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On Soz

Bu eser, muhasebe ve denetim disiplinlerini finansal raporlama siiregleriyle
birlikte ele alan, hem kuramsal hem de uygulamali yonleriyle zenginlestirilmig
kapsamli bir kaynaktir. Muhasebe ve denetim uygulamalarinin igletmelerin
mali tablolar yoluyla seffaflik, hesap verebilirlik ve giivenilirlik saglamadaki
onemine dikkat ¢ekerken, ayni zamanda finansal bilginin planlama ve karar
alma siireglerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Kitapta, Tiirkiye sermaye
piyasalart kapsaminda Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi sirketlerinin
Karlilik performansi mali tablolar iizerinden incelenmis ve KOBIlerin
finansal yapilarina iliskin derinlemesine bir analiz sunulmugtur. Finansal
planlama ve biitgelemenin ayrilmaz bir pargast olan proforma finansal
tablolarin igletmelerin gelecege yonelik projeksiyonlarinda nasil etkili bir
arag oldugu ise bir diger boliimde ele alinmugtir. Kurumsal yonetimin isgletme
yapilarindaki 6nemi vurgulanarak, aile isgletmelerinde hile farkindaligr ve
bu hilelerin kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda nasil degerlendirildigi
tartisgdmistir.  Kitap ayrica, 2023-2024 yillarinda yaganan ekonomik
gelismeler 15181nda enflasyon diizeltme iglemlerinin muhasebelestirilmesine
odaklanarak uygulamali bir ¢aliyma da sunmaktadir. Giintimiiziin hizla
gelisen dijital finans diinyasinda 6ne ¢ikan sorunlardan biri olan kripto varlik
mubhasebesinde hile riskine zemin hazirlayan faktorler ise finansal raporlama
ve adli muhasebe perspektifinden detayli bir sekilde degerlendirilmistir.
Bununla birlikte, Tiirkiye imalat sektoriiniin kredi ve finansman yapilari,
muhasebe perspektifinden ve Kisith Boltzmann Makinesi gibi ileri diizey
analiz teknikleri kullanilarak risk analizi baglaminda ele alinmugtir. Kiiresel
Ol¢ekte 6bnem kazanan stirdiirtilebilirlik raporlamasi ve ESG (gevresel, sosyal
ve yonetigim) standartlar1 ise uluslararasi diizenlemelerle kargilagtirmali bir
bigimde analiz edilerek okuyuculara farkl {iilkelerdeki uygulamalara dair
kapsamli bir bakig agis1 sunulmustur. Bu eser, muhasebe ve denetim alaninda
caligan profesyoneller, akademisyenler ve 6grenciler igin zengin bir bagvuru
kaynag1 olmayr amaglamaktadir. Teorik ¢ergeve ve giincel uygulama 6rnekleri
ile donatilmig bu ¢aligma, hem Tiirkiye’de hem de kiiresel 6lgekte muhasebe
ve finans diinyasinda kargilagilan giincel gelismeleri kapsamli bir gekilde ele
almaktadir.
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Bolim 1

Enflasyon Diizeltme Islemleri ve
Muhasebelestirilmesi: 2023-2024 Yili Ornek
Uygulama

Emrah Yildiz!

Ozet

Tiirkiye’de son yillarda meydana gelen fiyatlar genel diizeyindeki yiikselis,
ckonomik hayatta girketlerin karar alma tercihlerinden ticari hayatlarina kadar
birgok etkiyi beraberinde getirmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli
artigla birlikte ekonomik kararlarin daha dogru verilebilmesi igin artig gosteren
piyasa fiyatlarinin finansal tablolara yansimasi gereklidir. Bu suretle girketlerin
finansal tablolarinda yer alan kiymetlerin, enflasyon artis1 kargisindaki gergege
uygun degerleri ile gosterilmeleri 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de enflasyon
muhasebesi uygulamasinin sartlarinin 2004 yilindan sonra yeniden saglanmast
sonucunda resmi gazetede yayimlanan gegici madde ile 2023 yili itibari ile
bilan¢olarin enflasyon diizeltmesine tabi olmasi gerekliligi agiklanmugtir.
Caliymada, oncelikle 2023 yili bilangosunun enflasyon diizeltmesine tabi
kalemlerinin tespiti, diizeltme islemleri ve muhasebelestirmeleri yapilmugtir.
Daha sonra 2024 yili enflasyon diizeltmeleri yapilarak muhasebe kayitlarinin
ve bilangonun diizeltilmis degerleri ile gosterilmesi saglanmugtir. Yapilan
diizeltme iglemlerinde parasal olmayan kalemlerin bilan¢olarda ilk kayit
tarihlerinin Onceki yillarda olmasmndan dolayr 2023 yilinda enflasyon
diizeltmesi artiy tutarlarimin daha yiiksek oldugu gortilmektedir. 2023 yil
enflasyon diizeltmesinde kir olugsa dahi vergi hesaplamasina yansitilmamakta,
2024 yili kar tutari ise kurumlar vergisi hesaplamasinda dikkate alinmaktadir.

1. Giris

Vergi Usul Kanunu’nda yer alan ilgili hususlara gore, iiretici fiyat

endeksinin belirlenen oranlar1 agmasi durumunda enflasyon diizeltmesinin
Tiirkiye’de uygulanmasi zorunludur. Son olarak 2003 ve 2004 yillarinda

1 Ogr. Gor. Dr., Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Muhasebe ve Vergi

Boliimii, emrahyildiz@mersin.edu.tr ORCID: 0000-0003-4675-6332.
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uygulanan enflasyon muhasebesinin, gerekli sartlarin olugmasi ile birlikte
2023 yil finansal tablolarindan itibaren uygulanmasina yeniden baglanmistir.
Enflasyon muhasebesinin uygulanmast ile parasal olmayan varliklarin degeri
enflasyon oraninda giincellenmekte ve finansal tablolarin gergege uygun
sunulmasi saglanmas1 amag¢lanmaktadir.

Sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerden Tiirk Liras’nin
degerindeki degisimlere bagh olarak, nominal degeri sabit kalsa da satin
alma giicii fiyat hareketleri agisindan ters yonde degisen kiymetler, yabanci
paralar da dahil olmak tizere varliklar, parasal kiymet olarak adlandirilir.
Parasal kiymet digindaki kiymetlerin finansal tablonun hazirlandig tarihte
satin alma giiclinde meydana gelen degisiklikler ise finansal tablodaki
diizeltilecek tutarlarin diizeltme katsayzsi ile ¢arpilmast ile hesaplanmaktadir.
Diizeltme katsayisinin belirlenmesinde Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan
agiklanan {iretici fiyat endeksleri kullaniimakta olup, diizeltme yapilan
donem fiyat endeksinin diizeltme yapilacak doneme ait endekse boliinmesi
ile elde edilmektedir. Tiim bu islemler sonucunda elde edilen yeni degerler ile
enflasyon muhasebesine yonelik diizeltmelerin yapilmig kabul edilmektedir.

Enflasyon diizeltmesi, 213 sayili Vergi Usul Kanunun miikerrer 298 inci
maddesinin (A) fikrasinda “mali tablonun ait oldugu tarihteki satin alma
giici cinsinden hesaplanmas1” geklinde tanimlanmistir. Buradan hareketle,
finansal tablolarda yer alan parasal olmayan kiymetlerin Tiirk Lirasi
degerlerinin, finansal tablolarin ait oldugu tarihteki degerine yiikseltilmesi
enflasyon muhasebesinin temel faaliyetini olugturmaktadir.

Siireklilik arz eden yiiksek enflasyonlu ekonomilerde paranin satin alma
giicli azalmasi ve fiyatlarin stirekli artmasi ekonomide belirsizlikle beraber
kayit altina alan iglemlerin gergek degerle yansitilmasini engelleyecektir.
Enflasyon nedeniyle fiyat degisimlerinin siireklilik arz etmesi ile finansal
analizler ve karar alinma siireglerini de zorlagtirabilir. Fiyatlardaki bu
degisimlerin gesitli zorluklara neden olmasindan dolay: yiiksek enflasyonlu
ckonomilerde {iretilen finansal ve mali verilerde enflasyon muhasebesi gibi
diizeltmelerin yapilmasini beraberinde getirmektedir. Enflasyon muhasebesi
uygulamasi ile finans, vergi ve muhasebe siireglerinde fiyat artiglarindan
kaynaklanan yansimalart en aza indirmek miimkiin olacaktir. Enflasyon
muhasebesinin uygulanmasi ile birlikte fiyatlar diizeyindeki degisimlerin
finansal tablolara yansimasi ile her tiirli karar mekanizmalarinin igleyigi
kolaylagacaktir.

Enflasyondan kaynaklanan fiyatlar genel seviyesindeki artiglarla birlikte
sirket varliklar1 piyasa fiyatlarinin ¢ok altinda degerlenmekte ve sirketin
piyasa degeri gergek olarak belirlenememektedir. Yine enflasyonla birlikte
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mali tablolarin kargilagtirilabilirligi - anlamsizlagmaktadir.  Bilgi verme
onemini yitiren mali tablolar ilgili ¢evrelerin yanhs kararlar almalarina neden
olabilecektir. Bu gibi etkenler nedeniyle enflasyonun olumsuz etkilerinin
giderilebilmesi i¢in 6nlemler alinmas ihtiyact ortaya ¢ikmistir (Karasioglu
ve Erdemir, 2005. 146).

Enflasyon muhasebesinin uygulanmasi ile sirketlerin finansal tablolar
(Bilango) iizerinde yapilan diizeltmeler sonucunda enflasyon etkisinin
ortadan kaldirilmast amaglanmaktadir. Enflasyon mubhasebesi, belirtilen
sartlarin olustugu dénemlerde Vergi Usul Kanunu’na (VUK) eklenen gegici
maddeler, yonetmelik ve sirkiilerler aracihigi uygulanmaktadir.

Vergi Usul Kanununun ilgili maddelerine gore enflasyon diizeltmesini
yapilmast, iiretici fiyat endeksinin (UFE) cari yil i¢inde %10°u, son iig yil
toplaminda ise %100’ agmasi1 durumunda zorunludur. Bu zorunluluk
bagka bir yasal diizenleme ile ertelenebilmekte ya da sartlarin degistirilmesi
de miimkiin olmaktadir. Bu nedenle 29 Ocak 2022 tarihli resmi gazetede
vergi usul kanunu ve kurumlar vergisi kanununda degisiklik yapilmasina dair
kanuna eklenen gegici 33.madde ile 2021 yilinda enflasyon muhasebesinin
uygulanmasi sartlar1 olusmasina ragmen, yaymmlanan teblig ile enflasyon
muhasebesinin uygulanmasi 2023 yili sonuna kadar ertelenmistir.

Bagimsiz denetime tabi sirketleri i¢in Tirkiye Muhasebe Standard:
29 (TMS29) “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”
standardina gore enflasyon muhasebesi iglemleri uygulanmaktadir. Bu
standarda uygun olarak girketler, bilangolarinda yer alan parasal olmayan
varliklarin  degerini enflasyon iizerinden hesaplanan katsayr oraninda
diizeltmelidir.

Yiiksek enflasyonlu ekonomilerde paranin satin alma giiciine gore
diizenlenmis finansal tablolarin faydali olmasi kaginilmazdir. TMS29 Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama ve BOBI FRS Boliim 25
Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standartlarina tabi
isletmeler, finansal tablolarini enflasyon diizeltmesine tabi tutarak raporlama

yapmast gerekmektedir (KGK, 2024:1).

Enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi, fiyatlar genel diizeyinin
stirekli arttigr bir ortamda gelirlerin artmasina ancak maliyetlerin ise
giincellenmemesi durumunda gergek duruma gore daha yiiksek bir karlilik
ortaya ¢ikarir. Bu durum da finansal tablo kullanicilarinin detayl inceleme
yapilmamasi durumunda yanhg karar vermelerine neden olabilir (ey.com.tr).

Enflasyon muhasebesinin uygulanmasina yonelik olarak 2023 ve
sonrasinda 2 teblig ve 5 sirkiiler yayimlanmistir. Bunlar;
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30.12.2023 tarih, 555 numarali VUK Genel Teblig.
31.08.2024 tarih, 563 numarali VUK Genel Teblig.
20.02.2024 tarih, 165 numaral: sirkiiler.
17.07.2024 tarih, 170 numaral: sirkiiler.
08.10.2024 tarih, 175 numaral sirkiiler.

1.11.2024 tarih, 176 numaral sirkiiler.

10.01.2025 tarih, 181 numarali sirkiiler.

YV V V V VYV VY

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artiglar oncelikle isletmelerin
giinliik muhasebe kayitlarini, sonrasinda ise finansal tablolarda kendisini
gostermektedir (Izmirli Ata, 2023: 527). Enflasyon diizeltmesi islemleri
igin diizeltmeye tabi kalemlerin tespiti yapildiktan sonra diizeltmeye esas
tarihlerin belirlenmesi, diizeltme katsayilarinin hesaplanmasi islemlerinden
sonra muhasebe kayitlari ile diizeltme iglemleri ger¢eklestirilmektedir.

Diizeltme iglemleri parasal olmayan kalemlere uygulanmakla birlikte,
diizeltme igin esas alinacak tarih, bu kalemlerin kayitlara alindiklar: tarihtir.
YI-UFE aylik olarak yayinlandigi ve katsay1 hesaplamalarinda baz alindig
i¢in kayit tarihinin yil ve ay bazinda bilinmesi gerekmektedir (Muhasebat
GM, 2023. 3).

Fiyatlar genel diizeyindeki artigin finansal tablolarda gosterilmesi igin
uygulanan enflasyon diizeltmesi ve muhasebelestirme iglemlerinin 2023 ve
2024 doénem sonu iglemlerinde nasil uygulanmasi gerektigi bu ¢aligmanin ana
amacin olugturmaktadir. Yapilan diizeltme islemlerinden sonra muhasebe
kayitlar1 ve finansal tablodaki degisiklik izlenmeye ¢aligilmistir. Bu siireglerin
takip edilmesi i¢in 6zellikle VUK 555 numarali sirkiilerde belirtilen talimatlar
dogrultusunda gerekli iglemler yapilmigtir. Enflasyon diizeltme iglemleri ile
ilgili tiim siiregler Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yiiriitiildigii igin
ana kaynak olarak bakanlik kurumlari tarafindan yayimlanan kanun, sirkiiler
veya tebligler olmustur.

2. Enflasyon Muhasebesinin Uygulama Esaslar1

Enflasyon diizeltmesi, kazanglarini bilango esasina gore tespit eden gelir
veya kurumlar vergisi miikellefleri ile kollektif, adi komandit ve adi sirketler
tarafindan yapilir. Bilango esasina gore defter tutan kollektif, adi komandit
ve adi sirketlerde enflasyon diizeltmesi bu sirketlerin bilangolart nezdinde

yapilir (VUK 55, md 8).
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Bunun diginda, Kurumlar vergisi miikellefi olan ve bilango esasina gore
defter tutan iktisadi devlet tesekkiilleri ve kamu iktisadi kuruluslart ile
iktisadi kamu miiesseseleri ile dernek ve vakiflara bagh iktisadi igletmelerin
de enflasyon diizeltmesi yapmalar1 gerekmektedir.

Enflasyona tabi sirketler tarafindan yapilacak ilk faaliyet bilango kalemlerini
parasal ve parasal olmayan kiymetler olarak ayirmasi gerekmektedir. Parasal
kiymetler, ulusal alandaki fiyat degisimleri karsisinda nominal degeri ayn
kalan ve satin alma giicii fiyat hareketi ile ters yonde degigen kiymetlerden
olusur. Parasal olmayan kiymetler ise para degerinde meydana gelen
degisimlerden etkilenmeyen, ayni oranda artig gosteren kiymetleri ifade
etmektedir. Parasal ve parasal olmayan kiymetler bilango gruplar agisindan
parasal varlik, parasal kaynak, parasal olmayan varlik ve parasal olmayan
kaynak seklinde siniflandirilir.

Enflasyon diizeltme uygulamasi ilgili firmalar igin ilk olarak 31 Aralik
2023 tarihli bilangoya uygulanacaktir. 2023 hesap donemi sonuna ait
bilangonun diizeltilmesi, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan
YI-UFE degerleri goz oniinde bulundurularak asagidaki formiile gore
saptanacak olan diizeltme katsayilar1 kullanilarak yapilmaktadir.

Mali Tablonun Bulundugu Aya iliskin YI— UFE
Diizeltmeyi Esas alan Tarihi Igeren YI— UFE

Diizeltme Katsayisi =

Bu formiilden yola ¢ikarak YI-UFE degerlerinden diizeltme katsayist ve
tagima katsayisi elde edilmektedir. Diizeltme katsayisi, finansal tablolarin ait
oldugu aya iliskin fiyat endeksinin, diizeltmeye esas alinan tarihi i¢eren aya
ait fiyat endeksine boliinmesiyle elde edilen katsayidir.

Tagima katsayist; finansal tablolarin ait oldugu aya iliskin fiyat endeksinin,
bir 6nceki donemin sonundaki (yil iginde ise baglayanlarda, ige baglanilan
aya iliskin) fiyat endeksine boliinmesiyle elde edilen katsayidir. 31.12.2023
tarihli diizeltilmis bilan¢oda yer alan parasal olmayan iktisadi kiymetlerden
31.12.2024 tarihli bilangoda yer almaya devam eden tutarlarin tagima
katsayisi ile diizeltme islemine tabi tutulmasi gerekmektedir.

Eger parasal olmayan kiymetlerin enflasyon diizeltmesine tabi tutuldugu
en son enflasyon diizeltmesi tarihi olan 31.12.2004 ise bu tarihteki endeks
kullanilacak ve diizeltmeye esas tutar olarak o tarihteki tutar dikkate
alinacaktir (Bagirgan, 2023. 40).
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2.1. 2023 Hesap Donemi Sonuna Ait Bilangonun Diizeltilmesi

Donem  sonlarinda  finansal tablolarda  uygulanacak enflasyon
diizeltmelerine iliskin VUK 555 numarali sirkiileri 4/2. Maddesinde yer alan
stirece gore yapilmasi gerekmektedir. 2023 hesap donemi sonuna ait bilango
diizeltilmesi i¢in yapilacak islemlerde enflasyon diizeltmesi i¢in agagidaki
stire¢ izlenmelidir:

1- Finansal tabloda yer alan kiymetlerden hangilerinin parasal olmayan
kiymet oldugunun tespiti,

2- Parasal olmayan kiymetlerin enflasyon diizeltmesinde diizeltmeye esas
tutarlarinin hesaplanmast,

3- Enflasyon diizeltmesine tabi olan parasal olmayan kiymetlerin
diizeltmeye esas tarihlerinin ve bu tarihlerdeki endeksler aracilig: ile
diizeltme/tagima katsayilarinin belirlenmest,

4- Parasal olmayan kiymetlerin diizeltmeye esas tutarlarinin belirlenen
katsayilariyla garpilmasi ve diizeltilmis tutarlarinin  hesaplanmasi
yapilir. Daha sonra diizeltilmis degerler ile diizeltme 6ncesi degerler
arasindaki farklarin ilgili hesaplara kaydedilmesi,

5- Diizeltme iglemleri sona erdiginde parasal olmayan kiymetler
diizeltilmis degerleriyle, parasal kiymetler ise diizeltmeye tabi
tutulmayan degerleri ile finansal tablolarda gosterilmesi gerekir.

3. Uygulama Ornegi: 2023 Doénem Sonu Bilangolarinin Enflasyon
Diizeltmesinin Yapilmas1

Enflasyon muhasebesinin uygulamasina yonelik hazirlanan 6rnek bir
bilango tizerinden harcketle yapilacak iglemler ve agiklamalari sirast ile
izlenmigtir. Alternatif yontemler ile finansal tablolarda yapilacak degisiklikler
de izlenmeye galigilmugtir.

CUKUROVA ORNEK URETIM GIDA SANAYT A.§. 31.12.2023 TARIHLI BILANCO

BILANCO (TL) 31.12.2023 BILANCO (TL) 31.12.2023
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

Cari / Donen Varliklar 67.641.522 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler  |49.888.069
Hazir Degerler 40.910.630 Mali Borglar 1.867.160
Kosa 522.314 Kisa Vadeli Banka Kredileri 1.867.160
Banka 40.388.316 Ticari Borglar 37.000.612
Vadesiz Mevduat 16.914.534 Saticilar 36.682.492
Vadeli Mevduat 23.473.782 Alinan Depozito ve Teminatlar |318.120
Menkul Kiymetler 0 Diger Borglar 1.714.140
Ticari Alacaklar (net) 596.941 Ortaklara Borglar 511.780
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Alicilar 699.095 Z Sirketi 133.910
Alacak Senetleri 3.000 Personele Borglar 1.068.450
Verilen Depozito 25.346 Alinan Avanslar 1.129.638
Stipheli Alacak Kargiligi(-) 130.500 Alinan Siparig Avanslari 1.129.638
Diger Alacaklar (net) 1.091.864 gslfgﬁfﬁﬁu‘ﬁzfl ve Diger 8.176.519
Ortaklardan alacaklar 1027312 | |Quenceek Vergi, Harg ve Diger | 59, 513
Kesintiler
Personelden Alacaklar 64.552 Ta.hakkl.lk Eden Personele 2.972.672
Primleri
Stoklar 23.305.938 Sarta Bagl Zarar Kargihig 1.720.001
Ik Madde ve Malzeme 9.844.000 Kullanilmayan Izin Kargilig: 326.599
Mamuller 5.626.282 Magaza Kira Kargiliklart 100.379
Ticari Mallar 7.159.141 Faturast Gelmemis Mal ve 476.391
Hizmet Alimlar
Verilen Avanslar 676.515 Diger 885.964
Diger Cari/Dénen Varliklar [1.736.149 Uzun Vadeli Yukiimliliikkler |7.148.359
Gelecek Aylara Ait Giderler 1.052.530 Diger Borglar 5.000.000
Pesin Odenen Vergi ve Fon 683.619 Ortaklara Borglar 5.000.000
Duran Varliklar 71.802.659 Alinan Avanslar 500.001
Ticari Alacaklar (net) 73.077 Alinan Siparig Avanslari 500.001
Verilen Depozito ve Teminatlar|73.077 Bor¢ Karsiliklar: 1.648.358
Maddi Duran Varliklar (net) |70.644.781 Kidem Tazminati Kargilig1 1.648.358
Binalar 61.861.181 OZSERMAYE 82.407.753
Makine ve Ekipman 518.845 Sermaye 22.373.980
Motorlu Tagit 325.798 XYZ Sirketi 21.529.252
Demirbag 4.367.231 Diger 844.728
Yapimakta Olan Yatirnmlar 5.913.283 Kar Yedekleri 12.401.032
Verilen Avanslar 1.220.536 Yasal Yedekler 1.834.676
Birikmis Amortismanlar (-) 3.562.093 Olaganiistii Yedekler 10.566.356
Binalar(-) 2.293.992 Net Donem Kari/Zarari 1.354.063
Makine ve Ekipman(-) 85.830 Gegmis Yillar Kar/Zararlar1  |46.278.678
Motorlu Tagit(-) 265.173 ‘T]g %%ﬁigi%gﬁ 139.444.181
Demirbag(-) 917.098
(Mn:;i)dl Olmayan Varliklar 1.084.801
Haklar-Yazihim 757.000
Ozel Maliyetler 372.396
Haklar Amortisman(-) 37.850
Ozel Maliyetler Amortisman(-) |6.745
TOPLAM VARLIKLAR 139.444.181

Donem sonu bilangosundan hareketle 6ncelikle parasal olan ve parasal

olmayan kiymetler tespit edilmistir.
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Tablo. Parasal /| Pavasal Olmayan Kalemler

Varliklar

Parasal
Kalem

Parasal
Olmayan
Kalem

Nakit ve Benzerleri

*

Ticari Alacaklar*

Diger Alacaklar

Menkul kiymetler

Devreden KDV

Pesin Odenen Vergi ve Fon

Finansal Borglar

Ticari Borglar

| x| k| k| x| x| *

Bor¢ Karsiliklar: (kidem)

Vergi Yiikiimliiliikleri

Alinan Avanslar

Verilen Avanslar

Alinan Depozito ve Teminatlar**

Verilen Depozito ve Teminatlar***

x| x| x| *

Stoklar

*

Pesin Odenen Giderler

Maddi Duran Varliklar

Yapilmakta Olan Yatirimlar****

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Ozkaynaklar

Reel Olmayan Finansman Maliyeti Iceren Kalemler

Ilk Madde Malzeme

Ticari Mallar

Maddi Duran Varliklar

oldugu kabul edilmistir.
edilmigtir.

edilmistir.

maliyeti bulunmamaktadir.

*Verilen Depozito digindaki hesaplar olup, verilen depozitonun stok alimima bagl
** Mal/hizmet satigindan kaynakli oldugu i¢in parasal olmayan kiymet oldugu kabul
*** Mal/hizmet alisina endeksli oldugu igin parasal olmayan kiymet oldugu kabul

**** Yapilmakta olan yatirimlar kalemi igin 2022-2023 doneminde finansman

3.2. Coziimler

3.2.1. Stoklar Hesap Grubunun Enflasyon Diizeltimi

Ornek uygulamamizda stoklarin diizeltilmesine iligkin toplulagtirma

yontemi kullanilmasina karar verilmistir.
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Isletmeler, tercihen stoklarma iligkin olarak 555 numarali Vergi Usul
Kanunu Genel Tebliginde diizeltilecek bilango itibariyla 6ngoriilen
toplulagtirilmig  yontemlerden birini veya gergek yontemi diizeltme

islemlerinde uygulayabileceklerdir.

VUK 555 numarali tebligde yer alan toplulastirilmig yontem “Basit
Ortalama Yontemi” ve “Stok Devir Hizi YOntemi”nden olugsmaktadir.
Bu yontemlerden birinin segilmesi durumunda gegici vergi donemlerinde
enflasyon diizeltmesi yapmak zorunda olan igletmeler ilk gegici donemde
sectigi yontemi 2024 hesap donemindeki diger gegici donemlerde bu
yontemi degistiremezler. Tlk gegici vergi donemi icin gergek yontem tercih
edilirse, sonraki hesap doneminde diger yontemlerin uygulanmasi miimkiin
kilnmistir. Stok tiirleri arasinda da ger¢ek yontem ve toplulagtirilmig
yontemlerden bir tanesinin kullanilmasi segenegi sunulmustur.

Stok grubunda yer alan yart mamul ve mamuliin enflasyon diizeltmesinde,
diizeltme esas tarihi, iiretim sonucunda aktife kaydedildikleri tarihler
degildir. Bu stoklarin maliyetine dahil edilen ilk madde malzeme, isgilik,
genel tiretim giderleri kalemlerin deftere kayit tarihleri diizeltmeye esas tarih
olarak dikkate alinacaktir.

Toplulagtirilmig yontemleri tercih edenler igin ise stoklarin diizeltmeye
esas tutarlariin  hesaplanmasinda  aktife = kaydedildikleri  tarihler
kullanilmamaktadir. Bu yontemde donem ortalama diizeltme katsayisi ile
veya stok devir hizina gore bulunan diizeltme katsayisi ile ¢arpmak suretiyle
diizeltme islemi ger¢eklestirilecektir.

Basit Ortalama Yontemi Diizeltme Katsayisi:

Basit ortalama yontemi, mali tablolardaki enflasyon etkisini gidermek
amactyla kullanilan toplulastirilmig yontemlerden biridir. Bu yontemde,
diizeltme katsayisini belirlemek i¢in mali tablolarin ait oldugu aya iliskin
fiyat endeksi (YI-UFE) ile bir 6nceki gegici vergi doneminin sonundaki fiyat
endeksi (YI-UFE) toplanir ve elde edilen toplam ikiye boliinerek ortalama
bir katsay1 hesaplanir. Diizeltme iglemi, bilang¢oda yer alan stok degerleri gibi
parasal olmayan varliklar tizerinden gergeklestirilir.

Mali Tablonun Bulundugu Aya iliskin Yi—UFE

Diizeltme Katsayisi = - = — - - — - —
(Mall Tablonun Bulundugu Aya Iliskin YI— UFE + Bir Onceki vergi donemi sonundaki YI— UFE)

2

Hareketli Agirlikli Ortalama Yontemi Diizeltme Katsayisi:

Bu yontemde diizeltme katsayisi, enflasyon etkisine gore giincellenmis
donem bagi stok tutarinin donem sonuna taginmig degeri ile donem iginde
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yapilan alig ve giderlerin enflasyona gore diizeltilmis toplaminin, enflasyon
diizeltmesine tabi tutulacak donem bagi stok ve donem igi alig ile giderlerin
toplamina oranlanmasiyla hesaplanir. Diizeltme iglemi i¢in esas alinan tutar
ise, donem sonu stoklarinin enflasyon diizeltmesine tabi tutulacak degeridir.

Enflasyon Diizeltmesine Tabi Dénem Bagi Stogun
Dénem Sonuna Tasinmis Degeri
+
Dénem Ici Alig ve Giderlerin Enflasyon Diizeltmesine Tabi Tutulmus Degerleri

Diizeltme Katsayisi = — - — -
Doénem Basi Stok + Donem I¢i Alis ve Giderler

Stok Devir Hiz1 Yontemi Diizeltme Katsayisi:

Stok devir hiz1 yonteminde; stok devir hizi ve ortalama stokta kalma
stiresi hesaplandiktan sonra 2023 hesap donemi sonuna ait bilangodaki stok
bakiyelerinin hangi aydan kaldigr bulunmalidir. Stoklarin hangi doneme
ait oldugu belirlendikten sonra, ilgili tarih itibartyla enflasyon diizeltme
katsayist hesaplanir ve bu katsayi, 2023 hesap doénemi sonu bilan¢osunda
yer alan stok tutarina uygulanarak enflasyon diizeltmesi yapilir.

“Stok Devir Hiz1 Yontemi”ne gore diizeltme katsayisinin hesabinda,
oncelikli olarak stok devir hiz1 agagidaki formiille hesaplanmalidir.

Dénem Iginde Satilan Mal Maliyeti
Donem Bas1 Stok + Donem Sonu Stok
2

Stok Devir Hiz1 =

Uretim igletmeleri, 2023 hesap donemi sonuna ait bilangoda goriinen
ilk madde malzeme ve yart mamullerin “Stok Devir Hiz1 Yontemi”ne gore
diizeltilmesinde, s6z konusu formiilde yer alan “Dénem Iginde Satilan
Mal Maliyeti” yerine “Donem Iginde Uretime Sevk Edilen ve Satilan Mal
Maliyeti” verisi kullanilmalidir. Tlk madde ve malzeme hesabinin enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmasinda, tretime sevk edilen ve satilan ilk madde
ile malzeme maliyeti esas almirken, yar1 mamuller-iiretim hesabinin
diizeltilmesinde ise iiretime sevk edilen ve satilan yart mamul maliyeti dikkate
alinir.

Uygulama 6rnegimizde yer alan stoklar hesap grubu kalemleri basit
ortalama yonteme gore enflasyon diizeltmesinde tabi tutulmugtur.

Ilk Madde ve Malzeme maliyetlerine 2023 yili icerisinde yanstyan
250.000 TL, Ticari Mallara 150.000 TL ve yapilmakta olan yatirimlara
yanstyan finansman maliyeti ise 500.000 TL olarak hesaplanmugtir.
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Tablo 1. Stoklar Enflasyon Diizeltmesi Verileri

g?;ellt)’:gezre Diizeltmeye | 31.12.2023 | Kayit Tarihi
(2023) Esas Tarihi YI-UFE YI-UFE
. Defter kayit
mﬁgﬁ‘i‘ﬁf 9.844.000 tarihi 2915,02 2749.98
(Eyliil 2023)
Defter kayit
Mamuller 5.626.282 tarihi 2915,02 274998
(Eyliil 2023)
Defter kayit
Ticari Mallar 7.159.141 tarihi 2915,02 274998
(Eyliil 2023)
Verilen Odeme Tarihi
Avanslar 676.515 Kasim 2023 2915,02 2882,04

Basit Ortalama Diizeltme Katsayis1 = (2915,02/ (2915,02+
2749,98)/2) = 1,02913

Ik Madde ve Malzeme, Mamuller ve Ticari Mallar igin kullamilacak katsay1
defter kayit tarihlerinden yola ¢ikilarak 1,02913 olarak hesaplanmugtir.

Tablo 2. Stoklar Enflasyon Diizeltmesi Sonugclar:

Reel
Diizeltmeye | olmayan
Esas Deger | finansman
(2023) maliyeti
(indirim)

Diizeltmeye | Diizeltme | Diizeltilmis | Enflasyon
Esas Tutar | Katsayist Tutar Farka

1k
Madde ve | 9.844.000 250.000 9.594.000 1,02913 9.873.473 279.473
Malzeme

Mamuller | 5.626.282 - 1,02913 5.790.176 163.894
Ticari
Mallar 7.159.141 150.000 7.009.141 1,02913 7.213.317 204.176

ROFM hesaplamasi igin diigiilen tutarlar diizeltilmis tutara eklenerek
donem sonu bilango degerlerine ulagilir. Bu durumda ilgili hesap bakiyeleri
su sekilde olacaktir:

Ik Madde ve Malzeme: 9.873.473 + 250.000 = 10.123.473
Ticari Mallar: 7.213.317 + 150.000 = 7.363.317
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3.2.2. Depozito ve Teminatlar
Alinan veya verilen depozito ve teminatlar

e “Vergi Usul Kanunu 555 numarali tebliginde ekinde yer alan listelerde
“126 Isletmece iigiincii kisilere kargt bir isin yapilmasimin iistlenilmesi
veya bir sozlesmenin ya da diger iglemlerin kargiligr olarak geri alinmak
izere verilen depozito ve teminatlar”, “226 Ugiincii kisilere karst bir
isin yapilmasinin tistlenilmesi ve bir akdin kargiligi olarak, geri alinmak
tizere verilen, bir yildan uzun siireli depozito ve teminatlar ve

* 326 Ugiincii kisilerin belli bir igi yapmalarini, aldiklart bir degeri
geri vermelerini saglamak amaciyla ve belli sozlesmeler nedeniyle
gerceklesecek bir alacagin  karsiligr olarak almman depozito ve
teminatlar”, “426 Almnan Depozito ve Teminatlar hesabinda alig
amaglar1 belirtilen depozito ve teminatlarin vadeleri bir yildan fazla
olan kisimlar1” parasal kiymet olarak sayilmistir. ©

Alinan ve verilen depozitolarin belli bir mal veya hizmet miktarina
endekslenmeleri halinde parasal olmayan kiymet kabul edilmesi ve enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmas: gerekmektedir (VUK, 555).

Ornegimizde sirketin verilen depozitolarin siirekli stok alimi yaptigi
firmaya stoklarin giincel degerine istinaden verdigi ve bu ylizden enflasyon
diizeltmesine ihtiyag¢ duyulan parasal olmayan kiymet oldugu seklinde
degerlendirilmistir. Alinan depozito ve teminatlar ise siparis yontemine gore
mamul satigt ile ilgili alinan depozitolara bagh olup, alinan depozitolarda
oldugu gibi giincel degere gore degerlendirilmektedir.

Mali Tablonun Bulundugu Aya Iligkin YI— UFE
Diizeltmeyi Esas alan Tarihi iceren YI— UFE

Diizeltme Katsayisi =

Tablo 3. Depozito ve Teminatiar Enflasyon Diizeltmesi Verileri

Diizeltmeye
Esas Deger
(2023)

25.346 | 1.7.2023 | 2915,02 | 2511,75 | 1,16055

Diizeltmeye | 31.12.2023 | Kayit Tarihi

Esas Tarihi | YI-UFE Yi-OFg | Katsayi

Verilen Depozito
(Dénen Varlik)
Verilen Depozito

ve Teminatlar 73.077 1.2.2023 2915,02 2138,04 | 1,36340
(Duran Varlik)
Alinan Depozito

ve Teminatlar 318.120 1.4.2023 2915,02 216494 | 1,34646
(KVYK)
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Tablo 4. Depozito ve Teminatiar Enflasyon Diizeltmesi Sonuglar:

Duzeltmf: ye Diizeltme | Diizeltilmis | Enflasyon
Esas Deger Katsayisi Tutar Farki
(2023) 4
Verilen Depozito (Donen 25.346 1,16055 29.415 4.069
Varlik)
Verilen Depozito ve
Teminatlar (Duran Varlik) 73.077 1,36340 99.633 26.556
Alman Depozito ve
Teminatlar (KVYK) 318.120 1,34646 428.336 110.216

3.2.3. Maddi Duran Varliklar

Maddi duran varliklar ve bu varliklar1 olusturan unsurlar defterlere kayit

tarihi ile bunlara mahsuben verilen parasal olmayan avanslar, 6deme veya

tahsil tarthinden mahsup tarihine kadar enflasyon diizeltmesine tabi tutulur.

a. MDV Hesaplamalar1

Tablo 5. Maddi Duran Varhiklar Enflasyon Diizeltmnesi Verileri

Diizeltmeye Kaye /
Foms Doty | Ditzeltmeye |31.12.2023 | Odeme |
5023 - |Esas Tarihi | YI-UFE | Tarihi atsayt
( ) YI-UFE
MDV 67.073.055
Binalar 61.861.181 | Ekim 2021 |2915,02 780,45 3,73505
Makine ve Ekipman | 518.845 Nisan 2020 |2915,02 474,69 6,14089
Tagit 325.798 Ocak 2020 |2915,02 462,42 |6,30384
Demirbag 4.367.231 |Mart 2021 |2915,02 614,93  |4,74041
Birikmis
Amortismanlay (-) 3.562.093
Binalar(-) 2293997 |AIKartg
orant
Ma_kme ve 35 830 ATIK artig
Ekipman(-) orant
Tastt(-) 25.173 | ALK arng
orant
Demirbas(-) 917.008  |AIKartg
orant
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Tablo 6. Maddi Duran Vavliklar Enflasyon Diizeltmesi Sonuclar:

Diizeltmeye Artig oran
Y€ Diizeltme Diizeltilmis | Enflasyon | (enflasyon
Esas Deger
Katsayis1 Tutar Farki farki/esas
(2023) des
eger)
Binalar 61.861.181 | 3,73505 |231.054.604|169.193.423| 2,73505
Makine ve | 210 ghs | 1154601 | 3.186.170 | 2.667.325 | 514089
Ekipman
Tagit 325.798 6,86113 2.053.778 | 1.727.980 5,30384
Demirbas | 4.367.231 11,60577 | 20.702.466 | 16.335.235 3,74041

b. Birikmis Amortismanlar

Amortismana tabi iktisadi kiymetler igin ayrilmis olan birikmig
amortismanlar, amortismana tabi iktisadi kiymetlerde oldugu gibi enflasyon
diizeltmesine tabi tutulur. Ancak, enflasyon diizeltme sartlarinin yeniden

olusmasi ile enflasyon diizeltmesi uygulanmayan bir hesap déneminden

sonra yapilacak enflasyon diizeltmesinde, birikmis amortismanlar 6ncelikle

ait olduklar1 kiymetin bilango tarithindeki degerinde enflasyon diizeltmesi
sonucu ortaya ¢ikan artig orani dikkate alinarak diizeltilir. Bu ytizden birikmig
amortismanlarin  enflasyon diizeltilmesi iglemlerinde MDYV  enflasyon
diizeltmesindeki artig orani da dikkate alinacaktir.

Birikmig

Amortismanin

Diizeltilmis Degeri

Birikmig

Amortismanin
Diizeltme Oncesi

Degeri

(1 + Tktisadi
x  Kiymetin Artig

Orani)

Tablo 7. MDV Birikmis Amortismaniar Enflasyon Diizeltmesi Islemleri

. Diizeltmeye .. . o
B1r1km.1§ Esas Deger | Artis Orant Diizeltme | Diizeltilmis | Enflasyon
Amortismanlar Katsayis1 Tutar Farki
0 (2023)
Binalar(-) | 2.293.992 | 2,73505 | 3,73505 | 8.568.175 | 6.274.183
Makine ve 85.830 514089 | 6,14089 | 527.073 | 441.243
Ekipman(-)
Mororlu 265.173 | 530384 | 6,30384 | 1.671.608 | 1.406.435
Tagit(-)
Demirbas(-) | 917.098 | 3,74041 | 474041 | 4.347.421 | 3.430.323
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3.2.4. Yapilmakta Olan Yatirimlar

Vergi Usul Kanunu’nun 555 numaral tebliginin 20/1 maddesi geregince,
2023 hesap donemi sonu bilangosunda yer alan yapilmakta olan yatirimlarin
enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi, her ayin sonunda kesinlesmis harcama
tutarlarinin belirlenmesi ve bu tutarlarin, ilgili aya ait diizeltme katsayis ile
carpilmasi yoluyla gergeklestirilir. Elde edilen diizeltilmig tutarlar toplanarak,
yatirrmin enflasyon etkisinden arindirilmig degeri hesaplanir. Yapilmakta
olan yatirnmlar igin hesaplamasinda eger varsa reel olmayan finansman
maliyetinin diizeltmeye esas bedelden diigiilmesi gerekmektedir.

Tablo 8. Yapumakta Olan Yatwumlar Enflasyon Diizeltmesi Verileri

Diuizeltmeye I“(aylt/
Eons Dosos | Diizeltmeye | 31122023 | Odeme |
S48 MICECT | Esas Tarihi | YI-UFE | Tarihi YI- atsayt
(2023) OFE
Yapilmakta Temmuz
Olan 5.913.283 2915,02 173821 1,67702
2022
Yatirimlar

Ilk Madde ve Malzeme maliyetlerine 2023 yili igerisinde yanstyan
250.000 TL, Ticari Mallara 150.000 TL ve yapilmakta olan yatirimlara
yanstyan finansman maliyeti ise 500.000 TL olarak hesaplanmugtir.

Tablo 9. Yapiumakta Olan Yatwunlar Enflasyon Diizeltmesi Sonuclar:

Reel
Duzeltm?ye olmayan Diizeltmeye | Diizeltme | Diizeltilmis | Enflasyon
Esas Deger | finansman Esas Tutar Katsayis1 Tutar Farka
(2023) maliyeti !
(indirim)
Yapilmakta
Olan 5.913.283 500.000 5.413.283 1,67702 9.078.184 3.664.901
Yatirimlar

Reel olmayan finansman maliyeti hesaplama yapilmak i¢in diigtildiikten
sonra, donem sonu degerine bu tutar eklenir ve bilango degeri 9.578.184
TL (9.078.184+500.000) olarak finansal tablolarda gosterilir.

