denetimde geffafligin, kurumsal hesap verebilirligin, tutarhligin,
giivenilir bilginin ve etik ig uygulamalarinin 6énemini vargulamigtir. Gerek
Enron skandali gerekse diger isletmelerde yagsanan finansal usulsiizliiklerin
tekrar yaganmalarinin engellenebilmesi igin birtakim 6nlemler alinmgtir. Bu
onlemlerin en 6nemlilerinden biri olan Sarbanes-Oxley Yasasidir. Bu yasa
Enron gibi biiyiik c¢apli finansal usulsiizliiklerin tekrar yaganmamasi igin
ciddi 6nlemler alinmugtir. Bu ¢alismada, biiyiik bir finansal maniptilasyon ve
mubhasebe hilesi olarak bilinen Enron skandalinin tarihsel ge¢misi, skandalin
ortaya gikig sebebi, skandalin sonuglari ve gikarilmas: gereken dersler tizerinde
durulmustur.

1. Giris

Mali tablolar (bilango, gelir tablosu, satiglarin maliyeti tablosu, fon
akim tablosu, nakit akim tablosu kar dagitim tablosu, 6z kaynaklar degisim
tablosu); igletmenin finansal durumu hakkinda finansal kullanicilara bilgi
vermek amaciyla olugturulan temel gostergelerdir. Bu gostergeler yasal
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mevzuatlar, genel kabul gérmiiy muhasebe tebligi, muhasebe ve denetim
standartlar1 gergevesinde hazirlanmaktadir. Ayrica finansal kullanicilara
isletmenin finansal durumu hakkinda dogru ve giivenilir bilgi vermeyi
hedeflemektedir.

Gegmig yillarda diinyada yagsanan Worldcom, Enron, Tyco, Xerox,
ve Qwest gibi igletmelerin hem muhasebe kayitlarinda hem de denetim
stireglerinde yaptiklart finansal usulsiizliikler; mali tablolara, bu tablolar
hazirlamakla sorumlu olan igletme yonetimine ve en 6nemlisi bu tablolar1
denetleyen bagimsiz denetim sirketlerine olan giiveni derinden sarsmistir.
Bu finansal usulsiizliiklerin en 6nemli nedeni girket yoneticilerin kendi
cikarlarin1 6n planda tutarak bilingli olarak yapmug olduklari muhasebe
manipiilasyonlaridir (Altinbay ve Unal 2022: 218).

Sistemin unsurlari, gorev ve sorumluluklarinin tamaminin  kotiiye
kullanilmasindan dolayr hem piyasa sistemine hem de bu sistemdeki
isletmelere karsi bir giiven kaybr meydana gelmistir. Ayrica muhasebe-
denetim gibi uzman sistemlere, piyasalara ve yatirnm araglarina kargi
gergeklesen giivensizlik durumu modern yagamu gittik¢e zor bir duruma
getirmistir. Ciinkii insanlarin dogrudan gozlem yaparak bilgi sahibi olmalar1
imkansiz hale gelmistir. Dolaysiyla giiven, sistemin Onemli bir unsuru
olarak kabul edilmekte ve sistemin etkinligini dogrudan etkilemektedir.
Enron olayi, piyasalar ve uzman sistemler iizerinden sistemin riskinin sinirl
olmadigin1 ve kontrol altina aliamayacagini diigiindiirmiistiir, bu durum
skandalin ayrintili bir gekilde incelenmesine neden olmustur (Saglar ve
Kandemir 2007: 22).

Caligmada kavramsal gergeve baghigr altinda finansal manipiilasyon, Ponzi
finansmani, finansal bagarisizlik ve iflas, finansal istikrarsizhk ve Minsky,
hile, hile tiggeni ve spekiilasyon kavramlar1 teorik agidan ele alinmistir.
Ayrica galigmanin ana temasini olugturan Enron Vakasr ile ilgili hem ulusal
hem de uluslararasi literatiire yer verilmistir. Ardindan Enron Vaka Analizi
baghg1 altinda diinyada yaganan finansal usulsiizliiklerden biri olan Enron
skandalrnin ortaya ¢ikig sebebi, sonuglar ve gikarilmasi gereken dersler Vaka
Analizi ile agiklanmugtir.

2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir

Son vyillarda vyasanan finansal skandal dalgasi finansal tablo
dolandiricihginin farkindaligini artirmaktadir. Finansal tablo dolandiriciligy,
yalnizca bireysel yatirnmcilar iizerinde degil, kiiresel ekonomilerin genel
istikrart tizerinde de hizla artan olumsuz etkilere yol agmustir. Association of
Certitied Fraud Examiners (ACFE) finansal tablo dolandiriciigini; “yanaitice
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olan ve sunulan tiim bilgilerle birlikte degerlendivildiginde okwyncunun yargisin
veya kararim degistivmesine veya degistirmesine neden olacak onemli gergeklerin
veya muhasebe verilevinin kasith, bilingli biv sekilde yanlys beyan edilmesi veya
thmal edilmesi” olarak tanimlamaktadir (Zhou ve Kapoor, 2011: 570).
ACFE tarafindan 2014 yilinda yapilan aragtirmaya gore, en fazla yapilan
hileler sirastyla; %73 ile mali tablo hileleri, %18 ile yolsuzluk ve %9 ile
varliklarin kotiiye kullanimidir. Bu nedenle, ¢ (3) tiir hile (dolandiricilik)
oldugu soylenebilir. Bunlarin igerisinde en zararli olan hilenin mali tablo
hilesi oldugu kabul edilmektedir (Tarjo ve Herawati, 2015: 924).