3.2.5. Maddi Olmayan Duran Varliklar

Maddi olmayan duran varliklar (MODV) ve bu varliklar1 olusturan
unsurlar, haklar ve serefiyeler igin; defterlere kayit tarihi diizeltme tarihi
olarak dikkate alinmaktadir.
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Tablo 10. MODV Birikmis Amortismanlars Enflasyon Diizeltmesi Islemleri

Diizeltmeye Kaylt/
Eons Dogor | Diizeltmeye | 31122023 | Odeme |
838 ICECT | Esas Tarihi | YI-UFE | Tarihi Yi- atsay
(2023) BEE
Haklar-
757.000 Ocak 2022 2915,02 1129,03 2,58188
Yazilim
Ozel Haziran
Maliyetler 372.396 2023 2915,02 2320,72 1,25608

Tablo 11. Maddi Olmayan Duran Varliklar Enflasyon Diizeltmesi Sonuglar:

Diizeltmeye Artig orant
Y¢| Diizeltme Diizeltilmis | Enflasyon | (enflasyon
Esas Deger
Katsayis1 Tutar Fark farki/esas
(2023) des
eger)
Haklar-
757.000 2,58188 1.954.483 | 1.197.483 1,58188
Yazihm
Ozel
. 372.396 1,25608 467.759 95.363 0,25608
Maliyetler

Tablo 12. Maddi Olmayan Duvan Varitk Amortisman Enflasyon Diizeltmesi Islemleri

Blr{km1§ Duzeltmue ye Diizeltme | Diizeltilmis | Enflasyon
Amortismanlar | Esas Deger | Artis Oran1 Katsavist Tutar Farki
) (2023) v
Haklar-Yazihm| 757.000 1,58188 2,58188 97.724 59.874
Ozel Maliyetler| 372.396 0,25608 1,25608 8.472 1.727

3.2.6. Alinan ve Verilen Avanslar

213 sayili kanunun ilgili maddeleri parasal olmayan kiymetler igin verilen
ve alman avanslar, parasal olmayan nitelikte iseler 6deme/tahsil tarihinden
mahsup tarihine kadar diizeltilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, belli mal
veya hizmet miktarina endekslenen avanslarin parasal olmayan nitelikte
oldugu varsayildigindan diizeltme isleminin yapilmasi gerekmektedir. Alinan
avanslar i¢in tahsil tarihi, verilen avanslar i¢in ise 6deme tarihi diizeltme
katsayisinda diizeltmeye esas tarih olarak kullanilacaktir.
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Tablo 13. Almnan/Verilen Avanslar Enflasyon Diizeltmesi Verileri

Diizeltmeye Kaye/
Eoms Dosor | Ditzeltmeye [31.12.2023|  Odeme |
5¢7 | Esas Tarihi | YI-UFE | Tarihi YI- y
(2023) UFE
Verilen Avanslar Odeme
v 676.515 |Tarihi Kasim| 2915,02 2882,04 |1,01144
(Stoklar) 2023
Odeme
Verilen Avanslar Tarihi
(MDV) 1.220.536 Agustos 2915,02 2659,60 | 1,09604
2023
Alinan Siparig Tahsil Tarihi
Avanslart (KVYK) 1.129.638 Ocak 2023 2915,02 2105,17 | 1,38470
Alinan Siparis Tahsil Tarihi
Avanslart (UVYK) 500.001 Eyliil 2023 2915,02 2749,98 | 1,06001

Tablo 14. Alinan/Verilen Avanslar Enflasyon Diizeltmesi Sonuglar1

Duzeltm? e Diizeltme Diizeltilmis Enflasyon
Esas Deger Katsayist Tutar Farki
(2023) ¥
Verilen
Avanslar 676.515 1,01144 684.254 7.739
(Stoklar)
Verilen
Avanslar 1.220.536 1,16055 1.337.756 117.220
(MDV)
Alinan Siparig
Avanslar1 1.129.638 1,38470 1.564.210 434.572
(KVYK)
Alinan Siparis
Avanslari 500.001 1,06001 530.006 30.005
(UVYK)

3.2.7. Gelecek Aylara Ait Giderler / Pesin Odenmis Giderler

Gelecek aylara ve yillara ait giderler 6deme tarihinden mahsup tarihine

kadar enflasyon diizeltmesine tabi tutulur (VUK 155). Pesin 6denmig
giderler de parasal olmayan kalemlerdendir. Bu kalemin diizeltiimesinde
O0demenin yapildig tarihlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Yiik¢li ve
Ozkan, 129).
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Tablo 15. Gelecek Aylava Ait Giderler Enflasyon Diizeltmesi Verileri

Diizeltmeye Kaylt /
Esas Des Yr Diizeltmeye | 31.12.2023 Odeme Katsavt
$aS ICBC | Esas Tarihi | YI-UFE | Tarihi YI- atsay;
(2023) rihi )
Pesin Odenen Temmuz
Giderler 1.052.530 2023 2915.02 2511,75 1,16055

Tablo 16. Gelecek Aylava Ait Giderler Enflasyon Diizeltmesi Sonuglar:

Duzeltm?ye Diizeltme Diizeltilmis Enflasyon
Esas Deger Katsayist Tutar Farkt
(2023) v
Pegin Odenen 1.052.530 1,16055 1.221.514 168.984
Giderler

3.2.8. Sermaye

Nakit olarak konulan sermayenin enflasyona tabi tutulmasinda nakit
sermayenin koyuldugu tarih (tahsil tarihi) dikkate alinir. Ayni sermaye
olarak konulan kiymetler igin ise Miilkiyetin Intikal Ettigi Tarih diizeltme
katsayisinda dikkate alinacak tarih olarak kabul edilir.

Parasal olmayan kiymetlerden olan yedek akgeler, sermaye sirketleri
tarafindan karin bir kisminin kanun, ana sozlesme veya genel kurul kararryla
ortaklara dagitilmayarak isletmenin biinyesinde birakilmas: anlamina
gelmekte olup, enflasyon diizeltmesine tabi tutulmaktadir.

Sermaye yedekleri grubundaki yeniden degerleme artig fonu enflasyon
diizeltmesi iglemlerinde muhasebe kaydi ile kapatilarak sifirlanmaktadir.
Diger hesaplardan hisse senedi ihrag primleri, hisse senedi iptal karlari
enflasyon diizeltmesine tabi tutulmaktadir. Ayrica kar yedekleri grubundaki
hesaplar ve 6zel fonlar da diizeltmeye tabi tutulacaktir.

2023 hesap donemi sonunda enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan
kar/zarar “Gegmis Yillar Karlari/Zararlar1” hesaplarindan ilgili olanina
kaydedilecektir. Donem net kari/zarart hesabr 2023 hesap donemi sonuna
ait diizeltilmig bilangoda gosterilmeyecek, diizeltme sonrasi ortaya ¢ikan
gegmig yil kari veya zarari bilangoda 6z kaynaklar grubuna kaydedilecektir.
Bu sekilde tespit edilen ge¢mis yil karr vergiye tabi tutulmayacak, ge¢mis yil
zarar1 ise zarar olarak kabul edilmeyecektir. (VUK, 555 md. 19).
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Diizeltme sonrasi bilangoda yer alacak 6z sermaye kalemlerinden;

a) Sermaye,

b) Sermaye Diizeltmesi Olumlu ve Olumsuz Farklari,

c)
<)

Hisse Senedi Iptal Kérlari,

d) Yasal Yedekler,
e) Statli Yedekleri,

f) Olaganiistii Yedekler ve

Hisse Senetleri Thrag Primleri,

g) Ozel Fonlar bilangoda diizeltilmis degerleriyle yer alir.

Diger 6z sermaye kalemleri diizeltilmis bilangoda gosterilmez.

Tablo 17. Ozkaynaklar Grubu Enflasyon Diizeltmesi Verileri

Diizeltmeye Kaye /
Eoms Desoy | Diizeltmeye | 31122023 | Odeme | o
s 28023g Esas Tarihi | YI-UFE | Tarihi Yi- sy
(2023) UFE
Sermaye | 56 100.000 | Ocak 2020 | 291502 462,42 6,30384
(nakit)
Sermaye
(geemis yil | 2.373.980 | Nisan 2021 | 2915,02 641,63 4,54315
karr)
Yasal
1.834.676 | Mart2023 | 2915,02 214744 1,35744
Yedekler
Olagantistii | () 506 356 | Marc 2021 | 2915.02 614,93 4,74041
Yedekler
Tablo 18. Ozkaynaklar Grubu Enflasyon Diizeltmesi Sonuglar:
Duzeltmue e Diizeltme Diizeltilmis Enflasyon
Esas Deger Katsayis1 Tutar Farki
(2023) ¥
Sermaye (nakit) | 20.000.000 6,30384 126.076.800 | 106.076.800
Sermaye (gegmig yil | 373 gg¢) 454315 10.785.347 | 8.411.367
karindan)
Yasal Yedekler 1.834.676 1,35744 2.490.463 655.787
Olaganiistii Yedekler | 10.566.356 4,74041 50.088.860 39.522.504
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3.2.9. Reel Olmayan Finansman Maliyeti

2023 hesap donemi sonuna ait bilangoda yapilacak enflasyon diizeltme
isleminde, bilangoda yer alan baz1 parasal olmayan varliklar igerisinde bulunan
reel olmayan finansman maliyetlerinin (ROFM) ilgili varhgin maliyet veya
alig bedelinden ¢ikarilmasiyla bulunan tutar, diizeltmeye esas alinir.

Bu iglem, maliyet veya aliy bedeline intikal ettirilmig ve diizeltmeye
esas tutar hesaplanirken diigiilecek olan reel olmayan finansman maliyetini
igeren parasal olmayan varliklar igin gegerlidir. Bu varliklar stoklar, maddi
duran varliklar, mali duran varliklar ve 6zel tiikkenmeye tabi varliklardan
olugmaktadir.

Ornek uygulamamizda;

Ilk Madde ve Malzeme, Ticari Mallar ve Yapilmakta olan yatirimlar
gruplart i¢erisinde ROFM oldugu tespit edilmigtir.

Ilk Madde ve Malzeme maliyetlerine 2023 yili igerisinde yanstyan
250.000 TL, Ticari Mallara 150.000 TL ve yapilmakta olan yatirimlara
yanstyan finansman maliyeti ise 500.000 TL olarak hesaplanmugtir.

3.3. 2023 Yili Enflasyon Diizeltmesi Muhasebe Kayitlari

Enflasyon diizeltmesi yapilan gegici vergi donemleri ve hesap donemlerine
iligkin diizeltme iglemleri, uygulanan vergi tiiriine gore belirlenir ve bu
islemler, ilgili doneme ait gegici vergi, gelir vergisi veya kurumlar vergisi
beyannamelerinin (stire uzatimlart dahil kanuni siire igerisinde) verilme
tarihine kadar tamamlanir. 2023 yilina iliskin yapilan enflasyon diizeltmesine
ait kayitlar diizeltmenin yapildig: tarih itibariyla yasal defterlere kaydedilir.

Parasal olmayan kiymetler i¢in uygulanan diizeltme iglemi sonras: elde
edilen deger ile diizeltme Oncesi degerleri arasindaki farklar, o hesabin
yardimcr hesaplarina enflasyon diizeltme hesabi ile kargilikli olarak kaydedilir.
Ayrica 6denmig sermaye tutarinin diizeltilmesi sonucu ortaya ¢ikan olumlu/
olumsuz farklarin izlenmesinde kullanilmak iizere “502- Sermaye Diizeltmesi
Olumlu Farklar1” ve “503- Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklar1 (-)”
hesaplar1 kullanilmaktadir.

Parasal olmayan kiymetler i¢in uygulanan diizeltme islemleri sonucunda
olugan farklar 698-Enflasyon Diizeltme Hesabr’na kaydedilir. Parasal olmayan
varliklarla ilgili enflasyon diizeltmesi sonucu olugan farklar 698 nolu hesabin
alacagina, parasal olmayan kaynaklarla ilgili enflasyon diizeltmesi sonucu
olugan farklar ise hesabin borcuna kaydedilir. 698 Enflasyon Diizeltme
Hesabrnin kalani gelir ya da gider olarak dikkate alinmamaktadir. Hesabin



Emrah Yidiz | 21

bakiyesi “Geg¢mis Yillar Karlar1 Hesabi™na veya “Geg¢mis Yillar Zararlari
Hesabr”na aktarilarak kapatilir.

Hesaplamas: yapilan diizeltilmig degerlere iligkin muhasebe kayitlart
agagidaki gibi gergeklegmistir.
Diizeltme Kayitlar1

1 31/12/2023

150 ILK MADDE VE MALZEME 279.473) 279.473
150.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

ik Madde ve Malzeme Enflasyon Diizeltmesi

2 31/12/2023

152 MAMULLER 163.894] 163.894
152.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

| Mamuller Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

3 31/12/2023

153 TICARI MALLAR 204.176] 204.176
153.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Ticari Mallar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

4 31/12/2023

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 4.069| 4.069
126.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Depozito ve Teminatlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

5 31/12/2023

226 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 26.556 26.556
226.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Depozito ve Teminatlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi
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10

11

12

31/12/2023

180 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER
180.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Gelecel Aylara Ait Pesin Odenmis Giderler Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

159 VERILEN SIPARI$ AVANSLARI
159.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Siparvis Avansiar: Hesalby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

259 VERILEN AVANSLAR
259.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Avanslar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

252 BINALAR
252.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Binalar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR
253.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Tesis, Makine ve Cihazlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

254 TASITLAR
254.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Togsitlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

255 DEMIRBASLAR
255.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Demivbaslar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

168.984

7.739

117.220

169.193.423)

2.667.325

1.727.980

16.335.235

168.984

7.739

117.220

169.193.423

2.667.325

1.727.980

16.335.235
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14

15

16

17

18

31/12/2023

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR
258.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Yapimakta Olan Yatwunlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-)

257.99.02 Binalar Amort. Enf. Fark16.274.183

257.99.03 Makine Amort. Enf. Farki 441.243

257.99.04 Tagit Amort. Enf. Farki 1.406.435

257.99.05 Demirbag Amort. Enf. F.
3.430.323

\MDYV Birikmis Amortismanlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

260 HAKLAR
260.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Hullar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

264 OZEL MALIYETLER
264.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Ozel Maliyetler Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

268 BIRIKMI$ AMORTISMANLAR (-)

268.99.00 Haklar Amort. Enf. Farki 59.874

268.99.04 Ozel Mlyt. Amort. Enf. Fark:
1.727

\MODYV Birikmis Amortismanlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

326 ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR
326.99 ENFLASYON FARK HESABI

| Alinan Depozito ve Teminatlar Hesaln Enflasyon Diizeltmesi
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3.664.901

11.552.184

1.197.483

95.363

61.601

110.216

3.664.901

11.552.184

1.197.483

95.363

61.601

110.216
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19

20

21

22

23

24

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

340 ALINAN SIPARIS AVANSLARI
340.99 ENFLASYON FARK HESABI

KVYK Alnan Siparis Avansiars Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

440 ALINAN SIPARIS AVANSLARI
440.99 ENFLASYON FARK HESABI

UVYK Alman Siparis Avanslars Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

502 SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU FARKLARI
502.01 SERMAYE ENF. FARK HESABI

Sermaye Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

540 YASAL YEDEKLER
540.99 ENFLASYON FARK HESABI

Yasal Yedekler Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

542 OLAGANUSTU YEDEKLER
542.99 ENFLASYON FARK HESABI

Olngjaniistii Yedekler Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2023

570 GEGMIS YIL KARLARI

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI
Gegmis Yil Kary Hesabr Knpanis

434.572

30.005

114.488.167|

655.787

39.522.504

46.278.678

434.572

30.005

114.488.167

655.787

39.522.504

46.278.678
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31/12/2023

590 DONEM NET KARI

Donem Net Karr Hesabr Kapanisy
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698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

1.354.063

1.354.063

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI 31.12.2023

26

(14) 11.552.184 279.473 (1)
(17) 61.601 163.894 (2)
(18) 110.216 204.176 (3)
(19) 434.572 4.069 (4)

(20) 30.005 26.556 (5)

(21) 114.488.167 168.984 (6)

(22) 655.787 7.739 (7)
(23) 39.522.504 117.220 (8)

169.193.423 (9)
2.667.325 (10)
1.727.980 (11)
16.335.235 (12)
3.664.901 (13)
1.197.483 (15)
95.363 (16)
46.278.678 (24)
1.354.063 (25)

166.855.036 243.486.562

76.631.526

698 Enflasyon Diizeltme Hesabr'nin 76.631.526 TL’lik alacak bakiyesi
570 Gegmis Yillar Karlart hesabina aktarilarak, hesap kapatilacaktir.

31/12/2023

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Enflasyon Diizeltme Hesaby'mmn kapatilmase

570 GEGMIS YIL KARLARI

76.631.526
76.631.526

2023 hesap donemi sonuna ait bilangonun enflasyon diizeltmesine tabi

tutulmasindan kaynaklanan (diizeltme sonras: tespit edilen) gegmis yil kiri
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vergiye tabi tutulmaz, ge¢mis y1l zarar1 ise zarar olarak kabul edilmez (VUK

555, madde 16/4).

Yapilan tiim bu diizeltmeler ve kayitlar sonucuna enflasyon diizeltmesine
tabi tutulmug bilango agagida gosterilmigtir.

Tablo 19. 31.12.2023 Tarihli Enflasyon Diizeltmesine Tabi Tutulmus Dinem Sonu
Bilangosu

CUKUROVA ORNEK URETIM GIDA SANAYT A.S. 31.12.2023 TARIHLI BILANCO
(Enflasyon Diizeltmesine Tabi Tutulmus )

BILANCO (TL) 31.12.2023 | |BILANCO (TL) 31.12.2023
VARLIKLAR KAYNAKLAR
Donen Varliklar 68.469.857 | |Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler  |50.432.857
Hazir Degerler 40.910.630 | [Mali Boglar 1.867.160
Kasa 522.314 Kisa Vadeli Banka Kredileri 1.867.160
Banka 40.388.316 Ticari Borglar 37.110.828
Vadesiz Mevduat 16.914.534 Saticilar 36.682.492
Vadeli Mevduat 23473782 | [Alman Deporzito ve 428.336
Teminatlar
Ticari Alacaklar (net) 601.010 Alman Depozito ve Teminatlar |428.336
Alicilar 699.095 Diger Borglar 1.714.140
Alacak Senetleri 3.000 Ortaklara Borglar 645.690
Verilen Depozito ve Teminatlar |[29.415 Personele Borglar 1.068.450
Stipheli Alacak Kargihigi(-) 130.500 Alinan Avanslar 1.564.210
Diger Alacaklar 1.091.864 Alinan Siparig Avanslart 1.564.210
Odenecek Vergi ve Diger
Ortaklardan Alacaklar 1.027.312 Yiikiimliil iikle% & 8.176.519
Personelden Alacaklar 64.552 Ode.ncF ck Vergi, Harg ve Diger 1.694.513
Kesintiler
Stoklar 23.961.220 | | Lahakkuk Eden Personle 2.972.672
Primleri
Ilk Madde ve Malzeme 10.123.473 Sarta Bagh Zarar Karsihig 1.720.001
Mamuller 5.790.176 Kullanilmayan Izin Kargilig1 326.599
Ticari Mallar 7.363.317 Magaza Kira Kargiliklary 100.379
Verilen Siparig Avanslari 684.254 g‘.mm‘ Gelmemis Mal ve 476.391
izmet Alimlart
Diger Cari/Donen Varliklar  {1.905.133 Diger 885.964
Gelecek Aylara Ait Giderler 1.221.514 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler |7.178.364
Pesin Odenen Vergi ve Fon 683.619 Diger Borglar 5.000.000
Duran Varliklar 255.214.360| |Ortaklara Borglar 5.000.000
Ticari Alacaklar 99.633 Alinan Avanslar 530.006
Verilen Depozito ve Teminatlar |99.633 Alinan Siparig Avanslari 530.006
Maddi Duran Varliklar (net) |252.798.681| |Bor¢ Karsiliklar: 1.648.358
Binalar 231.054.604 | |Kidem Tazminati Kargihg: 1.648.358
Makine ve Ekipman 3.186.170 OZSERMAYE 266.072.996
Tagit 2.053.778 Sermaye 136.862.147
Demirbag 20.702.466 XYZ Sirketi 21.529.252
Yapilmakta Olan Yatirimlar 9.578.184 Diger 844.728
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Verilen Avanslar 1337.756 | |Sermaye Dizeltmesi Olumlu 14, 4g¢ 167
Farklar

Birikmis Amortismaniar (-) 15.114.277 Kar Yedekleri 52.579.323
Binalar(-) 8.568.175 Yasal Yedekler 2.490.463
Makine ve Ekipman(-) 527.073 Olaganiistii Yedekler 50.088.860
Tagit(-) 1.671.608 Net Donem Kari/Zarari 0
Demirbag(-) 4.347.421 Gegmis Yillar Kar/Zararlar1  |76.631.526
Maddi Olmayan Varliklar TOPLAM OZ SERMAYE
(net) 4 2.316.046 VE YOKUMLULUKLER 323.684.217
Haklar-Yazilim 1.954.483
Ozel Maliyetler 467.759
Haklar Amortisman(-) 97.724
Ozel Maliyetler Amortisman(-) |8.472

323.684.217

4. 2024 Yili Enflasyon Diizeltmesi Islemleri

2023 yili enflasyon diizenlenmesi sonrasinda enflasyon diizeltmesine
tabi olan girketler i¢in 2024 yili gegici vergi donemlerinden baglamak tizere
yikiimliiliik bulunmakta idi. Ancak yil igerisinde yayimlanan sirkiiler veya
tebligler ile enflasyon diizenlenmesi ile ilgili muhasebe iglemlerinin 2023
yilt briit satig tutart 50.000.000 TL’yi gegmeyen sirketler igin yillik olarak
yapimasi kararlagtirilmigtir. Briit satig tutari ilgili tutar1 gegen sirketler
ise gegici vergi donemleri enflasyon diizeltmesine tabi tutulmaya devam

etmiglerdir.

Oncelikle, 30.4.2024 tarihli ve 32532 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Vergi Usul Kanunu 560 sira numarali Genel Tebligi ile kapsam dahilinde
olan miikelleflerce 2024 hesap doneminin birinci gegici vergi doneminin
sonu (Ocak-Subat-Mart) itibariyla, gegici donem i¢in enflasyon diizeltmesi

yapilmayacag belirtilmistir.

Devam eden donemler igin ise 31 Agustos 2024 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan 563 sayili VUK genel tebliginde ise 31.12.2023 tarihli gelir
tablosundaki briit satiglar toplami1 50.000.000 TL’nin altinda olan enflasyon
diizeltmesine tabi miikelleflerin, 2024 hesap doneminin ikinci ve tiglincii
gegici vergi donemleri sonu itibariyla enflasyon diizeltmesi yapmamasi

kararlagtirilmugtir.

2024 yili ve sonraki hesap donemlerinde, gegici vergi donemleri dahil
olmak iizere, enflasyon diizeltmesi uygulamasinda dikkat edilmesi gereken
temel ilkeler agagida belirtilen hususlardan olugmaktadir (Toroslu, 2024).
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2024 yih enflasyon diizeltmesi igin 31.12.2023 tarihli enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmug bilango esas alinacaktir.

31.12.2023 tarihinde enflasyon diizeltmesine tabi tutulmug hesaplar,
01.01.2024 tarihinde bu degerleriyle agilig bakiyesi olacaktir.

Diizeltme tarihi itibariyle bilangoda goriinen ve 2023 hesap donemi
sonuna ait diizeltilmig bilangodan gelen parasal olmayan varlik ve
kaynak kalemleri, tagima katsayis1 kullanilarak diizeltilecektir.

2023 hesap donemi sonuna ait bilangonun diizeltilmesi sonucunda
olusan Gegmis Yillar Karlari/Zararlar1 hesabr da tagima katsayist
kullamlarak diizeltilecektir.

2024 yilinda bilangoya yansiyan parasal olmayan varlik ve kaynak
kalemleri, diizeltme katsayis1 kullanilarak diizeltilecektir.

2024 hesap donemi bagindan itibaren ayrilmis olan yedek akgeler igin
diizeltmeye esas tarih, Aralik 2023 olacaktir.

2024 yili gegici vergi, gelir vergisi ve kurumlar vergisi matrahlarinin
tespitinde, KKEG, istisnalar ve ge¢mig yil mali zararlar1 enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmug tutarlar ile dikkate alinir.

2024 hesap doneminde (Gegici vergi dahil) vergi matrahi,
diizeltme sonrast mali tablolara gore tespit edilen karlar iizerinden
hesaplanacaktir.

2024 hesap doneminde (Gegici vergi dahil) amortismanlar ve
itfa paylar1 enflasyon diizeltmesi yapilmig degerler iizerinden
hesaplanacaktir.

698 Enflasyon Diizeltme Hesabrnin bakiyesi, “648/658 Enflasyon
Diizeltmesi Karlari/Zararlar™ hesaplari araciligiyla 690 Dénem Kari
veya Zarar1 Hesabr’na aktarilarak kapatilacak ve verilen bakiye tiirtine
gore igletmenin donem kari veya zarari olusacaktir.

Diizeltmeye esas tutar, diizeltmeye esas tarih itibariyla VUK
degerleme hiikiimlerine gore tespit edilen tutarlardir. Bir bagka
deyigle enflasyon diizeltmesine tabi tutulan en son bilangoda yer
alan diizeltilmig degerlerdir. Diizeltmeye esas tutar belirlenirken
Reel Olmayan Finansman Maliyeti (ROFM), ilgili parasal olmayan

kiymetin degerinden diisiiliir.

176 numarali enflasyon diizeltmesi uygulamas: sirkiilerinde, 2024 yil
gegici vergi donemlerinde enflasyon diizeltmesi yapan miikellefler igin,
30.09.2024°den devreden ve 30.09.2024 tarihinde enflasyon diizeltmesine



Emrah Yidiz | 29

tabi tutulmug stoklar, 31.12.2024 tarihinde maliyet kayitlar1 yapilirken,
30.09.2024 diizeltilmis degerleri dikkate alinarak maliyet kayitlar
yapilacaktir.

31.12.2024 donemi amortismani diizeltilmis degerler iizerinden
hesaplanacagindan, 2024 yilinda girigi olan sabit kiymetlerin 31.12.2024
tarihinden once (gegici vergi donemlerin enflasyon diizeltmesi yapan
miikellefler igin son {i¢ ayda, 563 Nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi
kapsaminda 2024 yili gegici vergi donemlerinde enflasyon diizeltmesi
yapmayan miikellefler i¢in 2024 yilinin 12 ayinda ) ayrilan amortismanlari
diizeltilmeyecektir.

563 Nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi kapsaminda 2024 yil gegici
vergi donemlerinde enflasyon diizeltmesi yapmayan miikellefler ise, 2023
yilindan devir gelen sermaye hesab1 ve sermaye enflasyon fark hesaplarini
31.12.2024 tarithinde diizeltilirken, bu hesaplarin 31.12.2023 tarihli
diizeltilmis degerlerine Aralik 2024 tagima katsayis1 olan 1,28525 katsayisi
(3746,52 / 2915,02) uygulayarak diizeltme yapacaklardir.

31.12.2023 tarihli enflasyon diizeltmesinde olugan enflasyon farklar,
geemis yil kar ve zararlari ile birlikte ge¢mis yil karlar1 veya ge¢mis yil zararlar
hesabina alinmug idi. 31.12.2024 tarihinde enflasyon diizeltmesi yapilirken
bu hesapta diizeltmeye tabi tutulacaktir. Diizeltmeye esas deger olarak
30.09.2024 (563 Nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi kapsaminda 2024
yili gegici vergi donemlerinde enflasyon diizeltmesi yapmayan miikelleflerde
31.12.2023) diizeltilmis degerleri dikkate alinacaktir.

5. 2024 Yih Enflasyon Diizeltme Islemleri Uygulama Ornegi

Cukurova Ornek Uretim Gida Sanayi A.S.’nin 31 Aralik 2023 yili briit
satiglar1 22.250.212 TL oldugu i¢in 2024 yilinda gegici donemlere ait
enflasyon diizeltmesine tabi olmayacaktir. Bu suretle 31 Aralik 2024 tarihli
bilango diizeltme islemleri gergeklestirilecektir. Sirketin 31 Aralik 2024
tarihli enflasyon diizeltmesine tabi tutulmayan bilangosunda yer alan parasal
olmayan kiymetlere iligkin bilgiler agsagidaki tabloda yer almaktadur.

Ornekte yer alan bazi hususlarin diizeltme bilgileri su sekildedir:

* Stoklar 2023 yilinda oldugu gibi basit ortalama yonteme gore
hesaplanacaktir.

* 2024 yili parasal olmayan kalemlerin finansmaninda reel olmayan
finansman gideri olmadig1 varsayilmistir.

* 698 Enflasyon Diizeltme Hesabinin bakiye farkinin etkisinin anlagilmasi
icin 648/658 Enflasyon Diizeltme Karlary/Zararlart hesabina
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aktarildiktan sonra dogrudan kar/zarar olarak finansal tablolarda
gosterilmigtir. Bu nedenle donem net kari/zarari hesabinda enflasyon
diizeltme islemleri digindaki islemlerin olmadig: varsayilmugtir.

Tablo 20. 2024 Y11 Enflasyon Diizeltmesi Islemleri

Diizeltme | Diizeltme Diizeltme

Esas Deger Esas 3§{II-ZU2F(;324 Esas Tarih | Katsayr Du;el:ﬂ;m@ En}f;l arslzlon
(2024) | Tarihi** Yi-UFE ua B

Verilen
Depozito ve 29.415 [31.12.2023| 3746552 | 291502 | 128525 | 37.806 8.391
Teminatlar(KV)
VerllenDepozito| 41 259 110052024 | 374652 | 343596 | 1,09039 | 45501 3.772
ve Teminatlar*
Ilk Madde ve 5.000.000 |31.12.2023| 3746,52 | 291502 | 128525 | 6.426.234 | 1.426.234
Malzeme
[lk Madde ve 8.034.473 | 1.03.2024 | 374652 | 3252,79 | 1,15179 | 9.253.999 | 1.219.526
Malzeme*
Mamuller 4.500.000 |31.12.2023 | 374652 | 291502 | 1,28525 | 5.783.610 | 1.283.610
Mamuller* 12.035.331 | 1.05.2024 | 374652 | 343596 | 1,09039 | 13.123.147 | 1.087.816

Ticari Mallar 4.000.000 |31.12.2023 | 3746,52 2915,02 | 1,28525 | 5.140.987 | 1.140.987

Ticari Mallar* 7.015.940 | 1.02.2024 3746,52 3149,03 | 1,18974 | 8.347.129 | 1.331.189

Verilen Siparis |} 639 315 | 1.10.2024 | 374652 | 370710 | 1,01063 | 1.050.364 | 11.052
Avanslar

Verilen Sipariy | ¢ 000 | 1.08.2024 | 374652 | 361051 | 103767 | 622.602 22.602
Avanslar

Gelecek Aylara

clecek Ay 1.369.104 [31.12.2024| 3746552 | 3746,52 | 1,00000 | 1.369.104 0

Ait Giderler

Verilen

Depozito ve 96.282 |30.05.2024| 3746552 | 343596 | 1,09039 | 104.984 8.702
Teminatlar(UV)

Binalar 231.054.604] 31.12.2024 | 374652 | 3746,52 | 1,00000 |231.054.604 0

Binalar 25.425.881 | 1.07.2024 | 374652 | 3550,88 | 1,05510 | 26.826.750 | 1.400.869
Makine ve 3.186.170 [31.12.2024| 374652 | 374652 | 1,00000 | 3.186.170 0

Ekipman

Makine ve 9.085.241 |15.01.2024 | 374652 | 3035559 | 1,23420 | 11.212.989 | 2.127.748
Ekipman

Motorlu Tagit 1.000.000 |31.12.2023 | 3746,52 2915,02 | 1,28525 | 1.285.247 | 285.247

Motorlu Tagit* 1.069.594 | 1.04.2024 3746,52 3369,98 | 1,11173 | 1.189.104 119.510

Demirbag 20.702.466 | 31.12.2023 | 374652 | 2915,02 | 1,28525 | 26.607.777 | 5.905.311
Demirbag* 13.465.798 | 1.06.2024 | 3746,52 | 348325 | 1,07558 | 14.483.566 | 1.017.768
Yapimakea Olan| ¢ 600 000 31.12.2023| 374652 | 201502 | 128525 | 7.711.481 | 1.711.481
Yatirimlar
Yapilmakta Olan

15.723.252 | 1.09.2024 | 3746,52 | 3659,84 | 1,02368 | 16.095.643 | 372.391
Yatirimlar*
Verilen Avanslar | 1.000.000 |31.12.2023 | 3746,52 | 2915,02 | 1,28525 | 1.285.247 | 285.247
Verilen 4.350.729 |15.01.2024| 374652 | 303559 | 1,23420 | 5.369.662 | 1.018.933
Avanslar*
Binalar

. 8.568.175 |31.12.2023 | 3746,52 2915,02 | 1,28525 | 11.012.219 | 2.444.044
Amortisman(-)

Binalar

. 1.980.527 |31.12.2024 | 3746,52 3746,52 | 1,00000 | 1.980.527 0
Amortisman(-)
Makine ve
Ekipman 527.073 [31.12.2023| 3746,52 2915,02 | 1,28525 677.419 150.346

Amortisman(-)
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Makine ve
Ekipman 500.870 |31.12.2024| 3746,52 | 3746,52 | 1,00000 | 500.870 0
Amortisman(-)
Mororlu Tagie | 560 600 31.12.2023 | 374652 | 291502 | 128525 | 1.927.870 | 427.870
Amortisman(-)
Mororlu Tagie 193.702 |31.12.2024 | 3746,52 | 3746,52 | 1,00000 | 193.702 0
Amortisman(-)
Demirbag 4347421 |31.12.2023 | 3746,52 | 291502 | 1,28525 | 5.587.509 | 1.240.088
Amortisman(-)
Demirbag 1.739.734 [31.12.2024| 374652 | 3746,52 | 1,00000 | 1.739.734 0
Amortisman(-)
Haklar-Yazihm | 1.954.483 |31.12.2023| 3746,52 | 291502 | 1,28525 | 2.511.993 | 557.510
Haklar-Yazihm* | 8.843.000 | 1.07.2024 | 3746,52 | 3550,88 | 1,05510 | 9.330.216 | 487.216
Ozel Maliyetler | 467.759 |31.12.2023| 374652 | 291502 | 128525 | 601.186 | 133.427
Ozel Maliyetler* | 13.699.904 | 1.10.2024 | 374652 | 3707,10 | 1,01063 | 13.845.584 | 145.680
Haklar 97.724 |31.12.2023 | 374652 | 291502 | 1,28525 | 125599 | 27.875
Amortisman(-)
Hakdar 517.850 |31.12.2024| 374652 | 3746552 | 1,00000 | 517.850 0
Amortisman(-)
Ozel Maliyetler 8472  [31.12.2023| 374652 | 291502 | 128525 | 10.889 2417
Amortisman(-)
Ozel Maliyetler

: 294.053 |31.12.2024| 374652 | 3746,52 | 1,00000 | 294.053 0
Amortisman(-)
Alnan Depozito | o)) 410 | 1 062024 | 374652 | 348325 | 1,07558 | 563.938 39.628
ve Teminatlar
Alnan Siparis | ) o272 036 | 1102024 | 374652 | 370710 | 1,01063 | 1.876.783 | 19.747
Avanslari
Sermaye 22.373.980 |31.12.2023 | 374652 | 291502 | 1,28525 | 28.756.085 | 6.382.105
Sermaye
Diizeltmesi 114.488.167|31.12.2023 | 3746,52 | 2915,02 | 1,28525 |147.145.545|32.657.378
Olumlu Farklart
Yasal Yedekler | 2.868.634 |31.12.2023| 374652 | 2915,02 | 1,28525 | 3.686.903 | 818.269
gg;ai}cdckl“ 378171 | 1.03.2024 | 374652 | 325279 | 115179 | 435572 | 57.401
Olaganilstii 50.088.860 |31.12.2023 | 3746,52 | 291502 | 1,28525 | 64.376.545 | 14.287.685
Yedekler
Olaganiistii
Veltlon y0p4r | 2242399 | 1.03.2024 | 374652 | 325279 | 115179 | 2582.765 | 340.366
Gegmig Yillar | 2 (31 526 |31.12.2023 | 374652 | 291502 | 1,28525 | 98.490.420 | 21.858.894

Kar

* 2024 yiwnda geveeklestigi igin 31.12.2023 tavibinden itibarven devam eden
bakiyelerden ayr: besaplanmastor.

** Diizeltmeye esas tavihi 31.12.2023 olan bakiyeler icin tasuma katsayis
wygulanmaktadw. Diger taribli islemler donem icinde geveeklesmis olup diizeltine

katsayisi kullanimaktadar.
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5.1. 2024 Muhasebe Kayitlar:

1 31/12/2024

126 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 12.162 12.162
126.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Depozito ve Teminatlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

2 31/12/2024

150 ILK MADDE VE MALZEME 1.190.855 |1.190.855
150.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Ilk Madde ve Malzeme Enflasyon Diizeltmesi / Basit Ortalama Yontem

3 31/12/2024

152 MAMULLER 1.082.085 |]1.082.085
152.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

| Mamuller Hesabr Enflasyon Diizeltmesi | Basit Orvtalama Yontem

4 31/12/2024

153 TICART MALLAR 1.107.206 |]1.107.206
153.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Ticari Mallar Hesaln Enflasyon Diizeltmesi / Basit Ortalama Yontem

5 31/12/2024

159 VERILEN SIPARI$ AVANSLARI 33.654 33.654
159.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Siparvis Avansiar: Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

6 31/12/2024

226 VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR 8.702 8.702
226.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Depozito ve Teminatlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

7 31/12/2024

252 BINALAR 67.308.446 167.308.446
252.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Binalar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi




10

11

12

13
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31/12/2024

253 TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR
253.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Tesis, Makine ve Cihazlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

3.036.593

31/12/2024

254 TASITLAR
254.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Tagitlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

404.756

31/12/2024

255 DEMIRBASLAR
255.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

| Demivbasiar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

6.923.079

31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

257 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-)
257.99.02 Binalar Amort. Enf. Farki 2.444.044
257.99.03 Makine Amort. Enf. Farki 150.346
257.99.04 Tagit Amort. Enf. Farki 427.870
257.99.05 Demirbas Amort. Enf. F. 1.240.088

\MDYV Birikmis Amortismanlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

4.262.348

31/12/2024

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR
258.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Yoapimakta Olan Yatwumlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

2.083.872

31/12/2024

259 VERILEN AVANSLAR
259.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Verilen Avanslar Hesaln Enflasyon Diizeltmesi

1.304.180

2.667.325

404.756

6.923.079

4.262.348

2.083.872

1.304.180
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14

15

16

17

18

19

31/12/2024

260 HAKLAR
260.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Halklar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2024

264 OZEL MALIYETLER
264.99 ENFLASYON FARK HESABI
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

Ozel Maliyetler Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-)
268.99.00 Haklar Amort. Enf. Farki 27.875
268.99.04 Ozel Mlyt. Amort. Enf. Farki 2.417

\MODYV Birikmis Amortismanlar Hesaby Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

326 ALINAN DEPOZITO VE TEMINATLAR
326.99 ENFLASYON FARK HESABI

| Alinan Depozito ve Teminatlar Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

340 ALINAN SIPARIS AVANSLARI
340.99 ENFLASYON FARK HESABI

KVYK Alnan Siparis Avanslars Hesalbr Enflasyon Diizeltmesi

31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI

502 SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU FARKLARI
502.01 SERMAYE ENF. FARK HESABI 6.382.105
502.02 SER.DUZ.OLUMLU FARK 32.657.378

Sermaye Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

20| 31/12/2024

1.044.726

279.107

30.292

39.628

19.747

39.039.484

1.044.726

279.107

30.292

39.628

19.747

39.039.484
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698- ENFLASYON DUZELTME HESABI 767.798
767.798
540 YASAL YEDEKLER

540.99 ENFLASYON FARK HESABI

Yasal Yedekler Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

21 31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI 14.628.051
14.628.051
542 OLAGANUSTU YEDEKLER

542.99 ENFLASYON FARK HESABI

Olagraniistii Yedekler Hesabr Enflasyon Diizeltmesi

22 31/12/2024

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI 21.858.894
21.858.894
570 GECMIS YIL KARLARI

570.99 ENFLASYON FARK HESABI

Gegms Yil Karlare Hesaly Enflasyon Diizeltmesi

698- ENFLASYON DUZELTME HESABI 31.12.2024

(11) 4.262.348 12.162 (1)
(16) 30.292 1.190.855 (2)
(17) 39.628 1.082.085 (3)
(18) 19.747 1.107.206 (4)
(19) 39.039.484 33.654 (5)
(20) 767.798 8.702 (6)
(21) 14.628.051 67.308.446 (7)
(22) 21.858.894 3.036.593 (8)
404.756 (9)

6.923.079 (10)
2.083.872 (12)
1.304.180 (13)
1.044.726 (14)
279.107 (15)

80.646.242 85.819.423

Bakiye 5.173.181
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23 31/12/2024
698- ENFLASYON DUZELTME HESABI 5.173.181
5.173.181
648 ENFLASYON DUZELTMESI KARLARI
648.01 ENFLASYON DUZELTME KARI
Enflasyon Diizeltmesi Kire
24 31/12/2024
648 ENFLASYON DUZELTMESI KARLARI 5.173.181
648.01 ENFLASYON DUZELTME KARI 5.173.181

690 DONEM KARI VEYA ZARARI
Enflasyon Diizeltmesi Kare Kapanas

5.2. 2024 Yili Finansal Tablo Sunumu

Diizeltme islemleri sonucunda, 31.12.2024 tarihi itibariyle enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmus rakamlar1 da igeren bilango ¢ikarilacak ve
kurumlar vergisi beyaninin ekinde beyan edilecektir.

2023 yihi enflasyon diizeltmesinde, olusan net diizeltme farki vergi
matrahini etkilememigti. Ancak 2024 yilinda yapilan diger enflasyon
diizeltmesi donemlerinde oldugu gibi, bu donem vyapilacak enflasyon
diizeltme farki gelir tablosuna duruma gore gelir veya gider yazilacagindan,
vergi matrahini ve 6denecek gegici vergi tutarini etkileyecektir.

Gergeklestirilen enflasyon diizeltmesi ve muhasebe kayitlar1 sonucunda
olusan diizeltilmis bilango asagidaki gibi olmugtur.
Tablo 21. 31.12.2024 Tavibli Donem Sonu Bilangosu

CUKUROVA ORNEK URETIM GIDA SANAYI A.S. 31.12.2024 TARTHLI
BILANCO (Enflasyon Diizeltmesine Tabi Tutulmus

BILANCO (TL) 31.12.2024 | |BILANCO (TL) 31.12.2024
VARLIKLAR KAYNAKLAR
.. Kisa Vadeli

Donen Varliklar 70.052.655 Yiikiimliilikler 81.373.396

Hazir Degerler 18.825.299 Mali Borglar (net) 7.958.861

Kasa 750.984 Kisa Vadeli Banka 7.958.861
Kredileri

Banka 18.074.315 Ticari Borglar (net) 57.357.181

Vadesiz Mevduat 13.946.315 Saticilar 56.793.243

Vadeli Mevduat 4.128.000 Alinan Depozito ve 563.938
Teminatlar
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Ticari Alacaklar (net) [1.157.178 Diger Borglar 3.663.799

Alicilar 1.237.619 Ortaklara Borglar 1.939.785

Verilen Depozito 83.306 Personele Borglar 1.718.185

Stipheli Alacak .

Kargihi(-) 163.747 Diger 5.829

Diger Alacaklar (net) [2.661.270 Alinan Avanslar 1.876.783

Ortaklardan Alacaklar 2.518.347 Alinan Siparis Avanslar1  [1.876.783
Odenecek Vergi ve Diger

Personelden Alacaklar 71.866 Yiikiimliliikler (net) 10.516.772

Diger 71.057 Odenccek Vergi, Hargve |, 357 655
Diger Kesintiler

Stoklar (net) 45.638.856 | |Lhakkuk Eden Personele |y 53 145
Primleri

Ilk Madde ve Malzeme  [14.225.328 Sarta Bagl Zarar Kargilig [1.413.699

Mamuller 17617416 | [Kullaniimayan Izin 1.003.516
Kargilig:

Ticari Mallar 12.123.146 Magaza Kira Kargihklar1  |390.853

Verilen Avanslar 1.672.966 Fa'turas1 Gelmemis Mal ve 355.276
Hizmet Alimlar

Diger Cari/Donen .y

Varliklar 1.770.052 Diger 686.658

Gelecek Aylara Ait Uzun Vadeli

Giderler 1.369.104 Yiikiimliilikler 53.468.668

Pesin Odenen Vergi ve .y

Fon 400.948 Diger Borglar 52.000.000

Duran Varliklar 414.950.383 | |Ortaklara Borglar 52.000.000

Ticari Alacaklar (net) |[104.984 Bor¢ Karsiliklar: 1.468.668

Vcrll.cn Depozito ve 104.984 Kidem Tazminat1 Kargilig1|1.468.668

Teminatlar

?ﬁ:gd‘ Duran Varliklar | 309 504 811 | |0ZSERMAYE 350.160.974

Binalar 323.788.931 Sermaye 22.373.980

Makine ve Ekipman 15.308.004 XYZ Sirketi 21.529.252

Motorlu Tagit 2.474.350 Diger 844.728

Demirbag 41.091.343 | |Sermaye Dizeltmesi 153.527.651
Olumlu Farklar1

Yapilmakea Olan 23.807.124 | |Kar Yedekleri 70.595.742

Yatirimlar

Verilen Avanslar 6.654.909 Yasal Yedekler 3.636.432

f)””km’f Amortismaniar 3 619 850 Olaganiistii Yedekler 66.959.310

Binalar(-) 12.992.746 Net Doénem Kari/Zarar: [5.173.181

Makine ve Ekipman(-)  {1.178.289 Gegmis Yillar Kar/ 98.490.420
Zararlar1
TOPLAM OZ

Motorlu Tagit(-) 2.121.572 SERMAYE VE 485.003.038

YUKUMLULUKLER
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Demirbag(-) 7.327.243
Maddi Olmayan

Varliklar (net) 25.340.588
Haklar-Yazilim 11.842.209
Ozel Maliyetler 14.446.770
Haklar Amortisman(-)  |643.449

Ozel Maliyetler

Amortisman(-) 304.942
TOPLAM

VARLIKLAR 485.003.038

6. 2025 Yilinda Yapilacak Islemler

Enflasyon diizeltmesi ile ilgili 15/2/2025 tarihli ve 32814 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan 582 sira No’lu VUK Genel Tebliginde asagidaki

diizenlemeler yapilmustir.

e 2025 hesap doneminin birinci, ikinci ve {igiincli gegici vergi

donemlerinde kapsam dahilindeki miikellefler, enflasyon diizeltmesi
yapmayacaklardir.

2025 yili gegici gelir/kurumlar vergisi beyannamelerinin ekine bilango
eklenmeyecektir. 2024 hesap doneminin gegici vergi donemlerinde
enflasyon diizeltmesi yapmamig olan miikellefler dahil olmak iizere
kapsama giren tiim miikelleflerce 2024 hesap donemi sonuna ait
bilangolarda (6zel hesap donemi tayin edilenlerde 2025 takvim yili
iginde sona eren hesap donemi sonuna ait bilangolarda) enflasyon
diizeltmesi yapilacaktir.

Miinhasiran siirekli olarak iglenmig altin, giimiis alim-satimi1 ve imali
ile igtigal eden miikellefler, enflasyon diizeltmesi yapma zorunluluklar:
bulundugundan, 2025 hesap doneminin birinci, ikinci ve iiglincii
gegici vergi donemleri dahil enflasyon diizeltmesi yapmaya devam
edecekler.

KGK tarafindan Eylil 2024’te yayimlanan uygulama rehberinde,
raporlama doneminde elde tutulan parasal varlik veya yiikiimliiliiklerden

kaynaklanan kazang veya kayiplarin muhasebelestirilmesi gerektigi, finansal

tablolarin enflasyon etkilerinin diizeltilmesi amaglarindan birisi olarak
ifade edilmektedir. Buna istinaden KGK tarafindan 28.10.2024 tarihinde
yapilan duyuruda, “finansal tablolarin1 zorunlu ya da ihtiyari olarak TFRS
ya da BOBI FRS uyarinca hazirlayan ve TMS 29 ya da BOBI FRS Boliim
25 kapsamunda finansal tablolarini enflasyona gore diizelten igletmeler
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tarafindan Net Parasal Pozisyon Kazanglar1 (Kayiplar) Kalemine iliskin
Dipnot Agiklamalarinin Sunulmasi” uygulanmasi karar1 alinmigtir.

7. Sonug

Yiiksek enflasyon yaganan ckonomilerde finansal tablolardaki parasal
kiymetler diginda kalan degerler satin alma giictinii dogru yansitamamaktadir.
Buyiizden finansal tablolardaki parasal olmayan kiymetlerin enflasyon etkisini
dogru yansitabilmesi igin enflasyon diizeltmesi yapilmasi gerekmektedir.
Enflasyon diizeltmesi 2004 yilindan sonra ilk olarak 2023 finansal tablolarina
uygulanmasi kararlagtirilmig ve 2023 donem sonu bilangosunun belirlenen
kriterler dogrultusunda diizeltmeye tabi tutulmas: kararlagtirilmistir.

Takip eden 2024 yilinda ise enflasyon diizeltmesinin g¢eyrek donemler
itibari ile yapilmasi beklenmesine kargin ilgili sirkiiler veya tebligler ile
ceyrek donem diizeltme hesaplamalarinin yapilmas: sarta baglanmugtir.
Buna gore 2023 satiglar1 50.000.000 TL’nin altinda kalan sirketlerin gegici
vergi donemleri i¢in enflasyon diizeltmesi yapmalarina gerek goriilmemis ve
sadece 2024 donem sonu finansal tablosunun enflasyon diizeltmesine tabi
tutulmasi belirtilmigtir.

Caliymada, enflasyon diizeltmelerinde, bilangoda yer alan parasal
olmayan kiymetlerin bilangoya giris tarihlerindeki endeksleri ve Aralik 2023
endeksleri aracihigy ile bulunan diizeltme katsayisi kullanilmistir. Stoklar
gurubuna ise basit ortalama yontem ile stok diizeltmesi igin gerekli olan
katsayr hesaplanmigtir. Ayrica reel olmayan finansman maliyeti igeren
varliklarin hesaplanmasinda bu maliyetler diisiildiikten sonra diizeltme iglemi
uygulanmugtir. 2023 yili enflasyon diizeltmesi yapildiktan sonra meydana
gelen artiglar diizeltilmis bilangoda ge¢mis yil karlar1 hesabinda sunulmustur.

Sirket varlik ve kaynaklari arasinda 1 Ocak 2024 agilig bilangosunda yer
alan diizeltilmig verilerin 31 Aralik 2024 enflasyona tabi tutulmasinda Aralik
2023 ve Aralik 2024 endeksleri kullanilmistir. Bu endekslerden elde edilen
tagima katsaysi ile devreden ve halen bilangoda yer alan varlik ve kaynaklar
i¢in enflasyon diizeltmesi yapilmugtir. 2024 yilinda bilangoya dahil edilen
parasal olmayan kiymetler i¢in ise elde edilme tarihi endeksi ile Aralik 2024
endeksinden elde edilen diizeltme katsayisi kullanilmistir. Enflasyon diizeltme
farklarindan ortaya ¢ikan bakiyeler 698 Enflasyon Diizeltme Hesabina
aktarilarak parasal olmayan kiymetlerin bakiyeleri enflasyon ortamindaki
satin alma giiclinii gergege uygun yansitmasi saglanmugtir. Enflasyon
diizeltme farklar1 hesabi ise ilgili kir hesabina aktarilarak kapatilmistir.
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Bolim 2

Kripto Muhasebe Hilelerine Zemin Hazirlayan

Faktorler: Finansal Raporlama ve Adli Muhasebe

Perspektifi

Elif Sarman Umut!

Ozet

Kripto para birimleri ve dijital finans ekosistemleri, finansal piyasalarda
onemli bir doniiglim yaratmugtir. Ancak, merkeziyetsiz yapilari, diizenleyici
bosluklar ve seffaflik eksikligi nedeniyle muhasebe hileleri ve finansal
manipiilasyonlar agisindan risk tagimaktadir. Bu galigma, kripto muhasebe
hilelerine zemin hazirlayan temel faktorleri, finansal raporlama ve adli
muhasebe perspektifinden incelemektedir.

Kripto varliklarla baglantili muhasebe hileleri genellikle manipiile edilmis
finansal tablolar, oft-chain iglemler, yasa dis1 fon transferleri ve sahte rezerv
bildirimleri seklinde ortaya gikmaktadir. Ozellikle merkeziyetsiz finans (DeFi)
platformlart ve kripto borsalari, geleneksel denetim mekanizmalarindan
kaginarak finansal tablolarini yaniltic sekilde diizenleyebilmektedir.

Aragtirmada, diizenleyici bosluklar, muhasebe standartlarindaki belirsizlikler
ve blokzincir teknolojisinin sundugu anonimlik gibi faktorlerin muhasebe
sahtekarhklarni kolaylastirdigi ortaya konmustur. Calisma, ayrica adli
mubhasebe tekniklerinin ve blokzincir analiz araglarinin bu tiir hileleri tespit
etmekte nasil kullanilabilecegini tartigmaktadir.

Sonug olarak, kripto muhasebe hilelerinin 6nlenmesi igin daha kapsamli
diizenleyici ¢ergevelerin olusturulmasi, finansal seffafhigin artirilmasi ve
adli muhasebe araglarinin daha etkin sekilde kullanilmasi gerekmektedir.
Bu baglamda, kripto varliklarin denetlenebilirligi konusunda uluslararasi ig
birligi olduk¢a 6nemli olmaktadir.

1

Dr., Bagkent Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Bolimii,
esarman@baskent.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-7755-6790
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GIRIS

Kripto para birimleri ve djjital finans ekosistemleri, son yillarda finansal
piyasalarin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. Geleneksel finansal sistemlere
alternatif olarak ortaya ¢ikan bu varliklar, merkeziyetsiz yapilar1 ve blokzincir
teknolojisine dayali iglem kayit sistemleriyle dikkat ¢ekmektedir (Schwarcz,
2024). Ancak, bu yenilik¢i finansal yapilarin getirdigi avantajlarin yaninda,
muhasebe ve finansal raporlama agisindan ciddi riskler barindirdig: da bir
gergektir. Kripto varliklarin geffaflik eksikligi, diizenleyici bogluklar ve
yiiksek volatiliteye sahip olmalari, muhasebe hilelerine zemin hazirlayan
taktorler arasinda yer almaktadir (Akanbi, 2024).

Mubhasebe hileleri, genel bir bakis agist ile, girketlerin finansal tablolarinda
yamiltict  bilgiler sunarak yatirnmcilari ve diizenleyici kurumlarr yanlg
yonlendirmesi anlamina gelmektedir (Cumming vd., 2025). Kripto
muhasebesi 6zelinde bu hileler; manipiile edilen finansal raporlar, gizlenen
dijital varlik islemleri, off-chain kayitlar ve yasadisi fon transferleri gibi
unsurlar igerebilmektedir (Hossain, 2023; Akanbi, 2024). Adli muhasebe
uzmanlari, blokzincir analiz araglarimt  kullanarak siipheli  islemleri
inceleyebilse de, kripto para birimlerinin anonimlik seviyesi, dolandiricilarin
kimliklerini gizlemelerine yardimet olmaktadir (Duan vd., 2024). Ozellikle
merkeziyetsiz finans (DeFi) platformlarinda, sahte islemler yoluyla piyasa
manipiilasyonu yapmak miimkiin hale gelmistir (Carletti vd., 2024).

Dijital finans diinyasinda dolandiricilik risklerini artiran unsurlar ti¢ temel
baslik altinda incelenebilir:

1. Diizenleyici Bogluklar ve Hukuki Eksiklikler: Birgok iilkede kripto
varliklarla ilgili diizenlemeler hala gelisim agamasindadir ve bu durum,

sirketlerin muhasebe hilelerine agik kapr birakmaktadir (Wats vd.,
2023).

2. Muhasebe Standartlarinin  Belirsizligi: Kripto varliklarin  nasil
muhasebelestirilecegi ~ konusunda  uluslararast  standartlarin
netlesmemesi, finansal raporlama siireglerinde farkli yaklagimlara
neden olmaktadir (Akanbi, 2024).

3. Teknolojik Faktorler: Blokzincir teknolojisinin sundugu sifreleme
mekanizmalart ve akilli kontratlar gibi unsurlar, dolandiricilik
vakalarinin tespitini zorlagtirabilmektedir (Carey ve Webb, 2017).

Bu ¢aliyma kapsaminda oOncelikle kripto varliklarin  uluslararas:
diizenlemeler kapsaminda nasil raporlandigi ele alinacak, sonrasinda ise
kripto muhasebe hilelerine zemin hazirlayan faktorler, finansal raporlama
perspektifinden incelenecek ve son olarak da adli muhasebenin bu baglamda
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nasil bir ¢6ziim sunabilecegi degerlendirilecektir. Caligmanin temel amaci,
kripto para piyasalarindaki dolandiricilik vakalarinin nedenlerini anlamak,
bu vakalarin muhasebe uygulamalari tizerindeki etkilerini degerlendirmektir.

1. Kripto Varliklarin Uluslararas1 Diizenlemelerde
Degerlendirilmesi

Kripto varliklar, geleneksel finans sistemine alternatif bir yapr sunarak
kiiresel ekonomide 6nemli bir yer edinmigtir. Ancak bu yeni finansal araglarin
getirdigi firsatlar kadar, diizenleyici zorluklar da dikkat ¢ekicidir. Kripto
varliklarin merkeziyetsiz yapisi, iilkeler arasinda farkli yasal gergevelerin
gelistirilmesine neden olmugtur. Avrupa Birligi, MiCA (Markets in Crypto-
Assets) gibi diizenlemelerle sektore kapsamli bir yaklagim getirirken, ABD
ve Cin gibi biiyiik ekonomiler de farkli politikalar benimsemistir. Kripto
varliklarin yasa digi faaliyetlerde kullanilma riski, finansal istikrar tizerindeki
etkileri ve yatirnmer koruma gereKklilikleri, uluslararas1 diizenleyicileri ortak
¢oziimler iiretmeye yonlendirmektedir. Bu baglamda, uluslararasi finans
kuruluglari, G20 ve IMF gibi organlar, kripto varliklarin yasal gergevesini
sekillendirme siirecinde aktif rol oynamaktadir. Ancak, farklriilkeler arasindaki
diizenleyici farkhliklar, kiiresel uyumun saglanmasini zorlagtirmaktadir.

1.1 IFRS Kapsaminda Kripto Varliklarin Siniflandirilmasi

Uluslararast  Finansal Raporlama Standartlari (IFRS) Yorumlama
Komitesi tarafindan yayinlanan diizenlemelere gore, kripto varliklarin
“nakit” veya “nakit benzeri varliklar” olarak siniflandiriimasi miimkiin
degildir. Komite, IAS 32 Finansal Araglar Standardrnda “nakit” varhiklari,
“tiim iglemlerin Olgiildiigii ve finansal tablolara yansitildigi degisim araci”
olarak tamimlamugtir (IAS 32.AG3). Ancak IAS 32 kapsaminda, kripto
varliklarin evrensel bir degigim araci olarak kabul edilmedigi ve ¢ogu
iilke tarafindan resmi para birimi olarak taninmadigi belirtilmigtir (IFRS
Foundation, 2023).

IFRS 9 Finansal Araglar Standardrna gore, finansal varhklar bir
sozlesmeye istinaden ortaya ¢ikan ve gelecekte ekonomik fayda saglayan
varliklar olarak tanimlanmaktadir (IFRS 9.4.1.1). Kripto varliklar, herhangi
bir sozlesmeye dayali bir hak dogurmadigy i¢in IFRS 9 kapsaminda “finansal
varlik” olarak degerlendirilemez (EY, 2023). Kripto paralar, hisse senedi,
bor¢ senedi veya nakit benzeri varlik kategorilerine de girmemektedir ve bu
nedenle finansal tablolarda “finansal varliklar” baghig: altinda raporlanamaz.

IAS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar Standardr kapsaminda, maddi
olmayanvarliklar, fiziksel varligi bulunmayan, belirlenebilir ve girkete gelecekte
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ckonomik fayda saglamasi beklenen varliklar olarak tanimlanmaktadir (IAS
38.8). Kripto varliklar fiziksel bir varliga sahip olmadiklar1 ve belirlenebilir
olduklar1 igin genellikle TAS 38 kapsaminda maddi olmayan duran varlik
olarak muhasebelestirilmektedir (IFRS Foundation, 2023).

Eger bir girket kripto varliklari ticaret amaciyla alip satiyorsa, IAS 2 Stoklar
Standard: kapsaminda stok olarak da siniflandirilabilmektedir (IAS 2.6). Bu
durumda, kripto varliklarini stok olarak siniflandiran girketler, maliyet veya
ger¢ege uygun deger yontemlerinden birini kullanarak raporlama yapmak
zorundadir. Ozellikle kripto para borsalart ve aracilik hizmetleri sunan
sirketler, kripto varliklarini stok olarak raporlamaktadir (Deloitte, 2023).

Tablo 1. Uluslavavas: Finansal Raporlama Standartlar: Uyarmca Kripto Varliklarin

Sumaflandwrilmase
Kategori Islzi‘liar di Kripto Paralar Igin Uygulanabilirlik
I;;ll(;zr/iNaklt IAS 32 Uygulanamaz (Kripto paralar yasal nakit degildir)

Finansal Varlk | TERS 9 Uygulanamaz (Kripto paralar finansal sozlesmeye

dayali degildir)
Maddi Olmayan . .. .
Duran Varlk IAS 38 Genellikle uygulanir (Fiziksel varligr yok)
Stok IAS 2 Ticaret amggh tutulan kripto paralar igin
uygulanabilir

(Kaynak: IFRS Foundation, 2023; EY, 2023; Deloitte, 2023)

1.2 FASB/US GAAP ASU 2023-08 Kapsaminda Kripto
Varliklarin Siniflandirilmasi

Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu (FASB), Genel Kabul
Gormils Muhasebe Tlkeleri (US GAAP) kapsaminda kripto varliklarin
muhasebelestirilmesiyle ilgili ilk resmi diizenlemeyi igeren ASU 2023-
081 yaymmlamistur (FASB, 2023). Bu giincelleme, kripto varliklarin
ger¢ege uygun deger ol¢im modeliyle muhasebelestirilmesini zorunlu
hale getirmigtir. IFRS ve US GAAP arasinda deger diisiikliigii ve yeniden
degerleme modelleri agisindan bazi farkliliklar olugmugtur (PwC, 2023).

ASU 2023-08e gore, Bitcoin, Ether, Litecoin gibi merkeziyetsiz dijital

para birimleri dogrudan kripto varliklar olarak tanimlanmaktadir. Bunun
yaninda, blokzincir tabanli ve kriptogratfi ile giivence altina alinan diger
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tiim varliklar “dijital varliklar” olarak siniflandirilmigtir. Bu kapsama giren
varliklar sunlardir:

* Stablecoin

* Menkul kiymet tokenlar1

* NFT’ler (Non-Fungible Tokens)

* Merkez Bankas: Dijital Para Birimleri (CBDC’ler)

ASU 2023-08 gore kripto varliklar finansal tablolarda gercege uygun
degeriyle muhasebelestirilmelidir. Bu, diger maddi olmayan varhiklardan
ayr1 olarak raporlanmalarini gerektirir. Ayrica, varliklarin gergege uygun
deger degisimlerinden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplar dogrudan net
gelire yansitilmalidir, yani sirketin karmi dogrudan etkileyecek sekilde
mubhasebelestirilmelidir (FASB, 2023).

1.3 IFRS ve US GAAP Kripto Varliklara Iliskin Uygulama
Farklar1

Kripto varliklarin IFRS kapsaminda 6zel bir diizenlemeye tabi olmamasi,
muhasebelestirilme siirecinde ¢esitli zorluklar dogurmaktadir. IASB, kripto
muhasebesi i¢in Ozel bir standart olugturmayr hedeflememekte, bunun
yerine genel maddi olmayan duran varliklar standardr (IAS 38) kapsaminda
kripto varliklar1 ele almay1 planlamaktadir (IFRS Foundation, 2023). Bu
eksiklik, IFRS kullanan sirketler i¢in belirsizlik yaratmakta ve her sirketin
farkli muhasebe politikalari benimsemesine yol agmaktadir.

Ote yandan, US GAAP kapsaminda, FASB (2023) tarafindan yayinlanan
Subtopic 350-60 dijital varliklarin muhasebelestirilmesini diizenlemekte
olup, kripto varliklarin gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilarak
Olciilmesini zorunlu kilmaktadir (FASB, 2023). IFRS kapsaminda ise, bu
varliklar genellikle maliyet bedeli ile olgiiliir ve IAS 38 (Maddi Olmayan
Duran Varliklar) veya IAS 2 (Stoklar) standartlar1 uygulanir. Ayrica, ASU
2023-08 esaslar1 kapsaminda, girketlerin deger diigiikliigiinii tersine gevirmesi
miimkiin hale getirilmistir Ancak, Regulation G, Rule 100 kapsaminda
finansal tablolarin yaniltici olmamast igin deger distikliigiinii bilangoda geri
almak yasaktir.
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Tablo 2. IFRS ve US GAAP Kripto Varlik Mubasebesi Farklar:

Mubhasebe IFRS Muhasebe Standartlars US GAAP (ASU 2023-08
Konusu Sonrasi)
Kapsam IAS 38 (Maddi Olmayan Duran | Subtopic 350-60 altinda 6zel
ps Varliklar), IAS 2 (Stoklar) gergeve
) Tarihi maliyet, ancak aktif piyasa | Tarihi maliyetle kaydedilir,
Ilk Degerleme | varsa gergege uygun degerle ardindan gergege uygun degerle
yeniden degerleme yapilabilir Olgiiliir
Tarihi maliyet - deger diisiikliigii .. y <
ST (IAS 38), Stoklar igin maliyet .Her .donem BETSEEe ysun deger
Sonraki Olgiim e tizerinden yeniden Ol¢tim, farklar
veya net gergeklesebilir deger kar/zarara yansttihir
(IAS 2) Y
Deger Deger diistikliigii tersine Deger diistikliigii kalicidir ve
Diisiikligii gevrilebilir (IAS 36) geri ¢evrilemez
Kripto
Varliklarla Alindiklar tarihteki gergege Sozlesmenin baglatildig: tarihteki
Mal ve Hizmet |uygun deger ile olgiiliir gergege uygun degerle dl¢iiliir
Satist

Kaynak: IFRS Foundation (2023), FASB (2023), Grant Thornton (2023)

Kripto varliklarin  finansal ~raporlamada nasil  siuflandirilacag:
konusunda uluslararast muhasebe standartlarinda hala net bir diizenleme
bulunmamaktadir (Alamsyah vd., 2024). Uluslararas: Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS) dogrudan kripto paralar igin 6zel bir muhasebe standards
olugturmasa da, 2019 yilinda IFRS Yorumlama Komitesi tarafindan yapilan
degerlendirmelerde, kripto varliklarin mevcut IFRS standartlart kapsaminda
nasil siniflandiriimast gerektigine dair yonlendirmeler sunulmugtur (IFRS
Interpretations Committee, 2019). Bu baglamda, kripto varliklarin “nakit”
olarak degerlendirilemeyecegi, finansal varlik statiisiine sahip olmadig:
ve genellikle maddi olmayan duran varhiklar veya stoklar kategorisinde
siniflandirlabilecegi belirtilmistir (IAS 38, IAS 2) (IFRS Foundation,
2023).

2. Kripto Varliklar Kullanilarak Gergeklestirilen Hileli Islemler

Kripto varliklarin finansal diinyadaki yiikselisi, muhasebe ve denetim
stireglerinde  yeni Geleneksel
sistemlerde belirgin denetleyici mekanizmalar bulunurken, kripto varliklarin
merkeziyetsiz ve anonim yapisi, muhasebe sahtekarliklarini daha karmagik
hale getirmektedir (Haddad et al., 2024).

zorluklar ortaya gikarmustir. finansal
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Kripto varliklarin finansal tablolarda nasil raporlanacagna dair net
muhasebe standartlarinin - olmamasi, diizenleyici bosluklarin = suistimal
edilmesine yol agmaktadir. Kripto varliklarin farkli smniflandirilmasi,
sirketlerin finansal tablolarini manipiile etmesine olanak saglamaktadir
(Akanbi, 2024).

Bu baglamda, bazi sirketler ve bireyler, finansal tablolarda varliklarin
yanlig beyan etmek, vergi kagirmak, gelirleri oldugundan fazla gostermek veya
finansal durumlarini manipiile etmek igin kripto varhiklart kullanmaktadir
(Hossain, 2023). Ponzi semalari, off-balance islemler ve stablecoin
manipiilasyonlar1 gibi yontemlerle dolandiricilik yapan kisi ve kurumlar,
denetim siireglerinden kagmay1 bagarabilmektedir.

Kripto varliklarla gergeklestirilen muhasebe hileleri, genellikle geleneksel
finansal dolandiricilik  yontemlerinin  dijital varhiklar araciligiyla daha
sofistike hale getirilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Kripto varliklarin geffaf
olmayan mubhasebelestirme siiregleri, diizenleyiciler igin biiyiik bir sorun

tegkil etmektedir (Alamsyah vd., 2024)

2.1 Merkeziyetsiz Finans (DeFi) Uzerinden Gergeklesen Islemler

Merkeziyetsiz finans (DeFi), blok zinciri teknolojisini kullanarak finansal
hizmetleri merkezi otoritelere bagli olmadan sunan bir sistemdir. Geleneksel
finans sistemlerinden farkli olarak, aracilar olmadan kredi, borglanma, sigorta
ve ticaret gibi hizmetler saglanabilmektedir (Casino & Zarpala, 2021). DeFi,
bankalar veya finansal kurumlar yerine blok zinciri tabanl akilli s6zlesmeler
kullanan Ethereum gibi platformlar tizerinde inga edilmigtir ve seffaf, sanstire
dayanikli bir finansal sistem sunmayr amaglamaktadir (Scharmann, 2023).

Blok zinciri teknolojisi, verilerin degistirilemez olmasini sagladig
i¢in dolandiricilik ve veri manipiilasyonu riskini azaltmaktadir. Ancak,
DeFrnin heniiz tam olarak diizenlenmemis olmast bazi hukuki sorunlara
yol agmaktadir (Chiu, Chiu & Wang, 2022). Akilli sozlesmeler genellikle
agik kaynaklidir ve kotii niyetli kisiler tarafindan istismar edilebilmektedir.
DeFi iglemleri biiyiik ol¢iide akilli sozlesmeler tizerine kurulu olsa da, bu
sozlesmelerin yasal baglayiciligi belirsizdir (Barnes, 2018).

Geleneksel banka hesaplarindan farkli olarak, DeFi ciizdanlarinin merkezi
bir otorite tarafindan denetlenmemesi, bireylerin ve sirketlerin gelirlerini
cksik beyan etmesine veya gelirlerini manipiile etmesine olanak tanimaktadir
(Casino & Zarpala, 2021). Bu sistemin sundugu anonimlik, seffaflik
eksiklikleri ve mevcut muhasebe standartlartyla uyumsuzluk, muhasebe
uygulamalarinda ciddi sorunlara yol agmaktadir. DeFi iglemlerinin muhasebe
sistemlerinde kolayca izlenememesi, muhasebe denetiminde ciddi bogluklar
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yaratmaktadir. Blok zinciri teknolojisinin sundugu seftaflik teoride iglemleri
takip etmeyi miimkiin kilsa da, anonimlik ve takma ad kullanimi nedeniyle
islem sahiplerinin belirlenmesi oldukga zor olmaktadir (Benedetti, Nikbakht

& Sarkar, 2021).

DeFi iglemlerinin vergilendirilmesi de olduk¢a karmagiktir. Mevcut
finansal sistemlerde vergi miikellefiyetleri agik¢a belirlenirken, DeFi’nin sinir
tanimayan yapist nedeniyle ilkeler aras1 diizenlemeler farklilik gostermektedir
(Cong, Harvey & Rabetti, 2025). Merkeziyetsiz yapinin getirdigi gozetim
eksikligi nedeniyle, DeFi platformlarinda Ponzi semalar1 gibi dolandiricilik
taaliyetleri yayginlagmaktadir. Bu da sirketlerin varliklarini oldugundan fazla
gostermesine olanak tanimaktadir (Scharmann, 2023).

Uluslararas1  diizenlemeler heniiz DeFi iglemlerini  dogrudan ele
almamaktadir. Bu durum, sirketlerin kendi muhasebe politikalarini
belirlemelerine ve potansiyel yanhg ve hileli raporlamalara yol agmaktadir
(Rezaee & Wang, 2024). DeFi platformlarinda likidite saglayicilar, bir nevi
kredi veren gibi hareket etmektedir. Ancak bu tiir iglemler, mevcut muhasebe
sistemlerinde tam anlamiyla tanimlanmadig: igin, varlik degerlemelerinde
yanlighiklar meydana gelmektedir (Casino & Zarpala, 2021).

2.2 Bilango Dis1 Islemler ve Sahte Rezervler

Kripto varliklar, geleneksel banka hesaplarindan farkli olarak
bilango dig1 tutulabilmekte ve diizenleyici kurumlarin gozetimi diginda
saklanabilmektedir. Bu durum, sirketlerin sahip olmadiklar1 varliklar: finansal
tablolarina ekleyerek bilan¢olarint manipiile etmelerine olanak tanimaktadir
(Kanu, 2025). Bilango dist iglemler, denetim kurumlarinin bu iglemleri
tespit etmesini zorlagtirdig: igin biiyiik bir finansal risk olugturur.

Ornegin, 2022°de iflas eden FTX borsasi, mali tablolarinda sahip olmadig:
rezervleri gostermek suretiyle bilango dist islemler yaparak mali durumunu
oldugundan giiglii gostermistir Bu tiir dolandiriciliklar, islemlerin blok zincir
diginda (oft-chain) yiiriitiilmesi nedeniyle tespit edilmesini zorlagtirmaktadir

(Haddad, Alharasis & Fraij, 2024).

2.2.1 Gergekte Olmayan Kripto Varliklarin Finansal Tabloya
Eklenmesi: Initial Coin Offering (ICO)

Kripto para piyasalarimin hizla biyiimesiyle birlikte, girigimciler igin
alternatif finansman modelleri ortaya ¢ikmigtir. Bu baglamda, Initial Coin
Oftering (ICO), blok zinciri tabanl projelerin fon toplamak igin kullandig:
yenilikgi bir finansman yontemi olarak dikkat g¢ekmektedir (Hornuf,
Momtaz & Schwienbacher, 2022). ICO’lar, geleneksel halka arz (Initial
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Public Offering - IPO) modeline benzer bir yapr sunsa da, merkeziyetsiz
finans ekosisteminde yatirimcilart dogrudan projelere baglayarak daha kolay
ve hizli bir finansman siireci saglamaktadir (Deng vd., 2018). Bununla
birlikte, ICO’larin diizenleyici eksiklikleri ve bilgi asimetrisi nedeniyle
dolandiriciliklar i¢in uygun bir zemin hazirlamast da kaginilmaz olmaktadir
(Yousif vd., 2024).

ICO stiregleri, yeni gelistirilen bir kripto para birimi veya blok zinciri
tabanli bir projenin fonlanmasi amaciyla diizenlenmektedir. ICO’lar,
geleneksel yatirim siireglerine kiyasla daha az biirokratik engel barindiran,
genig bir yatirnmar kitlesine hitap eden ve merkeziyetsiz bir yapr sunan
sistemlerdir. Blok zinciri teknolojisi, ICO’larin seffaf ve giivenilir bir sekilde
islemesine olanak tanmimakta, boylece yatirnmcilarin projeleri dogrudan
desteklemelerini saglamaktadir (Collomb vd., 2019).

Yatirimailar, ICO araciligryla belirli bir fiyat karsiliginda yeni olugturulan
tokenlar satin almakta ve bu tokenlar da yatinmcilara projeye erken erigim
saglama avantaji sunmaktadir (Agarwal vd., 2024). Yatirimcilar agisindan
ICO’larn cazibesi, erken agamada diigiik maliyetle alinan tokenlarin ilerleyen
stiregte deger kazanarak biiyiik kazang firsatlart sunmasina dayanmaktadir.
Ancak ICO’larin sundugu avantajlar, baz1 durumlarda kétiiye kullanilmakta
ve dolandiricihk amaglh ICO projeleri yatinmcilart magdur etmektedir
(Lecompte, 2024).

Son yillarda, ICO projelerinin biiyiik bir kisminin vaat edilen projeleri
gergeklestirmede bagarisiz oldugu veya tamamen dolandiricilik amagh
olusturuldugu tespit edilmistir (Bai ve Zhang, 2025). ICO projelerinin
gogu ya var olmayan bir hizmet vaat etmekte ya da vaat edilen teknolojiyi
gelistirmek i¢in yeterli teknik kapasiteye sahip olmamaktadir (Bergesen &
Palm, 2018). Bu projeler genellikle profesyonel goriiniimlii ancak sahte
whitepaper’lar (beyaz kagitlar), agresif pazarlama kampanyalar1 ve sahte
sosyal medya hesaplar1 araciligryla yatinmcilar ¢ekmektedir (Hornuf et al.,
2022).

Sahte ICO’larin en yaygin oOzelliklerinden biri, fon toplandiktan sonra
ekip tiyelerinin ortadan kaybolmasi ve projenin vaat edilen hizmetleri yerine
getirmemesidir. Bunun yani sira, bazi girketler ICO’lar aracihgiyla biiyiik
miktarlarda fon toplarken, bu gelirleri finansal tablolarina gergekte olmadigi
halde dahil ederek bilangolarini giiglii gostermeye ¢aliymaktadir (Ho vd.,
2022). Momtaz (2020) ¢aligmasinda, ICO’lardan elde edildigi iddia edilen
gelirlerin ¢ogu zaman sigirilmis veya tamamen sahte oldugunu belirtmistir.
Hornuf ve digerleri (2022) manipiilasyonlarin, ICO gelirlerinin bilangolarda
nakit varlik veya 6z kaynak olarak gosterilerek sirketin piyasa degerinin
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yapay olarak artirilmasi bi¢iminde ger¢eklestigini vurgulamaktadir. Sirketler,
ICO fonlarini igsel iglemler yoluyla hareket ettirerek, nakit akislarini saghkl
gosterebilmektedirler (Agarwal vd., 2024). Ancak bu taktikler uzun
vadede yatirimcr giiveninin kaybolmasina ve piyasalarda ciddi ¢okiislere yol
acabilmektedir (Nghiem vd., 2021).

Sahte ICO’lar ayni zamanda diizenleyici kurumlar i¢in biiyiik bir sorun
teskil etmektedir. Finansal tablolarin dogrulugunu denetleyen kurumlar,
ICO’lardan elde edilen fonlarin ger¢ek olup olmadigini belirlemekte
zorlanmaktadir. Ozellikle blok zinciri tabanl varliklarin seffaf olmamasi
ve birgok ICO’nun offshore merkezler {izerinden yiiriitiilmesi, diizenleyici
kontrolleri zorlagtirmaktadir (Robusti vd., 2025). SEC (ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu), sahte ICO’lar1 ifsa etmek amaciyla kendi
sahte ICO’sunu olusturarak yatirimcilart bilinglendirme yoluna gitmistir
(Cong, Li & Tang, 2018).

Piyasalardaki bilgi asimetrisi nedeniyle yatirnmcilar, ICO projelerinin
finansal saglamhigini degerlendirmekte zorlanmaktadir. Ayni zamanda,
whitepaper’larda sunulan teknik detaylarin karmagikligi, yatirnmecilarin sahte
projeleri fark etmelerini giiglestirmektedir (Bellavitis vd., 2021). Bai ve
Zhang (2025) tarafindan yapilan bir ¢aligma, sahte ICO projelerinin sosyal
medya manipiilasyonu yoluyla yatirnmcilar1 yanilttigini ortaya koymustur.
Aquilina vd. (2024) ise diizenleyici kurumlarin manipiilasyonlarin 6niine
gecebilmesi i¢in daha siki kontrol mekanizmalar1 gelistirmesi gerektigini
savunmaktadir. Deng vd. (2018) ¢aligmalar1, yatirimcilarin korunmasi
adina akili sozlesmeler kullamilarak fonlarin belirli agamalarda serbest
brrakilmasinin saglanabilecegini 6nermektedir.

2.2.2 Off-Chain Islemler Kullanilarak Rezerv Sisirme

Kripto para piyasalarinin biiyiimesiyle birlikte finansal iglemler yeni ve
gesitli bigimlerde gergeklesmeye baglamigtir. Bu baglamda, kripto varlik
islemleri On-Chain ve Off-Chain olmak iizere iki temel gruba ayrilmaktadir.
On-Chain iglemler, blokzincir ag: iizerinde kayit altina alinan, seffaf,
degistirilemez ve merkeziyetsiz bir sekilde gergeklesen iglemleri ifade ederken,
Oft-Chain islemler, blokzincir diginda, merkezi borsalar, tezgah iistii (OTC)
piyasalar veya Ozel anlagmalar yoluyla yiiriitiilen iglemleri kapsamaktadir
(Zetzsche vd., 2020; Nghiem vd., 2021).

Oft-Chain iglemler, blokzincir kayit sisteminin diginda gergeklestigi igin
belirli avantajlar sunmaktadir. Oncelikle, bu iglemler daha hizli ve diisiik
islem tcretleri ile gergeklestirilebilen iglemler olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Diger taraftan, Off-Chain iglemler diizenleyici denetim mekanizmalarindan



Elif Sayman Umut | 51

kagmay1 kolaylastirmakta ve bu nedenle vergi kagirma, kara para aklama
ve finansal manipiilasyon risklerini de artirmaktadir (Koc., 2024; Banaei,
2023).

Blokzincir teknolojisi, seffat ve degistirilemez iglem kayitlar1 sunarak
finansal islemleri giivence altina alirken, Off-Chain islemler bu sistemin
diginda gergekleserek geleneksel finans piyasalarindaki merkezi yapilarla
benzerlik gostermektedir (Zetzsche vd., 2020; Abdulhakeem ve Hu, 2021).
Off-Chain islemler, merkezi borsalar (CEX’ler), 6zel anlagmalar (P2P
islemler) ve OTC piyasalar araciligiyla yiiriitiilebilir (Eberhardt ve Tai,
2017; Ferris et al., 2024).

Off-Chain Islemlerin Temel Ozellikleri

¢ Blokzincir Kaydi Igermemesi: Islemler, blokzincir aginda yer almadig
i¢in merkezi kurumlar tarafindan diizenlenmeyebilir.

* Hiz ve Diisiik Maliyet: Islemler madenci iicretleri gerektirmediginden
hizli ve diisiik maliyetlidir.

* Diizenleyici Denetimlerin Diginda Kalabilmesi: Vergi kagirma ve
muhasebe manipiilasyonu i¢in kullanilabilmektedir.

* Finansal Raporlamada Belirsizlik: Mevcut muhasebe standartlari,
Oft-Chain iglemleri tam olarak kapsayamamaktadir (Akanbi, 2024;
Dashkevich vd., 2024).

Bu 6zellikler nedeniyle Oft-Chain iglemler, finansal tablolarda muhasebe
hileleri ve varlik manipiilasyonlar1 yapmak isteyen sirketler i¢in bir firsat
alan1 yaratmaktadir (Azgad-Tromer, 2018; Ferreira, 2024).

2.3 Ponzi ve Piramit Semalar1

Ponzi ve piramit gemalari, finansal dolandiriciigin en yaygin ve en
yikici tiirleri arasinda yer almaktadir. Ponzi semasi, yeni yatirimcilardan
gelen paranin eski yatirimcilara 6deme yapmak igin kullanildigr bir finansal
dolandiricilik modelidir (Carey ve Webb, 2017). Piramit semalar1 ise
yatirimcilarin sisteme yeni yatirimcilart dahil etmelerini gerektiren ve gelir
akiginin siirekli olarak yeni katilmcilar tarafindan saglandigr sistemlerdir
(Bosley ve Knorr, 2018).

Ponzi semalari, adin1 1920’lerde sahte bir yatirrm plani igleten Charles
Ponzi’den almigtir. Yatirimcilara yiiksek ve garantili getiri vaat edilmekte,
ancak yatinmlar genellikle var olmamaktadir. Yeni yatinmcilardan elde
edilen fonlar, eski yatirimcilara 6deme yapmak i¢in kullanilmakta ve sistem,
yeni yatirimar girigleri durdugunda ¢okmektedir (Hock ve Button, 2023).
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Piramit gemalar1 ise Ponzi sistemlerine benzer bir yapidadir, ancak
temel fark, her yatinmcinin daha fazla yatirimcr getirmesi gerektigi bir
modele dayanmasidir. Burada kazang, yatirilan paradan ziyade sisteme
yeni katilanlarin sagladigy girislerden elde edilmektedir. Ponzi semalarina
kiyasla, piramit semalar1 daha genis katiimcr aglarina ve dogrudan satig
mekanizmalarina sahiptir (Maurushat ve Halpin, 2020).

Her iki model de yatinmcilar1 biiylik kayiplara ugratirken, finansal
piyasalarin giivenilirligini de ciddi sekilde zedelemektedir. Ozellikle muhasebe
hileleriyle birlestiginde, bu dolandiricilik sistemleri mali tablolarin manipiile
edilmesi, gelirlerin yanlg raporlanmasi ve yatirnmcilarin yaniltilmasi gibi
biiyiik riskler yaratmaktadir (Carey ve Webb, 2017).

Ponzi ve piramit gemalari, yatinmcilarin sisteme para yatirmalari
kargihiginda yiiksek getiri vaat edilen dolandiricilik tiirleridir (Henriques,
2018). Iki sistem arasindaki temel farklar su sekildedir:

1. Ponzi gemasinda, katilmcilar sisteme yatirnm yapar, ancak yeni
yatirimcilar1 dahil etme zorunlulugu yoktur. Eski yatirnmcilar, yeni
gelenlerin yatirimlaryla finanse edilir.

ii. Piramit semasinda, yeni tyeler, sisteme dahil olmak i¢in bir iicret
oder ve kazang saglamak i¢in yeni katilmcilar getirmek zorundadur.

Ponzi ve piramit semalarinin temel 6zelliklerinden asagidaki bigimde s6z
edebilmek miimkiindiir:

i. Tk yatinmeilar genellikle kir elde ederken, sistemin sonunda yer
alanlar zarar etmektedir.

ii.  Siirdiiriilebilir degildir, ¢linkii sistemin geniglemesi sonsuza kadar
devam edemez.

iii.  Yatirimcilar, yasal olarak korunmadiklar: igin dolandiriciliga maruz
kalabilmektedir.

Ponzi semalarinda dolandiricilar, yatirnmcilara giiven vermek i¢in mali
tablolar1 manipiile ederek sistemin saglikli isledigi izlenimini vermeye
caligirlar (Carey ve Webb, 2017; Giroux, 2017). Ponzi sistemleri, yatirrmcilari
gekebilmek i¢in finansal raporlarda siirekli biiylime gosterir. Sirketler, kar
marjlarin yiiksek gostererek yatirimer ilgisini artirir, ancak bu kazanglar
genellikle gergek¢i degildir. Bernie Madoffun Ponzi semasi, yatirimcilara
stirekli kar raporlayan ancak gergekte higbir islem yapmayan bir yatirim
tfonu olarak faaliyet gostermigtir (Modesta Amaka ve Chindengwike, 2024).
Yapay kazang raporlari, yatirrmeilar1 cezbetmek igin kullanilir (Maurushat ve
Halpin, 2020).
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Ponzi semalar1, sirketlerin finansal saglamligini gostermek igin sahte
rezervler olusturmasina neden olabilir. Yatirnmcilara yiiksek rezerv gosteren
diizmece mali tablolar hazirlanirken, gergekte rezervlerin biiylik olgiide
cksik oldugu gozlemlenmektedir (Hossain, 2023). Ponzi sistemleri,
borglarini yatinmcilarindan gizleyerek bilango hileleri yapabilir. Uzun vadeli
yukiimliiliikler, mali tablolarda gosterilmeyerek sirketin oldugundan daha
saghkli goriinmesi saglanir (Bosley ve Knorr, 2018). Yeni yatirimcr fonlari
bilango dig1 hesaplara aktarilabilir ve yiikiimliiliikler bu sekilde gizlenebilir
(Hock ve Button, 2023).

Ponzi ve piramit sistemleri, yalnizca bireysel yatirnmcilart degil, tiim
finansal piyasalar1 da olumsuz etkileyebilmektedir (Giroux, 2017; Moskovicz,
2020; Carey ve Webb, 2017).

2.4 Gidis-Doniis Ticareti (Wash Trading)

Finansal piyasalarda manipiilasyon yontemlerinden biri olan gidig-dontis
ticareti (wash trading), yatirimcilar1 ve diizenleyicileri yaniltmak amaciyla
gerceklestirilen sahte ticaret iglemlerini ifade etmektedir (Bellavitis vd.,
2021). Gidig-doniis ticareti, finansal varliklarin alm ve satim iglemlerinin
yapay olarak artirilmast siirecidir ve hisse senetleri, NFTler, emtia piyasalar1
ve kripto para piyasalarinda yaygin olarak uygulanmaktadir (Ho vd., 2022;
Alexander ve Cumming, 2020). Bu yontemde, alict ve saticinin ayni kisi
veya i birligi ig¢inde oldugu hesaplar olmasi nedeniyle gergek bir miilkiyet
transferi ger¢eklesmemektedir.