Mubhasebe hileleri, mali tablolarda yaniltici bilgilere kasitli olarak yer
verilmesi, farkli kazanimlara ulagmak ve birtakim usulsiizliikleri 6rtbas etmek
amactyla yapilan iglemler olarak ifade edilmektedir. Bilerek ve isteyerek isletme
varliklarinin galinip veya yanlg kullanilmasi olarak bilinen hilelerin ortaya
¢tkmasi, igletmelerin mali tablolarimin sonuglarini degistirebilmekte, ayni
zamanda bu tablolar araciligiyla yatirim karari verecek olan yatirrmeilarin da
kararlarini etkileyebilmektedir (Karabinar ve Akyel, 2009: 691). 1940 yilinda
Donald R. Cressey yapmug oldugu doktora tez galiymasinda zimmetine para
gegiren 200 tutuklu ile yapmug oldugu gortisme neticesinde galiganlart hile
yapmaya yonlendiren sebeplerin neler oldugunu agiklayan bir teori ortaya
koymustur. Bu teori yillar gegtikge hile tiggeni olarak bilinir hale gelmistir. Bu
tiggen Tegvik/Baski, Firsat ve Davranig/Rasyonalizasyon™n (Hakli Cikarma)
temsil etmektedir (Coenen, 2008: 11; Schucter ve Levi, 2016: 108; Wells,
2017: 7). Bask, isletme yoneticilerinin ya da ¢alisanlarinin bazi durumlardan
(para hursy, giizel yagama istegi, haksizliga ugradigini diigtinme vb.) dolay1 hile
yapmak istemeleri olarak tanimlanmaktadir (Ding, 2019: 122). Hile iiggenin
bir diger unsuru olan firsat, galiganlarin isyerlerinde hile yapmaya olanak
saglamasi olarak ifade edilmektedir. Kurumsal yapilarin daha karmagik hale
gelmesi, yoneticilerin daha genis bir ¢alisan ve islev yelpazesinden sorumlu
olmas1 durumu, bireysel ¢alisanlara daha fazla erisim ve kontrol saglamistir.
Kaynaklara ve verilere erigimin artmasi ayni zamanda girketlerin iglevsel
alanlar tizerindeki kontroliin artmasi, mesleki dolandiricilik yapmanin her
zamankinden daha kolay olabilecegi bir durum yaratmugtir. Hile iggeninin
son pargasi ise rasyonalizasyondur. Rasyonalizasyon ise, bir ¢alisanin hile
davraniginin kendi zihninde ‘tamam’ oldugunu belirledigi siire¢ olarak ifade
edilmektedir. Bu siiregte kisiler kendilerini hakli olarak gormektedirler
(Coenen, 2008: 12). Hile olaylarinin artis1 potansiyel yatirimcilar igin ciddi
bir endige kaynagidir ¢iinkii hileli finansal raporlar sirketin itibar1 ve piyasa
degeri tizerinde 6nemli bir boyutta olumsuz etki yaratmaktadir (Huang vd.,
2017: 1343). Isletmelerde meydana gelebilecek hilelerin engellenebilmesi
i¢in etkin bir i¢ kontrol sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir (Hatunoglu, vd.,
2012: 177).
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Giiniimiizde teknolojinin hizli bir gekilde gelismesi ve degismesi is
diinyasinda da etkisini géstermektedir. Onceki yillara oranla rekabet her gegen
giin artmaktadir. Serbest piyasa ve rekabetgi fiyat sistemi bagarili igletmeleri
etkilemezken, rekabetle miicadele edemeyen sirketleri finansal bagarisizliklara
ve iflaslara kadar siiriikleyebilmektedir (Karacan ve Savci, 2011: 41).
Bagarisizhik, bir igletmenin vadesi geldiginde finansal yiikiimliiliiklerini
O6deyememesi olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel olarak, bir igletmenin
iflas, tahvil temerriidii, banka hesabinin eksiye diigmesi veya imtiyazl hisse
senedi temettiisiiniin 6denmemesi olaylarindan herhangi birini yagamasi
durumunda basarisiz oldugu soylenmektedir (Baver, 1966: 71). Bagka bir
ifadeyle finansal bagarisizlik; igletmelerin nakit varliklarinin cari borglarini
kargilayamamasi, varliklarinin degerinin uzun vadede borglarini kargilamada
yetersiz olmast durumu olarak ifade edilmektedir. Isletmenin bu durumu
alacaklilarini, kredi verenlerini, paydaslarini ve iliskili diger taraflarimi da
olumsuz etkilemektedir (Yazict, 2019: 708). Iflas ise, finansal bagarisizligin
son agamasi olarak bilinmekte olup, igletmenin diger fonksiyonlar: ile
birlikte veya bir &lgiide onlara bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tsletmenin
basarisizlik nedenleri igletmeye bagh nedenler (6zkaynak vyetersizligi,
tinansal kaldirag derecesinin artmasi, kurulug yerinin hatal segilmesi, duran
varliklara gereginden fazla yatirim yapilmasi, teknolojinin izlenememesi vb.)
ve igletme digindan kaynaklanan nedenler (dogal cevre, ekonomik ¢evre,
toplumsal ¢evre, yasal veya politik gevre) olmak iizere ikiyi ayrilmaktadir

(Sayilgan, 2019: 465).

Manipiilasyon birgok yontem kullanilarak ger¢eklesebilen ve piyasa
uygulamalariyla birlikte hizlica gekil degistiren, ayni zamanda gesitlilik ve
degiskenlik arz eden iglemler olarak bilinmektedir (Sensoy, 2013: 390).
Finansal bilgi manipiilasyonlari, finansal bilgi kullanicilarina isletmelerin
gercek faaliyet sonuglarinin ve finansal durumlarinin aktarilamamasina
neden olmaktadir. Ayrica sirket hissedarlarinin zarara ugramalarina ve
giivenlerinin sarsilmasini da olumsuz agidan etkilemektedir (Kiigiikkocaoglu
ve Kiigiiksozen, 2005: 161).

Finansal istikrarsizlik, cari tiretim fiyatlarina nispeten varlik fiyatlarinda
ani degisikliklerin meydana geldigi bir siireg olarak bilinmektedir. Finansal
istikrarsizlik  hipotezi, neoklasik senteze, yani giiniimiiziin standart
ekonomik teorisine bir alternatiftir. Istikrarsizlig1 kapitalist bir ekonominin
normal igleyisinin bir sonucu olarak agiklamak iizere tasarlanmistir. Finansal
istikrarsizlik hipotezi zengindir. Sadece ciddi i ¢evrimlerinin agiklamasini
sunmakla kalmaz, ayni zamanda para arzinin, hiikiimetin mali durugunun
veya sendikalarin uygunsuz davraniglarinin 6tesine gegen durgun enflasyonun
agiklamalarini da sunmaktadir. Goreceli fiyatlarin - olusumunu  toplam
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talebin bilesimiyle biitiinlestirmektedir. Finansal istikrarsizlik hipotezinde,
karlarin kapitalist bir ekonominin igleyisindeki yaygin rolii agik¢a ortaya
konulmaktadir. Karlar, gegmis finansal taahhiitleri dogrulayan nakit akiglari
saglayarak finansal sistemi ve finansal iliskilerin yapisini destekleyen fiyatlarin
bir pargasi olarak kabul edilmektedir (Minsky, 2016: 94-95). Ayrica, Minsky
finansal sistemin istikrarsizhiginin 6lglimiinde; Hedge, Spekiilatif ve Ponzi
Finansman kavramlarindan faydalanmaktadir. Hedge finansman yapisi; tiim
donemler igerisinde nakit gelirlerin nakit 6deme yiikiimliiliiklerinden fazla
olmas1 durumu olarak ifade edilmektedir. Kisa vadeli borcu neredeyse hig
olmayan ve ¢ogunlukla 6z sermaye yiikiimliiliikleri olan karli bir isletme
hedge finansman birimi olarak ifade edilebilir. Spekiilatif finansman; bazi
donemlerde (genellikle kisa vadede) nakit girisi nakit ¢ikigini kargilayamamasi
olarak tanimlanmaktadir. Son olarak Ponzi finansmani ise; ¢ogu zaman
nakit ¢ikiglarin nakit giriglerden fazla olmasi durumudur. Bir “Ponzi” birimi,
vadesi gegmiy araglar iizerindeki taahhtitleri kargilamak igin borcunu artirmak
zorunda kalmaktadir (Minsky, 1977: 9-10).