Gidis-doniig ticareti genellikle iki ana yontemle ger¢eklestirilmektedir
(Gan vd., 2024; Bellavitis vd., 2021):

i. Kendi Kendine Islem Yapma (SelfTrading): Aymi kisi veya kurulus,
ayni varligr defalarca kendi hesaplar1 arasinda alip satarak iglem
hacmini yapay olarak sigsirmektedir (von Wachter vd., 2022).

ii. Koordineli Islemler (Collusive Trading): Birden fazla yatirimci veya
kurulug, islem hacmini artirmak ve piyasayr manipiile etmek i¢in
organize bir gekilde alim satim yapmaktadir (Bellavitis vd., 2021).

Geleneksel finans piyasalarinda gidis-doniis ticareti yasadigi olarak kabul
edilse de, kripto para piyasalar1 gibi yetersiz denetlenen alanlarda oldukga
yaygin olarak uygulandigr bilinmektedir (Ho vd., 202; Alexander ve
Cumming, 2020).

Sirketler, yatirimcr ilgisini gekmek ve piyasa degerlerini artirmak amaciyla
sahte iglem hacimleri yaratarak gelirlerini yapay olarak artirabilmektedirler
(Aloosh ve Li, 2024; Gan vd., 2024). Ozellikle kripto para piyasalarinda,
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baz1 sirketler ve projeler, piyasada yiiksek talep varmug gibi bir alg1 yaratmak
i¢in kendi hesaplar1 arasinda ayni varhigy defalarca alip satmaktadirlar (Gan
vd., 2024). Yatirnmcilar, bu hareketi piyasada yiiksek talep olarak algilamakta
ve sonug olarak varlik fiyatlar1 yiikselmektedir (Oh, 2024). Bu durum,
finansal raporlarda gidisg-doniis ticaretinden gelen yapay kazanglarin gergek
gelir olarak gosterilmesine neden olabilir (Bellavitis vd., 2021).

Sirketler, gidig-dontis ticareti uygulamalariyla hisse senedi fiyatlarini ve
kripto varliklarinin degerlerini yapay olarak artirabilir (Seifert & Van Linden,
2024). Bu sayede, sirket yoneticileri insider trading yaparak, hisse fiyatlari
en yiiksek seviyeye ulastiginda satig yapabilirler (Agrawal & Cooper, 2015).
Yeni halka arz edilen girketler ve kripto projeleri, ilk agamalarda fiyatlar1 yapay
olarak artirmak i¢in gidig-doniig ticareti islemlerinden faydalanabilmektedir
(Alexander ve Cumming, 2020). Bu tiir manipiilasyonlar fark edildiginde,
yatirimeilar biiyiik kayiplar yagayabilmektedir (Eigelshoven vd., 2021).

Gidig-doniig ticareti vergi kagirma amaciyla da kullanilabilmektedir.
Sirketler, ayni varlig: farkli hesaplar arasinda zarar edecek sekilde alip satarak
yapay zararlar yaratabilmekte ve vergi yiikiimliliiklerini diigiirebilmektedir
(von Wachter vd., 2022).

Offshore hesaplar ve vergi cennetleri araciligiyla yiritilen islemler,
sirketlerin vergi yiikiimliiliigiinii azaltmasina olanak tanimaktadir (Marian,
2013).

Islemler merkezi olmayan finans (DeFi) platformlarinda yapildiginda
izlenmesi daha da zor hale gelmektedir (Uzougbo vd., 2024).

Bir varlik deger kazandiginda, sirket o varligi deger kaybetmig gibi
gostererek sermaye kazanci vergisini minimize edebilir (Agrawal & Cooper,

2015).

Kripto para piyasalarinda, yatirrmcilar yil sonuna dogru zarar gostererek
vergi yukimlaluklerini azaltmak igin gidis-donis ticareti uygulamalarina
basvurabilmektedirler (Alexander ve Cumming, 2020).

2.5 Stablecoin Manipiilasyonu ve Sahte Likidite

Stablecoin’ler, itibari para birimleri, emtialar veya algoritmik
mekanizmalara sabitlenen ve kripto piyasalarinda fiyat istikrar1 saglamak
amactyla kullanilan bir kripto varlik tiiriidiir. Bitcoin ve Ethereum gibi volatil
kripto paralardan farkli olarak, stablecoin’ler istikrarli fiyat yapilari sayesinde
O0deme sistemleri, ticaret ve merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalarinda
yaygin olarak kullanilmaktadir (Lipton et al., 2020). Stablecoin, geleneksel
finans ile blokzincir tabanli ekonomiler arasindaki boglugu kapatarak
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likiditeyi artirmakta, volatiliteyi azaltmakta ve diinya ¢apinda kesintisiz
islemler saglamaktadir (Kirkpatrick et al., 2021).

Ancak, stablecoin piyasasi, finansal manipiilasyonlar ve muhasebe hileleri
agisindan ciddi riskler barindirmaktadir. Desteksiz stablecoin ihrag eden bazi
kuruluslar, finansal tablolarinda olmayan varliklar1 gostermekte ve kullanici
giivenini suistimal etmektedir (Cumming et al., 2019). Ornegin, Tether
(USDT) rezervlerinin tam olarak desteklenmedigi iddialari, stablecoin
manipiilasyonlarinin  biiyiik finansal ¢oOkiiglere yol agabilecegini ortaya
koymaktadir (Eigelshoven et al., 2021).

Stablecoin’ler, destek mekanizmalarina baglh olarak {i¢ ana kategoride
degerlendirilmektedir:

i. TItibari Para Destekli Stablecoin’ler

Bu tiir stablecoin’ler, ABD Dolar1 (USD), Euro (EUR) veya diger
itibari para birimlerine birebir oraninda sabitlenmektedir. Genellikle
bir emanetgi tarafindan banka hesaplarinda tutulan nakit veya esdeger
rezervlerle desteklenmektedir (Resende Franco, 2022). Onde gelen
itibari para destekli stablecoinler arasinda Tether (USDT), USD
Coin (USDC) ve Binance USD (BUSD) bulunmaktadir. Ancak, bu
stablecoin’lerin merkezi bir yapiya sahip olmas, kullanicilarin iiglincii
taraf emanetgilere giivenmesini gerektirmektedir. Diizenleyiciler,
stablecoin ihraggilarinin finansal mevzuatlara uygun hareket ettiginden
emin olmak i¢in denetimleri artirmaktadir (Kochergin, 2020).

. Kripto Destekli Stablecoin’ler

Bu stablecoin’ler, itibari para yerine diger kripto varliklar tarafindan
teminatlandirilmaktadir. Teminatlar akilli s6zlesmelerde saklanir ve
piyasa kogullarina bagh olarak otomatik olarak ayarlanir (Lyons &
Viswanath-Natraj, 2023). DAI (MakerDAO) ve Synthetix USD,
en yaygin kullanilan kripto destekli stablecoin’ler arasindadir. Bu
sistemin avantaji, merkeziyetsiz yapis1 nedeniyle geleneksel finansal
kurumlara bagimli olmamasidir. Ancak, stablecoin degerinin
korunabilmesi igin varliklarin %150 veya daha fazlasi teminat olarak
yatirilmasi gerekmektedir. Teminat varliklarinin deger kaybetmesi
durumunda stablecoin dengesiz hale gelebilir (Soba-ski et al., 2022).

iii. Algoritmik Stablecoin’ler

Busstablecoin’ler, itibari para veya kripto varlik rezervlerine dayanmak
yerine, arz ve talebi otomatik olarak ayarlayan akilli sozlesmelere
giivenir (Echelpoel et al.; 2020). TerraUSD (UST) ve Ampleforth
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(AMPL) en bilinen algoritmik stablecoin’ler arasindadir. Algoritmik
stablecoin’ler geleneksel rezervlere ihtiya¢ duymaz; ancak, sistemin
stirdiiriilebilirligi  dogrudan  algoritmanin  bagarisina  baghdur.
Algoritma basarisiz olursa, stablecoin degeri ¢okebilir. Ornegin,
TerraUSD’nin ¢Okiigii, algoritmik stablecoin’lerin finansal sistem
i¢in biiyiik riskler olusturdugunu gostermistir (MacDonald & Zhao,
2022).

Stablecoin’ler, finansal raporlamada yapilan muhasebe hileleriyle
dogrudan baglantilidir. Sirketler, stablecoin rezervlerini finansal tablolarinda
oldugundan farkli gosterebilmekte, gergekte sahip olmadiklar1 varliklari
kaydedebilmekte veya stablecoin ihra¢ ederek yapay piyasa degerleri
olusturabilmektedirler.

Stablecoinihra¢edenbazikuruluslar, rezervlerini tamolarak desteklemeden
biiyiik miktarda stablecoin gikararak yatirimeilart yaniltmaktadir. Ornegin,
Tether’in rezervleriyle ilgili seffaflik sorunlart yillardir tartigtlmaktadir (Geva
ve Muraj, 2021). Rezervlerin gergekte var olup olmadiginin belirsizligi,
stablecoin piyasasinda biiyiik bir giiven eksikligi yaratmaktadir.

Stablecoin ihrag¢ eden sirketler, rezervlerini oldugundan fazla gostererek
bilangolarint  giiglendirebilir. Ozellikle merkeziyetsiz finans  (DeFi)
platformlari, stablecoin’leri teminat gostererek kredi alabilir ve finansal
tablolarda aldiklar1 bu borglar1 gizleyebilmektedirler (Alamsyah vd., 2024).

Sirketler, stablecoin’leri kullanarak piyasa manipiilasyonu yapabilirler.
Ozellikle USDT gibi stablecoin’lerin borsa manipiilasyonlarinda kullanildig:
iddia edilmektedir (Trozze et al., 2023). Gidig-doniis ticareti (wash trading)
gibi yontemler ile stablecoin hacimleri sigirilerek piyasalarda yapay bir
likidite yaratilmaktadir.

Stablecoin’ler, sirketlerin muhasebe kayitlarini maniptile ederek vergi
kagirmalarina olanak tanimaktadir. Sirketler, stablecoin islemlerini bilango
digt tutarak vergi yiikiimliiliiklerinden kaginabilir . Ornegin, stablecoin’lerin
offshore hesaplara tagmnmasi ve kayit dist islemler i¢in kullanilmasi, denetim
stireglerini zorlagtirmaktadir.

2.6 Kara Para Aklama

Kripto varliklar, finansal sistemde devrim yaratirken, ayni zamanda
yasa dig1 faaliyetler igin bir ara¢ olarak da kullanilmaktadir. Kara para
aklama faaliyetleri, dijital varliklarin merkeziyetsiz ve izlenmesi zor
vapisindan faydalanarak yasa dis1 fonlarin sisteme kolayca entegre edilmesini
saglamaktadir (Longa, 2025). Kripto varliklarin sagladigi anonimlik,
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sug¢ gelirlerinin finansal sistemde iz birakmadan dolagmasina da olanak
tanimaktadir (Carletti vd., 2024).

Finansal tablolar {tizerindeki etkileri baglaminda, kripto varliklar
aracihgiyla yapilan kara para aklama iglemleri muhasebe kayitlarinin
manipiilasyonuna, finansal raporlarin yaniltict hale gelmesine ve diizenleyici
kurumlarin denetim siireglerini zorlastirmasina neden olmaktadir (Yousif et
al., 2024).

Kara para aklama, yasa dis1 yollarla elde edilen fonlarin yasal finansal
sisteme entegre edilerek kaynagimin gizlenmesini amaglayan bir siiregtir.
Kripto varliklar, bu siirecin her agamasinda kullanilabilmektedir:

1. Yerlegtirme (Placement): Yasa dis1 elde edilen fonlar, kripto varliklara
doniistiiriilerek finansal sisteme sokulur (Longa, 2025).

1. Katmanlagtirma (Layering): Kripto clizdanlar arasinda yapilan
birden fazla transfer ile izlerin kaybolmasi saglanir (Calafos ve

Dimitoglou, 2022).

iii. Entegrasyon (Integration): Kara para, yasal finansal varliklar gibi
gosterilerek finansal sisteme entegre edilir (Yousif et al., 2024).

Blokzincir teknolojisinin sagladigy izlenebilirlik, geleneksel bankaciliga
kiyasla daha fazla seffaflik sunsa da, kripto varliklarin dogasinda bulunan
merkeziyetsizlik, denetleyici kurumlar igin biiyiik bir zorluk olugturmaktadir
(Verma, 2024).

Kripto varliklar aracihigiyla gergeklestirilen kara para aklama, sirketlerin
ve finansal kuruluglarin finansal tablolarinda ¢esitli manipiilasyonlara yol
agabilmektedir. Bu etkiler su gekilde siralanabilir:

Kripto varliklar kullamlarak yapilan sahte iglemler, sirketlerin
gelirlerini yapay olarak artirmalarina ve finansal tablolarinda gergek digi
kir gostermelerine neden olmaktadir (Leuprecht vd., 2023). Ozellikle
merkeziyetsiz borsalar (DEX), sahte islemlerle hacim gisirme (gidig-doniig
ticareti) yoluyla finansal raporlar1 manipiile etmektedir (Hou, 2024).

Sirketler, sahip olmadiklar1 kripto varliklari bilangolarina dahil ederek
finansal saglamliklarin1 oldugundan daha iyi gosterebilirler (Sheikh, 2024).
Ornegin, baz sirketler, likidite krizlerine ragmen sahip olduklarini iddia
ettikleri stablecoin rezervlerini oldugundan fazla gostererek piyasaya yanlis
sinyaller vermektedirler (MacDonald ve Zhao, 2022).

Kripto varliklar, bilan¢o digt iglemler i¢in kullanilabilmekte ve
yiikiimliiliiklerin gizlenmesini saglayabilmektedir (Verma, 2024). Ornegin,
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bir sirket, gergekte borglu oldugu miktar1 kripto varliklarla yapilan igsel
islemlerle dig finansal kayitlardan gizleyebilir (Sheikh, 2024).

Kripto varliklarla yapilan iglemler, diizenleyici denetimlerden kaginmay1
kolaylagtirdigr i¢in vergi kagirma amagh kullanilabilmektedir (Azgad-
Tromer, 2018). Ozellikle offshore borsalarda yapilan iglemler, vergi
otoritelerinin takibinden kagirilarak girketlerin daha diigiik vergi 6demesine
neden olmaktadir.

Diizenleyici otoriteler, kripto varliklarla gergeklestirilen kara para aklama
faaliyetlerini engellemekte zorlanmaktadir. Bunun baslica sebepleri su sekilde
siralanabilir:

i. Merkeziyetsizlik:  Geleneksel finans sisteminde banka
denetimleri aracihgiyla takip edilen iglemler, merkeziyetsiz finans
sistemlerinde dogrudan kontrol edilememektedir (Salami, 2021).

ii. Anonim Iglemler: Bazi kripto ciizdanlari, kimlik dogrulamas:
gerektirmedigi i¢in sug gelirlerinin anonim bir gekilde taginmasina
olanak saglamaktadir (Yousif et al., 2024).

iii. Zincir Uzerinde (On-Chain) ve Zincir Dist (Off-Chain) Islemler:
Kripto varhiklar, zincir dig1 islemlerle manipiile edilerek finansal
tablolar1 yaniltict hale getirebilmektedir.

Bu zorluklar nedeniyle, finansal denetim kurumlari, blockchain tabanl
denetim araglari1 daha etkin hale getirmeye ¢aliymaktadir (Bakhshi ve
Ghita, 2021).

3. Adli Muhasebe ve Blokzincir Analitigi

Blokzincir tabanli finansal iglemler, muhasebe denetimi ve dolandiricilikla
miicadelede devrim yaratmugtir. Kripto varliklarin merkeziyetsiz yapisi ve
islemlerin degistirilemez niteligi, adli muhasebe siireglerinde hem firsatlar
hem de zorluklar yaratmaktadir (Morshed Khrais, 2025,; Vijayalakshmi ve
Jeevan, 2024). Blokzincir analitigi, su¢ gelirlerinin izlenmesi ve yasa digt
fon akaslarinin tespiti agisindan 6nemli bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir

(Djeftal ve Khaldi, 2024).

Geleneksel muhasebe denetim siireglerinden farkli olarak blokzincir
iizerindeki iglemler seffaf ve denetlenebilir olmasina ragmen, anonimlik,
off-chain iglemler, kimlik gizleme teknikleri ve merkeziyetsiz finans (DeFi)
protokolleri suglularin izlerini gizlemelerine olanak tanimaktadir (Eghe-
Ikhurhe, Roni ve Bonsu, 2024; El-Kady vd., 2025). Bu nedenle, veri
analitigi, yapay zeka destekli izleme sistemleri ve blokzincir analiz araglari,
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adli muhasebecilerin ve diizenleyicilerin dolandiricilik faaliyetlerini tespit
etmesi agisindan kritik bir rol oynamaktadir (Ferris vd., 2024).

Blokzincir, dagitik defter teknolojisi (DLT) sayesinde islemlerin
degistirilemez ve seffaf bir gekilde kaydedilmesini saglayarak muhasebe
denetimini daha giivenilir hale getirmektedir (Bello vd., 2024; El-Kady vd.,
2025). Ancak, gizlilik odakli kripto varliklar (6rnegin Monero ve Zcash),
karigik ciizdan (mixing/tumbling) sistemleri ve akilli kontratlar, dolandiricilik
tespitini zorlagtirmaktadir (Eghe-Ikhurhe vd., 2024).

Ozellikle merkezi borsalar disinda gergeklesen peer-to-peer (P2P) islemler
ve off-chain kayitlar, diizenleyicilerin ve adli muhasebecilerin kripto varlik
hareketlerini izlemesini kisitlamaktadir (Makarenkov ve Kosa, 2024). Bu
sebeple, blokzincir teknolojisi kullanilarak anomali tespiti, sahte islemlerin
belirlenmesi ve dolandiricilik semalarinin degifre edilmesi kritik hale gelmigtir
(Hassan vd., 2022).

Adli muhasebeciler, blokzincir tizerindeki iglem hareketlerini inceleyerek
finansal suglar1 ortaya ¢karmak igin geligmis analiz araglarindan
taydalanmaktadir. Bu araglar, zincir i¢i (on-chain) ve zincir dig1 (off-chain)
verileri birlestirerek dolandiricilik faaliyetlerinin tespit edilmesine yardimci
olmaktadir (Oladejo ve Jack, 2020; Djeffal ve Khaldi, 2024). En yaygin
kullanilan blokzincir analiz araglari sunlardir:

1. Chainalysis — Kripto para iglemlerini izleme, clizdan analizi yapma ve
yasa dig1 fon akiglarini belirleme.

i. Elliptic — Kara para aklama ve dolandiricilik faaliyetlerini tespit
etmek igin yapay zeka destekli analiz sistemleri.

ii. CipherTrace — Bankalar ve diizenleyiciler igin risk yonetimi ve
tinansal sug analizleri.

iv. TRM Labs — Blokzincir analizleri ve risk degerlendirme siireglerinde
kullanilan bir denetim arac.

v. GraphSense — Blokzincir iizerindeki iglem iligkilerini ve clizdan
hareketlerini analiz eden bir platform.

Bu analiz araglari, siipheli clizdanlart ve iglemleri izlemek, yasa dis1
faaliyetleri tespit etmek ve dolandiriciik aglarmi haritalandirmak igin
kullanilmaktadir (Bello vd., 2024; Oladejo ve Jack, 2020) Kripto tabanl
finansal suglarin tespiti igin adli muhasebeciler tarafindan kullanilan
yontemler agagida siralanmigtir:
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1. Anomali Tespiti ve Veri Analitigi: Biiyiik veri analitigi ile normal
islem kaliplarindan sapmalarin belirlenmesi, siipheli islemlerin ortaya
¢ikarilmasini saglar (Eghe-Ikhurhe vd., 2024).

ii. Makine Ogrenmesi Destekli Dolandiricilik Tespiti: Yapay zeka
algoritmalari, siipheli islem hareketlerini belirleyerek dolandiricilig
onceden tespit etmeye yardimct olur (Alexander ve Cumming,
2020).

ii. Ciizdan Takip ve Kimliklendirme: S$iipheli ciizdan adreslerinin
izlenmesi ve vyasa digt iglemlerle baglantilarinin  belirlenmesi,
dolandiricilik aglarinin haritalandirilmasini kolaylastirir (Makarenkov
ve Kosa, 2024).

v. Zincir Digt (Off-Chain) Verilerin Analizi: Kripto para iglemleri
sadece blokzincir iizerinde gergeklesmedigi igin, merkezi borsa
kayitlari, banka hesaplar1 ve sosyal medya verileri gibi ek kaynaklar
incelenmelidir (Djeffal ve Khaldi, 2024).

Blokzincir teknolojisi, finansal iglemlerin giivenli, seffaf ve degistirilemez
bir yapida kaydedilmesini saglayarak muhasebe sistemlerinde 6nemli
bir doniigiim yaratmistir. Ozellikle finansal denetim ve adli muhasebe
alanlarinda, blokzincir tabanl sistemler, dolandiriciligin tespiti ve 6nlenmesi
agisindan biiyiik bir potansiyele sahiptir (Haddad vd., 2024). Ancak, kripto
varliklarla ilgili islemlerin dogasi geregi anonim olmasi, sahte islemler ve
yasadist faaliyetlerin izlenmesini zorlagtirmaktadir (Djeftal ve Khaldi, 2024).

Blokzincir tabanli muhasebe sistemleri, dagitik defter teknolojisi (DLT)
sayesinde islemleri degistirilemez ve izlenebilir hale getirerek, muhasebe
denetimlerinde 6nemli bir yenilik sunmaktadir. Ancak, bu sistemlerin
sundugu seffafliga ragmen, suglularin kimliklerini gizlemek igin gesitli
tekniklerden faydalandiklar1 goriilmektedir (Makarenkov ve Kosa, 2024).
Bu baglamda, blokzincir tabanli muhasebe sistemlerinin dolandiricilikla
miicadelede kargilagtigr baglica sinirlamalar agagida ele alinmaktadir.

1. Anonimlik ve Gizlilik Odakli Coin’ler

Kripto varhiklarin anonimlik saglamasi, finansal islemlerin seffafligini
ve izlenebilirligini ciddi sekilde simrlamaktadir. Ozellikle gizlilik odakl:
coin’ler (6rnegin Monero ve Dash), iglem detaylarimi gifreleyerek,
kullanicilarin izlenmesini zorlagtirmaktadir (Bello vd., 2024). Bu durum,
vasa digt faaliyetlerin tespitini giiglestirirken, geleneksel finansal izleme
mekanizmalarinin etkinliini azaltmaktadir (Wronka, 2023).
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Blokzincir analiz araglar1 (6rnegin Chainalysis, Elliptic ve CipherTrace)
kullanilarak bazi anonimlik saglayan iglemler tespit edilebilse de, bu araglar

tim gizlilik odakli kripto varliklar1 izleyememektedir (Oladejo ve Jack,
2020).

ii. 2. Off Chain Islemler

Blokzincir iizerindeki islemler degistirilemez ve izlenebilir olsa da, oft-
chain olarak ger¢eklesen islemler blokzincirin sundugu geffaflik avantajini
ortadan kaldirmaktadir. Merkezi borsalar, 6zel anlagmalar ve fiziksel varlik
almlar1 gibi oft-chain iglemler, suglularin kara para aklama siireglerini
blokzincir digina tagimasina olanak saglamaktadir (Eghe-Ikhurhe vd., 2024).

Ornegin, bir kisi kripto varhklarini merkezi bir borsaya aktardiktan
sonra itibari paraya gevirerek iglemi blokzincir digina ¢ikarabilir. Bu durum,
blokzincir tabanl denetim mekanizmalarinin yetersiz kalmasina ve denetim
stireglerinde eksikliklere yol agmaktadir (Makarenkov ve Kosa, 2024).

i1i.  Uluslararas: Duzenlemelerdeki Farkliliklar

Kripto varliklarla ilgili diizenleyici gergeveler iilkeden iilkeye biiyiik
tarkliliklar gostermektedir. Bazi iilkeler kripto varlik islemlerini siki bir sekilde
diizenlerken, digerleri daha gevsek bir yaklagim benimsemektedir (Djeftal ve
Khaldi, 2024). Bu durum, sinir otesi dolandiricilik faaliyetlerinin artmasina
ve suglularin diizenleyici bogluklardan faydalanmasina yol agmaktadur.

Ozellikle merkeziyetsiz finans (DeFi) protokolleri, uluslararasi denetim
mekanizmalarindan kaginmak isteyen suglular icin bir ¢ikig noktast olarak
degerlendirilmektedir (Vijayalakshmi ve Jeevan, 2024). Uluslararas: ig
birliklerinin ve veri paylasimmin artirilmasi, simr Otesi  dolandiricilik
faaliyetleriyle miicadelede 6nemli bir adim olabilir (Haddad vd. 2024).

4. Degerlendirme ve Oneriler

Kripto varliklar, finansal sistemlerde 6nemli yenilikler sunarken, ayni
zamanda muhasebe hileleri ve finansal manipiilasyonlar i¢in yeni firsatlar
yaratmaktadir. Blokzincir teknolojisinin sundugu merkeziyetsizlik, anonimlik
ve sinir Otesi iglem yapabilme olanaklari, kripto varliklar1 dolandiricilik, kara
para aklama ve finansal tablo manipiilasyonlar agisindan cazip hale getirmigtir
(Trozze vd., 2022). Son yillarda yaganan FTX, TerraUSD ve diger kripto
skandallari, piyasadaki istikrarsizhiklarin biiytik Olgiide finansal raporlama
eksikliklerinden ve geffaflik sorunlarindan kaynaklandigini gostermektedir
(Cumming, Johan & Pant, 2019).
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Kripto varliklar, muhasebe sahtekarliklar1 ve finansal manipiilasyonlar
agisindan yeni riskler barindirmaktadir. Ozellikle merkeziyetsiz finans
(DeFi) platformlari, kripto borsalar1 ve stablecoin ihrag eden kuruluslar,
muhasebe standartlarinin yetersizligi nedeniyle finansal tablolarini manipiile
edebilmektedir (Uzougbo vd., 2024).

Kripto borsalart ve merkeziyetsiz platformlar, bilan¢o dig1 islemler
yaparak yiikiimliiliiklerini gizleyebilirler. Ornegin, bazi borsalar miisterilere
ait varliklar1 kendi operasyonel harcamalarinda kullanirken, finansal
raporlarinda bu varliklari hala rezervde tutuyormusg gibi gosterebilirler (Care
& Cumming, 2024). Bu durum, yatinmailar ve diizenleyici kurumlari
yaniltarak piyasalarda sahte bir giiven ortami olugturabilir.

ABD SEC, ingiltere FCA ve Avrupa Birligi MiCA gibi kurumlar, kripto
islemlerini diizenlemeye yonelik yeni politikalar gelistirmektedir (Cumming
vd., 2025). Onemli diizenlemeler su sekilde olmalidir:

* Stablecoin ihraggilarmin diizenli olarak bagimsiz denetimlerden
gegmesi gerekmektedir.

e Kiripto borsalarinin KYC (Miisterini Tan1) ve AML (Kara Para
Aklamay1 Onleme) kurallarina tam uyum saglamalari zorunlu hale
getirilmelidir.

* Muhasebe standartlarinda kripto varliklarin nasil raporlanacags agikga

belirtilmelidir (Hossain, 2023).

Blokzincir teknolojisi, muhasebe sahtekarliklarini tespit etmek igin etkin
bir sekilde kullanilabilir. Gelistirilecek bazi ¢6ziimler sunlardr:

* Yapay zeka destekli adli muhasebe araglari, giipheli islem kaliplarini
tespit edebilir (Bello vd., 2024).

* Ger¢ek zamanli denetim mekanizmalary, dolandiriciliklart erken
agamada ortaya ¢ikarabilir (Hossain, 2023).

3. Proof-of-Reserves (Rezerv Kanit1) Uygulamalarinin Zorunlu Hale
Getirilmesi

* Merkezi borsalar ve stablecoin ihraggilarinin rezervlerini seffaf bir
sekilde paylagmasi gerekmektedir.

* Kiripto sirketleri, rezervlerini blokzincir iizerinde denetlenebilir hale
getirmelidir (Bello vd., 2024).

Kripto para piyasalarinin biiylimesi, finansal dolandiricilikla miicadelede
yeni yontemlerin gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir. Geleneksel
muhasebe denetim teknikleri, merkeziyetsiz finans (DeFi) ve blokzincir



Elif Sarman Umut | 63

tabanli iglemler nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Bu baglamda, adli muhasebe,
finansal suistimallerin tespiti ve 6nlenmesinde 6nemli bir disiplin olarak one
gtkmaktadir (Bello vd., 2024). Blokzincir analitigi, seffat ve degistirilemez
islem kayitlar1 sayesinde adli muhasebecilere 6nemli avantajlar saglarken,
dolandiricilik faaliyetlerini izlemek ve finansal suglarla miicadele etmek i¢in
yenilikgi tekniklerin benimsenmesini gerektirir (Hossain, 2023).
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Bolum 3

Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi
Sirketlerinin Karlilik Performansinin Mali

Tablolar Uzerinden Incelenmesi

Firat Kinali!

Ozet

Bu galigmada, Borsa Istanbul’da iglem goren ve KOBI Sanayi Endeksi’nde
yer alan girketlerin kirhilik performanslar: finansal tablolar araciligiyla analiz
edilmistir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul (BIST) KOBI Sanayi
Endeksi’nde bulunan ve gerekli finansal verilere tam erigim saglanabilen
toplam 28 girketin 2023 yilina ait mali verileri incelenmistir. Calismada her
bir sirketin mali rantabilite, ekonomik rantabilite, i§ hacmi rantabilite ve
briit satis rantabilite oranlart hesaplanmigtir. Calisma kapsaminda kullanilan
veriler, seffaflik ve giivenilirlik ilkelerine uygun sekilde temin edilmigtir. Bu
kapsamda, ilgili sirketlere ait bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
tizerinden yayimlanan mali raporlardan ve sirketlerin kendi resmi internet
sitelerinde  paylagtiklart igeriklerden elde edilmistir. Boylece ¢aligmada
kullanilan finansal verilerin dogrulugu ve giincelligi saglanmuistir.

Caligma, KOBI Sanayi Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal tablolari
tizerinde detayli bir analiz yapilmasini hedeflemis ve elde edilen sonuglarin,
igletmelerin karlilik performansini degerlendirmek ve ilgili taraflar igin
anlamli ¢tkarimlar yapmak adimna faydali bir kaynak olmasini amaglamugtir.
Bu baglamda, caliyma, ilgili endeks icinde yer alan sirketlerin ekonomik
durumunu daha 1yi anlamak i¢in 6nemli bir katki saglamaktadir. Caligmanin
sonucunda en yiiksek mali karlilik ve ekonomik karhlik oranina sahip sirket
Ozerden Ambalaj olarak tespit edilmistir. Ayrica en yiiksek ig hacmi karlilig
oranmna sahip sirket Park Elektrik Uretim Madencilik olurken en yiiksek briit
satig karlilig1 oranina sahip sirket Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri olmugtur.

1

Doktor, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler MYO, firatkinali@selcuk.edu.tr,
0000-0002-4908-4351
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1. Girig

Isletmeler, toplumun ihtiyaglarim kargilamak amaciyla ekonomik
faaliyetlerde bulunan birimler olarak tanimlanir. Bu igletmelerin
gergeklestirdigi ekonomik faaliyetlere iliskin gesitli bilgiler, hem isletmenin
kendisi hem de gevresindeki paydaglar igin biiyiik 6nem tagir. Bu paydaglar
arasinda igletmenin ortaklari, kredi saglayan finansal kuruluglar, yoneticiler,
miigteriler, kamuoyu ve ilgili diger gruplar yer alir. S6z konusu bilgilerin
dogru, giivenilir ve zamaninda elde edilmesi, bu gruplarin saglikli kararlar
alabilmesi agisindan kritik bir rol oynar. Isletmelerde ihtiya¢ duyulan bu
bilgiler, muhasebe sisteminin olusturdugu finansal tablolar araciligiyla
temin edilir. Muhasebe, isletmenin mali durumunu ve performansini
Ol¢mek, raporlamak ve bu bilgileri ilgili taraflarla paylagmak i¢in kullanilan
bir bilgi sistemidir. Finansal tablolar ise, isletmenin varliklarini, borglarini,
Ozkaynaklarini, gelirlerini ve giderlerini 6zetleyen temel araglardir. Bu
tablolar, yalnizca igletme i¢indeki yoneticilerin degil, ayn1 zamanda igletme
digindaki diger ilgililerin de karar alma stireglerinde hayati bir rol oynar. Bu
tablolarda yer alan veriler, isletmeyle ilgili daha anlamli ve faydali finansal
yorumlar ve degerlendirmeler yapilmasmna olanak tanir. Bu baglamda,
finansal tablolarin igerdigi veriler tizerinde gergeklestirilen ¢esitli analitik
caligmalar, elde edilen bilgilerin daha etkili bir gekilde yorumlanmasini
saglar. SOz konusu analitik ¢aligmalar, mali analiz ¢ergevesinde
gerceklestirilen uygulamalardir ve igletmenin mali yapisi ile performansina
iligkin daha kapsamli bir bakig agis1 kazandirir. Mali analiz gergevesinde
gergeklestirilen karhilik oranlari, bir igletmenin kar biiyiikliiklerinin yeterli
olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan finansal rasyolardir. Bu
caligmada oncelikli olarak mali tablolar, mali tablolarin amaci ve mali tablo
kullanicilar1 hakkinda bilgiler verilmig sonrasinda mali analiz teknikleri
agiklanmugtir. Caligmanin son boliimde ise Borsa Istanbul’da iglem goren
ve KOBI Sanayi Endeksinde yer alan isletmelerin karlilik performanslari
mali tablolar ile analiz edilmigtir.

2. Mali Tablolar

Mali tablolar, bir igletmenin faaliyetleri sonucu olusan verilerin muhasebe
sistemine kaydedilen ve belirli bir diizen gergevesinde simiflandirilan finansal
verilerin, donemsel olarak ilgili taraflara sunulmasini saglayan 6nemli iletigim
araglaridir. Bu tablolar, igletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 ve nakit
akaslar1 gibi kritik bilgileri, yatinmcilar, kredi verenler, yonetim ve diger ilgili
bilgi kullanicilarinin karar alma stireglerini desteklemek amaciyla diizenli bir
sekilde raporlanmasina olanak tanimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2010).
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Mali tablolar, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne gore iki ana
gruba ayrilmaktadir: temel (zorunlu) mali tablolar ve ek (istege bagli) mali
tablolar. Temel mali tablolar, her igletmenin yasal bir yiikiimliiliik olarak
hazirlamasi gereken tablolardir. Bu tablolar, isletmenin finansal durumunu
ve faaliyet performansini 6zetleyen iki temel belgeyi igermektedir: bilango
(finansal durum tablosu) ve gelir tablosu (finansal performans tablosu).

Ek mali tablolar ise, yasal bir zorunluluk olmaksizin, isletmenin
ihtiyaglarina ya da bilgi kullanicilarinin taleplerine bagh olarak hazirlanabilen
raporlardir. Bu tablolar, igletmenin finansal bilgilerini daha detayli bir sekilde
agiklamaya veya belirli alanlara odaklanmaya olanak tanimaktadir. Ek mali
tablolar arasinda fon akim tablosu, nakit akim tablosu, satiglarin maliyeti
tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu gibi beg 6nemli
tablo bulunmaktadir. Bu ek tablolar, igletmenin finansal verilerinin daha
kapsamli bir gekilde analiz edilmesine ve karar alicilar tarafindan daha iyi
anlagilmasina katki saglamaktadir (Elmas ve Ardig, 2017).

Mali tablolar, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore iki
kisima ayrilmaktadir. Bunlar, temel (zorunlu) mali tablolar ile ek (istege baglt)
mali tablolardir. Temel mali tablolar her isletmenin hazirlamakla yiikiimlii
oldugu tablolar olarak bilinmekte ve bilango (finansal durum tablosu), gelir
tablosu (finansal performans tablosu) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Ek
mali tablolar ise, istege bagl olarak hazirlanan ve herhangi bir zorunluluk
bulundurmayan tablolardir. Bunlarda, fon akim tablosu, nakit akim tablosu,
satiglarin maliyeti tablosu, kar dagitim tablosu ve 6zkaynak degisim tablosu
olmak iizere beg kisimda incelenmektedir.

Mali tablolarin temel amaci, finansal bilgi kullanicilarinin ihtiyag duydugu
ve ckonomik karar alma siireglerinde kullanabilecekleri bilgileri sunmaktir.
Bu bilgiler, isletmenin finansal durumu, faaliyet performans: ve finansal
yapisindaki degisiklikler gibi kritik unsurlar1 kapsamaktadir. S6z konusu
amaca uygun olarak hazirlanan mali tablolar, kullanicilarin ihtiyag duydugu
finansal verileri biiylik Olgiide saglarken, finansal olmayan konular hakkinda
herhangi bir bilgi igermemektedir. Ornegin, bir yatirimci, bir isletmeye ait
gelir tablosunu inceleyerek o igletmenin karliig: hakkinda bir fikir edinebilir.
Benzer gekilde, bir bagka kullanici, borg yiikii fazla olan bir igletmenin
bilangosunu analiz ederek, igletmenin borglarini 6deme kapasitesi hakkinda
bir degerlendirme yapabilir. Bu durum, mali tablolarin, ekonomik kararlarin
alinmasinda ne derece 6nemli bir arag¢ oldugunu agik¢a gostermektedir.

Mali tablo kullanicilar, igletme igi ve isletme dig1 finansal bilgi kullanicilar
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Isletme igi kullanicilara, ortaklar, yoneticiler
ve muhasebe / finans departmani galiganlar1 6rnek olarak verilebilmektedir.
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i§letme dis1 bilgi kullanicilart ise devlet, sendikalar, yatirnmcilar, finansal
kurumlar, tedarikgiler olmak tizere siniflandirilmaktadir.

2.1. Mali Tablolarda Analiz

Mali tablolar analizi, bir igletmenin finansal durumunu, bir doénem
igerisindeki faaliyet sonuglarini degerlendirebilmek, hangi yonde gelisgim
gosterdigini tespit etmek igin mali tablolarda yer alan hesap kalemleri
arasinda olugan iligkilerin ve bunlarin siireg igerisinde gostermis olduklar:
egilimlerin incelenmesi olarak tanimlamak miimkiindiir (Karasioglu ve
Erdemir, 2019). Bagka bir ifadeyle, ¢esitli analiz teknikleri kullanilarak
elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi, bu sonuglara yonelik elestirilerin
yapilmasi ve yorumlanmasi, analizi ger¢eklestiren kurumun faaliyet durumu
ile biiylime potansiyelinin incelenmesi amaglanmaktadir. Ayrica, karlihk
ve bor¢ 6deme kapasitesinin olgiilmesi, olas1 sorunlarin belirlenmesi ve bu
sorunlarin giderilmesine yonelik alinmasi gereken tedbirlerin belirlenmesi de
¢aliymanin kapsamina dahildir (Say, 2022).

Iyi bir mali tablolar analizi yapabilmek igin agagidaki sartlarin isletmeler
tarafindan hazirlanmasi ve saglanmasi gerekmektedir (Savci, 2017);

* Analiz igin gerekli olan verilerin dogru ve giivenilir olmasi gerekir.

* Analizi gergeklestirecek kigi yada kigilerin muhasebeye ait kurallar1 ve
bu kurallarin uygulamasini iyi bilmesi gerekir.

J i§lctme taaliyetleri ile ilgili yayinlanan yasa ve diizenlemelerin giincel
olarak takip edilmesi ve bilinmesi gerekir.

* Analiz yapilacak isletmenin hangi sektorde faaliyette bulundugu ve
yer aldig1 sektore ait bilgilerin ve 6zelliklerin bilinmesi gerekir.

* Analiz donemi, Oncesi ve sonrasinda ki ekonomik sartlar ve ¢evre
kogullarinin ¢ok iyi bilinmesi gerekir.

* Analiz yapilacak igletmeye ait iiretim, fiyat, finansman, kar dagitimi
gibi sirket politikalarinin iyi bilinmesi gerekir.

Bir igletmenin mali tablolarina uygulayacag: analiz teknikleri dort temel
kisimdan olugmaktadir. Bunlar;

* Yatay Analiz — Kargilastirmali Tablolar Analiz Teknigi
* Trend Analiz — Egilim Yiizdeleri Analiz Teknigi

* Oran Analiz — Finansal Rasyolar

* Dikey Analiz - Yiizde Yontemi Analiz Teknigi
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Yatay Analiz, bir igletmenin birden fazla yil veya doneme ait mali
tablolarinin ardigik sekilde diizenlenmesi ve analiz edilmesi, bu tablolarda yer
alan hesap kalemlerinin zaman igerisinde gosterdigi degisimlerin incelenip
degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018). Buanaliz
yontemi, finansal tablolardaki degisimlerin yillar veya donemler bazinda
nasil bir egilim izledigini ortaya koyarak, isletmenin performansi ve finansal
durumu hakkinda daha kapsamli bir degerlendirme yapilmasmna olanak
tanimaktadir. Karsilastirmali tablolar analizi, dinamik analiz tiirlerinden biri
olup, birden fazla donem veya yil arasindaki finansal degisimleri incelemeye
dayanir. Bu analiz yontemi, finansal tablolardaki hesap kalemlerinin ve
gruplarinin yillar igindeki artig ve azaliglarini kargilagtirarak degerlendirme
yapar. Ayrica, igletmenin cari doneme ait mali tablolari, benzer igletmelerin
ayni1 donemdeki tablolartyla kargilagtirilarak, goreli bagarisi veya bagarisizhigi
ortaya konulabilir (Giicenme, 2003). Bir isletmenin kargilagtirmali tablolar
analizini yapabilmek igin agagidaki siralamayi gergeklestirmesi gerekmektedir.

a. En az iki yillik veya dénemlik bilango/gelir tablosu verisi mevcut mu
ona bakilir.

b. Cari donem ve sonraki donem (ilk yil veya son yil) belirlenir.

¢. Mutlak degigim hesaplanir. Mutlak degisim genellikle (son yil — ilk
yil) olarak hesaplanir.

d. Mutlak degigim orani1 bulunur. Mutlak degisim orani, (mutlak degisim
/ ilk yil) * 100 formiilii ile hesaplanur.

e. Yorumlama ve raporlama iglemleri gergeklestirilir.

Trend Analiz, Bilango veya gelir tablosundaki bir hesap kaleminin uzun
vadede sergiledigi ortak davranig bigimi, egilim analiziyle incelenir. Bu
analizde, ilgili davranigin belirli bir artig, azalg veya sabitlik egiliminde olmasi
beklenir. En az yedi donem veya yillik finansal verilere ihtiyag duyulan bu
yontemle, isletmenin ge¢misi detayl bir gekilde analiz edilerek mali durum
ve faaliyet sonuglarindaki 6nemli kalemlerdeki degisim veya egilimler tespit
edilir. Egilim ytizdeleri analizinin temel amaci, finansal durum ve performans
tablolarindaki kalemlerin uzun vadeli egilimlerini ayrintili ve dinamik bir
sekilde incelemektir (Ozen, 2020). Trend analizi yapilirken dikkat edilecek
en 6nemli husus hangi yilin baz yil olacagidir. Aksi belirtilmedik¢e baz yil
genellikle analize dahil edilen ilk yil olur. Analiz doneminde bir ekonomik
kriz veya isletme ile ilgili farkli olumsuz durumlar var ise baz y1l bu durumlara
gore yeniden belirlenmektedir. Egilim yiizdeleri analizinin yapilma agamalari
agagida sirasiyla ifade edilmigtir;
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a. Enaz yedi yillik veya donemlik bilango/gelir tablosu verisi var m1 ona
bakilir.

b. Baz yilin belirlenmesi (aksi belirtilmemigse baz yil ilk yildir)

¢. Baz yilda ki biitiin hesap kalemlerinin %100 kabul edilmesi gerekir.
d. Egilimlerin hesaplanmasi (Tlgili yil / baz y1l ) * 100

e. Son olarak da yorumlama ve raporlama iglemleri gergeklestirilir.

Dikey Analiz, Mali tablolardaki her bir hesap kaleminin, ayni tabloda
yer alan belirli bir kaleme veya toplam degere oranlanarak yiizdelik olarak
ifade edilmesine dikey analiz denir. Bu yontem, literatiirde “yiizde yontemi
ile analiz” olarak da adlandiriimaktadir (Kaygusuz, 2021). Dikey analiz
hesaplanirken bilango ve gelir tablosu ayr1 ayr1 ele alinmaktadir.

* Bilango i¢in dikey analiz yapilirken, Toplam Aktifler ve Toplam Pasifler
%100 kabul edilmekte, sonrasinda ise her bir hesap kalemi toplam
aktife veya toplam pasife boliinerek yiizdeleri hesaplanmaktadir.

Gelir tablosunda ise Net Satiglar hesabr %100 kabul edilmektedir.
Sonrasinda gelir tablosunda yer alan her bir hesap kalemi net satiglara
boliinerek ytizdeleri hesaplanmaktadir.

Oran Analiz, igletmenin finansal tablolarinda (bilango ve gelir tablosu)
yer alan hesap kalemleri arasinda matematiksel iligkiler kurarak, isletmenin
farkli yonlerden incelenmesini saglayan bir yontem olarak tanimlanir
(Akgii¢, 2013). Ornegin, bir isletmenin bilangosundaki dénen varhklar
ve kisa vadeli yabanci kaynaklar ayri ayri belirli bir biyiikliik ve sayisal
degere sahipken, oran analizi aracihigiyla birlikte degerlendirildiklerinde, tek
baslarina sunduklar: bilgiden ¢ok daha kapsamli ve anlamli bilgiler finansal
bilgi kullanicilarina sunulabilir. Oran analizi veya finansal rasyolar, bes temel
baghk altinda simiflandirilmaktadir (Giindogdu, 2021). Likitide oranlari,
bu oranlar igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyip 6deyemedigi hakkinda
bilgiler sunmakta ve donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda
farkli matematiksel iliskiler kurulmaktadir.

e Finansal (Mali) Yap: Oranlari, bir igletmenin finansal (mali) yapist
hakkinda genel bilgiler sunmaktadir. Bilangonun pasif kisminda yer
alan kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklar ile ilgili
hesaplamalardan olugmaktadir.

e Faaliyet (Verimlilik) Oranlari, bir isletmenin varliklarinin verimli
kullanilip kullanilmadigr 6lgmeye yarayan genellikle ticari alacaklar,
ticari mallar ve ticari borglari ile ilgili hesaplamalardan olugmaktadr.



Fwat Kinahy | 77

Ayrica varliklarin toplami veya varlik kalemleri ile satiglar / satiglarin
maliyeti hesaplart arasinda iliskiler hesaplanmaktadir.

* Karlilik (Rantabilite) Oranlari, bu oranlar, isletmenin karlilik diizeyinin
yeterliligini degerlendirmek amaciyla kullanilir. Ust yonetim, yapilan
yatirimlarin verimliligini, isletme ortaklari ise sagladiklart sermayenin
getirisini bilmek istemektedir. Bu nedenle, isletmenin satislardan elde
ettigi kazancin yani sira varliklarin ve 6zkaynaklarin sagladigr getirinin
belirlenmesi biiyiitk 6nem tagimaktadir.

* DPiyasa Oranlari, bir igletmenin finansal performansimi ve degerini
piyasa agisindan degerlendiren oranlardir. Bu oranlar, genellikle
yatirimcilarin ilgilendigi oranlar olarak da bilinmektedir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu aragtirmanin temel amaci, Borsa Istanbulda iglem goren ve Kobi
Sanayi endeksinde yer alan sirketlerin karlilik performanslarini mali tablolar
ile analiz etmektir. Bu aragtirmada, Borsa Istanbul (BIST) KOBI Sanayi
Endeksinde yer alan ve veri setine tam erigim saglanabilen toplam 28 sirketin
2023 yilina ait finansal verileri degerlendirilmistir. Iz Yatinm Holding A.S.
caligmaya dahil edilmemistir. Caligmada kullanilan kriterlere iligkin gerekli
bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla yayimlanan
raporlardan ve ilgili sirketlerin resmi internet sitelerinde paylagtiklart
igeriklerden temin edilmistir. S6z konusu endeks kapsaminda iglem goren
ve bu aragtirmanin veri setine dahil edilen igletmelerin isimleri Tablo 1’de
ayrintili bir sekilde sunulmaktadr.

Tablo 1: Borsa Istanbul Kobi Sanayi Endeksinde Yer Alan Sirketler

Sirket Unvani
Aciselsan Acipayam Seliiloz

Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirimlari

Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Uriinleri Arastirma Gelistirme
Bayrak Ebt Taban

Burgelik Vana

Dinamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri

Dogusan Boru

Emek Elektrik Endiistrisi

Ensari Deri Gida

Ersu Meyve ve Gida Sanayi

Fade Gida Yatirim

Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri
Formet Metal ve Cam Sanayi

Izmir Firca
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Liiks Kadife

Nigbag Nigde Beton

Oncosem Onkolojik Sistemler
Ozerden Ambalaj

Park Elektrik Uretim Madencilik
Politeknik Metal

Prizma Pres Matbaacilik Yayimncilik

Rodrigo Tekstil San. ve Tic.

Rta Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler Tlag ve Makine
Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik

Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat

Seyitler Kimya Sanayi

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret
Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri

Bu ¢aligmada dikkate alinan kriterler ve bu kriterlerin yonelimleriyle ilgili
ayrintili bilgiler Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Sirket Karlik Ovanlar:

Mali Rantabilite Net Kar / Ozsermeye
Ekonomik Rantabilite FVOK / Toplam Aktifler

Is Hacmi Rantabilite Faaliyet Kari / Net Sauglar
Briit Satig Rantabilite Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

3.1. Karlilik (Rantabilite Oranlari)

Karlilik veya rantabilite oranlari, igletmelerin karhlik durumlarinin yeterli
olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadur.

3.1.1. Mali Rantabilite

Ozsermaye karliligi, bir isletmenin 6z kaynaklarini yani sermayesini ne
kadar verimli kullandigini ve yatirimcilara sagladigr getiriyi 6lgen bir karlilik
oramidir. Bu oran, igletmenin 6zsermaye sahipleri agisindan karlihigina,
isletme sahiplerinin yaptig1 yatirnmlarin ne kadar kazang sagladigini gosterir.
Ayrica yatirimeilar igin 6nemli bir finansal oran olan mali rantabilite, sermaye
artirimi gibi kararlar igin kritik 6neme sahiptir.

3.1.2. Ekonomik Rantabilite

Ekonomik karlilik, isletmenin tiim varliklarinin karlibk tizerinde ki
etkisine odaklanir. Daha basit bir ifadeyle isletmenin mevcut kaynaklarini ne
kadar etkin kullandig1 gosteren bir finansal rasyodur. Bu oran, bir igletmenin
toplam varliklarindan elde ettigi getiriyi Olger. Sahip olunan aktiflerin ne
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kadar verimli ¢alistigini ve igletmenin yonetim performansini gosterir. Sonug
olarak yiiksek bir oran, isletmenin varliklarini etkin bir gekilde kullandigini
ifade eder.

3.1.3. Is Hacmi Rantabilite

Faaliyet karliligi, bir igletmenin satiglarindan elde ettigi kar oranim
gostermektedir. Bir cari donem igerisinde gergeklestirilen faaliyetlerin
satig geliriyle ne kadar karh yiiriitiildiigiinii 6lgmektedir. Faaliyet karhilig,
satiglarin karlihigini analiz eden ve satig performansi ile isletme maliyetlerinin
bir uyum iginde olup olmadigini gosteren bir finansal orandir. Isletme
maliyetlerin kontrol edilmesi ve satig gelirlerinin artirilmasi bu orani
dogrudan etkilemekte ve igletmenin faaliyetlerinden elde ettigi karin, satiglara
oranla ne kadar ytiksek oldugunu anlamamizi saglamaktadir.

3.1.4. Briit Satis Rantabilite

Briit satig karliig1, bir isletmenin gelir tablosunda satiglarinin maliyetini
karsiladiktan sonra kalan briit kar oranmni ifade etmektedir. Briit kar,
matematiksel olarak satig gelirlerinden satilan malin maliyetinin ¢ikariimasiyla
elde edilmektedir. Bu oran, isletmenin trettigi mal veya hizmetlerin
satigindan elde edilen briit kar1 ifade eder ve isletmenin fiyatlama stratejisini
ve tiretim verimliligini degerlendirirken dikkate alinmaktadir.

3.2. Bulgular

Bu ¢aligmada, sirketlerin 2023 yilina ait verileri temel alinmig ve bu
dogrultuda karhilik oranlart her bir girket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmugtir.
Sirketlere iliskin karhilik oranlar1, Tablo 3’te detayli olarak sunulmus olup,
yapilan degerlendirmelerin dayandigi temel veriler bu tablo iizerinden
incelenebilir.

Tablo 2. Sirketlerin Kaviidik Orvanlar:

Mali Ekonomik | Is Hacmi | Briit Satis

Rantabilite | Rantabilite | Rantabilite | Rantabilite
Aciselsan Acipayam Seliiloz 9,94% 6,48% 10,45% 10,29%
Altinyag Madencilik Ve Enerji
Yatirimlari -3,77% 24.80% 48,54% 25,69%
Anatolia Tam ve Biyoteknoloji
Uriinleri Ar. Gel. -11,26% 5,43% 29.86% 79,82%
Bayrak Ebt Taban 15,99% -0,54% -0,66% 9,78%
Burgelik Vana 2,34% -7,25% -5,80% 4.21%
Dinamik Is1 Makina Yalitim
Malzemeleri 2,02% 1,20% 3,77% 14.,49%
Dogusan Boru -10,75% -10,14% -19,08% 10,45%
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Emek Elektrik Endiistrisi -3,48% 3,19% 8,56% 24.50%
Ensari Deri Gida 27,64% 18,42% 59.,57% 35,18%
Ersu Meyve ve Gida Sanayi -2,60% -1,38% -6,45% 8,42%

Fade Gida Yatirim 13,22% 18,16% 12,90% 17,38%
Federal Mogul Izmit Piston

ve Pim Uretim Tesis. 16,31% 25,42% 12,19% 11,54%
Formet Metal ve Cam Sanayi -11,28% -0,89% -3,34% 28.27%
Izmir Firca -20,75% 12,91% 9,01% 24.69%
Liiks Kadife 16,70% 14,34% 22,69% 36,80%
Nigbas Nigde Beton 8,01% 14,07% -7.42% 32,40%
Oncosem Onkolojik Sistemler | -34,45% -18,92% -26,51% 14,88%
Ozerden Ambalaj 55,52% 53,46% 30,96% 49.,90%
Park Elektrik Uretim

Madencilik 12,28% 11,23% 87,06% 38,08%
Politeknik Metal -13,88% 15,47% 9,61% 33,21%
Prizma Pres Matbaacilik

Yaymncilik 18,29% -3,20% -9,10% 7,21%

Rodrigo Tekstil 12,14% 4,05% 9,20% 43,38%
Rta Laboratuvarlar1 Biyolojik

Uriin. Ila¢ ve Mak. -6,38% 1,08% -15,92% 18,67%
Saray Matbaacilik Kagiteilik

Kirtasiyecilik 1,86% 0,16% -1,85% 0,80%
Selguk Gida Endiistri Thracat

Ithalat 37,08% 18,28% 22,68% 32,69%
Seyitler Kimya Sanayi -30,44% 7,15% 2,14% 29.98%
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig

Ticaret -25,95% -23,76% -1,65% 1,60%
Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri 37,30% 34,25% 80,65% 83,66%

Caliyma sonucunda elde edilen verilerin her bir igletme i¢in ayr1 ayri
degerlendirilmesi gergeklemistir. Aciselsan Acipayam Seliiloz sirketinin mali
karlilik oran1 9.94% ile dikkat gekmektedir. Bu oran, girketin mali yapisinin
kar irettigini gostermektedir. Ekonomik karlilik orami 6.48% olarak
hesaplanmugtir. Bu durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini
isaret eder. Is hacmi karlihigi 10.45% ve briit satig karliligi 10.29% olarak
goriilmektedir. Tiim bu oranlar, sirketin faaliyetlerinde ve satiglarinda
olumlu bir performans sergiledigini gostermektedir.

Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirnmlar girketinin mali karlilik orani
-3.77% 1ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, sirketin mevcut mali yapisinin
zarar ettigini gostermektedir. Ekonomik karlilik orani 24.80% olarak
hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigim
isaret eder. Is hacmi karliligt 48.54% ve briit satis karhiligi 25.69% olarak
goriilmektedir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.
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Anatolia Tan1 ve Biyoteknoloji Uriinleri Arastirma Gelistirme, sirketinin
mali karlilik oran1 -11.26% ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, sirketin mevcut
mali yapisinin zarar ettigini gostermektedir. Ekonomik karlilik orani 5.43%
olarak hesaplanmigtir. Bu durum, girketin ekonomik anlamda katki sagladigini
isaret eder. Is hacmi karlihgi 29.86% ve briit satis karlihgi 79.82% olarak
goriilmektedir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Bayrak Ebt Taban girketinin mali karlihk orami 15.99% ile dikkat
gekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar iirettigini gostermektedir.
Ekonomik karhilik orani -0.54% olarak hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin
genel ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. Is hacmi karlilig:
-0.66% ve briit satig karliligi 9.78% olarak goriilmektedir. Is hacmi karlilig:
negatif oldugu i¢in operasyonel verimlilikte sorunlar yaganiyor olabilir. Briit
satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Burgelik Vana sirketinin mali karlilik orani 2.34% ile dikkat ¢ekmektedir.
Bu oran, girketin mali yapisinin kar iirettigini gostermektedir. Ekonomik
karliik orani -7.25% olarak hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin genel
ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. Iy hacmi karlihigi -5.80% ve
briit satig karliligt 4.21% olarak goriilmektedir. Is hacmi karlihg negatif
oldugu igin operasyonel verimlilikte sorunlar yaganiyor olabilir. Briit satig
karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Dinamik Is1t Makina Yalitm Malzemeleri sirketinin mali karhilik oran
2.02% ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mali yapisinin kar iirettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 1.20% olarak hesaplanmistir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Is hacmi
karlihigr 3.77% ve briit satig karhligr 14.49% olarak goriilmektedir. Briit
satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Dogusan Boru sirketinin mali karlihk orami -10.75% ile dikkat
¢ekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik orani -10.14% olarak hesaplanmistir.
Bu durum, sirketin genel ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. Is
hacmi karlihig1 -19.08% ve briit satig karlilig1 10.45% olarak goriilmektedir.
Is hacmi karliligi negatif oldugu igin operasyonel verimlilikte sorunlar
yasaniyor olabilir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Emek Elektrik Endiistrisi girketinin mali karliik oram -3.48% ile
dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 3.19% olarak hesaplanmistir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigin isaret eder. Is hacmi
karliligr 8.56% ve briit satig karliligr 24.50% olarak goriilmektedir. Briit
satig karliligi olumlu bir performans sergilemektedir.
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Ensari Deri Gida sirketinin mali karhilik orani 27.64% ile dikkat
¢ekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar {irettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik oran1 18.42% olarak hesaplanmugtir. Bu durum, sirketin
ckonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. I hacmi karhiligi 59.57% ve
briit satig karliligr 35.18% olarak goriilmektedir. Briit satig karliligr olumlu
bir performans sergilemektedir.

Ersu Meyve ve Gida Sanayi sirketinin mali karlihk orami -2.60% ile
dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlihk orami -1.38% olarak hesaplanmustir.
Bu durum, sirketin genel ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. Is
hacmi karliligr -6.45% ve briit satig karlilig1 8.42% olarak goriilmektedir.
Is hacmi karhligi negatif oldugu igin operasyonel verimlilikte sorunlar
yaganiyor olabilir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Fade Gida Yatirnm girketinin mali karliik orami 13.22% ile dikkat
gekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar {irettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik oran1 18.16% olarak hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin
ekonomik anlamda katki sagladigin isaret eder. Is hacmi karhiligi 12.90% ve
briit satig karlihig1 17.38% olarak goriilmektedir. Briit satig karlilig1 olumlu
bir performans sergilemektedir.

Federal Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri sirketinin mali
karlilik oran1 16.31% ile dikkat gekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin
kar irettigini gostermektedir. Ekonomik karhilik orani 25.42% olarak
hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini
isaret eder. Is hacmi karlihgi 12.19% ve briit satis karlihigi 11.54% olarak
goriilmektedir. Briit satig karhilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Formet Metal ve Cam Sanayi sirketinin mali karlilik oran1 -11.28% ile
dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlihk orami -0.89% olarak hesaplanmustir.
Bu durum, sirketin genel ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. Is
hacmi karlilig1 -3.34% ve briit satig karlilig1 28.27% olarak goriilmektedir.
Is hacmi karliligi negatif oldugu icin operasyonel verimlilikte sorunlar
yasantyor olabilir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Izmir Firga sirketinin mali karhlik orani -20.75% ile dikkat gekmektedir.
Bu oran, girketin mevcut mali yapisimin zarar ettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik oran1 12.91% olarak hesaplanmugtir. Bu durum, sirketin
ekonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Is hacmi karliligi 9.01% ve
briit satig karlihig1 24.69% olarak goriilmektedir. Briit satig karlilig1 olumlu
bir performans sergilemektedir.
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Liiks Kadife girketinin mali karlilik orani 16.70% ile dikkat ¢ekmektedir.
Bu oran, girketin mali yapisinin kar iirettigini gostermektedir. Ekonomik
karlilik oran1 14.34% olarak hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin ekonomik
anlamda katki sagladigini isaret eder. Iy hacmi karhligi 22.69% ve briit
satig karliigr 36.80% olarak goriilmektedir. Briit satig karliligi olumlu bir
performans sergilemektedir.

Nigbag Nigde Beton sirketinin mali karhlik orani 8.01% ile dikkat
gekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar iirettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik orani 14.07% olarak hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin
ckonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Iy hacmi karlihg1 -7.42% ve
briit satig karhligi 32.40% olarak goriilmektedir. I hacmi karliligi negatif
oldugu igin operasyonel verimlilikte sorunlar yasaniyor olabilir. Briit satig
karliligr olumlu bir performans sergilemektedir.

Oncosem Onkolojik Sistemler sirketinin mali karlilik orani -34.45% ile
dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karliik orani -18.92% olarak hesaplanmugstir.
Bu durum, sirketin genel ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. I
hacmi karlihigt -26.51% ve briit satig karliligi 14.88% olarak goriilmektedir.
Is hacmi karhligi negatif oldugu icin operasyonel verimlilikte sorunlar
yasaniyor olabilir. Briit satig karhilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Ozerden Ambalaj sirketinin mali karhlik orani 55.52% ile dikkat
gekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar tirettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik orani 53.46% olarak hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin
ekonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. I hacmi karliligi 30.96% ve
briit satig karlilig1 49.90% olarak goriilmektedir. Briit satiy karlihig: olumlu
bir performans sergilemektedir.

Park Elektrik Uretim Madencilik sirketinin mali karlilik orani 12.28%
ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mali yapisinin kar iirettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 11.23% olarak hesaplanmistir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigin isaret eder. Is hacmi
karliligr 87.06% ve briit satig karliligr 38.08% olarak goriilmektedir. Briit
satig karliligi olumlu bir performans sergilemektedir.

Politeknik Metal girketinin mali karlilk orani -13.88% ile dikkat
gekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 15.47% olarak hesaplanmistir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Is hacmi
karliigr 9.61% ve briit satig karhligr 33.21% olarak goriilmektedir. Briit
satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.
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Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik girketinin mali karlilik oran1 18.29%
ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mali yapisimin kar drettigini
gostermektedir. Ekonomik karliik orani -3.20% olarak hesaplanmistir.
Bu durum, sirketin genel ekonomiye katkisimin zayif oldugunu gosterir. Is
hacmi karliligr -9.10% ve briit satig karliligr 7.21% olarak goriilmektedir.
Is hacmi karhiligi negatif oldugu icin operasyonel verimlilikte sorunlar
yasaniyor olabilir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Rodrigo Tekstil girketinin mali karlilk orani 12.14% ile dikkat
¢ekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar {irettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik orani 4.05% olarak hesaplanmugtir. Bu durum, sirketin
ckonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Ts hacmi karliligt 9.20% ve
briit satig karlilig1 43.38% olarak goriilmektedir. Briit satig karliligr olumlu
bir performans sergilemektedir.

Rta Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler Ila¢ ve Makine sirketinin mali
karlilik orani -6.38% ile dikkat gekmektedir. Bu oran, girketin mevcut mali
yapisinin zarar ettigini gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 1.08% olarak
hesaplanmigtir. Bu durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini
isaret eder. Iy hacmi karlilig1 -15.92% ve briit satig karlihg 18.67% olarak
goriilmektedir. Is hacmi karlihig: negatif oldugu i¢in operasyonel verimlilikte
sorunlar yaganiyor olabilir. Briit satig karliigi olumlu bir performans
sergilemektedir.

Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik sirketinin mali karlilik orani
1.86% ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mali yapisinin kar tirettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 0.16% olarak hesaplanmigtir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Is hacmi
karlilig -1.85% ve briit satig karliligi 0.80% olarak goriilmektedir. Is hacmi
karlihgr negatif’ oldugu ig¢in operasyonel verimlilikte sorunlar yasaniyor
olabilir. Briit satig karliig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat sirketinin mali karlihik orani 37.08%
ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, girketin mali yapisinin kar iirettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik orani 18.28% olarak hesaplanmugtir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini isaret eder. Is hacmi
karlihigr 22.68% ve briit satig karliig1 32.69% olarak gortilmektedir. Briit
satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Seyitler Kimya Sanayi sirketinin mali karlilik oran1 -30.44% ile dikkat
¢ekmektedir. Bu oran, sirketin mevcut mali yapisiin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik oran1 7.15% olarak hesaplanmigtir. Bu
durum, sirketin ekonomik anlamda katki sagladigini igaret eder. Is hacmi
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karliigr 2.14% ve briit satig karliligr 29.98% olarak goriilmektedir. Briit
satig karliligi olumlu bir performans sergilemektedir.

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret sirketinin mali karlilik orani -25.95%
ile dikkat ¢ekmektedir. Bu oran, sirketin mevcut mali yapisinin zarar ettigini
gostermektedir. Ekonomik karlilik orani -23.76% olarak hesaplanmistir.
Bu durum, sirketin genel ekonomiye katkisinin zayif oldugunu gosterir. I
hacmi karliligr -1.65% ve briit satig karliligr 1.60% olarak goriilmektedir.
Is hacmi karhligi negatif oldugu icin operasyonel verimlilikte sorunlar
yasaniyor olabilir. Briit satig karlilig1 olumlu bir performans sergilemektedir.

Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri girketinin mali karlilik oran1 37.30% ile dikkat
gekmektedir. Bu oran, sirketin mali yapisinin kar tirettigini gostermektedir.
Ekonomik karlilik orani 34.25% olarak hesaplanmugtir. Bu durum, sirketin
ckonomik anlamda katki sagladigin isaret eder. Iy hacmi karlihigi 80.65% ve
briit satig karlilig1 83.66% olarak goriilmektedir. Briit satis karlilig1 olumlu
bir performans sergilemektedir.

4. Sonug

BIST KOBI Sanayi Endeksi (XKOBI), Borsa Istanbul’da islem goren ve
sanayi sektortinde faaliyet gosteren kiiglik ve orta biiyiikliikteki igletmelerin
(KOBI) performansini 6lgmek amactyla olusturulmus bir endekstir. Endeks,
yillik net satig hasilati veya mali bilango biiyiikliigii sartlarindan herhangi birini
saglayan sirketlerin paylarindan olusur (Borsa Istanbul, 2025). Bu galismada,
Borsa Istanbul’da iglem goren ve Kobi sanayi endeksinde yer alan igletmelerin
karlihik performanslarini mali tablolar ile analiz etmek amaglanmigtir. Bu
dogrultuda, Borsa Istanbul (BIST) KOBI Sanayi Endeksinde yer alan ve
veri setine tam erigim saglanabilen toplam 28 sirketin 2023 yilina ait finansal
verileri analize tabi tutulmugtur. Bu ama¢ dogrultusunda analiz de girketlere
ait dort adet karlilik orant (mali rantabilite, ekonomik rantabilite, is hacmi
rantabilite ve briit satig rantabilite) oranlar1 kullanilmugtir.

Caligmanin sonucunda en yiiksek mali karliik oranina sahip sirketler
strastyla ifade edilmistir; Ozerden Ambalaj (%55.52), bu sirket, mali yapist
itibariyla gok yiiksek bir karlilik performans: sergilemektedir. Yaprak Siit
ve Besi Ciftlikleri (%37.30), karlilik orani oldukga yiiksek ve giiglii bir mali
yapiya sahiptir. Selcuk Gida Endiistri Thracat Tthalat (%37.08), mali karhlik
agisindan etkileyici bir performans gostermektedir.

En diisiik mali karlilik oranina sahip sirketler ise agagida sirasiyla
belirtilmistir: Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret (%-25.95), sirket, mali
yapisinda ciddi zararlar yagamaktadir. Seyitler Kimya Sanayi (%-30.44),
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mali karlihg1 negatif olan bu girket zarar etmektedir. Oncosem Onkolojik
Sistemler (%-34.45), karlilik agisindan zayif bir performans gostermektedir.

Cahiymada en yiiksek ve en diisilk ekonomik karhlik oranina sahip
sirketler sirastyla ifade edilmistir; En yiiksek ekonomik karlilik oranina sahip
sirketler: Ozerden Ambalaj (%53.46), ekonomik katkist oldukga yiiksek bir
sirket olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri (%34.25), sirket,
genel ekonomiye giiclii bir destek saglamaktadir. Federal Mogul Izmit
Piston ve Pim Uretim Tesisleri (%25.42), s6z konusu iki sirketin ekonomik
performansi oldukga iyi seviyededir.

En diisiik ekonomik karlilik oranina sahip sirketler: Vanet Gida Sanayi
I¢ ve Dig Ticaret (%-23.76), sirketin genel ekonomiye katkisi oldukga
diigiiktiir. Oncosem Onkolojik Sistemler (%-18.92), ekonomik karlilig
negatif olan bu girket, zor bir siire¢ gecirmektedir. Seyitler Kimya Sanayi
(%-7.25)e ekonomik agidan diigiik performans sergilemektedir.

Caliymada en yiiksek ve en diigiik iy hacmi karliligina sahip sirketler
sirastyla ifade edilmistir. En yiiksek 1§ hacmi karlilig1 oranina sahip sirketler:
Park Elektrik Uretim Madencilik (%87.06), sirket, operasyonel verimlilik
agisindan oldukga yiiksek bir performans gostermektedir. Yaprak Siit ve Besi
Ciftlikleri (%80.65), sirketin is hacmi verimliligi dikkat gekici seviyededir.
Anatolia Tam ve Biyoteknoloji Uriinleri Arastirma Geligtirme (%29.86),
sirketin operasyonel karlihig: yiiksek diizeydedir.

En diisiik i hacmi karlilig1 oranina sahip sirketler: Oncosem Onkolojik
Sistemler (%-26.51), operasyonel verimlilik agisindan ciddi sorunlar
yagamaktadir. Dogusan Boru (%-19.08), ig hacmi agisindan diigiik bir
performans gostermektedir. RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler Tlag ve
Makine (%-15.92), sirketin ig hacmi karlilig1 oldukga diigiiktiir.

Cahigmada briit satig karliig: en yiiksek ve en diigtik sirketler sirasiyla
ifade edilmigtir. En yiiksek briit satig karlilig1 oranina sahip sirketler: Yaprak
Siit ve Besi Ciftlikleri (%83.60), sirket, satiglarinin karlilig1 agisindan stiin
bir performans sergilemektedir. Anatolia Tam ve Biyoteknoloji Uriinleri
Aragtirma Gelistirme (%79.82), briit satig karlilig1 oldukea yiiksektir. Park
Elektrik Uretim Madencilik (%38.08), sirket, satis performansi ile dikkat
¢ekmektedir.

En diigiik briit satig karliligt oranina sahip sirketler: Vanet Gida Sanayi I¢
ve Dig Ticaret (%1.60), briit satig karlilig1 oldukga diisiik seviyededir. Saray
Matbaacilik Kagitgilik Kirtasiyecilik (%0.80), karlilik agisindan oldukga
diigiik bir performans gostermektedir. Burgelik Vana (%4.21), sirketin
satiglardan elde ettigi karlilik diigiik seviyededir.
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Bolum 4

Proforma Finansal Tablolarin Finansal Planlama
ve Biit¢elemedeki Roli

Oguz Kuyumcu'

Ozet

Bu ¢aliymada, proforma finansal tablolarin finansal planlama ve biitgeleme
stireglerindeki rolii incelenmektedir. Proforma finansal tablolar, isletmelerin
ve kamu kurumlarinin gelecekteki mali durumlarini tahmin edebilmeleri igin
kullanilan temel araglardan biridir. Bu tablolarin olusturulmasinda geg¢mis
finansal verilerden yararlanilarak gelecege doniik projeksiyonlar yapilmakta
ve yoneticilere stratejik karar alma siireglerinde rehberlik edilmektedir.

Calismada oncelikle proforma finansal tablolarin teorik temelleri ele alinmus,
finansal yonetim, muhasebe ve stratejik yonetim perspektiflerinden bu
tablolarin islevleri degerlendirilmistir. Ozellikle biitgeleme, risk yonetimi ve
senaryo analizlerinde proforma tablolarin sagladigy faydalar ayrintili olarak
incelenmistir. Ozel sektor ve kamu sektorii agisindan farklt kullanim alanlari
ele alinarak, igletmelerin yatirim kararlar1 ve finansman stratejileri ile kamu
kurumlarinin biitge planlamast stireglerindeki etkileri kargilagtirilmigtir. Bunun
yani sira, proforma tablolarin ekonomik krizler ve belirsizlik ortamlarinda nasil
bir iglev tistlendigi de tartisilmigtir. Makroekonomik dalgalanmalar, pandemi
ve enflasyon gibi ekonomik degiskenlerin, finansal planlama siireglerine
etkileri degerlendirilerek, proforma tablolarmn karar alma mekanizmalarina
sagladig: katkilar analiz edilmistir. Ayrica, finansal tablolarin giivenilirliginin
saglanmasi agisindan denetim siiregleri ve etik kurallar iizerinde durulmus,
finansal manipiilasyon risklerine kargt uluslararast denetim standartlar
gercevesinde alinmasi gereken onlemler ele alinmustur.

Sonug olarak, proforma finansal tablolarin etkin kullanimu, igletmelerin ve
kamu kurumlarinin gelecege yonelik ongoriilerini gelistirmesine yardimci
olmakta, finansal yonetimde 6ngoriilebilirligi artirmakta ve stratejik karar alma
stireclerine katki saglamaktadir. Bu baglamda, ¢alijmanin finansal planlama
ve biit¢eleme siireglerine iliskin literatiire katki sunmas: hedeflenmektedir.

1 Dr., Yiiksekokul Sekreteri, Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi, Isparta Bilisim Teknolojileri
Meslek Yiiksekokulu, oguzkuyumcu@isparta.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4153-7210
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1. Girig

Giiniimiizde yagsanan finansal krizler, salgin hastaliklar ve savaglar gibi
tiim diinyayr yakindan ilgilendiren olaylar, organizasyonlarin ekonomik
faaliyetlerine iligkin attiklari adimlar1 daha dikkatli atmalar1 gerektigi
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum s6z konusu organizasyonlarin
sadece mevcut durumda bagarili olmalarint degil ayn1 zamanda iyi bir gelecek
planlamasi yaparak siirdiiriilebilirligin saglanmasinda dikkatli olmalar1
gerekliligini isaret etmektedir. Gelecege dair emin adimlarla yola devam
etmenin iyi bir gelecek planlamasi ile miimkiin olabilecegini sdylemek yanlig
olmayacaktir. Bu kapsamda finansal agidan gelecek planlamasinin temel
unsurlarindan birisi olarak proforma finansal tablolar 6n plana ¢tkmaktadir.
Proforma finansal tablolar, igletmelerin ve kamu kurumlarinin gelecekteki
tinansal durumlarini tahmin etmelerine yardimei olan stratejik araglardir.
Bu tablolar, ge¢mis verileri analiz ederek gelecek donemlere yonelik finansal
ongoriiler sunar ve bu sayede karar alma siireglerinde 6nemli bir rehber
islevi gormektedirler (Lessambo, 2022). Proforma tablolarin temel amaci,
tinansal planlama ve biitgeleme siireglerinde yoneticilere daha bilingli kararlar
alabilmeleri i¢in gerekli bilgiyi saglamaktir.

Finansal planlama ve biit¢eleme siireglerinde proforma tablolar, gelecege
doniik gelir ve gider tahminleri yaparak igletmelerin ve kamu idarelerinin
tinansal istikrarlarini  korumalarina yardimcr olmaktadir (Fridson &
Alvarez, 2022). Bu kapsamda, 6zel sektor igletmeleri yatirim ve finansman
kararlarinda proforma tablolar: etkin bir gekilde kullanirken, kamu sektorii
kurumlar1 biitge tahminleri ve mali siirdirtlebilirlik analizlerinde bu

araglardan faydalanmaktadir (Choi & Kang, 2023).

Ozel sektorde, proforma finansal tablolar girket birlesmeleri, yeni yatirim
projeleri, finansman ihtiyaglari ve karlihik analizleri gibi bir¢ok alanda
kullanilmaktadir. Yatirnmcilar ve kredi saglayicilar, isletmelerin gelecekteki
tinansal performansini degerlendirmek amaciyla proforma gelir tablosu ve
bilan¢o analizlerine biiyiik 6nem vermektedirler (Ruland & Zhou, 2004).
Kamu sektoriinde ise, bu tablolar biitgeleme siireglerinde ve kaynak tahsisinde
kritik bir planlama araci olarak islev gérmektedir.

Bu ¢alisma, proforma finansal tablolarin (PFT) finansal yonetim,
biitgeleme ve risk analizlerindeki roliinii kapsamli bir gekilde incelemeyi
amaglamaktadir. 11k olarak, proforma tablolarin teorik temelleri ele alinacak,
ardindan gelir tablosu ve bilango kullanim alanlar1 degerlendirilecektir.
Daha sonra, 6zel sektor ve kamu sektoriindeki uygulamalar Orneklerle
desteklenerek analiz edilecek ve son olarak, finansal krizler ve belirsizlik
ortamlarinda proforma tablolarin stratejik 6nemine deginilecektir.
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2. PFT’lerin Teorik Temelleri

Proforma finansal tablolar, finansal yonetim ve muhasebe teorileri
agisindan Gnemli bir yere sahiptir. Isletmelerin ve kamu kurumlarinin
gelecege yonelik finansal tahminler yapmalarina olanak taniyan bu tablolar
hem stratejik yonetimde hem de karar alma siireglerinde etkin bir rol
oynamaktadir (Ruland & Zhou, 2004; Jalbert, 2019, 2020).

2.1. Finansal Yonetim ve Muhasebe Teorileri A¢isindan PFT’lerin
Yeri

Finansal yonetim teorileri kapsaminda degerlendirildiginde, proforma
finansal tablolarin sermaye biit¢elemesi, yatirnm kararlart ve risk yonetimi
gibi konularda 6nemli katkilar sundugu goriilmektedir. Modern finans
teorisinde, igletmelerin finansal kararlarint alirken gelecekteki nakit akiglarini
dikkate almalar1 gerektigini vurgulanmaktadir (Arzova & $ahin, 2021 ; Kaval,
2021). Bu baglamda, proforma tablolar gelecege yonelik nakit akiglarini,
gelir tahminlerini ve bilango degigimlerini belirlemek i¢in kullanilan temel
araglardandir.

Muhasebe teorileri agisindan bakildiginda ise proforma tablolar finansal
raporlama ilkeleri gergevesinde olugturulmakta ve genel kabul gormiig
muhasebe standartlarina uygun bir sekilde hazirlanmasi gerekmektedir
(Choi & Kang, 2023). Tsletmelerin mali performansini analiz etmek isteyen
yatirnmcilar ve diizenleyici kurumlar igin proforma tablolar, gelecekteki
finansal durum hakkinda kapsamli bilgiler sunmaktadr.

2.2. Stratejik Yonetim ve Karar Alma Siireclerinde PFTlerin Rolii

Stratejik yonetim, igletmelerin uzun vadeli hedeflerine ulagmasini saglayan
sistematik bir siiregtir. Bu siiregte, yoneticilerin gelecekteki olasi finansal
senaryolar1 6ngorebilmeleri igin proforma finansal tablolardan yararlanmalari
gerekmektedir (Karaca & Kilig, 2022). Ozellikle biiyiime stratejileri, yatirim
projeleri ve maliyet optimizasyonu gibi konularda proforma tablolar,
stratejik karar alma mekanizmalarinin temel bilegenlerinden biri olarak kabul

edilmektedir (Ertugrul, 2024).

Kamu sektoriinde ise, biitge planlamasinda proforma tablolarin
kullanimi, devlet kurumlarinin mali disiplin gergevesinde hareket etmelerine
yardimci olmaktadir. Kamu maliyesinde gelecege yonelik tahminler yaparak
biitgelerin stirdiiriilebilirligini saglamak ve kaynak tahsislerini daha etkin bir
sekilde planlamak i¢in proforma finansal tablolar kritik bir rol oynamaktadir
(Karabinar, 2022).



92 | Proforma Finansal Tablolarm Finansal Planlama ve Biitcelemedeki Rolii

2.3. Risk Yonetimi ve Senaryo Analizlerinde PFT’lerin Kullanim

Risk yonetimi, igletmelerin ve kamu kurumlarmnin finansal belirsizlikleri
minimize etmelerine yardimci olan 6nemli bir siiregtir. Proforma finansal
tablolar, gelecege yonelik gesitli senaryolarin test edilmesi ve finansal risklerin
yonetilmesi agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir (Crum & Rayhorn,
2019).

Senaryo analizleri kapsaminda proforma tablolar, isletmelerin farkli
ekonomik kogullara nasil tepki verecegini belirlemek igin kullanilmaktadir.
Ornegin, ckonomik kriz, déviz kurlarindaki dalgalanmalar veya enflasyon
oranlarindaki degisimler gibi makroekonomik faktorlerin igletmelerin
tinansal tablolar1 tizerindeki etkileri, proforma analizlerle 6nceden tahmin
edilebilir (Jalbert, 2019). Bu sayede, yoneticiler ve yatirrmcilar daha bilingli
kararlar alarak finansal istikrarlarin1 koruyabilirler.

3. PFT’lerin Genel Kullanimi

Proforma finansal tablolar, igletmelerin ve kamu kurumlarinin gelecekteki
tinansal durumlarini analiz etmek ve planlama siireglerini optimize etmek igin
kullandiklart en 6nemli araglardan biridir. Ozellikle proforma gelir tablosu
ve bilango, finansal tahminlerin temel bilegenleri olarak kabul edilmektedir.
Bu tablolar, gelecege yonelik karar alma siireglerinde yoneticilere rehberlik
ederken ayni zamanda yatirimcilar, kredi saglayicilar ve diizenleyici otoriteler
igin 6nemli bilgiler sunmaktadir (Brody & McDonald, 2004).

3.1. Finansal Tahminlerde PFTlerin Islevi

Finansal tahminler, igletmelerin gelecekteki gelir, gider ve karlilik
durumlarin1 ongorerek stratejik planlamalarini olugturmalarina yardimer
olur. Proforma gelir tablosu, isletmelerin belirlenen varsayimlar altinda
gelecekteki gelir ve gider yapilarini tahmin etmelerini saglamaktadir. Satig
biiyiime oranlari, maliyet yapilari, vergi yiikiimliiliikleri ve net kir gibi
tinansal degiskenler bu tabloda analiz edilir (Lessambo, 2022).

Proforma bilangoda ise, igletmenin gelecekteki finansal durumunu;
varliklar, borglar ve 6zkaynaklar perspektifinden degerlendirilir. Sermaye
vatirimlari, bor¢lanma gereksinimleri ve likidite durumu gibi unsurlar,
isletmenin mali yapisini gekillendirmede kritik rol oynamaktadir (Siregar,

2024).

Bu tahmin siiregleri, isletmelerin yatinm kararlarini  planlamasina,
sermaye ihtiyacini belirlemesine ve olasi finansal riskleri yonetmesine
yardimcr olur. Ayrica, kredi saglayicilar ve yatinmeilar igin giivenilirlik ve
seffaflik saglamaktadir.
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3.2. Sirketler ve Kamu Idareleri I¢in Biitceleme Siirecinde
PFT’lerin Kullanimi

Ozel sektorde faaliyet gosteren isletmeler igin biitceleme siirecinde
proforma tablolarin kullanimi, nakit akigi yonetimi, yatirnm kararlari ve
isletme sermayesi gereksinimlerinin belirlenmesi agisindan kritik bir rol
oynamaktadir. Isletmeler, belirlenen stratejiler dogrultusunda finansal
projeksiyonlar yaparak gelecekteki gelir ve gider yapilarini dengelemeye
caligmaktadir (Nissim, 2022).

Kamu idareleri agisindan bakildiginda, proforma finansal tablolarin
biitgeleme siirecindeki rolii, kamu kaynaklarinin etkin kullanimini saglamaya
yoneliktir. Devlet biitgeleri, vergi gelirleri ve harcamalar arasinda denge
saglanarak olusturulmaktadir. Proforma gelir tablosu ve bilango, kamu
idarelerinin mali siirdiiriilebilirliklerini degerlendirmelerine ve kaynak tahsis
stireglerini iyilestirmelerine yardimcr olmaktadir (Benito vd., 2007).

Ozellikle ¢ok yilli biitceleme uygulamalarinda, gelecekteki mali durum
tahminleri biiyiik 6nem tagir. Kamu harcamalarinin uzun vadeli etkilerini
ongormek i¢in proforma tablolar, mali disiplinin korunmasint ve kamu
finansmaninin daha seffaf bir sekilde yonetilmesini saglamaktadir.

3.3. Sermaye Yatirim Kararlarinda PFT lerin Etkisi

Sermaye yatirimlari, igletmelerin ve kamu kurumlarinin uzun vadeli
stratejik hedeflerine ulagmasinda kritik bir unsurdur. Proforma finansal
tablolar, sermaye yatirim kararlarinin degerlendirilmesi ve finansal fizibilite
caligmalarinin yapilmasinda temel bir analiz araci olarak kullanilmaktadir

(Sanchez vd., 2023).

Ozel sektor agisindan bakildiginda, yatirim projelerinin karlilik analizinde
proforma tablolar 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle biiyiik &lcekli
yatirnmlarda, gelecekteki nakit akislarini tahmin etmek ve yatirnmin geri
doniig siiresini hesaplamak i¢in proforma gelir tablolar1 ve bilangolar1
kullanilir.

Kamu sektorii agisindan, altyap: projeleri, saglik ve egitim yatirimlari
gibi uzun vadeli kamu harcamalarinin maliyet-fayda analizleri proforma
tablolar ile gergeklestirilir. Kamu idareleri, bu tablolar sayesinde bor¢lanma
seviyelerini ve finansman stratejilerini daha saghkli bir sekilde belirleyebilirler
(Benito vd., 2007).
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3.4. PFTlerin Kullanim Alanlar1 Ornek Uygulamalar:

Bu bolimde, proforma finansal tablolarin  kullanim alanlar
detaylandirilacak ve gergek hayattan 6rnek uygulamalarla desteklenecektir.

3.4.1. Isletmelerde PFTlerin Kullanimi

Yatinm ve Sermaye Artirmu Siiregleri: Isletmeler, yatirimcilart
¢ekmek veya halka arz siireglerinde finansal projeksiyonlarint gostermek igin
proforma finansal tablolar hazirlayabilir. Ornegin, Borsa Istanbul’da halka
arz edilen girketler, yatirnmcilara gelecek donem karhiliklarini ve finansal
yapilarint anlatmak i¢in proforma tablolar kullanabilir.

Birlesme ve Satin Almalar Siiregleri: Birlesme ve devralma islemlerinde,
satin alinan girketin finansal verileri ve birlesme sonrasi finansal durum analiz
edilebilir. Ornegin kiiresel bir teknoloji firmasi, bir start-up’ satin alirken,
birlesme sonras1 gelirlerini ve maliyet sinerjilerini degerlendirmek igin
proforma gelir tablosu olugturabilir.

Biitgeleme ve Stratejik Planlama Amaglt: Tsletmeler, gelecek donemlerde
beklenen gelir, gider ve yatirim tahminlerini yapmak igin proforma finansal
tablolar hazirlayabilmektedirler. Ornegin bir tiretim firmasi, yeni bir fabrika
yatiriminin finansal etkisini proforma nakit akig tablosu ile analiz edebilir.