Caligmanin ana temasini olusturan Enron skandal ile ilgili ulusal ve
uluslararast literatiirde yapilmig ¢aligmalara asagida yer verilmistir.

Petrick ve Scherer (2003) tarafindan yapilan galiymada, yoneticiler
tarafindan diirtistliik kapasitesinin dogasi, degeri ve ihmal edilmesi ve
Enron yonetici uygulamalarinin gesitli paydaglar tizerindeki olumsuz etkileri
agiklanmigtir. Ozellikle davranigsal ve ahlaki karmagikhgin, gelecekteki
Enron benzeri yonetimsel suistimal olasihigini azaltmak i¢in yonetim ve etik
teorilerinin rekabet eden degerlerini dengelemek igin nasil kullanilabilecegi
ele almmugtir. Son olarak, yonetimin diiriistliik kapasitesini iyilestirmek
i¢in i¢ olumlu eylem adimi 6nerilmistir ve magdur Enron paydaslar1 igin
¢oziimler Onerilmigtir.

Saglar ve Kandemir (2007) ¢aligmalarinda, Enron olaymin muhasebe
hilesi mi, sistem hatas1 m1? oldugunu daha 6nce ger¢eklesmis olan 6nemli
aragtirma ve ¢aligmalar ele alinarak incelenmistir. Enron’un sistematik bir
hata oldugu ve aym nedenle olugan benzer hatalar1 engellemek amaciyla
yapilacak politika Onerilerinin daha genel bir bakig agisiyla ele alinip iktisadi ve
mali sistemin unsurlarinin tiimiinii ve en 6nemlisi makro ekonomi ve piyasa
boyutlarini da igermesi gerektigi diigiincesi ortaya koyulup savunulmustur.

Nelson, vd., (2008) tarafindan yapilmig ¢aliymada, Enron belgelerinin
imha edildiginin ifsa edilmesinin ardindan gelen negatif miigteri hisse senedi
getirilerinin, Andersen’in itibarinin kaybindan ziyade kafa karistirici etkilere
atfedilebilecegi hipotezi test edilmistir.
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Li (2010) c¢aliymasinda, yonetim, c¢ikar catigmasi ve muhasebe
dolandiriciligr dahil olmak tizere Enron olaymin nedenini ayrintili olarak
analiz etmigtir.

Ailon (2011) ¢alismasinda, Enron skandalinin tetikledigi refleksiv soyleme
odaklanarak, 1997-2007de popiiler American Business Week’te yaymnlanan
Enron ile ilgili makalelerin temellendirilmig bir analizini sunmustur. Analiz,
Enron’un yiikseligini, diistisiinii ve o donemde tarihin en biiyiik iflasini
incelemistir.

Azibi vd., (2011) tarafindan yapilmig ¢aliymada, Fransiz verileri
kullanilarak denetim kalitesi ile kurumsal yatirnmcilarin 6zellikleri arasindaki
iligkiyi incelenmistir. Enron skandalindan sonra, Fransiz kurumsal
yatirimcilarin 4 biiyiik denetim firmasina iliskin algist degismigtir.

Cernugca (2011) galiymada, Enron skandalini ve bunun ani sonuglarini ve
ayrica birkag dolandiricilik skandalinin sonucu olarak ¢ikarilan yeni mevzuat
olan Sarbanes-Oxley Yasas1 incelenmistir.

Da Silveria (2013) ¢aliygmasinda, Enron ¢okiigiintin nedenlerini, 2007-
2008’deki kiiresel mali krizle birlikte ortaya ¢tkan on kurumsal skandalla iligkili
ortak nedenlerle kargilagtirmig ve yatirimcilar tarafindan goézlemlenebilecek
“kirmiz1 bayraklar1” ve Enron davasindan ¢ikarilacak ana dersleri sunarak
sonuca varmistir.

Ding ve Cengiz (2014) tarafindan yapilmig ¢aligmada, 2001 yilinda
ortaya ¢ikmig olan Enron skandali kavramsal olarak ele alinmistir. Aragtirma
sonucunda denetgi etigi ile hata ve hile kavramlar: arasinda 6nemli derecede
iligki oldugu tespit edilmistir.

Karavardar (2016) caligmasinda, kanitsal ag yaklagimi (KAY) ile
denetimde hile riskinin gosterilmesini amaglamigtir. Caligmanin uygulama
boliimiinde, 1996-2001 déneminde Enron’un hile {i¢geni faktorlerine ait
denetim kanitlari ele alinmugtir. Ayrica Enron’un iflasi sonrasi yiiriirliige giren
AICPA SAS No:99 ve PCAOB AS No:12 gereksinimleri vurgulanmustir.

Aslan (2018) galigmasinda, igletmeler i¢in 6nemli olan i¢ kontrol ve i¢
denetim kavramlarini Enron vakasinin ¢ikig nedeni ve dogurdugu sonuglari
ele alarak agiklamigtir.

Sendyona (2020) ¢aligmasinda, Enron sirketinin finansal dolandiriciligin
ve iflasini erken tespit etmek ve durdurmak igin kagirilmug bir firsatin
oldugunun kanitin1 ortaya koymayr amaglamaktadir. Analiz sonuglar
Enron sirketinin iflasa yol agan mali dolandiriciliklara bulagtigini ve etkili
bir kurumsal yonetim sisteminin olsaydr 1998 yilinda mali dolandiricihigy ve
iflas1 tespit edip durdurabileceginin kanitini sunmaktadr.
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Ayboga (2021) ¢aligmasinda, Enron olaymin yalnizca ABD ile sinirl
olmadigini ayn1 zamanda tiim diinyada ¢esitli degisimlere neden oldugunu,
sistem, ilke ve hukuk agisindan etkilerinin neler doldugunu ayrica bu konu
ile ilgili yapilan diizenlemeleri incelemistir.

Liu vd., (2021) tarafindan vyapimig ¢alismada, Enron mali
dolandiriciliklarinda Ozel Amagh Kurulugun (SPE) roliinii incelemeyi
amaglamiglardir. Ayrica, SPE’nin Cin pazarindaki uygulamasini incelemigler
ve gelecekteki gelisimini tartigmuglardir. Enron tizerinde bir vaka galigmasi
yiriitiilmiis ve Cin’deki mevcut SPE’lerin mevcut uygulamalari incelenmistir.
Sonuglar, SPE’lerin Enron’un biiyiimesini kolaylastirdigini ve bagarisizligina
katkida bulundugunu, ayrica SPE’nin mali yanlg raporlamanin maliyetini
diigiirebilecegini gostermistir.

Khan vd., (2022) ¢aliygmada, Enron vakasi bir 6rnek olarak kullanilarak
bir sirketin ¢Okiisiine katkida bulunan faktorler arastirilmis ve olabilecek
tutarsizliklara deginilmistir.

Koban ve Karakaya (2022) ¢aligmalarinda, Enron vakasinin kurumsal
yonetigim, bagimsiz denetim, kurumsal risk yonetimi, i¢ denetim ve ig
kontrol yapilarinin gelisim stireci etkilerine yer vermislerdir.

Mohansan (2024) makale ¢aliymasinda, elestirel bir sekilde Enron’un
¢okiigiine neden olan faktorler degerlendirilmekte ve ¢okiisiin is diinyasi igin
kalic1 derslerin neler oldugu konusu ele alinmaktadr.

Turunen (2024) ¢alismada, kapsamli bir literatiir incelemesi kullanarak
Enron’un ¢okiigiinti aragtirmaktadir. Caliymanin temel bulgular1, Enron’un
¢okiigiiniin denetim, muhasebe ve kurum kiiltiiriinde yapilan ¢ok sayida
farkl hatadan kaynaklandigin1 gostermektedir.

3. Enron Vaka Analizi

Kenneth Lay, 1985 yilinda Houston Natural Gas ve Internorth adh
iki dogal gaz boru hatti sirketinin birlesmesiyle Enron’u kurmustur
(Thomas, 2002: 1). Enron ABD’de en uzun boru hatti sebekesine sahip
sirket olmugtur (Heavly ve Palepu, 2003: 4). Birlesme siirecinde, Enron
biiyiik bir borca girmigtir. Sirket varligini siirdiirebilmek amaciyla kar ve
nakit akigt yaratmak i¢in yeni ve yenilikgi bir ig stratejisi gelistirmek zorunda
kalmigtir. Kenneth Lay, Enron’un is stratejisini gelistirmesine yardimci
olmasi igin McKinsey & Co.’yu ige almug, ayrica Jeftrey Skilling adli geng
bir danigmani da gorevlendirmistir (Thomas, 2002: 1). 1985’te bir dogal
gaz boru hatti girketi olarak kurulan girket, sadece gaz degil ayn1 zamanda
elektrik de alip satan, enerji santralleri ve kamu hizmetleri inga etmek igin
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yurtdigina agilan ve sonunda ¢evrimigi emtia ticareti yapan bir enerji ticaret
sirketine doniigmiistiir. 2000 yilinda gelirleri 101 milyar dolara ulagarak
ABD’nin yedinci biiyiik sirketi olarak yerini almistir (Boje, vd., 2004: 766).
Enron temelde enerji alaninda faaliyetlerine baglasa da igletme faaliyetlerini
stirdiirdiigii donemde hig tecriibesinin olmadig: ve birbirinden farkl alanlara
da (elektrik ve su tesisleri, sigorta, kagit tiretim ve igletme fabrikalarr)
yatirimlar yapmugstir. Bu durum Enron’un hem igletme galiganlarina hem de
vatirimcilarina ve diger tiim paydaslarina zarar vermesine sebep olmustur
(Koban ve Karakaya, 2022: 93). 1980’lerin bagina kadar dogal gaz piyasasi
tam rekabet kosullarinda siirdiiriilmekteydi, 80’li yillarin ortalarindan
itibaren ek serbestlestirme diizenlemeleriyle fiyatlar1 serbestlestiren ve
tireticiler ile boru hatlar1 arasinda daha esnek diizenlemelere miisaade eden
degisiklikler spot piyasa islemlerinin daha yaygin hale gelmesini saglamug “al
ya da 6de” sozlegmelerinin yerini spot piyasa almig ve bu piyasada meydana
gelen iglem sayisinda hizhi bir artiy yaganmugtir. 1990°a gelindiginde, gaz
satiglarinin %75’1 uzun vadeli sozlesmeler yerine spot fiyatlarla yapilmistir.
Bu diizenleyici degisikler neticesinde Enron, artan gaz arzindan ve
esneklikten kar elde etmigtir (Heavly ve Palepu, 2003: 5). 1990’lar boyunca
Enron, hem yerel isletmelerde hem de yabanci faaliyetlerde 6nemli bir
biiyiime gostermistir (Khan, vd., 2022:16). Enron dogal gaz piyasasindaki
etkinligini artirabilmek ve hizli bir sekilde biiytimek amaciyla ¢esitlilik
stratejisini benimsemistir. Enerji tesislerinin ingas1 ve yonetimiyle ilgili
uluslararasi projeler tistlenmistir. 16 yilin ardindan 2001 yilina gelindiginde
Enron, yalmzca ABD piyasalarinda degil ayn1 zamanda uluslararas: alanda
elektrik santralleri, kagit ve hamur tesisleri, boru hatlari, genig bant varliklar
ve su santralleri gibi dogrudan enerji piyasalarinda etkinligi amaglayan ayni
zamanda aynu liriin ve hizmetler igin finansal piyasalarda kapsaml: bir sekilde
islem yapan bir girket haline gelmistir (Heavly ve Palepu, 2003: 5).