3.4.2. Kamu Sektoriinde Proforma Finansal Tablolarin Kullanimi

Kamu Biit¢eleme ve Mali Planlama: Kamu kurumlari, gelecek yil
biitge 6deneklerini belirlemek igin proforma tablolar kullanabilir. Ornegin
Tirkiye’de Strateji ve Biitge Bagkanhigi, merkezi yonetim biitgesi tahminlerini
olustururken proforma tablolar1 dikkate alabilir.

Kamu Yatirim Projelerinin Finansal Degerlendirmesi: Biiyiik cl¢ekli
kamu altyap1 projelerinde (koprii, otoyol, metro gibi) maliyet-fayda analizi
icin proforma tablolar kullanilabilir. Ornegin Istanbuldaki bir metro hattt
projesinde, yatirimin finansal getirisi ve geri 6deme siiresi, proforma nakit
akig tablolart ile belirlenebilir.

Kamu Bor¢ Yonetimi ve Finansal Siirdiiriilebilirlik Analizi:
Devletler, kamu borglarini yonetmek ve gelecek donem 6deme kapasitesini
degerlendirmek i¢in proforma finansal tablolar olusturabilir. Ornegin
Hazine ve Maliye Bakanligy, i¢ ve dig borglanma senaryolarini analiz ederken
proforma bilango ve gelir tablolar1 hazirlayabilir.
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3.4.3. Finansal Kurumlarda Proforma Finansal Tablolarin
Kullanimi

Bankalarin Kredi Degerlendirme Siiregleri: Bankalar, sirketlerin kredi
bagvurularini degerlendirirken, gelecekteki gelir ve karliik tahminlerine
dayali proforma tablolar1 inceleyebilir. Ornegin bir ticari banka, kredi talep
eden bir ingaat firmasinin finansal projeksiyonlarini degerlendirmek igin
proforma bilango analizini kullanabilir.

Sigorta Sirketlerinde Risk ve Prim Hesaplamalari: Sigorta sirketleri,
miigteri portfoylerindeki riskleri analiz etmek igin proforma finansal
projeksiyonlar yapabilir. Ornegin bir saglik sigortasi sirketi, gelecekteki
tazminat yiikiimliiliiklerini 6ngormek i¢in proforma gelir tablosu ve rezerv
analizlerini kullanabilir.

4. Finansal Krizler ve Belirsizlik Ortamlarinda PFT’lerin Onemi

Finansal krizler ve ekonomik belirsizlikler, isletmelerin ve kamu
kurumlarinin karar alma siireglerini dogrudan etkileyen faktorlerdir. Bu
gibi donemlerde proforma finansal tablolar, gelecekteki olasi riskleri
degerlendirmek ve stratejik planlamayi etkin bir sekilde yiiriitmek igin kritik
bir arag haline gelmektedir (Ruland & Zhou, 2004). Bu boliimde, ekonomik
belirsizlik donemlerinde proforma finansal tablolarin iglevi, makroekonomik
dalgalanmalara karg: biitgeleme stratejileri ve uygulamali senaryo analizleri
ile simiilasyon ¢aligmalarinin 6nemi ele alinacaktir.

4.1. Ekonomik Belirsizlik Donemlerinde PFT lerin Islevi

Ekonomik belirsizlikler, isletmelerin nakit akiglarini, yatirim planlarini ve
finansman stratejilerini dogrudan etkileyebilir. Bu gibi durumlarda proforma
finansal tablolar, karar alicilara gelecekteki olasi senaryolar1 6nceden analiz
etme imkani sunmaktadir (Khan & Ullah, 2021). Asagidaki boliimde bu
imkanlara iliskin bilgiler yer almaktadur.

Likidite yonetimi: Isletmeler, kriz donemlerinde nakit akislarini optimize
etmek i¢in proforma tablolar1 kullanarak hangi maliyetleri azaltabileceklerini
ve hangi gelir kaynaklarina odaklanmalar1 gerektigini belirleyebilir.

Borg ve finansman kararlart: Ozellikle faiz oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde, sirketler ve kamu idareleri proforma finansal tablolar araciligryla
bor¢lanma maliyetlerini analiz edebilir ve en uygun finansman stratejisini
olusturabilirler.

Fiyatlandirma ve maliyet analizi: Enflasyonist donemlerde, proforma
tablolar sayesinde girketler tiriin fiyatlarin belirleme, hammadde maliyetlerini
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minimize etme ve karlihk seviyelerini koruma konusunda daha bilingli
kararlar alabilir.

Ornegin, 2008 Kiiresel Finansal Krizi sirasinda bircok biiyiik sirket,
likidite ~krizlerini yonetebilmek i¢in proforma finansal analizlerden
faydalanmig, maliyetlerini minimize etmek adina operasyonlarini yeniden

vapilandirmigtir (Khan & Ullah, 2021).

4.2. Pandemi, Enflasyon Gibi Makroekonomik Dalgalanmalarda
Biitgeleme Stratejileri

Son yillarda COVID-19 pandemisi, kiiresel enflasyon artig1 ve finansal
dalgalanmalar, isletmelerin ve kamu kurumlarinin biitgeleme siireglerini ciddi
sekilde etkilemistir (Kiiglikaycan, 2020). Bu tiir krizler kargisinda proforma
finansal tablolar, kurumlara proaktif biit¢eleme stratejileri gelistirme firsati
sunmaktadir.

4.2.1. Pandemi Suirecinde PFT’lerin Kullanimi

COVID-19 pandemisi, igletmelerin gelir kayiplarini 6ngérmelerini ve
alternatif finansman stratejileri geligtirmelerini zorunlu kilmistir. Bu stiregte
proforma finansal tablolar, su alanlarda kullanilmugtir (Khan & Ullah, 2021):

Tedarik zinciri yonetimi: Sirketler, tedarik zinciri kesintilerini 6ngormek
igin proforma bilango ve nakit akig tablolar1 olusturmustur.

Hiikiimet tegviklerinden yararlanma: Kamu destek paketlerine
uygunluk degerlendirmeleri igin proforma tablolar kullanilmugtir.

Operasyonel yeniden yapilandirma: Maliyetlerin azaltilmasi ve dijital
doniigiim siireglerine yatirim yapilmasi gibi kararlar, proforma analizlerle
sekillendirilmigtir.

Ornegin, havayolu sirketleri pandemi siirecinde proforma gelir tablolarim
kullanarak ugusg iptalleri nedeniyle yaganacak gelir kaybini1 6ngérmiis ve nakit
akiglarini optimize etmek igin hiikiimet desteklerine bagvurmuglardir.

4.2.2. Enflasyonist Ortamlarda PFT’lerin Finansal Analizi

Yiiksek enflasyon donemlerinde, igletmelerin fiyatlandirma stratejilerini
belirleyebilmesi, maliyetleri yonetebilmesi ve karliigini siirdiirebilmesi
i¢in proforma tablolar kritik bir rol oynamaktadir (Anderson vd., 2023).
Asagidaki boliimde bu rollere iliskin bilgiler yer almaktadir.

Gelecekteki maliyet projeksiyonlari: Artan iiretim maliyetlerini
ongorerek alternatif maliyet azaltma stratejileri gelistirmek igin proforma
tablolar kullanilir.
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Fiyat degisim senaryolari: Proforma gelir tablosu yardimiyla, farkh
fiyatlandirma stratejilerinin karliliga etkisi test edilebilir.

Maliyet ve verimlilik analizleri: Sirketler, enflasyon kargisinda hangi
operasyonlarin siirdiiriilebilir oldugunu belirlemek igin proforma bilango
analizlerinden faydalanir.

Ornegin, Tiirkiye'de 2022-2023 yillarinda yaganan yiiksek enflasyon
stirecinde, birgok biiyiik Olgekli sirket, proforma nakit akig tablolarini
kullanarak TL’deki deger kaybimi dengeleyecek finansal = stratejiler
gelistirebilirdi.

4.3. PFT’lerin Uygulamali Senaryo Analizleri ve Simiilasyon
Calismalar:

Belirsizlik donemlerinde igletmeler ve kamu kurumlar senaryo analizleri
ve finansal simiilasyonlar yaparak olasi riskleri minimize etmeye galigirlar. Bu
stiregte proforma finansal tablolar, karar vericilere farkli ekonomik kosullar
alunda nasil hareket edeceklerini 6nceden belirleme firsati sunmaktadir

(Valentino, 2024).

4.3.1. PFT lerin Senaryo Analizleri ile Risk Yonetimi

Proforma tablolar, “en kotii”, “normal” ve “en 1y1” senaryolara gore farklh
projeksiyonlar olugturarak finansal yonetimi desteklemektedir (Lee & Yeh,
2024).

Tablo 1. PFTler Agisimdan Senaryolar ve Kullanum Alanlar:

Senaryo Tiirti | Kullanim Alani Ornek Durum

En Koti Kriz, resesyon veya yu ksek 2008 Finansal Krizi sonrasi
enflasyon donemlerinde finansal .

Senaryo gt g ete ) banka stres testleri
stirdiiriilebilirlik saglama

Normal Ortalama ekonomik kogullara Tiirkiye’de 2010-2015 arasindaki

Senaryo dayali finansal projeksiyonlar istikrarli bitytime donemi

. Yiiksek biiytime ve diigiik
En Iyi Senaryo |enflasyon donemlerinde biiyiime
stratejilerini belirleme

2021 sonrasi teknoloji
sektoriindeki hizli biiyiime

Kaynak: (Crum & Rayhorn, 2019)

Iyi bir finansal yonetim iyi bir risk yonetimini gerektirmektedir. Risk
yonetiminin baglica unsurlarindan birisi de risk analizidir. Risk analizi,
proforma finansal tablolarin hassasiyetini ve dogrulugunu degerlendirmek
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icin kullanilan bir yaklagimdir. Isletmeler ve kamu kurumlari, finansal
tahminlerini olugtururken gesitli risk faktorlerini goz 6nitinde bulundurmal
ve farkli olasilik senaryolarina gore proforma tablolarini sekillendirmelidirler
(Khan & Ullah, 2021). Bu risk faktorleri arasinda gunlar yer almaktadr:

Makroekonomik Riskler: Enflasyon, faiz oranlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar.

Mikroekonomik Riskler: Sektorel rekabet, tedarik zinciri problemleri ve
maliyet degigimleri.

Diizenleyici Riskler: Vergi politikalarindaki degisiklikler, muhasebe
standartlarindaki glincellemeler ve mevzuat degisiklikleri.

Finansal Riskler: Likidite riski, kredi riski ve operasyonel riskler.

Bu faktorlerin her biri, proforma tablolarin dogrulugunu etkileyebilir ve
risk analizinin kapsamli bir gekilde gergeklestirilmesini gerektirir (Nissim,
2022).

4.3.2. PFT’lerin Simiilasyon Calismalari ile Stratejik Kararlar

Simiilasyon ¢aligmalari, farkli degigkenlerin finansal sonuglar tizerindeki
etkisini test etmek i¢in kullanilir. Proforma tablolar aracihigiyla isletmeler
(Ertugrul, 2024; Karaca & Kilig, 2022):

* Kredi geri 6deme kapasitesini analiz edebilir,
* Do6viz kuru degigimlerinin mali tablolara etkisini hesaplayabilir,
* Farkli faiz orani senaryolarina gore borglanma stratejileri gelistirebilir.

Ornegin, uluslararast ticaret yapan bir firma, doviz kurlarindaki olast
dalgalanmalarin etkisini proforma gelir tablosu ve bilango kullanarak analiz
edebilir ve boylece doviz risklerine kargi korunma stratejileri gelistirebilir.

Sonug olarak, finansal krizler ve belirsizlik ortamlarinda, proforma
finansal tablolarn 6nemi daha da artmaktadir. Igletmeler ve kamu
kurumlari, gelecekteki riskleri 6nceden analiz etmek, alternatif senaryolar
olugturmak ve stratejik planlama siireglerini giiglendirmek igin bu tablolar1
kullanmaktadir. Ozellikle pandemi, enflasyon ve finansal krizler gibi biiyiik
Olcekli ekonomik dalgalanmalar, biit¢eleme ve risk yonetimi siireglerinde
proforma finansal tablolarin etkinligini artirmugtir. Bu nedenle, igletmelerin
ve kamu yonetimlerinin finansal karar alma stireglerinde proforma tablolarin
kullanimini daha sistematik hale getirmesi gerekmektedir.
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5. PFT’lerin Diizenlenmesinde Karsilagilan Zorluklar ve C6ziim
Onerileri

Proforma finansal tablolar, isletmelerin ve kamu kurumlarinin gelecege
yonelik finansal durumlarini planlamalarinda kritik bir rol oynasa da bunlarin
hazirlanmas siirecinde gesitli zorluklar ve sinirlamalar ile kargilagiimaktadir
(Jalbert, 2019). Bu boliimde, proforma finansal tablolarin diizenlenmesinde
kargilagilan temel sorunlar, eksiklikler ve bu zorluklarin nasil agilabilecegi
tizerine ¢6ziim Onerileri sunulacaktir.

5.1. Veriye Erisim ve Dogruluk Problemleri

Proforma finansal tablolarin giivenilir ve dogru tahminler sunabilmesi
i¢in kullanilan verilerin saglikli olmas1 gerekmektedir. Ancak gogu zaman
agagidaki nedenlerle veriye erigimde zorluklar yaganmaktadir (Jalbert, 2020):

Eksik veya tutarsiz veri: Ozellikle kiigiik ve orta olgekli igletmeler
(KOBT’ler) ile kamu kurumlarinda ge¢mis donem finansal verileri eksik veya
tutarsiz olabilmektedir.

Giincellik sorunu: Mevcut finansal veriler genellikle ge¢mise dayalidir
ve ckonomik dalgalanmalar, piyasa kogullart veya diizenleyici degisiklikler
hizli bir sekilde giincellenmeyen verilerin giivenilirligini diistirebilir.

Veri kaynaklarimin gesitliligi: Ozel sektor isletmeleri, mali tablolarim
olustururken i¢ ve dig kaynaklardan veri toplamak zorundadir. Ancak, bu
verilerin farkli formatlarda olmasi ve farkli muhasebe standartlarina gore
diizenlenmesi analiz siirecini zorlastirabilir.

Bu kapsamda yukarida yer alan zorluklarin iistesinden gelinebilmesi
amaciyla olugturulan ¢6ziim onerileri agagida sunulmugtur:

Dijital muhasebe sistemlerinin kullanimi: Finansal verilerin eksiksiz
ve giincel tutulmasi igin igletmelerin ve kamu kurumlarinin bulut tabanl
muhasebe yazilimlarini kullanmasi 6nerilmektedir.

Veri madenciligi ve biiyilik veri analitigi: Yapay zekd destekli analiz
sistemleri kullanilarak eksik veya tutarsiz veriler tespit edilip diizeltilmelidir.

Uluslararas: finansal raporlama standartlarma (IFRS, IPSAS)
uygunluk: Standart raporlama sistemleri sayesinde, farkli veri kaynaklar1 tek
bir formatta birlestirilerek analiz siireci kolaylastirilabilir.

5.2. Ekonomik ve Piyasa Tahminlerindeki Belirsizlikler

Proforma  finansal tablolarin  hazirlanmasinda  makroekonomik
degiskenlerin (bliyiime oranlari, enflasyon, faiz oranlar1, déviz kurlar1 vb.)
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dogru tahmin edilmesi biiyiik onem tagimaktadir. Ancak agagidaki nedenlerle
tahminlerde hatalar olusabilir:

Ani ekonomik soklar: Pandemi, savas, dogal afetler veya finansal krizler
gibi beklenmedik olaylar, yapilan tahminlerin kisa siirede gegersiz hale
gelmesine neden olabilir.

Faiz ve doviz kuru dalgalanmalari: Ozellikle kiiresel piyasalarla entegre
caligan isletmeler, doviz kuru degisikliklerinden dogrudan etkilenmektedir.

Yanli veya agir1 iyimser tahminler: Ozellikle yatirimer ilgisini gekmek
amaciyla bazi sirketler gergek¢i olmayan gelir ve karlilik projeksiyonlar
yapabilmektedir.

Bu kapsamda yukarida yer alan zorluklarin tstesinden gelinebilmesi
amactyla olugturulan ¢6ziim 6nerileri agagida sunulmugtur:

Duyarlilik analizi ve stres testleri: Proforma tablolar hazirlanirken
farkli ekonomik senaryolar (iyimser, kotiimser ve orta senaryolar) dikkate
alinmahdur.

Ekonomik tahmin modellerinin kullanimi: Ekonometrik modeller,
makroeckonomik tahminler yaparken AI tabanli makine Ogrenmesi
algoritmalarindan yararlanilmalidur.

Bagimsiz denetim siiregleri: Bagimsiz denetgiler tarafindan tahminlerin
dogrulugu kontrol edilmeli ve agir1 iyimser senaryolar diizeltilmelidir.

5.3. Muhasebe Standartlar: ile Uyumluluk Sorunlar:

Proforma finansal tablolar, genellikle mevcut muhasebe standartlarina
dayanmayan varsayimsal senaryolar igerdiginden, finansal raporlama
gergevesi ile uyumlu olmama riski tagimaktadir.

Proforma tablolarin standart bir format1 yoktur: Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlar1 (IFRS) veya Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar
(IPSAS), proforma tablolar igin belirli bir diizenleme kurali getirmemigtir.

Manipiilasyon riski: Ozellikle halka agik sirketlerde, yatirimcilar:
yamilticr bilgiler vermek amaciyla proforma tablolarin finansal performansi
oldugundan daha iyi gosterecek gekilde diizenlenmesi miimkiindiir.

Vergi mevzuati ile uyumsuzluk: Proforma mali tablolar, vergi otoriteleri
tarafindan resmi bir belge olarak kabul edilmedigi i¢in bazi durumlarda vergi
planlamasi siireclerinde sinirh bir etkiye sahiptir.

Bu kapsamda yukarida yer alan zorluklarin tistesinden gelinebilmesi
amaciyla olusturulan ¢6ziim onerileri agagida sunulmugtur:
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Seffaflik ve agiklama zorunlulugu: Proforma finansal tablolar
hazirlanirken, kullanilan varsayimlar detayl bir sekilde agiklanmali ve mevcut
finansal tablolarla kargilagtirmalr olarak sunulmalidir.

Denetim mekanizmalariin  giiglendirilmesi: Bagimsiz denetim
tirmalar1ve diizenleyici kuruluglar, proforma finansal tablolarin giivenilirligini
artirmak i¢in 6zel denetim standartlar1 gelistirmelidir.

Uluslararas1 uygulamalarla uyum saglanmasi: Proforma tablolarin
formati ve igerigi igin uluslararasi en iyi uygulamalara dayal standartlar
belirlenmelidir.

5.4. Teknolojik Yetersizlikler ve Otomasyon Eksikligi

Birgok kamu kurumu ve 6zel sektor igletmesi, proforma finansal tablolar:
manuel olarak olugturmakta ve veri analizi stireglerinde dijital araglardan
yeterince yararlanmamaktadir. Bu durum zaman kaybina, insan hatalarina
ve analiz siireglerinde verimsizlige yol agmaktadir. Bu kapsamda olusturulan
¢Oztim onerileri agagida sunulmugtur:

Finansal otomasyon sistemlerinin kullanimi: ERP (Kurumsal Kaynak
Planlama) sistemleri, bulut tabanli finansal yazilimlar ve yapay zeka destekli
analiz araglar1 kullanilarak siiregler otomatiklestirilmelidir.

Muhasebe personelinin dijital finans teknolojileri konusunda
egitilmesi: Proforma tablo hazirlayan muhasebe ve finans profesyonelleri
veri analitigi, Al ve biiyiik veri konularinda egitilmelidir.

Blockchain ve seffaf veri yonetimi: Finansal tahminlerin giivenilirligini
artirmak igin blokzincir teknolojisiyle dogrulanmug veri setleri kullanilabilir.

Sonu¢ olarak proforma finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinde
kargilagilan baglica sorunlar veri eksikligi, tahmin hatalari, muhasebe
standartlarma uyumluluk sorunlar1 ve teknolojik yetersizliklerdir. Ancak,
dijital doniigiim, yapay zeka destekli analizler ve uluslararasi standartlara
uyum saglanmasi gibi ¢oziim Onerileriyle bu sorunlar biiyiik olglide
agilabilecegi diigiiniilmektedir.

6. PFT’lerin Teknolojik Gelismeler ve Dijital Doniistim
Siirecindeki Rolii

Finansal yonetim ve muhasebe stiregleri, dijitallesme, biiyiik veri analitigi
ve yapay zekd destekli karar alma mekanizmalariimn gelismesiyle 6nemli
bir doniigiim gegirmektedir. Proforma finansal tablolar da bu doniisiimden
etkilenerek daha hizli, dogru ve kapsamli tahminler sunan bir yapiya
evrilmektedir (Choi & Kang, 2023).
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Bu boliimde, teknolojik geligmelerin proforma finansal tablolar tizerindeki
etkisini, dijitallesmenin getirdigi yeni firsatlar1 ve yapay zeka destekli tahmin
modellerinin 6nemini incelenecektir.

6.1. Biiyiik Veri ve PFT

Geleneksel finansal raporlama ve tahmin yontemleri sinirl veri setleri
izerinden analiz yaparken, giiniimiizde biiyiik veri (Big Data) analitigi, ¢ok
daha genis kapsamli tahminler yapmayr miimkiin kilmaktadir (Kuyumcu,
2021). Bu kapsamda biiyiik verinin PFT olusturulmasindaki kullanim
avantajlar1 ve uygulama 6rnegi asagidaki gibidir:

Gergek zamanli veri akigi sayesinde finansal projeksiyonlar daha dogru
hale gelmektedir. Makroekonomik gostergeler, miisteri davraniglart ve
sektor dinamikleri gibi farkli degiskenler proforma tahminlere entegre
edilebilmektedir. Ozel sektor ve kamu sektorii igin veri odakli biitceleme ve
tinansal yonetim stratejileri gelistirilebilmektedir.

Ornegin bir 6zel sektor sirketi, biiyiik veri analitigini kullanarak gegmis
donem satig verilerini ve piyasa trendlerini analiz ederek daha gergekgi
gelir tahminleri yapabilir. Kamu sektorti agisindan, vergi tahsilat oranlari
ve harcama egilimleri analiz edilerek biit¢e agiklarini 6nceden 6ngoren
proforma tablolar olusturulabilir.

6.2. Yapay Zeka Destekli Finansal Modelleme ve PFT

Yapay zekd (AI) ve makine 6grenimi (ML) algoritmalari, proforma
tinansal tablolarin olusturulma siirecini daha akilli ve 6ngoriilebilir hale
getirmektedir. Bu sayede (Ince, 2022):

Gegmig finansal veriler {izerinden 6grenen algoritmalar, gelecege yonelik
daha kesin tahminler iiretebilir. Senaryo analizleri yapay zeka destegiyle ¢ok
daha hizli ve detayli bir sekilde gergeklestirilebilir. Finansal risk tahminleri,
degisken piyasa kogullarina gore anlik olarak giincellenebilir.

Ornegin bir bankanin risk yonetimi ekibi, yapay zeka destekli proforma
tablolar1 kullanarak kredi tahsis siireglerini iyilestirebilir. Bir kamu kurumu,
sosyal yardimlara yonelik harcamalar1 tahmin etmek igin AI destekli
biitgeleme sistemlerinden yararlanabilir.

6.3. Bulut Tabanli Finansal Planlama Sistemleri

Bulut biligim (cloud computing), finansal planlama ve biitgeleme
stireglerinde merkezi bir veri yonetimi ve gergek zamanh ig birligi imkani
sunmaktadir. Bu kapsamda (Aytekin vd., 2016):
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Farkli departmanlar ve paydaglar ayn1 anda proforma finansal tablolar
giincelleyebilir. Sirketler ve kamu kurumlari, uzaktan erisim sayesinde
finansal projeksiyonlar1 anlik olarak yonetebilir. Siber giivenlik 6nlemleri ile
tinansal verilerin korunmasi saglanabilir.

Ogrenegin gok uluslu bir girket, tiim subelerinin finansal tahminlerini
bulut tabanl bir sistemde toplayarak merkezi biitgeleme siireglerini optimize
edebilir. Bir belediye, farkli birimlerden gelen biitge taleplerini bulut tabanl
bir finansal sistemde toplayarak proforma tablolarini dinamik hale getirebilir.

6.4. Blokzincir ve Akill1 Kontratlarin PFT’lere Etkisi

Blokzincir teknolojisi ve akilli kontratlar, proforma finansal tablolarin
daha giivenilir ve geffaf bir yapiya kavusmasina katki saglamaktadir. Bu
kapsamda (Nissim, 2022):

Blokzincir tabanli finansal sistemler, finansal verilerin manipiile edilmesini
onler. Akilli kontratlar sayesinde, belirli finansal hedeflere ulagildiginda
otomatik fon transferleri gergeklestirilebilir. Kamu sektorii agisindan

biitgelerin takibi daha geffaf hale gelebilir.

Ornegin bir 6zel sektor firmasi, tedarik zinciri finansmani igin blokzincir
tabanli bir muhasebe sistemi kullanarak gelecekteki nakit akiglarini geffaf bir
sekilde yonetebilir. Bir devlet kurumu, kamu projelerine yonelik harcamalari
blokzincir iizerinden takip ederek biitge disiplini saglayabilir.

6.5. Djjital Doniisiim ve Finansal Raporlamanin Gelecegi

Gelecekte finansal raporlama siireglerinin tamamen dijitalleserek
otomasyon tabanlthale gelmesi 6ngoriilmektedir. Proformafinansal tablolarin
olugturulmasinda veri madenciligi, yapay zeki ve Nesnelerin Interneti (IoT)
gibi yeni nesil teknolojiler 6n plana ¢ikarak finansal kararlarin ger¢ek zamanl
verilere dayali olarak alinmasinu, ileri diizey tahmin modelleri ile krizlere daha
hizli yanit verilmesini ve dijital para birimlerinin yayginlagmasiyla finansal
raporlamada yeni standartlarin olugmasini saglayacaktir.

Bu doniigtim stirecinde kamu ve 6zel sektoriin, dijital doniigiime uyum
saglayarak teknolojik yenilikleri finansal tahmin siireglerine entegre etmesi
gerekmektedir. Biiylik veri analitigi, finansal tahminlerin dogrulugunu
artirirken, yapay zekd ve makine 6grenimi, manuel hatalar1 minimize
etmektedir. Bulut tabanh sistemler, finansal yonetimde esneklik saglarken,
blokzincir ve akilli kontratlar, finansal giivenligi giiglendirerek seffaflig
artirmaktadir.
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Sonug olarak, proforma finansal tablolar dijitallesme ve teknolojik
yeniliklerle daha etkin, dogru ve giivenilir hale gelmektedir. Sirketler ve kamu
kurumlari, bu doniigiime adapte olarak finansal planlama siireglerini yeniden
sekillendirmeli ve veriye dayali karar alma mekanizmalarini gli¢lendirmelidir.

7. PFT’lerin Muhasebe Standartlar: ile Uyumlulugu

Proformatinansaltablolaringiivenilirligiveiglevselligi, uluslararasiveulusal
muhasebe standartlarina uyumu ile dogrudan iliskilidir. Finansal raporlama
standartlari, proforma tablolarin hazirlanmasinda kullanilan yontemleri ve
ilkeleri belirleyerek dogruluk, seffatlik ve kargilagtirlabilirlik saglamaktadir.
Bu boliimde, proforma finansal tablolarin Uluslararas: Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS), Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar1 (IPSAS) ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ile uyumlulugu ele alinacaktir.

7.1. IFRS Kapsaminda PFT’ler

IFRS, o6zel sektor isletmeleri igin uluslararast diizeyde kabul goren
muhasebe standartlaridir ve proforma finansal tablolarin hazirlanmasinda
ger¢ege uygun sunum ve kargilagtirilabilirlik ilkelerine dayanir. IFRS
kapsaminda dikkate alinmas: gereken hususlar (Sdnchez vd., 2023):

IFRS 3 (Isletme Birlesmeleri): Isletme birlesmeleri sirasinda proforma
finansal tablolar, birlesme sonrasi finansal durumun nasil goriinecegine dair
bilgiler sunmak igin kullanilir.

IFRS 9 (Finansal Araglar): Kredi riskleri ve finansal araglarin gelecekteki
etkileri iizerine yapilan tahminlerde proforma tablolarin kullanimi 6nem
tagir.

IFRS 15 (Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat): Gelir tahminleri
yapilirken proforma gelir tablosunun IFRS 15°’in prensiplerine uygun olmasi
gereKkir.

IFRS kapsaminda proforma tablolarin 6ngortilebilir, tarafsiz ve giivenilir
olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Ayrica, isletmelerin varsayimlarini ve
hesaplama yontemlerini seffaf bir sekilde agiklamalar1 beklenmektedir.

7.2. PFT’lerin IPSAS ile Uyumlulugu

Kamu sektorii muhasebesinde proforma tablolarin kullanimi, biitgeleme,
kamu harcamalarinin planlanmas1 ve mali yonetim siireglerinde 6nemli
bir aragtir. IPSAS, kamu sektoriinde mali tablolarin nasil hazirlanmasi
gerektigini belirler ve proforma finansal tablolarin seftaf, hesap verebilir
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ve kamu yararma uygun olmasini gerektirir. IPSAS kapsaminda dikkate
alinmasi gereken hususlar (Benito vd., 2007; Jensen, 2023):

IPSAS 24 (Biitge Bilgilerinin Finansal Tablolarla Birlikte Sunumu):
Proforma finansal tablolar, kamu kurumlarinin biitge tahminlerini ve gelecek
donem harcamalarini gostermek igin kullanilir.

IPSAS 28-30 (Finansal Araglar Standartlari): Kamu sektoriinde faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve borglanma politikalar1 gibi degiskenleri igeren
tahminlerde proforma tablolar 6nemlidir.

IPSAS 33 (Gegis Siireci Agiklamalarr): Kamu kurumlariim muhasebe
sisteminde degisiklik yaparken ge¢mig donem verilerini proforma tablolar
aracihigiyla sunmasi beklenir.

Kamu sektoriinde mali siirdiiriilebilirlik analizlerinde, 6zellikle borg
yonetimi, kamu yatirnm projeleri ve mali risk analizlerinde proforma
tablolarin IPSAS ile uyumlu olmasi gerekmektedir.

7.3. PFT’lerin TMS ve TFERS ile Uyumlulugu

Tiirkiye’de muhasebe uygulamalarinda TMS ve TFRS esas alinmaktadir.
Proforma finansal tablolarin hazirlanmasi, Tirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu (TMSK) ve Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan belirlenen
ilkelere uyum saglamalidir. TMS/TFRS kapsaminda dikkate alinmasi gereken
hususlar (Giicenme Gengoglu, 2017):

TMS 1 (Finansal Tablolarin Sunumu): Proforma tablolarin sunumu,
TMS I’de belirtilen sunum ve agiklama gerekliliklerine uygun olmahdir.

TMS 36 (Varliklarda Deger Diisiikliigii): Isletmelerin varliklarinin
gelecekteki degerini tahmin etmek i¢in kullandiklar1 proforma tablolar, TMS
36’ya gore hazirlanmalidir.

TMS 37 (Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Varliklar): Finansal risklerin
ve yiikiimliiliikklerin tahmin edilmesinde proforma tablolarin kullanimi
onemlidir.

Tiirkiye’de proforma tablolar, 6zellikle sirketlerin halka arz siireglerinde,
birlesme ve devralma iglemlerinde ve biit¢e planlamalarinda siklikla
kullanilmaktadur.

7.4. PFTlerin Muhasebe Standartlarina Uyumlulugun Onemi ve
Zorluklar:

Proforma finansal tablolarin muhasebe standartlarina uyumlulugu,
yatirimeilarin, diizenleyici otoritelerin ve diger paydaglarin finansal bilgileri
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dogru degerlendirmesini saglar. Ancak, uyumluluk konusunda bazi zorluklar
da bulunmaktadir:

Farkli Standartlar Arasindaki Uyumsuzluklar: IFRS, IPSAS ve TMS
arasinda bazi kavramsal farkhiliklar bulunmakta ve bu durum proforma
tablolarin tutarliligini etkileyebilmektedir.

Ongoriilerin ~ Giivenilirligi: Proforma tablolar gelecege yonelik
tahminler igerdiginden, bu tablolarin dogrulugu varsayimlara dayaldir ve
kesinlik tagimaz.

Seffaflik ve A¢iklama Gereklilikleri: Muhasebe standartlar1, proforma
tablolarin dayandig1 varsayimlarin agiklanmasini gerektirmekte, ancak bazi
isletmeler bu bilgileri tam olarak sunmada eksiklik yagayabilmektedir.

Bu nedenlerle, igletmelerin ve kamu kurumlarinin, proforma tablolarim
olustururken ulusal ve uluslararast muhasebe standartlarina siki sikiya bagh
kalmalar1 gerekmektedir.

8. PFT’lerin Hazirlanmasinda Kullanilan Yontemler

Proforma finansal tablolarin hazirlanmasi, finansal yonetim, muhasebe
standartlari ve stratejik planlama gergevesinde belirli yontemler ve yaklagimlar
dogrultusunda gergeklestirilir.

8.1. PFT’lerin Hazirlanma Siireci

Proforma finansal tablolar hazirlanirken su adimlar izlenir (Nissim,
2022):

Amag ve Kapsam Belirleme: Tablo hangi finansal kararlar igin
kullamilacaktir? (Orn: yatirim analizi, birlesme/satin alma, biitgeleme) Kamu
veya Ozel sektor agisindan hangi hesap kalemleri onceliklidir?

Veri Toplama: Ge¢mis finansal veriler, piyasa analizleri ve ekonomik
gostergeler kullanmilir. Makroekonomik degiskenler (biiyiime orani, enflasyon,
faiz oranlar1) tahminlere eklenir.

Varsayimlarin Belirlenmesi: Satig biiylime orani, maliyet artig orani, vergi
diizenlemeleri gibi degiskenler analiz edilir. Alternatif senaryolar (iyimser,
kotiimser, olasilikli tahminler) olusturulur.

Finansal Modelleme ve Hesaplamalar: Gelir tablosu, bilango ve nakit akis
tablosu tahminleri hesaplanir. Finansal oranlar ve performans gostergeleri
degerlendirilir.
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Standartlara Uygunluk Kontrolii: IFRS (Uluslararast  Finansal
Raporlama Standartlar1) veya IPSAS (Uluslararas1 Kamu Sektoriit Muhasebe
Standartlar1) ile uyumlu olup olmadigr kontrol edilir. Muhasebe ilkeleri
gergevesinde diizenleyici kurumlar ve denetim mekanizmalar dikkate alinur.

Duyarlhilik Analizi ve Revizyon: Risk faktorlerine karst duyarlilik testleri
uygulanir. Alternatif senaryolara gore sonuglar kargilastirilir ve tablolar
giincellenir.

8.2. PFT’lerin Hazirlanmasinda Kullanilan Yontemler

Yontem Aciklama Kullanim Alani
Tarihsel Trend | Gegmis finansal verilerin analiz edilerek Biitgeleme,
Analizi gelecege yonelik tahminlerin yapilmasi performans
Y Y degerlendirme
Kredi
Oran Analizi Finansal oranlar (.lllﬂdlte, karlilik vb.) d§gerlend1rmeler1,
kullanilarak tahmin yapilmasi birlegme ve satin
almalar
Baglmh degfgken (6rn?g1n,v§at1§lgr) ile Makrockonomik
Regresyon bagimsiz degiskenler (6rnegin, faiz oranlari, cahminler. biiviime
Analizi enflasyon) arasindaki iligki analiz edilerek JHITCT, DUy
R projeksiyonlart
gelecek tahminlerin yapilmast
Monte Carlo Rastgele degiskenler kullanilarak ¢ok sayida | Risk yonetimi,
Simiilasyonu olasiliga dayali tahminler yapilmasi yatirim analizleri
.. | Farkli ekonomik senaryolara gore finansal Kriz yonetimi,
Senaryo Analizi tahminlerin olugturulmasi stratejik planlama
Duyarlilik Kritik degiskenlerin finansal sonuglar Yatirim kararlari,
Analizi tizerindeki etkisinin test edilmesi biitge revizyonlar

Kaynak: Literatiivde yer alan bilgiler dogrultusunda yazar tavafindan
olusturulmustur.

Bu boliimde, proforma finansal tablolarin olugturulmasinda kullanilan
temel yontemler, modelleme teknikleri ve tahmin siiregleri ele alinacaktir.

Tarihsel Trend Analizi

Gegmig finansal verilerin incelenmesi ve gelecege yonelik projeksiyonlarin
yapimasidir. Gegmig gelir ve gider egilimleri belirlenerek gelecekteki
biiylime tahmin edilir. Ortalama biiylime oranlar1 kullanilarak gelecekteki
finansal performans 6ngoriiliir. Satig gelirleri, maliyetler ve karlilik oranlari
igin gegmis veriler baz almarak tahmin yapilir (Ruland & Zhou, 2004).
Ornegin bir perakende sirketi, son 5 yildaki yillik ortalama %8 gelir artis
oranint kullanarak, 6ntimiizdeki y1l igin proforma gelir tablosu hazirlayabilir.
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Regresyon Analizi ve Istatistiksel Modelleme

Gegmig verilerden hareketle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi analiz eden matematiksel yontemdir. Makroekonomik gostergelerle
satig tahminleri yapilir. Maliyetlerin gelir artisina duyarlihig analiz edilir.
Borg 6deme kapasitesi tahmin edilir (Fridson & Alvarez, 2022). Ornegin
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren bir firma, faiz oranlari ile arag
satiglar1 arasindaki korelasyonu analiz ederek, faiz artigi durumunda satig
gelirlerindeki diisiigii proforma tablolarina yansitabilir.

Senaryo Analizi ve Duyarlilik Analizi

Farkli olasilik senaryolarina gore finansal tablolarin hazirlanmasidir.
Iyimser, kotiimser ve olasilikli senaryolar kullalarak tahmin yapilir.
Sirketin finansal kirilganhg analiz edilir. Ongoriilemeyen riskler karsisinda
mali yapi test edilir (Crum & Rayhorn, 2019). Ornegin bir enerji sirketi,
petrol fiyatlarinin artmas veya diigmesi durumunda gelir tablosunun nasil
etkilenecegini belirlemek i¢in farkli senaryolara dayali proforma tablolar
olusturabilir.

Nakit Akist Modelleme Teknikleri

Gelecekteki nakit giris ve ¢ikislarinin tahmin edilmesine yonelik
tekniklerdir. Isletmenin likidite durumu analiz edilir. Kredi 6deme ve yatirim
planlamasi yapilir. Mevsimsel dalgalanmalar dikkate alinarak nakit ihtiyaci
belirlenir (Jalbert, 2019). Orncgin bir turizm sirketi, yaz aylarinda artan
nakit giriglerini ve kig aylarinda diisen gelirlerini dikkate alarak proforma
nakit akis tablosu olusturabilir.

Oran Analizi ve Finansal Gostergelere Dayali Modelleme

Finansal rasyolarin kullanilmasiyla gelecekteki mali durumun tahmin
edilmesi siirecidir. Bor¢ 6deme kapasitesi, karlilik ve likidite oranlar1 analiz
edilir. Sermaye yapisi ve finansal siirdiiriilebilirlik degerlendirilir. Ozsermaye
getirisi ve aktif kirliligi tahmin edilir (Jalbert, 2020). Ornegin bir banka,
miisterilerine kredi verirken bor¢/6zsermaye orani ve faiz kargilama orani gibi
tinansal gostergeleri kullanarak proforma finansal tablolarini olusturabilir.

Zaman Serisi Analizi

Belirli bir zaman diliminde finansal verilerin degisim trendlerini analiz
eden bir yontemdir. Sezonluk ve yillik degisimler analiz edilir. Ongoriicii
algoritmalar ile gelir ve maliyet tahminleri yapilir. Ekonomik dongiiler
dikkate alinarak uzun vadeli projeksiyonlar olugturulur (Choi & Kang,
2023). Ornegin bir perakende sirketi, yillik satis verilerine dayal bir zaman
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serisi analizi yaparak, gelecek yilin satig tahminlerini igeren proforma gelir
tablosu hazirlayabilir.

Monte Carlo Simiilasyonu

Olasilik dagilimlarini kullanarak bir¢ok farkli senaryoyu analiz eden ileri
diizey modelleme teknigidir. Belirsiz degigkenlerin etkisini 6lgmeye yardimci
olur. Sirketlerin olas1 finansal kriz senaryolarina kargi dayaniklilig: test edilir.
Yatirim getirileri, doviz kurlari ve faiz oranlari gibi degiskenlerin risk analizi
yapilir (Crum & Rayhorn, 2019). Ornegin bir yatirim sirketi, farkli piyasa
kosullarinda portfoy getirilerini tahmin etmek igin Monte Carlo simiilasyonu
kullanarak proforma bilango ve gelir tablosu hazirlar.

Yapay Zeka ve Makine Ogrenmesi Temelli Modelleme

Geligmis veri analitigi teknikleri kullanilarak gelecekteki finansal durum
tahmin edilir. Biiylik veri setleri analiz edilerek daha dogru tahminler
yapilir. Ogrenen algoritmalar sayesinde ge¢mis performansa dayali olarak
dinamik projeksiyonlar olusturulur. Ozellikle biiyiik olgekli sirketler ve
finansal kurumlar tarafindan tercih edilir (Choi & Kang, 2023). Ornegin bir
e-ticaret firmasi, miigteri satin alma alhigkanliklarini analiz eden yapay zeka
algoritmalar kullanarak, gelecekteki satig gelirlerine iliskin proforma gelir
tablosu olusturabilir.

Ozetle tarihsel verilerin analizi, istatistiksel modelleme, senaryo analizleri
ve simiilasyon teknikleri, tahminlerin dogrulugunu artirarak karar alma
siireglerini desteklemektedir. Ozellikle makine 6grenmesi ve yapay zeki
destekli modeller, biiyiik Olgekli veri analizlerinde gelecegin finansal
tahminlerini daha hassas hale getirmekte ve finansal planlama siireglerini
optimize etmektedir. Dogru modelleme tekniklerinin kullanilmasi, finansal
risklerin azaltilmasina ve stratejik kararlarin daha bilingli bir sekilde alinmasina
yardimcr olmaktadir. Sonug olarak, isletmelerin ve kamu kurumlarinin
proforma finansal tablolar: etkin bir sekilde kullanabilmesi igin bu modelleme
tekniklerini iyi anlamasi ve uygulamasi gerekmektedir. Bu siireg, finansal
yonetimde ongoriilebilirligi artirarak ekonomik belirsizlikler kargisinda daha
saglam ve giivenilir stratejiler gelistirilmesine olanak tanimaktadr.

9. PFT’lerin Hazirlanmasinda Kullanilan Yaklagimlar

Proforma finansal tablolarin hazirlanmas: siirecinde farkli yaklagimlar
kullanilmaktadir. Finansal tahmin teknikleri, istatistiksel modelleme
yontemleri ve muhasebe standartlarina uygunluk gibi faktorler, proforma
tablolarin dogrulugunu ve giivenilirligini belirleyen temel unsurlardur.
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9.1. Proforma Gelir Tablosu Hazirlama Yaklasimlari

Proforma gelir tablosu, igletmenin gelecekteki gelirlerini, giderlerini
ve net kirini tahmin etmek i¢in olusturulur. Bu siiregte farkll yaklagimlar
kullanilmaktadir (Brody & McDonald, 2004):

Satis Temelli Yaklagim: Gegmis yillardaki satis trendleri dikkate alinarak
tahmin yapilir. Biiyiime orani belirlenerek gelecekteki satig rakamlari projekte
edilir.

Marj ve Maliyet Temelli Yaklagim: Briit kar marj1 ve faaliyet giderleri
dikkate alinarak maliyet tahmini yapilir. Ornegin, bir sirketin ge¢miste briit
kar marj1 %30 ise, gelecekte de benzer marjlarin korunacag varsayilir.