Tablo 1: Envow’un Satis, Kar ve Fortune 500 swalamasy (Yillik Satislara Gore)

($ Milyon) 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Satiglar 100.789 | 40.112 31.260 20.273 13.289 9.189

Kar 979 893 703 105 584 520
Fortune 500 7 18 27 57 94 141
Siralamasi

Kaynak: Schilit ve Perler; 2010: 6

Enron, Fortune dergisinin 500 en biiyiik sirket listesinde AT&T ve IBM
gibi devleri geride birakarak, 2000 yilinda yedinci sirada yerini almistir.
Sadece bes kisa yilda, Enron’un geliri mucizevi bir sekilde 10 kat artmugtir
(1995te 9,2 milyar dolardan 2000°de 100,8 milyar dolara yiikselmistir).
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Diger taraftan Enron biiylik sirketlerle birlikte listeye girmesine ragmen,
karlar1 satiglarla orantili olarak artmamig, bu durum oldukga sira dis1 bir
durum olarak bilinmekte ve muhasebe hilelerinin kesin bir uyari igareti olarak
kabul edilmektedir. Ornegin, satiglar %10 artarsa, yatirimeilar genellikle
sabit marjlara sahip bir igletmede giderlerin ve karlarin benzer bir miktarda
artmasint beklerler. Enron’da, satiglarin asirt derecede artmasi ve karlarin
neredeyse hi¢ hareket etmemesi disinda mantikl bir diizen bulunmamaktadir.
2000 yilinda, satiglar %150°den fazla artarken, karlar Tablo 1’de gosterildigi
gibi %10’dan az artmustir. Enron, net gelirinde 586 milyon dolarlik bir
azalma agikladiginda ve hissedarlarinin 6z sermayesinde 1,2 milyar dolarlik
bir azalma oldugunda igler daha da kotiiye gitmeye baglamistir. Yatirimcilar
kagmaya baglamig ve Enron’un hisse senedi fiyati ciddi oranda diigmiistiir.
Enron’un son diistisiinden 6nce, kredi derecelendirme kuruluslart notunu
diigtirmiistiir. Aralik 2001’in baglarinda, Enron yaklagik 65 milyar dolarlik
varlikla iflas bagvurusunda bulunmugtur (Schilit ve Perler, 2010: 6). Sirketin
¢Okiigiine birtakim olaylar katkida bulunmustur. Bunlar; girketin mali iglerini
raporlamada seffaf olmamasi, milyarlarca dolarlik ithmal edilmis yiikiimliilitk
ve zararlar1 agiga ¢ikaran mali beyanlardir (Thomas, 2002: 1). 31 Arahk
2000’de Enron’un hissesi 83,13 dolardan fiyatlanmig ve piyasa degeri 60
milyar dolart agmugtir; bu da kazancin 70 kat1 ve defter degerinin alt1 katina
denk gelmektedir, bu oran borsanin sirketin gelecek beklentileriyle ilgili
yiksek beklentilerinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Enron,
Fortune dergisinin en ¢ok hayranlik duyulan girketler anketinde Amerika’nin
en yenilik¢i biiyilik sirketi olarak derecelendirilmigtir. Fakat bir yil i¢inde
Enron’un imaj1 yerle bir olmusg ve hisse senedi fiyati ciddi oranda diigiig
yagsamugtir (Stiglitz, 2004: 218). Thomas’a (2002) gore, Enron’un hisse
senedi fiyatinin diigmest, hissedarlarin yaklagik 11 milyar dolar kaybetmesine
neden olmugtur.

Ekim 2001°de ortaya ¢ikan Enron skandali, sonunda Houston, Teksas
merkezli bir Amerikan enerji girketi olan Enron’un iflasina ve diinyanin en
biiyiik beg denetim ve muhasebe ortakligindan biri olan Arthur Andersen’in
feshedilmesine yol agmugtir (Li, 2010: 37). Enron skandaly, finansal tablolarin
manipiile edilmesi, igeriden bilgi ticareti ve muhasebe dolandiriciligini
igeren tarihin en biiylik kurumsal dolandiricilik vakalarindan biriydi. Bir
zamanlar diinyanin en biiyiik enerji girketlerinden biri olan Enron, tist diizey
yoneticilerin girketin kazanglarini ve hisse senedi fiyatini sisirmek igin etik
olmayan ve yasadigt uygulamalara giristiginin ortaya ¢ikmasinin ardindan
2001 yilinda ¢okmiistiir. Skandalin, bir¢ok kisi i¢in i§ ve yatirim kaybinin
yani sira kurumsal yonetim ve finansal raporlama uygulamalarinin daha
fazla incelenmesi gibi 6nemli sonuglar1 dogurmustur. Vaka, kurumsal



230 | Enron Vakas:

yonetimde seffafligin, hesap verebilirligin ve etik liderligin 6nemini ve
gelecekteki suistimalleri onlemek igin etkili diizenleyici denetime olan
ihtiyaci vurgulamaktadir. Enron skandali, etik olmayan davramiglarin kontrol
edilmediginde en basarili girketlerin bile tokezleyebilecegini bir kez daha
hatirlatmaktadir (Deb ve Deb, 2023: 94).

2001’in sonunda, Kaliforniya krizinin zirvesindeyken, Enron’un hisse
senedi fiyati diigmiis ve mali manevralar1 agiga ¢ikmigtir. Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu (SEC) sirketin kayitlarini aragtirmaya bagladiginda,
Enron’un denetgisi Arthur Andersen’in ¢alisanlart ilgili belgeleri yok
etmiglerdir. Sonug olarak muhasebe firmasi Adalet Bakanhigi tarafindan
su¢lanmig ve ¢okmiistiir. Enron Aralik 2001°de iflas etmis ve iflasi o zamanlar
tarihin en biiyiik iflas1 olarak kabul edilmistir (Ailon, 2011:146, Mohandas,
2024: 38). Enron’un iflas1 yalmizca ABD finans sistemini etkilememis, ayn1
zamanda yatirimcilarina yiiklemis oldugu milyarlarca dolarlik zararin yani sira
on binlerce ¢alisanin igsiz kalmasina, paydaslarina ve tedarikgilerine verdigi
zarar, bagimsiz denetim meslegine yonelik 6nemli etkileri ve bunun yanmi
sira yatirrmcida olugan giiven kaybr gibi ciddi sosyal boyutlart da igeren agir
maliyetli bir ders niteligindedir (Koban ve Karakaya, 2022: 92). ABD’deki
Enron ¢okiisii muhasebe meslegi, hissedarlar, paydaslar ve ABD ekonomisi
tizerinde ABD’deki diger tiim vakalardan daha fazla tahribata yol agmistir.
Enron’un ABD ekonomisine maliyetinin 2002°de 64 milyar ABD dolar1
olacag1 tahmin edilmistir. Ayrica Enron olayinin ABD milli gelirini izleyen
iki yilda % 0,67 oraninda diisiirecegi hesaplanmugtir. GSYTH deki bu azalma,
35 milyar ABD dolar iiretim kaybina ve bu dénemde 4500 dogrudan is
kaybina yol agmistir. Bu tahminler, tamamen sirket hisselerine yatirilmig olan
emeklilik fonlarin1 kaybeden Enron gahisanlarinin ugradigy yikicr kayiplar
hesaba katmamugtir (Arnold ve Large, 2004: 752). 2001’in sonunda bildirilen
mali durumunun biiyiik ol¢iide kurumsallagmis, sistematik ve yaratici bir
sekilde planlanmig muhasebe dolandiriciligr tarafindan siirdiirtildiigii ortaya
ctkmugtir (Li, 2010: 37). Enron’un kullandigi en popiiler tekniklerden
biri bilango dis1 islemlerdir. Bu islemler, bilangosundan borg ve varliklart
ozel amagh kuruluglara aktarmaktir. Bu kuruluglar, sirketin ger¢ek mali
durumunu gizleyerek kir uydurmak igin kullanilmaktadir. Ayrica, Enron
“piyasa degerine gore” muhasebe kullanmakta ve bu da girketin uzun vadeli
sozlesmelerin beklenen degerine dayali gelecekteki karlari gergeklesmeden
kaydetmesine olanak saglamaktadir. Boylece Enron, gergekte bu kazanglar
elde edilmemis olsa bile kisa vadede kir beyan edebiliyordu. Enron, mali
hesaplarinin goriiniimiinii iyilestirmek ve nakit akig1 saglamak igin gelecekteki
enerji sozlesmesi kazanglarinin satigt gibi karmagik mali iglemlerden de
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taydalanmaktadir. Bu iglemler ise disaridan anlagilmas: ve degerlendirilmesi
zor olacak bir sekilde tasarlanmaktadir (Deb ve Deb, 2023: 95).

Enron olay1 gerek nedenleri gerekse yontemleri ve sonuglariyla birlikte bir
biitiin olarak incelendiginde, olay bir muhasebe hilesi olarak goriinmektedir.
Enron olayr sugunun mimarlari, yonetim kurulu bagkani, genel miidiir ve
mali igler miidiiriidiir. Sugun gergeklestirilmesinde kullanmilan yontemler,
borcu gizlemek, kazanci oldugundan fazla gosterip sisirmek igin kasith
olarak 6zel amagh varliklar olusturmak ve kaynak yaratmaktir. Suqun
yonlendirilmesi, yatirimcilart sirketin borcu ve kirliligi durumu hakkinda
yanhs bilgilendirip yonlendirmek ve aldatmaktir. Izleme kurumsal yonetim
cksikligi ve etkisiz denetim iglevleridir. Enron’un sonuglari, iflas bagvurusunda
bulunmasi, paydaglari tarafindan agilan 20’den fazla toplu dava ve piyasa
degerinde yaganan 60 milyar dolardan fazla kayiptir (Rezaee, 2002: 281).
Diger taraftan Enron sirketinin ani ¢okiigii, bagimsiz denetim sirketlerinin,
muhasebe sisteminin ve denetgilerin sorgulanmasina neden olmustur.
Enron’un ¢okiisiinde temel olarak; “sivketin yogun olavak kullandyn Ozel
Amagh Varhklarm mubasebelestivilmesindeki hata ve hileley, sivketin sarta bagh
yiikiimliilitklerin degerlemesindeki ve mubasebelestivilmesindeki hatalay, sivketin
Sfaaliyetinin son ydlavinda yogun olavak kullandyj tiivev avaglar ile enerji satis
sozlesmelerinin makul degerlerinin tespitinde ve mubasebelestivilmesinde yapilan
hatalar” olmak lizere li¢ 6nemli husus 6n plana ¢ikmistir (Ayboga, 2021:
184). Enron’un ¢okiisii, kurumsal yonetimin dogasi ve nasil ylriitiilmesi
gerektigi konusunda bir dizi sorunu giindeme getirmis (Khan, vd., 2022: 16),
basit bir mali ¢okiisiin Otesine gegerek, kurumsal yonetim ve sorumlulugun
algilanma bi¢imini kokten degistirmistir (Mohandas, 2024: 36).

ABD tarihindeki en biiyiik iflas1 olan Enron vakasi, hissedarlar igin 70
milyar dolar parasal kayip ve binlerce galiganin isten ¢ikarilmasmna sebep
olmugtur. Birgok yonetici suglu bulunmusg ve suglarinin bedelini 6demek igin
federal hapishanelere kapatilmigtir. Yoneticiler nispeten kisa cezalar aldilar
ve banka hesaplarinda milyonlarca dolarla ayrildilar. Enron ¢okistiniin
asil Odeyicileri hissedarlar1 ve ¢aliganlar1 olmugtur (Turunen, 2024: 37).
Beg Biiyiik muhasebe firmasindan biri olan Andersen, Enron’un mali
tablolarini denetleyen denetim kurulusuydu. Bu denetim firmasi, denetim
basarisizliklar1 ve denetim kanitlarini ortadan kaldirdigr igin suglanmustir.
Mahkemenin Andersen’in adaletin engellenmesi sugundan dolayr vermis
oldugu suglu karari, Andersen’in denetim uygulamasini etkili bir sekilde sona
erdirmig ve Andersen’in eyalet lisanslarindan vazge¢gmesine neden olmustur.
Andersen sugunun kargisinda bir yargi¢ tarafindan 5 yil denetimli serbestlik
ve 500.000 dolar para cezasina ¢arptirtlmistir (Rezaee, 2002: 286). Enron
davasi, kontrolsiiz kurumsal hirs, etik olmayan muhasebe uygulamalar1 ve
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bilan¢o dig1 finansmana gok fazla giivenmenin tehlikeleri konusunda bir
uyari niteligindedir. Cokiis, finans sektoriinde geffafligin, giiclii kurumsal
yonetimin ve etik davramgin gerekliligini bir kez daha ortaya koymaktadir

(Mohansan, 2024: 38).