Digsal Faktorler Bazli Yaklagim: Do6viz kurlari, faiz oranlari, enflasyon
ve pazar bilyiikliigii gibi makroekonomik degigkenler modele entegre
edilir. Ornegin, turizm sektoriinde faaliyet gosteren bir isletme, doviz kuru
degisikliklerini dikkate alarak satig tahmini yapabilmektedir.

9.2. Proforma Bilan¢o Hazirlama Yontemleri

Proforma bilango, bir igletmenin belirli bir gelecekteki varliklarini,
borglarini ve 6zkaynaklarini gosteren bir finansal tablodur. Bu tablonun
olusturulmast igin ¢esitli yontemler kullanilmaktadir (Jalbert, 2019):

Prosentaj Yontemi (Percentage of Sales Method): Satiglarin belirli bir
yiizdesinin varlik ve borg¢ kalemleri ile iliskilendirilmesi esasina dayanir.
Ornegin, stoklarin satiglarin %20%si oldugu ge¢mis yillara bakilarak, gelecekte
de bu oranin korunacag: varsayilr.

Finansal Oran Analizi: Gegmis yillardaki likidite, karlihk ve borgluluk
oranlari dikkate alinarak gelecekteki oranlar tahmin edilir. Ornegin, cari oran
(current ratio) belirli bir seviyede korunarak gelecekteki donen varlik ve kisa
vadeli borglar tahmin edilir.

Tahmin Modelleri (Forecasting Models): Makine 6grenmesi ve ileri
istatistiksel yontemler kullanilarak finansal projeksiyonlar yapihr. Ozellikle
biiyiik veri analitigi kullanan girketlerde sik¢a bagvurulan bir yontemdir.

9.3. Proforma Nakit Akis Tablosu Hazirlama Yontemleri

Nakit akig tablosu, igletmenin gelecekteki nakit girig ve ¢ikiglarini tahmin
etmek i¢in hazirlanir. Proforma nakit akig tablolarinin olugturulmasinda
kullanilan yontemler gunlardir (Jalbert, 2020):

Dogrudan Yontem: Tahmini nakit girigleri (satig tahsilatlari) ve ¢ikiglart
(gider 6demeleri) dogrudan hesaplanir. Ornegin, miisteri 6demelerinin
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ge¢mige dayali tahsilat siiresi analiz edilerek gelecekteki nakit akiglar: tahmin
edilir.
Dolayli Yontem: Net kir tahminlerinden hareketle nakit akiglart

hesaplanir. Amortisman gibi nakit ¢ikigi gerektirmeyen giderler diizeltilerek
tahmin yapilir.

Serbest Nakit Akigt (Free Cash Flow) Yontemi: Sirketin yatirim
harcamalar1 ve igletme sermayesi ihtiyaci dikkate alinarak faiz ve vergi
oncesi serbest nakit akigi tahmin edilir. Ozellikle yatirim projeleri ve sirket
degerleme ¢aligmalarinda bu yontem kullanilir.

9.4. Sektorel Farkliliklar ve Ozel Durumlar

Proforma finansal tablolarin hazirlanma siireci sektorlere gore farklilik
gostermektedir. Orncgin: Uretim sektoriinde, hammadde maliyetleri ve stok
yonetimi dikkate alinarak proforma tablolar olugturulur. Hizmet sektoriinde,
miisteri talep tahminleri ve hizmet iiretim maliyetleri analiz edilir. Kamu
sektoriinde, biitge tahminleri ve mali stirdiiriilebilirlik projeksiyonlar: esas
alinur.

10. PFT’lerin Raporlanmasi ve Sunumu

Proforma finansal tablolar, gelecege yonelik finansal projeksiyonlar
sundugundan, bu tablolarin raporlanmasi ve sunumu finansal Dbilgi
kullanicilart igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Proforma finansal tablolarin
seffaf, anlagilir ve kargilagtirilabilir olmasi, karar ahcilarin dogru analiz
yapmasini saglar.

Bu boliimde, proforma finansal tablolarin raporlanmasi, sunum
formatlar1, diizenleyici gereklilikler ve iyi uygulama ornekleri ele alinacaktir.
10.1. PFT’lerin Raporlanma Ilkeleri

Proforma finansal tablolarin hazirlanmasinda uyulmasi gereken temel
ilkeler muhasebe standartlarinin kavramsal ¢ergevelerinde belirtildigi tizere
sunlardir (Kuyumcu, 2025a):

Gergekgi ve Makul Varsayimlar: Kullanilan tahminler ekonomik ve
finansal gergeklere dayanmalidir.

Tutarlilik: Varsayimlar ve metodolojiler finansal tablolar arasinda tutarli
olmalhdur.

Kargilastirilabilirlik: Onceki yillarla ve benzer igletmelerle kiyaslama

yapilabilmelidir.
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Seffaflik: Kullanilan veriler, yontemler ve tahminler agikga belirtilmelidir.

Dogrulanabilirlik: Varsayimlarin ve tahminlerin destekleyici verilerle
dogrulanabilir olmasi gerekir.

10.2. PFT’lerin Sunum Formatlar1

Proforma finansal tablolarin sunumunda agagidaki formatlar kullanilabilir
(Jalbert, 2019):

a) Gelir Tablosu Formati: Gelecekteki tahmini gelirler, giderler ve karlilik
projeksiyonlarini igerir. Ana kalemler: Satis Gelirleri, Maliyetler, Faaliyet
Giderleri, Vergiler ve Net Kar.

b) Bilango Formatr: Isletmenin tahmini finansal durumu hakkinda
bilgi verir. Ana kalemler: Dénen ve Duran Varliklar, Kisa ve Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler, Ozsermaye.

¢) Nakit Akig Tablosu Formati: Isletmenin gelecekteki nakit girig ve
cikiglarint analiz eder. Ana kalemler: Isletme Faaliyetlerinden, Yatirim
Faaliyetlerinden ve Finansman Faaliyetlerinden Gelen Nakit Akiglari.

d) Ozsermaye Degisim Tablosu: Ozsermayede beklenen degisimleri
gosterir. Ana kalemler: Hisse Senetleri, Kar Dagitimi, Sermaye Artis1 ve
Diger Degisimler.

10.3. Diizenleyici Gereklilikler ve Standartlar

Proforma finansal tablolarin raporlanmasinda uluslararasi muhasebe
standartlarina uyum saglanmalidir (Sanchez vd., 2023).

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) ve Kamu Sektorii
I¢in Uluslararast Muhasebe Standartlart (IPSAS) kapsaminda belirlenen
ilkelere uygun olarak hazirlanmalidir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) veya diger diizenleyici kurumlarin
belirledigi formatlara ve agiklama gerekliliklerine uygun olmahdir.

ABD’de, proforma finansal tablolar genellikle SEC (Securities and
Exchange Commission) tarafindan belirlenen kurallar = gergevesinde
raporlanmaktadir.

11. PFT lerin Denetimi ve Giivenilirligi

Proforma finansal tablolar, gelecege yonelik tahminler ve projeksiyonlar
igerdiginden, giivenilirligi ve dogrulugu biiyilk Onem tagimaktadir
(Kuyumcu, 2021). Bu tablolarin bagimsiz denetim siireglerinden ge¢mesi,
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yatirimcilar, kredi verenler ve diger paydaslar igin giivenilir bir bilgi kaynag:
olmalarini saglamaktadir (Kuyumcu, 2025a).

Bu boliimde, proforma finansal tablolarin denetimi, dogruluk analizleri,
bagimsiz denetim standartlar1 ve etik ilkeler ele almacaktir.

11.1. PFT’lerin Denetim Siireci

Denetim siirecinde dikkate alinan temel adimlar gunlardir (Kuyumcu,
2025b):

Veri Kaynaklarinin Dogrulanmasi: Proforma tablolarin hazirlanmasinda
kullanilan varsayimlar, finansal veriler ve projeksiyonlarin giivenilirligi
kontrol edilir.

Tutarlilik Testleri: Gegmis finansal tablolarla uyumluluk ve hesaplamalarin
dogrulugu analiz edilir.

Varsayimlarin Degerlendirilmesi: Kullanilan senaryolarin gergek¢i olup
olmadig1 incelenir.

Duyarlilik Analizi: Farkli ekonomik ve finansal kogullar altinda tablolarin

eye

nasil degistigi degerlendirilir.

Seffaflik ve Agiklama Kontrolleri: Kullanicilarin tablolart dogru anlamasi
i¢in yeterli bilgilendirme yapilip yapilmadig incelenir.

11.2. Bagimsiz Denetim Standartlar1 ve Diizenleyici Cergeve

Proforma finansal tablolarin denetimi giincel uluslararas1 muhasebe ve
denetim standartlar1 ¢ergevesinde denetlenmelidir. Bunlar (Comert vd.,
2013):

Uluslararast Denetim Standartlar1 (ISA): Finansal tablolarin bagimsiz
denetimi igin rehberlik saglamaktadir.

Amerikan Kamu Muhasebecileri Enstitiisi  (AICPA) Standartlar:
ABD’de bagimsiz denetgiler tarafindan proforma tablolarin incelenmesi igin
belirlenen kurallar igermektedir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) ve Kamu Sektorii
Muhasebe Standartlar: (IPSAS): Proforma finansal tablolarin diizenlenmesi
ve dogruluk testleri igin referans alinan standartlar arasindadr.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Mevzuati: Tiirkiye’de halka agik girketler
igcin proforma tablolarin nasil hazirlanacagr ve denetlenecegine iliskin
diizenlemeler igermektedir.
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Bagimsiz denetim, bu standartlara uygunlugu saglayarak finansal
raporlarin  giivenilirligini artirir ve yanhg yonlendirici bilgilerin  6ntine
gegmektedir.

11.3. PFT lerin Giivenilirlik Riskleri ve Hata Kaynaklar:

Proforma finansal tablolarin giivenilirligini tehdit eden baglica riskler
sunlardir (Brody & McDonald, 2004):

Agirt Iyimser Tahminler: Isletmeler, gelecekteki biiyiime ve gelir
tahminlerini fazla iyimser bir sekilde hesaplayabilir.

Eksik veya Yaniltict Varsayimlar: Tablolarda kullanilan tahminlerin
dayanag agikga belirtilmezse yaniltici olabilir.

Veri Hatalari: Kullanilan ge¢mis finansal veriler hatali olabilir ve yanls
projeksiyonlara neden olabilir.

Yanhs Kapsam Belirleme: Proforma tablolarin hangi finansal olaylar
kapsadigr agikga belirtilmezse analizler yanlis yonlendirilebilir.

Denetim Eksiklikleri: Bagimsiz denetim siirecinin yetersiz olmasi,
tablolarin giivenilirligini zedeleyebilir.

Bu risklerin Oniine gegebilmek igin, denetim siiregleri sikilagtirilmali,
kullanilan tahmin ve varsayimlar seffaf bir sekilde agiklanmalidur.
11.4. PFT’lerin Etik Ilkeler Agisindan Degerlendirilmesi

Muhasebe ve finans profesyonelleri, proforma finansal tablolarin
hazirlanmasinda agagidaki etik ilkelere bagh kalmalidir (Altunay & Kuyumcu,
2021):

Diiriistliik: Finansal bilgiler ger¢ekei ve objektif olmahdir.

Tarafsizhik: Kigisel veya kurumsal ¢ikarlar, finansal tablolarin igerigini
etkilememelidir.

Profesyonel Siiphecilik: Kullanilan varsayimlarin dogrulugu sorgulanmali
ve alternatif senaryolar incelenmelidir.

Seffaflik: Yatinmailart veya diger paydaglart yaniltacak eksik bilgi veya
yanlig yonlendirme olmamalidir.

Bu etik kurallara uyum, proforma finansal tablolarin giivenilirligini artirir
ve finansal bilgi kullanicilart i¢in daha saghkli karar alma siiregleri olusturur.
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11.5. Iyi Denetim Uygulamalart ve Bagar1 Ornekleri

Proforma finansal tablolarin giivenilirligini artiran bazi iyi uygulamalar

sunlardir (Brody & McDonald, 2004; Jalbert, 2019, 2020):

Bagimsiz Denetim Raporlar1: Proforma tablolar, bagimsiz denetgiler
tarafindan dogrulandiktan sonra raporlanmalidir.

Hassasiyet Analizleri: Farkli senaryolar igin degiskenlerin nasil etkilendigi
aciklanmahdur.

Gergeklesen ve Tahmin Edilen Verilerin Kargilastirilmast:  Onceki
tahminlerin ger¢eklesen finansal sonuglarla kiyaslanmasi, tahminlerin
dogruluk seviyesini belirlemek igin kullanilabilir.

Agik ve Anlagihr Sunum: Finansal tablolar, finansal bilgi kullanicilarinin
kolayca anlayabilecegi sekilde hazirlanmahdir.

Sonug olarak, proforma finansal tablolarin denetimi, isletmelerin ve kamu
kurumlarinin gelecege yonelik tahminlerinin giivenilirligini artiran kritik bir
stiregtir. Bagimsiz denetim, proforma tablolarin seffaf, dogru ve etik ilkeler
cercevesinde hazirlanmasint saglarken, denetim standartlarina uyum ve
giiglii i¢ kontroller, finansal manipiilasyon risklerini minimize ederek paydas
giivenini artirmaktadir. Bu baglamda, proforma finansal tablolarin denetimi
ve giivenilirligi, finansal planlamanin temel taglarindan biri olup, isletmelerin
ve kamu kurumlarinin siirdiirtilebilir finansal yonetimini desteklemektedir.

Sonug

Bu galigma, proforma finansal tablolarin finansal planlama ve biitgeleme
stireglerindeki kritik roliinii incelemistir. Proforma tablolar, igletmelerin ve
kamu kurumlarinin gelecege yonelik finansal durumlarini 6ngormelerine
yardimct olan o6nemli araglardir. Gelir tablosu, bilango ve nakit akig
tablolarinin gelecege yonelik versiyonlar: olarak kullanilan bu tablolar, karar
ahicilarin daha bilingli ve stratejik hamleler yapmasini saglamaktadr.

Caliyma kapsaminda, proforma finansal tablolarin teorik temelleri
detaylandirilmig ve bu tablolarin 6zel sektor ile kamu sektorii agisindan farkly
kullanim alanlar1 ele alinmistir. Ozel sektoérde yatirim kararlari, finansman
stratejileri ve girket birlesme & satin alma siireglerinde proforma tablolarin
sagladigi katkilar vurgulanirken, kamu sektoriinde biitgeleme, mali disiplin
ve kamu yatirimlarinin planlanmasindaki etkileri incelenmistir.

Bunun yani sira, ekonomik krizler, enflasyon ve pandemi gibi belirsizlik
ortamlarinda proforma finansal tablolarin nasil kullanildigr analiz edilmistir.
Bu tiir belirsizlik donemlerinde, igletmelerin ve kamu kurumlarmin risk
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yonetimi siireglerinde proforma tablolarin sundugu senaryo analizlerinin
karar alma mekanizmalarina 6nemli katkilar sagladig1 goriilmiistiir.

Caligmada ayrica, proforma finansal tablolarin giivenilirligi ve denetimi
ele alinmig, bu tablolarin bagimsiz denetim siireglerinden ge¢gmesinin ve
uluslararast muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasinin 6nemine
deginilmistir. Yaniltic1 veya agirt iyimser tahminlerin 6niine gegmek igin etik
ilkeler gergevesinde hareket edilmesi gerektigi belirtilmistir.

Sonug olarak, proforma finansal tablolarin etkin bir gekilde kullanilmasi,
isletmelerin ve kamu kurumlarmin gelecege yonelik daha saglam finansal
planlar yapmasina, biitgelerini daha verimli yonetmesine ve stratejik
kararlarin1 daha bilingli bir gekilde almasina olanak tanimaktadir. Bu
dogrultuda, ilerleyen donemlerde proforma finansal tablolarin dijitallesmesi,
biiyiik veri ve yapay zeka destekli tahmin modelleri ile daha dogru ve
giivenilir hale getirilmesi gerektigi onerilmektedir.
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Bolum 5

Tiirkiye Imalat Sektoriiniin Kredi ve Finansman
Yapilarinin Muhasebe Perspektifinden Risk
Analizi: Kisith Boltzmann Makinesi Yaklagimi @

Murat Kurtlar!

Ozet

Bu ¢aligma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
agiklanan imalat sektOrii verilerini kullanarak, 2017-2023 yillar1 arasinda
taaliyet gosteren sirketlerin finansal durumunu ve sektor risklerini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Caliymada, sektOr riskini temsil eden kisa ve uzun
vadeli nakdi krediler, gayri nakdi krediler, tahviller ve leasing amagh fon
kullanimi gibi degiskenler incelenmis olup kisa vadeli nakdi krediler TL ve
kisa vadeli nakdi krediler yabanci para olmak iizere, finansman kaynaklarinin
degisimi ve bunlarin sektorel etkileri detayl: bir sekilde degerlendirilmektedir.
Ayrica, PCA (Principal Component Analysis) yontemiyle verilerin boyut
azaltimi gergeklestirilerek, temel bilesenlerin sektorel riskle olan iligkisi ortaya
koyulmustur. Caligmada, 35 finansal oran ve 17 adet sektor riskine iligkin
kredi ve finansman hesap kalemleri kullanilarak Kisitli Boltzmann Makinesi
ile gizli durumlar ve enerji seviyeleri ortaya ¢ikarilmustir.

1. Giris

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin alinmasi gereken yatirim
ve finansman kararlari, stratejik kararlardir. Bu kararlarin alinmasinda
kullanilan finansal bilginin kalitesi, alinan kararlari, uygulanan planlar1 ve
dolayisiyla igletmenin degerini dogrudan etkilemektedir (McMenamin,
2002:15; Morgan, 2011:38). 1§letmelerde finansal yOnetim, uzun vadeli
basariy1 etkileyen kritik bir unsurdur. Isletmelerin finansal yapilari, stratejik
kararlarin1 dogrudan etkiler ve bu baglamda, finansal verilerin analizi,
yoneticilerin karar alma siireglerine rehberlik ederken, yatirnmcilar igin
de riskleri ve firsatlar1 degerlendirme imkani sunmaktadir. Gilintimiizde

1 Dr. Ogr. Uyesi, Mersin Universitesi, muratkurtlar@mersin.edu.tr, 0000-0002-3266-275X
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kullanilan veri analizi yontemleri, bu siireci daha da kolaylagtirarak, biiyiik
veri kiimelerinden anlaml bilgiler ¢ikarilmasina olanak tanimaktadir. Derin
ogrenme, biiylik verileri anlaml bilgilere doniistiirerek, karar alicilara gergek
zamanl performans ol¢iimleri ve maliyetler hakkinda bilgi sunmaktadir.

Finansin temelinde, bir varligin gelecekteki davranigi, fiyatlari ve
getirebilecegi kir veya zararlarla ilgili belirsizlikler yer almaktadir. Risk
kavrami, varhigin gergek getirisinin, yatirnmcinin baglangigta bekledigi
getiriden farkli olma olasiligini ifade etmektedir. Riskin Ol¢iimii, getirilerin
dagilimina bagl olup bu durum da volatiliteyi tanimlamaktadir. Zaman
iginde bir fiyat serisinin ne kadar degiskenlik gosterdigi genellikle logaritmik
getirilerin standart sapmasiyla Olgiilmektedir. Riski azaltmak igin ilgili
varligin davraniginin analiz edilmesi ve piyasa bilgileriyle iligkilendirilmesi
gerekmektedir. Bu alan, hem teorik hem de pratik agidan biiyiik zorluklar
barindiran finansal tahminlerin konusudur. Yapay zeka teknikleri bu tiir
problemlerin ¢6ziimiinde o6zellikle basarili olmaktadir (Orts, Mugel &
Lizaso, 2019:2). Muhasebe, isletmelerin finansal durumunu analiz etmede
ve degerlendirmede kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle kredi ve finansman
vapilari, bir igletmenin finansal durumunu belirlemede hayati 6neme
sahiptir. Imalat sektoriindeki igletmelerin borg yonetimi ve karhlik iligkisi
muhasebe verileri aracihigiyla izlenerek yiiksek borg seviyelerinin karlilik
tizerindeki olumsuz etkisi ortaya ¢ikarilmaktadir. Ayrica, kredi ve finansman
yapilarindaki degisimlerin maliyetler iizerindeki etkisi, finansal tablolar
aracih@iyla analiz edilerek sektor risklerinin degerlendirilmesine katkida
bulunmaktadir. Nakit akiginin yonetimi, varlik degerlemesi ve finansal
analiz, sektor performansinin belirlenmesinde muhasebe verilerinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla igletmelerdeki muhasebe bilgi sisteminin
giivenilirligi, isletmelerin sektorel riskleri etkin bir sekilde analiz etmelerine
ve yonetmelerine olanak tamimaktadir. Bu baglamda, muhasebe bilgi
sisteminin iirettigi bilgiler sadece igletmelerin finansal durumunu yansitmakla
kalmaz ayni zamanda finansal risklerin zamaninda tespit edilmesini ve bu
risklerin ortadan kaldirilmasina yonelik finansal stratejilerin gelistirilmesini
saglamaktadir.

Bu galigmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
2017-2023 yillarin1 kapsayan doneme iligkin agiklanan imalat sektOriine
iligkin finansal oranlar ve sektor riskleri analiz edilerek, finansal risklerin
ve performans gostergelerinin belirlenmesine yonelik 6nemli bulgular
sunulmaktadir. Ayrica, finansal oranlar ve sektor risklerinden olugan veri setine
temel bilesen analizinin uygulanmasiyla finansal verilerin yapilandirilmasi
ve yorumlanmasi gergeklestirilmektedir. Ozellikle, temel bilesen analizi ile
agiklanan varyans oranlarinin incelenmesi, finansal bilegenlerin katkilarinin
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belirlenmesi ve imalat sektoriindeki igletmelerin bor¢ yonetim stratejileri
tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi hedeflenmektedir. Bu analizler
kapsaminda, 35 finansal oran ve sektor riskine iligkin 17 gostergeden olugan
hesap kalemlerinin enerji seviyeleri ve gizli durumlari Kisith Boltzmann
Makinesi ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Kisith Boltzmann Makinesi, verilerdeki
gizli kalmig dinamikleri ve dogrusal olmayan iliskileri ¢oziimleyerek finansal
oranlarin sektor riskleri tizerindeki etkisini derinlemesine incelemeye olanak
tanimaktadir. Enerji seviyelerinin ve gizli durumlarin analizi, finansal
veriler arasindaki karmagik iligkilerin anlagilmasini ve imalat sektoriindeki
igletmelerin risk ve performans gostergelerine iligkin gercege uygun
tahminlerde bulunulmasini saglamaktadir. Bu yontem, sektordeki borg
yonetim stratejilerinin etkinligini ve sektorel risklerin dinamiklerini daha
kapsamli bir gekilde ortaya koymada kritik bir rol oynamaktadir. Bu ¢alisma,
igletmelere finansal stratejilerini gelistirmeleri ve risklerini yonetmeleri
konusunda veri odakli bir yaklagim sunmayr amaglamaktadir. Ayrica,
analiz sonuglarinin, finansal karar alma siireglerinde ve gelecekteki stratejik
planlamalarda rehberlik etmesi diistintilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Tiirkiye imalat sektoriiniin finansal performansini ve finansal basarisizlik
risklerini belirlemeye yonelik bir¢ok ¢aligma literatiirde bulunmaktadir.
Bu ¢aligmalar genellikle geleneksel finansal analiz yontemleri kullanilarak
sektoriin finansal yapisini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ancak, sektor
risklerinin ileri diizey makine 6grenme teknikleri ile analiz edilmesi literatiirde
sinirli kalmugtir. Ozellikle, temel bilesen analizi (PCA) ve Boltzmann
Makinesi gibi makine 6grenme modellerinin, imalat sektortindeki risklerin
ve gizli kalmug finansal iligkilerin ortaya ¢ikarilmasinda kullanildig kapsamli
bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, sektorel risklerin derinlemesine
anlagilmasma ve literatiire onemli katki saglamaktadir. Makine 6grenme
yontemleri araciigiyla finansal risk ve performans gostergelerinin analiz
edilmesi, sektordeki igletmelerin stratejik karar alma siireglerine daha giiglii
bir perspektif sunacag: diistintilmektedir.

Yurttabir ve Kiymetli Sen (2021) tarafindan yapilan ¢aliymada Prophet
yontemi kullanilarak BIST Imalat Sektoriinde islem goren 156 sirketin
2009-2020 yillarina ait iiger ayhk 48 donemlik verileri analiz edilmistir.
Prophet modeli ile yapilan tahminlerde, 6zellikle Bagfas Bandirma Giibre
Fabrikalar1 A.S. (BAGES) sirketi gibi inisli ¢ikisht degerlere sahip firmalarin
tahmin Dbasarisinin  olumsuz  etkilendigi ifade edilmektedir. Dilmag,
Altinkaynak ve Kiigiiker (2023) ¢aligmasinda, Borsa Istanbulda islem
goren 91 firmanin finansal performanslari ile gesitli risk faktorleri arasindaki
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iligki panel veri analizi ile incelenmektedir. Caligma, imalat sektoriinde
yer alan firmalarin satig gelirlerindeki dalgalanmalara kars1 daha etkin bir
maliyet yonetimi gelistirmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ertan ve
Ersan (2018), 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat sektoriinde
yer alan 208 igletmenin finansal basarisizlik riskini degerlendirmekte ve
Cox orantili riskler modelinin en yiiksek bagar1 oranini elde ettigini ifade
etmektedir. Cuicui Luo ve digerlerinin (2017) gergeklestirdigi ¢aligmada,
CDS vert setlerine uygulanan kredi skorlama modellerinin performanslari
incelenmektedir. Caligmada, derin 6grenme algoritmalarindan biri olan
Derin Inang Aglari (Deep Belief Networks, DBN) ve Kisith Boltzmann
Makineleri’nin  (Restricted Boltzmann Machines, RBM) smuflandirma
performanslari, popiiler kredi skorlama modelleri olan lojistik regresyon, ¢ok
katmanl algilayici (multi-layer perceptron) ve destek vektor makineleri ile
kargilastirilmaktadir. Caligmada, performans degerlendirmesi, siniflandirma
dogrulugu ve alic igletim karakteristik egrisinin altindaki alan (AUC) metrigi
kullamilarak yapilmaktadir. Calismanin sonucunda, Derin Inang¢ Aglar’min
(DBN) diger modellerle kiyaslandiginda en yiiksek performans: sergiledigi
ifade edilmektedir. Jakub ve digerlerinin (2015) ¢aligmasinda, kredi
puanlamast, bireylerin veya kurulusglarin kredi bagvurularinda karsilagtiklart
risklerin degerlendirilmesi siireci olarak ele alinmaktadir. Caligmada bu
stirecin, kredi verenlerin, geri 6deme yapma olasiligr yiiksek olan bagvuru
sahipleri ile yeterince giivenilir bulunmayanlar arasinda ayrim yapmalarina
olanak tanidig1 ifade edilmektedir. Ayrica ¢aliymada Kisith Boltzmann
Makinesi (ClassRBM) kullanilarak yorumlanabilir bir kredi puanlama modeli
gelistirilmigtir. ClassRBM’nin, kredi durumunu 6ngorebilen bagimsiz bir
siniflandiricr olarak egitildigi ancak modelin yorumlanabilirliginin sinirh
oldugu belirtilmektedir. Caligmanin sonucunda, ClassRBM’nin Bagging,
Lojistik Regresyon, CART, RIPPER gibi yontemlerle kargilagtirldiginda
tstiin performans sergiledigi ve bu bagarinin Holm-Bonferroni prosediirii
ile dogrulandigr ifade edilmektedir. Bayraktar ve digerlerinin (2018)
galiymasinda, kredi talebinde bulunan miigterilerin kredi bagvurularinin
onaylanmasi veya reddedilmesi siirecini kolaylagtirmak amaciyla bir prototip
uygulama gelistirildigi belirtilmektedir. Caligmada gelistirilen uygulama,
Smuflandirilmig Kisith Boltzmann Makinesi (ClassRBM) ve Cok Katmanl
Yapay Sinir Aglar1 gibi derin 6grenme yontemlerini, yaygin olarak kullanilan
makine Ogrenimi algoritmalart ile karsilagtirmaktadir. Bu algoritmalar,
kredi bagvurularinin degerlendirilme siirecini hizlandirmayr hedeflemekte
olup, ClassRBM algoritmasinin, faktor se¢gme islemine ihtiyag duymaksizin
verideki gizli ve dogrusal olmayan desenleri ¢ikarma konusunda daha
bagarili oldugu belirtilmistir. Raghavan ve El Gayar (2019) tarafindan
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gergeklestirilen bu ¢aliymada, dolandiricilik iglemlerini izlemek ve tespit
etmek amaciyla veri madenciligi tekniklerinin kullanilmas: hedeflenmistir.
Caligmada, k-en yakin komgu (KNN), rastgele orman (Random Forest)
ve destek vektor makineleri (SVM) gibi makine Ogrenimi yontemleri
ile otomatik kodlayicilar (Autoencoders), evrisgimli sinir aglar1 (CNN),
kisith Boltzmann makineleri (RBM) ve derin inang aglari (DBN) gibi
derin 6grenme teknikleri kargilastirilmaktadir. Analizlerin, Avrupa (EU),
Avustralya ve Almanya veri setleri tizerinde gergeklestirildigi ve performans
degerlendirmesinin ROC egrisi altindaki alan (AUC), Matthews Korelasyon
Katsayis1 (MCC) ve basarisizlik maliyeti gibi ii¢ temel degerlendirme metrigi
ile yapildig: ifade edilmektedir. Caligmada, RBM modeli i¢in elde edilen
MCC degeri 0.0984, AUC degeri 0.5524 ve basarisizlik maliyeti 14.160
olarak hesaplanmig olup galigmada kullanilan RBM modelinin, dolandiricilik
tespiti i¢in Weiman Wang tarafindan gelistirildigi ifade edilmektedir.

3. Kavramsal Cergeve

3.1. Kisitli Boltzmann Makinesi

Boltzmann makinesi, simetrik olarak birlestirilmis stokastik ikili
birimlerden olugan bir agdir. Boltzmann Makinesi, ¢ok sayida zayif kisitlama
igeren kisitlama optimizasyon gorevlerine ¢ok uygun paralel bir hesaplama
organizasyonudur (Ackley, Hinton, & Sejnowski, 1985:149; Hinton,
1989:143; Hinton & Salakhutdinov, 2012:448). Gozetimsiz 6grenmede
kullanilan degiskenler, gézlemlenebilen (goriiniir) birimler ve gizli birimler
olmak tizere iki ana bilesenden olusmaktadir. Goriiniir birimler, veri
setindeki her bir 6rnegi temsil ederken, gizli birimler, bu verilerin daha
derin ve soyut 6zelliklerini 6grenmeye yardimcr olmaktadir. Sistem, bu iki
birim arasindaki etkilesimlerle ¢caligmakta ve her bir birim arasindaki iliskileri
ogrenmektedir. Sistemin belirli bir durumundaki enerji, hem goriintir hem
de gizli birimlerin birbirleriyle nasil etkilegime girdigini ve bu etkilesimlerin
ne kadar “maliyetli” oldugunu ol¢gmektedir. Enerji ne kadar diigiikse, o
sistemin o durumdaki olasilig1 o kadar ytiksektir. Bu enerji kavrami, sistemin
genel olasilik dagilimini tanimlar ve bu dagilima gore, sistem veri tizerinde
tahminlerde bulunur veya yeni 6rnekler iiretir. Sistemde goriiniir ve gizli
birimler arasindaki iliskiler enerjiyle agiklanmakta ve bu enerji, sistemin
olasiliklarinin temelini olugturur (Welling & Hinton, 2002:1)

Boltzmann Makinesi (Boltzmann Machine- BM) modeli, giiglii bir
gozetimsiz Ogrenme yetenegine sahip olup, karmagik verilerden ozellikler
cikarabilmektedir. Ancak, egitim hizt yavas ve hesaplama dogrulugu
diigiiktiir, bu da gerekli ornekleri elde etmeyi zorlagtirmaktadir. BM ile
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kargilastirildiginda, Kisith Boltzmann Makinesi (Restricted Boltzmann
Machine-RBM), katman igi baglantisizlik benimseyen yonsiiz bir grafiksel
modeldir. Yapisi, goriiniir diigiimler ve gizli diigiimlerden olugur. Goriiniir
katman, agin alt katmanini, gizli katman ise {ist katmanini temsil eder. Iki
katman, agirhiklarla birbirine baglanmigtir. Ancak, RBM’de goriiniir katman
biriminin durumu verildiginde, gizli katman biriminin aktivasyon kogulu
bagimsizdir (Ali et al., 2020; Chemweno et al., 2018). RBM, goriiniir
ve gizli birimler igeren bir iiretici stokastik agdir. Bu modelde, goriiniir
birimler ile gizli birimler arasinda baglanti agirliklar1 ve yanlilik terimleri
bulunmaktadir. RBM’nin enerji ve olasiik fonksiyonlar1 tanimlanmug
olup, modelin performansini artirmak igin verinin log-olasiligi maksimize
edilmektedir. Bu islem, veri dagilimi ile model tarafindan tanimlanan dagilim
arasindaki Kullback-Leibler (KL) sapmasini minimize etmekle esdegerdir.
Yaklagik bir posterior dagilim kullanilarak ger¢ek posterior dagilimi tahmin
edilmeye ¢aligilmakta ve bu siire¢te mean-field yaklagimiyla agiklama yan
etkileri azaltilmaktadir. Bu sayede modelin 6grenme siireci daha verimli hale
getirilmektedir (Zhang, Ding, Zhang & Xue, 2018:1187-1188).

3.2. Temel Bilesen Analizi (Principal Component Analysis -PCA)

Karhunen-Loeve geniglemesi olarak da bilinen Temel Bilegen Analizi
(Principal Component Analysis-PCA), yiiz tanima gibi desen tanima ve
bilgisayarli goriis alanlarinda yaygin olarak kullamilan klasik bir 6zellik
gikarma ve veri temsil teknigidir (Karamizadeh, 2013:173). PCA’nin temel
amaci, ¢ok sayida birbiriyle iligkili degiskenden olugan bir veri kiimesinin
boyutsalligini azaltmak ve veri kiimesinde mevcut olan varyasyonun miimkiin
oldugunca gogunu korumaktir. Bu durum, iliskisiz olan ve ilk birkaginin tiim
orijinal degiskenlerdeki varyasyonun g¢ogunu koruyacak sekilde siralanan
temel bilegenleri (PC’ler) yeni bir degisken kiimesine doniistiirerek elde
edilmektedir (Jolifte & Morgan, 1992:1). PCA’nin avantaji, ¢ok degiskenli
verilerin temel bilegenler, faktorler veya gizli degigkenler olarak adlandirilan
daha az sayida degiskenle temsil edilmesine olanak saglamasidir.

PCA, finansal verilerin analizinde siklikla kullamilan kullanilmaktadir.
PCA, yiiksek boyutlu verilerin daha disiik boyutlu bir alt kiimesine
indirgenmesini saglar ve karmagik iliskilerin daha iyi anlagilmasina yardimei
olur. Bu yontem, ozellikle bir¢ok degiskenin ayni anda degerlendirildigi
finansal analize 6nemli katkilar sunmaktadur.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alisma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) tarafindan
2017-2023 yillarii kapsayan doneme iligkin agiklanan imalat sektorii
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verilerini kullanarak bu sektoriin finansal yapilarii ve sektor risklerini
analiz etmeyi amaglamaktadir. Veri seti, Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarmi ve kredi kullanimini 6lgen
gesitli gostergeleri igermektedir. Bu gostergeler arasinda kisa ve uzun vadeli
nakdi krediler, gayri nakdi krediler, tahviller ve leasing amagli fon kullanimi
gibi degiskenler yer almaktadir. Veri seti 35 adet finansal oran ve 17 adet
sektor riski degiskeninden olugsmaktadir. Finansal oranlar arasinda cari
oran, 6z kaynak oranlari, faaliyet kar marji gibi sirketlerin likidite, karlilik
ve bor¢ 6deme yeteneklerini 6lgen oranlar yer alirken, sektor riskine yonelik
gostergeler arasinda kisa vadeli nakdi kredi TL (KV NKTL), kisa vadeli
nakdi kredi yabanci para (KV NKYP), uzun vadeli nakdi kredi TL (UV
NKTL), uzun vadeli nakdi kredi yabanci para(UV NKYP), kisa vadeli gayri
nakdi kredi TL (KV GNKTL), kisa vadeli gayri nakdi kredi yabanci para
(KV GNKYP), uzun vadeli gayri nakdi kredi TL (UV GNKTL), uzun
vadeli gayri nakdi kredi yabanci para (UV GNKYP), kisa vadeli tasfiye
olunacak kredi TL (KV TOKTL), kisa vadeli tastiye olunacak kredi yabanci
para (KV TOKYP), kisa vadeli tahvil (KV THVL), uzun vadeli tahvil (UV
THVL), finansman bonosu (FINB), kisa vadeli leasing amagli fon kullanimi
TL (KV LEASTL), kisa vadeli leasing amagh fon kullanimi yabanci para
(KV LEASYP),uzun vadeli leasing amagh fon kullanim1 TL (UV LEASTL),
uzun vadeli leasing amagh fon kullanimi yabanci para (UV LEASYP) hesap
kalemleri bulunmaktadir. Bu hesap kalemleri, imalat sektoriiniin genel
finansal yapisini ve risk seviyelerini degerlendirmek i¢in kullanilmistur.

Caliymada kullanilan veri seti tizerinde analizler gergeklestirilmeden
once veri yapisinin modellenmesi ve daha iy1 yorumlanabilmesi amaciyla
Standartlagtirma  (StandardScaler) yontemi uygulanmigtir. Bu  iglem,
verilerin farkli 6lgeklerden etkilenmemesi igin yapilmugtir. Veri setindeki
iligkileri ve sektorel riskleri daha derinlemesine analiz edebilmek i¢in RBM
kullanilmugtir. Caligmada kullanilan RBM modeli, verilerin gizli 6zelliklerini
ortaya ¢ikarmak ve enerji seviyelerini analiz etmek ig¢in kullanilmistir.
Ozellikle gizli durumlar ve enerji seviyeleri, imalat sektoriindeki risklerin ve
finansal yapilarin hangi durumlarda anormal davranuglar sergiledigini ortaya
koymak amaciyla incelenmistir. Veriler, analiz 6ncesinde StandardScaler
kullanilarak standartlagtirilmigtir. Bu sayede her bir finansal oran ve sektor
riski gostergesi, ayni Olgek tlizerinden degerlendirilmistir. Veri setinde
yer alan degiskenler arasinda daha yiiksek seviyedeki iligkileri 6grenmek
amactyla optimal bilesen sayis1 PCA yontemi ile 3 olarak belirlenmig ve 1000
iterasyon boyunca 6grenme gergeklestirilmigtir. PCA yontemiyle verilerin
boyutu azaltilarak temel bilesenlerin sektor riski ile olan iligkisi ortaya
koyulmugtur. Bu sayede, en onemli degiskenlerin sektor riski tizerindeki
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etkisi belirlenmigtir. Verilerin gizli durumlart kullanilarak her yil i¢in sektor
riskinin enerji seviyesi hesaplanmistir. Enerji seviyeleri, sistemin belirli
bir finansal yap:1 ve kredi kullanim diizeyinde ne kadar dengede oldugunu
gostermektedir. Caligmada kullanilan modellerin uygulanmasinda Python
programlama dili kullanilmugtir.

5. Analiz ve Bulgular

Sekil 1’de, optimal bilegen sayis1 ve bu bilesenler tarafindan agiklanan
kiimiilatif varyans oranlart yer almaktadir. Sekil 1 incelendiginde, birinci
bilesen toplam varyansin %83,15’ini agiklamaktadir. Bu durum, verideki en
yiiksek varyansin bu bilesende yogunlagtigini ve firmalarin genel bor¢lanma
vapist ile finansal egilimlerinin biiyiik 6lgtide bu bilegende temsil edildigini
gostermektedir. Tkinci bilegen ise toplam varyansin %8,22’sini agtklamaktadur.
Dolayisiyla bilesenin daha diigiik bir agiklayiciiga sahip oldugunu ve
birinci bilesenden daha az bilgi sundugunu ifade etmektedir. Tkinci bilesen,
muhtemelen kisa vadeli bor¢ yonetimi veya finansal istikrarla ilgili belirli
degisim siireglerini yansitmaktadir. Ugiincii bilegen, varyansin %35,37’sini
agiklamakta olup bu durum da bilesenin sinirlt bir bilgi sagladigint ortaya
koymaktadir. Ugiincii bilesenin daha spesifik finansal degisim dinamiklerine
dair ipuglar1 sundugu ifade edilebilir.

Aciklanan Kumulatif Varyans Oram
T

1.000 + | s —% -
| A li
I -
| -
| -
0.975 1 i’ e
2 Esik ’,’
_ 0850 o
g
2 -~
= 0925 #
g 2
.- I.
" r |
3 0.900 o |
= s }
=3 4 )
74 ’ ]
f 1
0,875 /
i
£
I
i
0.850 A
’
’
i
¢ i
0,825 4 L !
1 2 3 E] 5 6 7
Bilegen Sayisi

Sekil 1. Agiklanan Kiimiilatif Varyans Orvany



Murat Kurtlar | 129

Sekil 2°de, PCA bilesen matrisi yer almaktadir. Birinci bilegen, tim
degiskenlerde pozitif katkiya sahiptir. Ozellikle KV LEASYP (0,264),
UV LEASYP (0,263), KV NKYP (0,261) ve UV GNKYP (0,262) gibi
degiskenlerin yiiksek katkiya sahip oldugu tespit edilmis olup bu bilesenin
kredi ve leasing iglemlerine dair genel bir egilimi temsil ettigi ifade edilebilir.
Tiim bu degiskenlerin pozitif katkilari, imalat sektortinde yer alan igletmelerin
kisa ve uzun vadeli bor¢lanma ile leasing kalemlerinde paralel bir hareketlilik
gosterdigini ve bor¢lanma ve leasing faaliyetlerinin ortak bir egilim izledigini
ortaya koymaktadir. Ikinci bilesende, pozitif ve negatif katkilar arasinda
belirgin farklar bulunmaktadir. Ozellikle KV TOKTL (-0,794) ve KV
TOKYP (-0.350) gibi degiskenler, yiiksek negatif katkilarla 6ne ¢tkmaktadir.
Bu durum, firmalarin kisa vadeli tasfiye olunacak kredileri Tiirk liras1 (KV
TOKTL) ile yabanci para (KV TOKYP) cinsinden olan borglart arasindaki
egilimlerin birbirinden farkhlagtigimi gostermektedir. Ayrica, UV THVL
(0,243) gibi degiskenlerin pozitif katkilari, uzun vadeli tahvillerin, kisa
vadeli borg ytiklerinden ayrigan bir egilim sergiledigini ortaya koymaktadir.
Bu bilegen, firmalarin kisa vadeli bor¢ yonetim stratejilerinin bu bilegende
daha belirgin oldugunu gostermektedir. Ugiincii bilesende ise 6zellikle
KV THVL (0,383), FINB (0.384) ve UV THVL (-0,552) degiskenleri
dikkat ¢ekmektedir. UV THVL (uzun vadeli tahviller), negatif katk: ile
one ¢ikarken, bu durum uzun vadeli tahvillerin firmalarin genel bor¢lanma
davraniglarindan farkli bir egilim izledigini ortaya koymaktadir. Buna kargin,
FINB (0,384) ve KV THVL (0,383) gibi degiskenler, finansman bonolar
ve kisa vadeli tahvillerin olumlu bir iliski gosterdigini isaret etmektedir.
Ugiincii bilesen, uzun vadeli tahviller ile finansman bonolari arasindaki
karmagik iliskiyi temsil edebilir.
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PCA Bilegenlerinin Dedigkenlere Katkisi (Optimal Bilegen Sayisi)
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Sekil 2. PCA Bilesenlevinin Degiskenlere Kathisa

Sektor riskini temsil eden degigkenlerin ortalama degerleri Sekil 3’te
yer almaktadir. Sekil 3 incelendiginde, 2017-2023 yillarini kapsayan
donemde KV NKTL’de 6nemli bir artis gozlemlenmektedir. 2017 yilinda
127 milyar TL olan bu kredi tutari, 2023 yili itibariyla 913 milyar TL’ye
artmugtir. Benzer bir egilim de KV NKYP’de gozlemlenmekte olup bu
kredi tiirii de 2017 yilinda 95 milyar TL’den 2023 yilinda 620 milyar TL’ye
artmigtir. Bu veriler, kisa vadeli nakdi kredi talebindeki belirgin bir artis1
yansitmakta olup igletmelerin likidite sikintist yagadigini ve bu durumu
bor¢lanma yoluyla finanse ettiklerini ortaya koymaktadir. Uzun vadeli kredi
kullaniminda da belirgin artiglar yaganmaktadir. UV NKTL, 2017 yilinda
68 milyar TL’den 2023 yilinda 252 milyar TL’ye artmustir. Bu durum,
firmalarin uzun vadeli bor¢lanmaya yoneldigini ve muhtemelen biiyiime
veya yatirim amagl finansman sagladiklarini gostermektedir. 2022 ve 2023
yillarinda bu kalemde belirgin artiglar gozlemlenmektedir. 2023 yilinda
KV GNKTL, 2017°deki 43 milyar TL’den 2023 yilinda 492 milyar TL’ye
artmugtir. Bu artig, isletmelerin finansal risklerini yonetmek amaciyla gayri
nakdi kredilere yonelmeleri olasiigini ortaya koymaktadir. KV GNKYDP’de
de benzer sekilde onemli artiglar yaganmugtir. 2022 yih itibartyla finansman
bonolarinda belirgin bir artig kaydedilmigtir. 2017 yilinda 195 milyon TL
olan finansman bonosu tutar1, 2022 yilinda 15 milyar TL’ye ulagmugtir. Bu
durum, igletmelerin finansman saglamada bono kullanimini artirdigini ve
muhtemelen ekonomik dalgalanmalara kargi dayanikliliklarini artirmaya
gahigtiklarini gostermektedir.
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2021-2023 yillarini kapsayan donemde kisa vadeli leasing kalemlerinde de
belirgin artiglar gozlemlenmektedir. KV LEASTL, 2017 yilinda 1,98 milyar
TL’den 2023 yili itibartyla 15,1 milyar TL’ye artmugtir. Bu artig, isletmelerin
varlik edinimlerini leasing aracihigtyla yaptiklarini gostermektedir. Benzer bir
durum KV LEASYP igin de gegerlidir. Uzun vadeli leasing kalemlerinde
de belirgin bir artig gozlemlenmektedir. 2017 yilinda 2,4 milyar TL olan
UV LEASTL, 2023 yili itibariyla 25,9 milyar TL’ye artmugtir. Bu artig,
sirketlerin uzun vadeli finansman saglamak i¢in leasing yontemini tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir.