Ayboga (2021) Enron skandalindan ¢ikarilmasi gereken dersleri; kamusal
otorite, muhasebe bilgi sistemi ve yatirimci olmak iizere ii¢ ¢ikar grubu
agisindan degerlendirmigtir. Kamusal otorite agisindan; Enron vakasindan
cikarilmasi gereken ilk ders, denetim meslegini kamusal otoritenin yeniden
diizenlemesi gerektigidir. Muhasebe bilgi sistemi agisindan; Denetim
firmasinin  tarafsiz olmasi gerektigi, dolayisiyla denetleyecegi firmayla
tinansal agidan herhangi bir iligkisinin olmamasi gerekmektedir. Muhasebe
bilgi sistemi agisindan Enron olay1 degerlendirildiginde Andersen’in aym
zamanda sirketin danigman firmasi olmasi ¢ikar ¢atigmasina neden olmaktadir.
Clinkii denetgi firma, muhasebe agisindan meydana gelen sorunlari agik
bir sekilde beyan edip rapor yayimlarsa bu durum damigman firmanin
gelirlerinin diigmesini tetiklemektedir. Son olarak yatinmcr agisindan ise;
hem Enron yoneticilerinin hem de dig denetgilerin, 21.000 Enron ¢aliganina
ve yatirimcilara yalan soyledikleri ac1 bir gergektir. Yatinmcilarin da bu
olumsuzluk da payr oldugu agik bir sekilde ortadadir. Ciinkii, caliganlar
emeklilik fonlariin ¢ogunu kendi sirketlerine yatirarak biyiik bir risk
almuglardir. Diger 6nemli bir hata ise diger yatirnmcilarin bu konuda ihtiyatlh
davranmamasi ve mevcut hukuki yapmnin yardimcr olmamasidir (Ayboga,
2021: 183).

Diinyadayaganan buskandallar neticesinde muhasebe hilelerini engellemek
i¢in birtakim diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu diizenlemelerden biri
olan ve Amerika’da Enron olay: sonrast SEC tarafindan ¢ikarilan Sarbanes-
Oxley Yasasr'nda bagta kurumsal yonetim olmak tizere, yeni muhasebe ve
denetim diizeni ile ilgili olarak diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler;
PCAOB  (Kawmu  Gozetim  Kurulu)’un  olusturulmustuy, — denetlenen
firmalarda defter tutma vb. hizmetler yasaklanmagste; hukuki danismaniik
Inzmetleri yasaklanmustyy, denetlenen firmada i¢ denetim sagjlanmase hizmet
yasaklanmastwy, hile ile ilgili yeni federal suglavin olusturulmasim igermektedir
(Ding ve Cengiz, 2014: 225). Bu yasanin amact, yatirimer nezdinde ABD’de
halka agik firmalarin daha giivenilir hale getirilmesini saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda, gerek isletme yonetim kurullarina ve yonetimlerine gerekse
de bagimsiz denetgilere 6nemli sorumluluklar getirilmigtir. Yayimlanan bu
yasa ABD’de yatirim piyasasina pozitif yonde katki saglamig ve Enron gibi
biiyiik ¢aplt hile vakalarinin tekrar yasanmamast igin ciddi agidan bir engel
gorevi tistlenmistir (Koban ve Karakaya, 2022: 103). Yasa, birtakim amaglar
dogrultusunda kapsamli 6nlemler saglamugtir. Bunlar; kurumsal yonetim
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ve hesap verebilirlik igin daha yiiksek standartlar olugturmak, muhasebe
meslegi i¢cin bagimsiz bir diizenleyici ¢erceve olusturmak, finansal raporlarin
kalitesini ve geffatligini artirmak, kurumsal suglular i¢in agir medeni ve cezai
cezalar gelistirmek, kurumsal ihbarcilar i¢in koruma saglamaktir (Wells,
2017: 309). Bunun yani sira Sarbanes-Oxley Yasasi, denetim komitelerinin
(1) dss denetgilerin atanmasi, tazmini ve calismalarinim denetiminden dogrudan
sorumin olmasima; (2) yometim kurnlunun bagumsiz diyelevinden olusmasin;
(3) damssman tutma yetkisine sahip obmasim; (4) dis denetgiler tavafindan
safflaman izin verilen denetim disi hizmetleri onceden onaylamasing, (5) calisan
thbavcilarin mubasebe ve denetim konularyln ilgili endiselevini iletmeleri igin
prosediivier olusturmasini; (6) denetim komitesinin en az biv iiyesinin mali uzman
oldugunu agiklamasms; (7) bogimsiz denetgilerden mubasebe wygulamalar:
haklinda  diizenli vaporlar almasim; ve (8) sivket avukatlarimm menkul
lkymetler yasalarman onemls bir iblali veya emanet govevinin ihlaline dair kanst
raporiarime almasim gevektivmektedir (Rezaee, 2005: 291). Ayrica Enron
olay1, muhasebe standartlari, iyilestirilmis kurumsal yonetim ve diizenleyici
denetime yonelik olan ihtiyact da ortaya ¢ikarmugtir. Bunun yani sira bu
onemli yonleri ihmal etmenin de igletmelere nasil tehlikeleri doguracagini bir
kez daha hatirlatmistir. Enron skandali, kurumsal operasyonlarda seffathigin,
hesap verebilirligin ve etik davranisin kritik 6neminin belirgin bir 6rnegi
olarak kabul edilmektedir. Ts uygulamalarmin biitiinligiinii saglamak igin
bagimsiz denetim sistemlerine, gii¢lii kurumsal yonetim mekanizmalarina
ve etkili diizenleyici gergevelere olan ihtiyaci vurgulamaktadir. Enron™un
¢okiisiinden alman dersler giiniimiiziin i§ ortaminda yankilanmaya devam
etmekte, ayn1 zamanda girket yoneticilerini, bagimsiz deneticileri ve diger
paydaglart 1yi kurumsal yonetimi, etik davranmigi ve seffafhign tegvik etmeye
yonlendirmektedir. Bu dogrultuda hareket edilerek tiim paydaglar igin
saghkli ve giivenli i3 ortamu yaratilabilmektedir (Mohandas, 2024: 36).

4. Sonug ve Oneriler

Yakin tarihin en bilinen finansal dolandiriciliklarindan biri olan Enron
skandalinin birden fazla kurulugun isini dogru bir gekilde yapmamasi, kisa
vadeli kazanglar elde etme istegi ve agir1 rekabetgi politikast nedenleri sonucu
olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Yaganan bu durum denetgilerin bagimsiz
ve seffaf olmasi gerektigini, objektif ve Ozenli davranarak Enron’un hatali
mubhasebe uygulamalarini engellemeleri gerektigini ortaya koymustur. Ayrica
Enron’un yonetim kurulunun da tarafsiz olmamas ¢okiisii etkileyen bir diger
neden olarak kabul edilmektedir. Yonetim tarafsiz ve proaktif olmalidir.
Turunen (2024) Enron’un ¢okiisiiniin tek nedenini belirlemenin zor
oldugunu birden fazla nedenin sonug iizerinde etkili oldugunu vurgulamistur.
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Buradaki temel ¢ikarimin etik ikilem ve tiim bunlarin neden gergeklestigini
ortaya koyulmasi gerektigini ifade etmigtir. Enron kararlarinin aggozlii
insanlar tarafindan alindigini belirtmistir. Son olarak ne kadar yasa gikarilirsa
cikarilsin, girketler denetimlerine ve i¢ kontrollerine ne kadar yatirrm yapmaya
caligirsa ¢aligsin ve girketler icin ne kadar ¢ok giivenlik secenegi olursa olsun,
onitinde sonunda etigin, kararlar1 veren insanlara kalacagimi vurgulamistir.
Saglar ve Kandemir (2007), Enron olay1 sonuglari ger¢evesinde mevcut
muhasebe ilkelerinin ve 6zellikle tam agiklama, 6nemlilik ve 6ziin 6nceligi
ilkelerinin gergek anlamda uygulanmasini vurgulamiglardir. Bunun yani sira
kural bazli rejimin ilke bazli rejim ile desteklenmesi ve bu ¢ergevede sirketlere
hesap verme sorumlulugu ve daha ¢ok inisiyatif verilmesi ¢oziim Onerisi
sunmuglardir.

Diinyada yaganan finansal dolandiricilik olaylarinin engellenebilmesi igin
bir dizi diizenleyici ve yasal degisiklere ihtiyag duyulmustur. Enron skandali
neticesinde ise kurumsal yonetimi gelistirmek, dolandiricilik ve finansal
tablolardaki hileli uygulamalar1 engellemek igin Sarbanes-Oxley Yasasi
¢ikarilmistir. Bu yasanin amaci halka agik girketlerin daha giivenilir hale
getirilebilmesi igin kurumsal yonetim ve finansal raporlama standartlarinin
giiclendirilmesini saglayarak hem igletme yoneticilerine hem de bagimsiz
denetgilere sorumluluklar yiiklemektir. Ayrica bu yasa denetim iglevlerinin
giivenilirligini artirmayi, muhasebe politikalarini derinlemesine incelemeyi,
finansal tablolarin dogrulugunu ve kalitesini artirmayi, mali bilgileri daha
giivenilir duruma getirmeyi, mali tablo dolandiricihg: ve usulsiizliiklerini
ortadan kaldirmay1 da hedeflemektedir. Bunun yani sira bu yasa ile birlikte
muhasebe mesleginde bagimsiz bir denetim olusturulmusg, yatirnmecilarin
piyasalara olan giiveni yeniden elde edilmis kurumsal yonetim ve hesap
verebilirlik saglanmigtir. Bu dogrultuda bu yasa ile Enron gibi diinyadaki
finans piyasasinda biiyiik yankilar uyandiran finansal dolandiriciliklarin
ontine gegilmek istenmektedir. Deb ve Deb (2023), Sarbanes-Oxley Yasasi
ile bilango dist iglemler daha siki incelemeye tabi tutuldugunu belirtmistir.
Ayrica igletmelerin dolandiricihiga kargt daha giiglii i¢ kontrollere sahip
olmalarinin bu yasa ile zorunlu kilindigini vurgulamugtir. Cernugca (2011)
Sarbanes-Oxley Yasasi ile finansal raporlamada etige odaklanmanin
vatirimcilarin bazi sirketlere olan giiveninin artmasinda etkili oldugunu ifade
etmistir.

Enron’un hisse fiyatlarindaki ani diisiig yatirnmcilarin zarar gormesine
ve varliklarinin degerinin diigmesine, binlerce galiganin igsiz kalmasina ve
emeklilik fonlarinin tamamini kaybetmesine sebep olmugtur. Bu durum
diinya capinda finans sektoriinde yanki uyandirarak yiizlerce firmay:
olumsuz etkilemigtir. Enron skandali; denetimde seffafhik eksikligi,
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bilango dig1 islemlerin kullanilmasi, milyarlarca dolarhik ihmal edilmig
yukiimliiliik, borcu gizlemek, zayif kurumsal yonetim, kazanci oldugundan
fazla gostermek, aggozliilik ve yolsuzluk, kontrolsiiz kurumsal hirs
taktorlerinin birlegiminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun yani
sira Enron skandali diizenleyici denetim eksikliklerini, hesap verebilirligin,
diiriistliigiin ve daha siki denetimin 6nemini de giin yiiziine gikarmuistir.
Tiim bu ¢okiis nedenleri, isletmelerde saglam kurumsal yonetimin, i¢ ve dig
denetimin bagimsiz, tutarh ve seffaf bir gekilde yapilmasi gerekliligini, etik
kurallarin uygulanmasinin 6nemini bir kez daha hatirlatmugtir. Yonetimden
caliganlara, denetim kuruluslarindan igletmelere finans destegi saglayan
bankalara, sirket i¢i avukatlardan analistlere kadar tiim kuruluglarin tarafsiz
bir gekilde isini dogru yapmasi gerekliligi ortaya gikmugtir. Ayrica finansal
tablolar hazirlanirken muhasebenin on iki temel ilkesinin gergek anlami
ile uygulanmasi gerekliligini giin yiiziine ¢ikarmig ve bu ilkelerin goz
ardr edilmesinin nasil tehlikeleri doguracagim bir kez daha hatirlatmistir.
Enron olayindan ¢ikarilmasi gereken bir diger ders ise (Deb ve Deb, 2023:
95); uzun vadeli siirdiiriilebilirlik yerine kisa vadeli karlar1 tercih etmenin
doguracag: tehlikelerdir.

Bu ¢aliymada Finansal manipiilasyon, finansal bagarisizlik ve iflas, Ponzi
finansmanu, hile, spekiilasyon, finansal istikrarsizlik ve Minsky gibi kavramlar
teorik olarak agiklanmugtir. Ardindan diinyada biiyiik yanki uyandiran finansal
dolandiriciliklardan biri olan Enron Skandalrnin ortaya ¢ikis nedenlersi,
dogurdugu sonuglar ve g¢ikarilmasi gereken dersler degerlendirilerek bu
tarz skandallarin engellenebilmesi igin gereken ¢oziim Onerileri sunularak
literatiire katki saglanmistir.
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