2022 ve 2023 yillarinda tiim kalemlerde gozlemlenen biiytik artiglar,
ckonomik kogullarin kétiilegmesiyle birlikte isletmelerin kredi ve leasing gibi
bor¢lanma yollarina daha fazla yonelmelerinin bir gostergesi olabilir. Ayrica,
bu yillarda artan ekonomik riskler, finansal bor¢lanma ve gayri nakdi kredi
kullaniminda ciddi sigramalar yagandigini ortaya koymaktadir. 2021 yili ve
oncesindeki finansal kalemlerdeki artiglar, 2021 sonras1 doneme gore daha
diigiik seviyelerde kalmaktadir. Ancak, 2021 yilindan itibaren bor¢lanma
kalemlerinin hizli bir sekilde artmasi, ekonomik belirsizliklerde veya piyasa
dinamiklerinde meydana gelen degisikliklerin bir gostergesi olabilir. Veriler,
ozellikle 2021 sonras1 donemde ciddi finansal dalgalanmalarin yasandigini
ve igletmelerin borglanma, kredi ve leasing gibi finansman yontemlerine
yoneldigini gostermektedir. Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda gézlemlenen
biiylik artiglar, sektordeki artan risklerin ve igletmelerin nakit akiglarini
koruma ¢abalarinin bir yansimasi olabilir.

1e8 ¥illara Gore Defiskenlerin Ortalama Degerleri (Bin TL)
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Yillara gore imalat sektor riski enerji seviyeleri ve gizli durumlar Sekil 4’te
yer almaktadir. Ayrica enerji seviyeleri Tablo 1’de gosterilmektedir. 2017,
2019, 2020 ve 2023 yillarina ait enerji seviyeleri sifir olarak hesaplanmistir.
Bu durum, modelin bu yillarda “anormal” bir enerji durumu yakalamadigini
ve finansal oranlarin nispeten sabit seyrettigini gostermektedir. Dolayisiyla,
bu yillarda sektorde risklerin diisiik oldugu veya finansal performansin
dengeli bir gekilde siirdiigli ¢tkarimi yapilabilir. Diger bir deyisle, sektor
bu yillarda “diisiik enerji” seviyesinde kalmig, herhangi bir olaganiistii
durum gozlemlenmemigtir. 2018 (33,2673) ve 2022 (43,6537) yillarinda
hesaplanan enerji seviyelerinin yiiksekligi sektorde 6nemli dalgalanmalarin
ve risk artiglarinin yagandigini gostermektedir. Bu yillardaki yiiksek enerji
seviyeleri, Ozellikle dig ekonomik faktorler, piyasa oynakliklar: ve finansal
oranlarda meydana gelen biiyiik degisimlerle iliskilendirilebilir. Bu durumu,
Tiirkiye’nin 2018°de baslayan ve 2023’¢ kadar devam eden ekonomik kriziyle
iligkilendirmek miimkiindiir. 2018 yilinda déviz kurlarindaki hizh yiikselig
ve enflasyonun artmasi, bu yil igin gozlemlenen yiiksek enerji seviyelerinin
temel sebeplerinden biri olabilir. Kriz, finansal bulasma etkisiyle sektérde
risklerin artmasma neden olmustur. Ayrica, diinya genelinde yayilan
COVID-19 salgininin Tiirkiye’de Mart 2020°de ilk vakanin agiklanmasiyla
baglayan etkileri de ekonomik belirsizlikleri derinlestirmigtir.

2022 yili iginde enflasyonun %85’lere ulagmasi (www.tuik.gov.tr),
sektordeki enerji seviyelerinin yeniden yiikselmesine neden oldugu ifade
edilebilir. Yiiksek enerji seviyesi, bu donemde ekonomik gostergelerdeki
oynakligin ve sektordeki risklerin zirveye ¢iktigini gostermektedir. Buna
kargilik, 2021 yilinda diigiik fakat sifir olmayan bir enerji seviyesi (0,0843)
gergeklesmistir. Bu durum, COVID-19 pandemisinin ekonomik etkilerinin
devam ettigini ancak 2018 ve 2022 yillarina gore daha az oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda, Tirkiye’nin ekonomik krizi ve salginin etkileri
sektorde gozlemlenen enerji seviyelerinin dalgalanmasina yol agmustir.

Tablo 1. Enerji Seviyeleri

Yillar Enerji Seviyeleri
2017 0,0000
2018 26,7377
2019 0,0000
2020 0,0000
2021 0,1182
2022 42,2244

2023 0,0000
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Tablo 2 ve Sekil 4 incelendiginde optimal gizli durum sayis1 7 olarak
hesaplannmugtir. Oncelikle, gizli durum sayist (n_components) 1 ile 10
arasinda deneme yapilacak gekilde ayarlanmugtir. Her bir gizli durum
sayist i¢in bir RBM modeli egitilmektedir. Her bir gizli durum sayis1 igin
RBM modeli fit edilip, enerji seviyeleri hesaplanmaktadir. Enerji seviyeleri,
modelin veriyle ne kadar iyi ¢alistigini gosteren bir olgiittiir. Enerji seviyesi
ne kadar diigiikse, model veriyi o kadar iyi 6grenmis demektir. Bu yiizden
enerji seviyelerinin diigiik olmasi istenmektedir. Her bir gizli durum sayisi
i¢in enerji seviyelerinin ortalamasi alinarak, gizli durum sayisinin performansi
degerlendirilir. 7, modelin en iyi performans gosterdigi gizli durum sayisidir.
RBM, gizli durumlari kullanarak veri igerisindeki desenleri ve iligkileri
ogrenir. Farkli gizli durum sayilar1 denenerek, modelin enerji seviyeleri
analiz edilir. Gizli durum sayisin1 7 olmasi, modelin veriyle en iyi uyum
sagladigy (yani en diisiik enerji seviyesine ulagtigi) seviye oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, 7 gizli durum modelin veriyi en iyi sekilde temsil
edebilmesi i¢in optimal deger olarak belirlenmigtir.

Tablo 2. Gizli Durum Seviyeleri

Yillar Gizli Durumlar

1 2 3 4 5 6 7
2017 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000
2018 1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000
2019 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000
2020 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000
2021 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2022 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2023 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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Gizli Durum Seviyeleri

2017-2020 yillar1 arasinda, tiim gizli durumlarin 1,0000 seviyesinde
olmasi, finansal sistemin bu donemde oldukga kararli ve istikrarli oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, modelin belirledigi faktorlerin sabit kaldigini ve
bu yillarda risk seviyelerinin diigiik oldugunu isaret etmektedir. Bu durum,
sistemin tim faktorler agisindan tam kapasite ile ¢alisigina ve finansal
dengelerin korunduguna isaret etmektedir. Buna karsihik, 2021-2023 yillar1
arasindaki gizli durumlarin tamaminin 0,0000 seviyesinde olmast, sistemin
bu yillarda “etkin olmadig1” veya diigiik aktivite sergiledigi anlamina
gelebilir. Bu durum, finansal dinamiklerin zayitladigini veya sektor risklerinin
bu yillarda ya diisiik kaldigini ya da model tarafindan algilanmadigim
gostermektedir. Dalgalanma yaganan 2018 ve 2022 yillarinda ise, enerji
seviyelerinin yiiksek olmasi sektorde 6nemli ekonomik hareketliliklerin veya
krizlerin yagandigini isaret etmektedir. Bu yillarda finansal oranlarin biiyiik
dalgalanmalara ugradigi ve sektor risklerinin arttig1 anlagilmaktadir. Diger
taraftan, 2017, 2019, 2020 ve 2023 yillarinda enerji seviyelerinin sifir olmast,
tinansal sistemin bu donemlerde daha stabil oldugunu ve sektorde ciddi
risklerin olmadigini gostermektedir. Bu yillarda gizli durumlarin tamaminin
aktif olmas1 da sistemin kararli bir yapiya sahip oldugunu desteklemektedir.
Genel olarak, bu bulgular, sektor risklerinin 6zellikle 2018 ve 2022 yillarinda
arttigini ve finansal oranlarda ciddi dalgalanmalarin yagandigini gosterirken,
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diger yillarda ise sistemin daha stabil ve risklerin diisiik oldugunu ortaya
koymaktadir.

6. Sonug

Bu ¢aligma, Tirkiye imalat sektoriinde 2017-2023 yillarin1 kapsayan
donemde finansal yapilarin ve sektor risklerinin analizini kapsamli bir
sekilde ele almistir. Calismada kullanilan veri seti, likidite oranlari, finansal
yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karliik oranlari, kisa ve uzun vadeli nakdi
ve gayri nakdi krediler, tahviller, leasing islemleri gibi 35 finansal oran ve
17 sektor riskini kapsamaktadir. Bulgular, sektoriin borglanma yapisindaki
degisikliklerin  ekonomik dalgalanmalarla yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir. Sonuglar, 6zellikle 2021-2023 yillarinda bor¢lanma ve
finansman yontemlerine yonelimin arttigini ve bu yillarda kredi ve leasing
islemlerinde 6nemli artiglar yasandigini ortaya koymaktadir. Kisa vadeli
nakdi kredi kullanimmin 2017°den 2023’e¢ kadar belirgin sekilde artmast,
firmalarin likidite yonetiminde zorlandigini ve borg¢lanmaya yoneldigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda uzun vadeli kredilerdeki artiglar, igletmelerin
biiylime ve yatirnm finansmanina yonelik ihtiyaglarini yansitmaktadir.
2021 sonras1 donemde sektor riskinin hizla artmasi ve ozellikle 2022-2023
yillarinda finansman bonolar1 ve leasing iglemlerinde yaganan sigramalar,
sektoriin ekonomik belirsizliklere kars: finansal esneklik arayiginda oldugunu
gostermektedir. 2018 ve 2022 yillarinda hesaplanan yiiksek enerji seviyeleri,
sektorde onemli finansal dalgalanmalarin ve risk artiglarinin yagandigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle 2018deki doviz krizi ve 2022°deki yiiksek
enflasyon, sektoriin finansal istikrarini olumsuz olarak etkilemigtir. 2017-
2020 yillarinda sektoriin daha stabil bir performans sergiledigini ve diigiik
risk seviyeleriyle karakterize oldugunu gostermektedir. Buna kargilik, 2021-
2023 doneminde finansal risklerin arttigi ve bu durumun sektérde 6nemli
yapisal degisimlere yol agtig1 anlagilmaktadir. Caligma, finansal oranlar ve
sektor riskleri arasindaki iligkileri ortaya koyarak, Tiirkiye imalat sektoriiniin
ckonomik kriz donemlerinde nasil etkilendigini kapsamli bir gekilde analiz
etmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye imalat sektoriinde 2017-2023 yillar1 arasinda
yaganan finansal siiregler, firmalarin bor¢lanma yapisi ve risk yonetimi
stratejileri tizerinde 6nemli etkiler yaratmustir. Ozellikle kisa vadeli kredilere
olan bagimlilik, ekonomik belirsizliklerin yogun oldugu donemlerde daha
belirgin hale gelmis ve sektor genelinde finansal risklerin artmasina yol
agmistir. Bu donemde kredi ve finansman yapilarina yonelik analizler, sektor
risklerinin  dinamiklerini anlamak agisindan degerli bilgiler sunmustur.
Genel olarak, firmalarin finansal yonetim siireglerinde daha proaktif ve
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stirdiiriilebilir stratejiler gelistirmeleri, sektordeki risklerin azaltilmasina
katkida bulunabilir. Bu baglamda, firmalarin sadece bor¢lanmaya dayal
bityiime politikalarindan ziyade, daha saglam finansal planlamalar ve risk
yonetimi uygulamalar1 benimsemeleri biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Bolum 6

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Kapsaminda Aile
Isletmelerinde Hile Farkindaligi ve Hilenin
Degerlendirilmesi

ipek Yaylala!

Ozet

Aile igletmeleri iilke ekonomilerinin temel taglarindan biri olup, ekonomik

taaliyetlerin biiyiik bir kismini olugturmaktadir. Aile isletmeleri hem diinyada
hem de tilkemizde nitelik, say1 ve ekonomiye katma degerleri agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Gelisen teknoloji ve giderek artan rekabet ortamu,
isletmelerin  hayatta kalmalarini zorlagtirmakta olup, ister istemez yeni
degisimlere yonlendirmektedir. Aile isletmelerinin bagarili yOnetilmeleri
ve sonraki kusaklara devredilebilmeleri kapsaminda kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6nemi biiyiiktiir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin rekabet
avantajini saglamalar ve faaliyetlerde etkinligi elde etmeleri kurumsallagma
olgusu ile miimkiindiir. Tsletmelerin varliklarim siirdiirebilmeleri agisindan

bu temel ilkedir. Dolayisiyla, isletmeler mevcut durumlarimni yapilandirarak

olasi1 hilelere ve diger olumsuz durumlara kars: gii¢ kazanmak zorundadirlar.

Bu agidan, giintimiiz sartlarinda hile ve usulsiizliiklerin klasik yontemlerle

onlenebilmesi miimkiin degildir. Klasik yontemler ekonomik maliyetleri

daha da artirmaktadir. i§letmelerde faaliyetlerin  dogru vyiiriitiilmesi,

kararlarin dogru alinmasi, siireglerin igleyisinde ¢alisanlarin ve yonetimin
izlenmesi, devamlihigin saglanmasi ve olas1 hilelere karg1 gerekli 6nlemlerin
alinmasinda artik bir ihtiyagtan ziyade bir gereklilik haline gelen kurumsal
yonetim ilkelerinin varligr hayati bir deger tagimaktadir. Bu kapsamda,
isletmelerin daha giivenilir kurumlar olabilmeleri ve piyasadaki konumunu
saglamlagtirmalart agisindan kurumsal yonetim uygulamalari 6nemli rol
oynamaktadir. Bu ¢aligmada 6ncelikle kurumsal yonetim kavrami, kurumsal
yonetim ilkeleri ve aile igletmelerinin tanimlamalarina iligkin temel kavramsal

gergevede bilgiler sunulmustur. Son boliimde ise kurumsal yonetim ilkelerinin

aile igletmelerinde hile farkindaligina olan etkisi izerinde durulmustur.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Medipol Universitesi, 1§lctmc ve Yonetim Bilimleri Fakiiltesi,
Uluslararast Ticaret ve Finansman Boliimii, ipek.yaylali@medipol.edu.tr, ORCID: 0000-

0001-7171-7752

) O d. | htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub689.c2913
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1.Girig

Geligmis ve gelismekte olan tilkelerde siirekli giindemde olan ve birgok
aragtirmaya konu edilen kurumsal yonetim kavrami, igletmelerde muhasebe
bilgi kullanicilari, faaliyetlerin etkin yonetimi ve paydag iligkilerinin
korunmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, 1999 yilinda Ekonomik Kalkinma ve i§
birligi Orgiitii (OECD) 6nderliginde baslayan bir siireg olarak igletmelerin
hayatlarinda yer edinmeye baglamigtir. Kiiresel ekonomik krizler,
isletmelerde yaganan gesitli suistimaller ve 2000’li yillarda ortaya ¢ikan
muhasebe skandallar1 tiim dikkatleri kurumsal yonetim kavramui iizerine
yogunlagtirmugtir. Bu gelismelerle birlikte, kurumsal yonetim kavrami halka
agik igletmelerin ardindan ekonomide kilit rol oynayan aile igletmelerinde de
uygulanma alan1 genisletilmistir (Sebilcioglu, Koger, Erkan, & Sonmezer,
2010).

Son yillarda yagsanan ve giiniimiize kadar etkisini siirdiiren usulstizliik ve
iflaslar igletmelerin yonetim, kontrol ve denetim birimlerini sorgulamaya
neden olmugtur. Bu durum zamanla yatirimcilar agisindan 6nem tagiyarak,
isletmelerin finansal raporlamanin yaninda kurumsallagma diistincesi de
onemli goriilmeye baglanmistir (Altunay & Al-Obaidi, 2020). Tiim bunlarla
birlikte, faaliyetlerde yetersiz gozetim, muhasebe ilkelerine uyum eksikligi ve
yoneticilere uygun olmayan prim ve tegvikler kurumsal yonetim kavramini
onemli hale getirmistir (Grant & Visconti, 2006). Ayrica aile igletmelerinin
kurumsallagmamasi, aile iiyeleri arasindaki anlagmazliklar, kati igletmecilik
anlayigi, kugak ¢atigmalari gibi etkenler siirdiirtilebilirligi 6nemli 6lgiide
olumsuz etkilemektedir (Cole, 2000). Bu bakimdan, aile isletmelerinin uzun
vadede siirekliligi saglamak ve sonraki kugaklara kalma gibi diisiincelerinden
dolay1 degisimlere ayak uydurmak zorunda kalmiglardir. Bu degisimlerden
birisi de kurumsallagma olgusudur (Canal, 2022).

Literatiir taramalarinda aile igletmelerinin bir¢ok tanimi yapilmugtir.
Ortak tanimlar irdelendiginde, aile isletmelerinin 6ziinde aile ve igletmenin
yer aldig1 goriilmektedir (Findikgi, 2011). Aile igletmeleri, diinyadaki en
eski ve en yaygin organizasyon bi¢imlerinden bir tanesini olusturmaktadir.
Bu agidan hukuki ve isletme Olgekleri hangi kapsamda olursa olsun sosyo-
ckonomik kalkinmanin temelini olusturmaktadir (Poutziouris, Smyrnios, &
Klein, 2006). Aile isletmeleri sadece kiiglik ve orta igletmeler degil, tarih
boyunca uluslararasi ekonominin 6nemli bir pargasini olugturmaktadir

(Osunde, 2017).
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Teknoloji ve rekabet ortaminin hiz kazanmasi neticesinde ekonomik,
sosyal, kiiltiirel ve yolsuzluk gibi faktorler isletme yapilarinda 6nemli
degisikliklere ortam hazirlayarak, aile igletmelerini ve i siireglerini dogrudan
etkilemistir (Cingoz & Kaya, 2018). Yaganan degisimler, aile igletmelerinde
birtakim olumsuzluklara yol agmistir. Ozellikle siirekliligin saglanamamast,
ig iligkilerinde profesyonel olunmamasi, ¢alisanlarin beklentilerinin dikkate
alinmamasi ve uzun vadeli orgiitsel yedeklemenin iyi yapilamamasi seklinde
gosterilebilir (Grote, 2003); (Scholes, Westhead, & Burrows, 2008).

Insan iliskilerinin temelinde mevcut olan giiciin nasil ve ne sekilde
uygulandigi ve kimlerin etkilendigi 6nemlidir. Dolayisiyla, igletmede alinan
ve uygulanan kararlarin temel iglevlerini anlamak adina ilgili giiciin kimde
bulundugu ve etki diizeyinin nerelerde daha fazla oldugunun bilinmesi
onem tagimaktadir (DeCremer, van Dick, & Murnighan , 2011). Ciinkii,
kiiresellesme ve teknolojinin hizli gelisgimi sonucunda iilkeler arasindaki
rekabet giderek artmakta olup, isletme yapilarinda degisiklikleri giindeme
getirmigtir. Ilgili degisimleri takip etmek siirdiiriilebilirligi beraberinde
etkileyecektir. Aksi takdirde yeniliklere ayak uydurmayan isletmeler yok
olmaya mahkumdur. Dolayisiyla, kurumsallagma olgusu ve stratejik yonetim
aile igletmeleri i¢in en etkili aragtir.

2.Kurumsal Yénetimin Tanimi ve Ilkeleri

Kurumsal yonetim anlayis, igletmelerin varliklarini stirdiirebilmeleri
ve siireglerin dogru yonetilmesi kapsaminda diinyada giderek Onem
kazanan bir yaklagimdir. Kurumsal yonetim, isletme yonetimi ve paydaglar
arasindaki menfaatleri gozeterek ilgili kisi ve kuruluglara adil davranmay1
gerektirmektedir. Kurumsal yonetimin iilke, sirket ve yatirnmecilar agisindan
bir¢ok faydalar1 bulunmaktadir. Diigiik sermaye maliyeti, iilke ekonomisinin
tyilestirilmesi, rekabet giicliniin artmasi, sermayenin yurtdigt kagiginin
onlenmesi ve ortaya ¢ikabilecek krizlerin minimum seviyeye indirilmesi
seklinde siralamak miimkiindiir (Kaygusuzoglu & Sasa, 2015). Tersi
durumunda ise galiganlarda verimliligin diigmesine, maliyetlerin artmasina,
igletme itibarinin yok edilmesine ve faaliyetlerde performans diigiikliigiine
yol agmaktadir (Mishra & Mukherjee, 2018).

Kurumsal yonetim, isletmelerin giiclii ve giivenilir konuma gelmesi ve
kaybedilen piyasa degerinin tekrardan geri kazanmasi amaciyla gelistirilmigtir
(Ding & Abdioglu, 2009). Isletmeler, verimli ve etkili bir yonetim
uygulayabilmek adina belirli kurallar ¢ergevesinde hareket etmeleri ve ilgili
faaliyetleri bu kurallara gore yonetmeleri 6nemlidir. S6z konusu yaklagim,
kurumsal yonetim kavraminin dogmasinda 6nemli faktor niteligindedir (Xu,
2003).
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Literatiirde ve uygulamada kurumsal yonetimle ilgili bir¢ok farkli tanimla
kargilagmak miimkiindiir. S6z konusu bu tanimlardan bazilar ise soyledir;

OECD’ye gore kurumsal yonetim “sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligkileri ihtiva etmektedir”
seklinde ifade edilmektedir. Ayrica, isletmenin belirledigi hedeflere ulagip
ulagmadig1 gozetilerek kontrol edildigi bir sistem konumundadir (OECD,
2015). Kurumsal yonetim, finansal kaynak destegi saglayan yatinmcilarin
s0z konusu yatirimlarini geri elde etme ve giivence altina alma iglemi olarak
tammlanmaktadir (Shleifer & Vishny, 1997). Kurumsal yonetim, orgiitsel
ve hukuki bir olugumla birlikte igletmelerin yonetildigi ilke ve siiregler olarak
vurgulanmaktadir (du Plessis, McConvill, & Bagaric, 2005). Kurumsal
yonetim igletme ve paydaslarin haklarmni adil bir sekilde diizenlemek,
isletmede pay sahibi olanlara deger katmak, faaliyetleri dogru yonetmek
ve igletme yonetimi kontroliinde gelisen siiregleri takip etmek olarak ifade
edilmektedir (Rezaee & Riley, 2010). Kurumsal yonetim, isletme igerisinde
yer alan yoOnetici ve pay sahipleri (¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler, kredi
veren kuruluglar) arasindaki iligkileri koordine eden kurallar ve uygulamalar
biitliniidiir (Jesover & Kirkpatrick, 2005). Kurumsal yonetim anlayisi
isletme performansini artiran, faaliyetlerin igleyisini kontrol eden ve isletme
hissedarlart ile paydaglarin haklarini gézeten bir yaklagimdir (Luo, 2005).
Diger bir ifadeyle, finansal ve yonetsel degiskenlikler neticesinde, isletme
performansini etkileyen ve ¢aliganlarin motivasyonunu diigiiren olumsuz
durumlarin yok edilmesinde destek saglayan bir sistemdir (Sloan, 2001).

Kurumsal yonetimin iki 6nemli temel amact bulunmaktadir. Birincisi,
sirket hissedarlar1 ile yonetimin igletmedeki azinlik haklara sahip ortaklarin
aldatmalarin1 engelleyerek igletmenin ger¢ek degeri hakkinda dogru ve
giivenilir bilgilere ulagmay1 saglamak, ikincisi ise igletme yoneticilerinin kendi
menfaatleri i¢in degil isletmenin degerini artirmak igin gerekli galigmalar:
olusturmaktir (Bushman & Smith, 2003). Kurumsal yonetim, igletmelerin
rekabet giiclinii ve ekonomilerin gelisgimini dogrudan etkilemektedir.
Dolayisiyla kurumsal yonetim, endiistri yapisina, faaliyetlerin gesitliligine,
hukuk ve gevre, kiiltiir ve miilkiyet yapilarina gore degigkenlik gostermektedir
(Ararat, 2004). Soz konusu farklhiliklar; kiiltiir, sermaye, sektor, biiyiime,
kurallar seklinde igletmelerin siireglerin yonetimini etkileyecek olan kurumsal
yonetim uygulamasinin olugmasini belirler (Braendle & Noll, 2000).

Kurumsal yonetim sistemi, igletmelerin siirekliligini saglayarak, uzun
vadede bagarisini kalict kilmaktir. S6z konusu bu bagariy: elde etmek ve diger
stireglere devamli olmasi adina her alanda azami 6lgiide kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamaktan ge¢mektedir (Tiiredi, Karakaya, & Tldem, 2015).
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Kurumsal yonetim anlayigi temelde kurum olabilme siirecini nitelemektedir.
S6z konusu kavram; ig ve islemlerin yonetimini ve kontroliinii profesyonel
kigilere devretmesi, profesyonel kisilerin belirledigi kurallar dogrultusunda
davranilmasi ve her alanda deneyimli g¢aliganlarin istihdam edilmesi
gibi stratejilerin - benimsenmesiyle iligkilidir. Kurumsallagma, igletme
faaliyetlerinin sistem haline gelebilme siirecidir (Pazarcik, 2004).

Kurumsal yonetim, igletme igi ve isletme dig1 bilegenlerden olugmaktadir.
Isletme ici bilesenler, denetim komitesi, yonetim kurulu, i¢ denetim iken;
isletme dig1 bilegenler ise menkul kiymet borsalari, pay sahipleri, diizenleyici
kuruluglar, yasal sistem, bagimsiz denetim vb. seklinde siralanabilir (Cohen,
Krishnamoorthy, & Wright, 2004).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin iilke ve topluma kazandiracagi bir¢ok
katkilart mevcut olup, su sekilde siralamak miimkiindiir:

¢ Ulkelerin imaj ve rekabet giiciiniin yiikselmesine olanak saglar.

s Igletmelerde yagsanmast olasi finansal krizlerin kolaylikla atlatiimasina
katk: saglar.

e Paydag haklarinin korunmasiyla birlikte sermaye piyasalarinin
gelisgmesine olanak saglar.

* Yurt iginde bulunan bireysel tasarruflarin artmasina olanak saglayarak,
ilgili tasarruflarin halka agik igletmelere dogru kaymasina destek verir.

Finansal kaynaklarin erigimi, maliyetlerin azalmast, istthdamin artmasi ve
igletme performansin artmasinda fayda saglar (Aktan, 2013).

Kurumsal yonetim uygulamalari, adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve
sorumluluk seklinde olup, isletmelerin her alanda stireglerin iyi yonetilmesinde
bigimsel ilkelerin  olugturulmasi  diigiincesine  odaklanmaktadir. Bu
diisiince kapsaminda yer alan igletmeler, hem kurumsal bakimindan daha
iyl yonetilmesine hem de borglanilarak veya hisse senedi talep edilerek
digaridan finansman olanaklarina kolayca erisimin saglayabilmesine firsat

yaratmaktadir (Akyiiz, 2009).

Kurumsal yonetimin bazi 6nemli iglevleri bulunmakta olup, s6z konusu
bu iglevler su sekilde 6zetlenebilir:

o TIsletme misyonunun belirlenmesinde tiim paydaglarin beklentileri
dikkate alinarak belirlenir.

o TIsletme yonetiminin sorumlulugunda olan faaliyetlerin dogru bir
sekilde gergeklegmesini saglar.
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o Igletme faaliyetlerinin etkin ve verimliliginin dogru bir sekilde
Ol¢lilmesini destekler.

* Bagimsiz ve i¢ denetim tarafindan yapilan ¢aligmalarin etkinlilik
diizeyini yiikseltir.
* Kisisel gikarlar yerine tiim paydaglarin haklar1 gozetilerek planlama ve

uygulamalar olusturulur.

Yonetim ve galiganlarda dahil olmak iizere tiim paydaglarin gikarlar
dogrultusunda igletme yapist olusturulur, seklinde belirtilmektedir (Geng,
2019).

Yukarida bahsedilen kurumsal yonetim faydalar1 ve ekonomiye olan
katkilart agagida Sekil 1’de gorsellestirilmigtir.

Sekil 1: Kurumsal Yonetimin Makvo Ekonomik Etkileri

iyi Sirket Yénetimi: Daha Kolay Finansa 1 Yatirim

KURUMSAL YOMNETIM »| Kaynaklara Ulasim o IMmkanlarmin
Artmasa
Daha Fazla Uretim istihdam issizligin
- —*.Azalmas:

<

Yeni is ve istihdam

Olanaklarimin
Olusturulmas:

Kaynak: (Aktan, 2013).

Mubhasebe skandallar, sirket iflaslar1 diger taraftan kiiresellesme ve
rekabet ortaminin hiz kazanmasi ile uluslararast sermaye hareketliliginin
artmast etkin kurumsal yonetim uygulamalarina olan ihtiyact artirmugtir. S6z
konusu bu durum Tiirkiye oldugu gibi daha fazla yatinm yapmak isteyen
diger gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir arag haline gelmistir. Kurumsal
yonetim ilkeleri iilkeden {ilkeye farklilik gosterse de kaliteli bir kurumsal
yonetimin adillik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve seffaflik ilkeleri iizerine
kurulmast gerekmektedir (Yilmaz & Kaya, 2014). Tigili ilkelerin diinyada her
gecen giin 6nemi daha da artmakta olup, bu ilkelerin uygulanmast isgletme
performansi ile igletme itibari i¢in 6nem arz etmektedir. S6z konusu ilkeler
su sekilde tanimlanmaktadir.
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Adillik: Tsletme igerisinde en az oya sahip hissedarlar ile yabanci ortaklar
da dahil olmak tizere tiim hissedarlara egit muamelede islem yapilmasi,
hissedarlarin haklarinin korunmasi, igletmedeki pay sahiplerinin ve menfaat
sahipleri arasinda dengenin saglanmasi ve olasi bir kaybin olmas1 durumunda
tazminat haklarina sahip olmasini ifade eder (Pamukgu, 2011).

Hesap Verebilirlik: Isletme yonetiminin gorev ve sorumluluklarin net
bir sekilde belirlenmesi, yonetim kurulunun hem igletme yonetiminin hem
de paydaglarinin haklarini gozetecek sekilde yonetim bigimini benimsemesini
kapsamaktadir (S6nmez & Toksoy, 2011).

Sorumluluk Ilkesi: [sletme yonetiminin igletme adina yaptig1 tiim faaliyet
ve iglemlerin yasal mevzuata, esas sozlesmeye ve igletme i¢i diizenlemelere
uygunlugu ve denetlenmesidir (Gokgoz, 2012).

Seffaflik: Ticari sir niteliginde olan ve kamuya agiklanmamug bilgiler
harig, igletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin dogru, eksiksiz,
zamaninda, yorumlanabilir, anlagilabilir sekilde kamuoyu ile paylagiimasidir
(SPK, 2011).

3.Aile Isletmelerinin Tanimi ve Onemi

Aile isletmeleri, aile bireylerinin sahipliginde bulunan ve aile bireylerinin
isletme yonetiminde s6z sahibi olduklari igletmeler seklinde tanimlanmaktadir
(Shanker & Astrachan, 1996). Aile isletmeleri, ekonomide biiyiik gelirin
saglanmasinda ve istthdamin artirllmasinda aktif role sahiptirler (Shepherd
& Zacharakis, 2000). Aile isletmeleri, kiigiik yapida bulunan isletmeler
olmayip, aksine biiyiikliigii ile 6lgtilmeyecek sekilde sadece yap1 ve yonetim
ile ailenin kontroliinde olan isletmelerdir. Aile isletmeleri sektor, kiiltiir, yap1
ve faaliyet alanlari bakimindan birbirinden ayrilmaktadir ve ekonominin
gelisimi igin hayati 6neme sahiptir (Craig & Moores, 2006). Aile igletmeleri
stirdiiriilebilirligin saglamilmasinda ve sonraki kugaklara devredilmesinde
onemli bir yer tutmaktadir (Grossmann & Schlippe, 2015); (Kellermanns
& Eddleston, 2004). Ancak aile isletmeleri yonetim tarzi nedeniyle
stirdiiriilebilirlik konusunda olumsuz sorunlar yagayarak sonraki kugaklara
aktarilmamaktadir (Cini, Erdirengelebi, & Aricioglu, 2021).

Diinya ¢apinda ekonominin gelisiminde temel esas aile igletmeleridir ve
bu igletmeler aile tarafindan yonetilmektedir (Becchetti & Trovato, 2002).
Aile igletmeleri, genellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme sinifinda
faaliyet gostermektedir (Schulze & Gedajlovic, 2010). Diger bir ifadeyle aile
isletmeleri tarih boyunca siire gelen yaygin bir isletme tiiriidiir. Ozellikle
son yillarda sektor, yapr ve yonetim bakiminda ¢esitli yonleri ele alinmug
ve Onemleri ortaya konulmustur (Kenyon-Rouvinez & Ward , 2005).
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Aile igletmeleri, ekonominin gelisimi ve faaliyetlerin gesitliligi bakimindan
onemli kaynaklarindan biri olarak goriilmektedir (Olson, Zuiker, Danes, &
Stafford, 2003).

Aile igletmeleri temel olarak iige ayrilmakta olup, tek patron, kardeg
ortaklig1 ve kuzenler seklinde olugmaktadir. Yapilan aragtirmalar neticesinde
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve diger bir¢ok bati iilkelerinde aile
isletmeleri gogunlukla bir kiginin tiim kontrolleri tek bagina elinde tuttugu ve
stireglerin yonetiminde karar alma mercisi olarak tek patron ozelligi tagidigt
belirtilmektedir (Cargilllnc, 2005). Ge¢mig kiiltiir anlayisi, sabit diigiinme
sistemi, temel karakteristik 6zellikler seklinde hala yagamlarini stirdiiren aile
isletmeleri bulunmaktadir. Aile igletmeleri yapa, kiiltiir ve yonetim bigiminden
dolayi kiiresellesme ve rekabet ortami kargisinda varliklar: tehlikeye girmekte
ve basartyr yakalamakta zorlanmaktadirlar. Degisim, yenilik ve idealist
bir anlayig, aile igletmelerinde giicli kaybetme degil mevcut olan sistemin
isleyisine destek saglamaktadir (Korkmaz, Savag, & Yahyaoglu, 2012).
Ekonominin geligimine yon veren aile igletmeleri biiyiime, devamhlik ve
refahin saglanmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Aile igletmelerinde yonetim tarzinda tek bir kisinin karar verici statiide
olmasi ¢aliganlarda verimlilik, etkinlik ve sorumluluk gibi geligimlerin
dogmasina engel teskil etmektedir. Dolayisiyla ¢alisanlar, menfaatlerini
korumak adina yonetime kendilerini sevdirmek igin birbirileriyle rekabet
etmek zorunda kalmaktadirlar. Bu durum iiretkenligi, faaliyetlerin dogru
yonetilmesini ve 6nemli kararlarin alinmasini 6nemli Olgiide azaltmaktadir
(Jones, 2017). Baz1 durumlarda tek yonetim anlayigi, ¢aliganlar iizerinde ceza
ya da odiil sistemini devreye koymaktadir. Bu durum aile tiyeleri arasindaki
iligki yoniinii ve giiveni gelistirmekte olup, toplumun giiclenmesine ve
ekonominin geligmesine katki saglamaktadir (Buboiz, 2001). Dolayisiyla
diger aile iiyesi digindaki kigilerinde davranmiglarini daha iyi anlamalarina
yardimci olmaktadir (Sundaramurthy, 2008).

Aile igletmelerinin baglangicindan sonuna kadar olan tiim siireglerde
kargilagtiklar1 en 6nemli sorun kurumsallasamama olarak belirtilmektedir. Bu
temel sorun aslinda sadece aile igletmeleri igin degil, tiim igletmelerin ortak
bir sorunu olarak goriilmektedir. Fakat aile isletmelerinde benlik ilkesinden
dolay1 diger isletmelere gore kurumsallagma konusunda daha biiyiik sorunlar
yagamaktadirlar (Hacisalihoglu, 2007). Dolayisiyla, aile igletmelerinin
yagamlarini devam ettirebilmeleri ve rekabet ortamina ayak uydurabilmeleri
i¢in faaliyetlerde etkinligi ve verimliligi saglamalar1 gerekmektedir. Gerekli
olan bu verimliligin elde edilmesi ise kurumsallagma ile miimkiindiir (Kobal

Saral & Yildirim Agkun, 2016).
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Isletmelerin kurumsallagma kapsaminda hareket etmeleri igin karar ve
davraniglarinda tutarli olmalar1 6nemlidir. Ciinkii, tutarlilik igletmelerin
belirlenen hedeflere erkenden ulagmasina ve faaliyetlerin istenilen seviyede
gergeklegsmesine Onciiliik etmektedir (Swait & Erdem, 2002).

Giiniimiiz aile igletmelerinin kurumsallagamamasi; rekabet kogullari,
teknolojik degisimlere kapali olmasi, finansal yapi, yonetim tarzi ve
sonraki kusaklarin geleneklerine bagh kalmasi seklinde birtakim sebeplere
dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle;

* Yetki devrini uygulamamak,
* Aile digindan profesyonel yoneticilere ve diger kisilere giivenmemek,
+ Insan odakli yatirim yapmamak,

* Yonetim, ¢aligan ve yoneticilerin kigisel geligimini ve mesleki
deneyimini 6nemsememek,

* Ani kararlar almak ve uygulamak,

* Aile iiyeleri arasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluk ve ge¢imsizlik,
* Kanun, yasa ve yonetmeliklere riayet etmemek,

* Liderligin zayif olmasi ve her konuda fikir sahibi olmak,

Standartlar1 ve hiyerarsiyi goz ardr etmek, seklinde ifade edilmektedir
(Aksoy Alpsahin & Cabuk, 2000).

Aile igletmeleri i¢in yapilan tanimlarda ortak nokta miilkiyet ve yonetim
yapisinin ¢ogunlukla ailenin kontroliinde oldugu belirtilmektedir. Aile
isletmelerinde igletme sahipleri genellikle yonetici konumda yer alirken, bazi
durumlarda ise yonetime dogrudan katilma yerine stratejik kararlara etkide
bulunmayi tercih etmektedirler (Erdogmus, 2007).

Aile isletmeleri i¢in yapilan agiklamalarda temel alinacak 6nemli kriteler
su sekilde siralanabilir:

¢ TIsletme miilkiyetinin aileye ait olma oran.

* Isletmenin var olan mevcut yonetiminin ailenin kontroliinde
bulunmast.

* Oy kontrolii.
e Isletmenin kurucusu ve kurucularinin aile iiyelerinden olusmast.

Farkli kigilerin yonetimde bulunmamasi, olarak belirtilmektedir (Barnes
& Hershon, 1976); (Shanker & Astrachan, 1996).
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Bu noktadan hareketle, aile isletmelerinde siirdiiriilebilirligin korunmasi,
sosyal ve ¢evresel uyumun saglanmasi, yonetimsel siirecin etkinligi ve basarisi
stratejik yonetimin varlig ile miimkiindiir (Bryson, 2018).

Aile igletmelerinde kargilagilan diger 6nemli sorun ise nitelikli ¢aliganlarin
faaliyetlerin yonetiminde yer almamasidir. Aile igletmelerinde genellikle
giiven unsuru nedeniyle akraba olanlar yer almaktadir. Bu durum ¢aligkanlik,
uyum, yetenek gibi faktorlerin goz ardi edilmesine olanak yaratmaktadir
(Tanta, Ugkun, & Latif, 2004). Tiim bunlarla birlikte, aile isletmelerinde
stirekliligi olumsuz etkileyen temel nokta, yonetimin profesyonel yoneticilere
devredilmemesidir (Aslan & Kilig, 2017). Dolayisiyla, aile isletmelerinin
stirekliligi saglamalarinda becerikli, nitelikli, profesyonel ve sorumluluklar
yerine getirebilecek kigilerden olugmasi énemlidir (Iraz & Ozer, 2014).
Ancak aile igletmelerinde beceri ve deneyime bakilmaksizin hala kan bag:
olan kigilerle devam edilmektedir (Ates, 2005). Bu durum her ne kadar aile
iiyeleri iizerinde olumlu etkiler olustursa da zamanla aile iiyesi olmayan diger
kisiler tizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir (Kaygisiz, Celik, & Kaplan,
2018).

Aile igletmelerinin piyasadaki pazar payi, biiyiime, teknolojik degisimleri
takip etme, rekabet ortamina ayak uydurma, nitelikli ve deneyimli ¢alisanlarin
istthdam1 vb. nedenler artik giiniimiiz aile igletmelerini kurucu merkezli
olmaktan ¢ikartarak hiyerarsik yapi igerisinde bulunmalarina yonlendirmistir

(Carlock & Ward, 2001).

Aile igletmelerinde ¢ogunlukla soy isimlerinin devami esastir. Bu diistince
nedeniyle igletmede olusan olumsuz bir durum tiim faaliyetleri beraberinde
etkilemektedir (Vago, 2004).

Aile isletmeleri igin yapilan tim tanimlar degerlendirildiginde bu
isletmelerin birtakim Ozelliklere sahip oldugu goriilmiistiir. S6z konusu
ozellikleri su sekilde siralamak miimkiindiir;

¢ Aile igletmelerinde, aile reisi veya aile liyesi olan bir kisi yonetimden
sorumludur,

* Aile iiyelerinden biri veya birkagi ticari siireglere fikren veya bedenen
katilir,

* Faaliyet ve siireglerin yonetiminde genel olarak aile iiyelerinin yer

aldig1 kurumsal yapidir,

¢ Aile igletmeleri, ailenin kiiltiirii ve geleneginin faaliyetlere yansitildig:
sosyal yapidir,
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* Aile igletmeleri, tek bagina girisimci bir aile lideri; esi, ¢ocuklari,
kardesleri, kuzenler, damatlar1 ve gelinleri gibi ¢esitli aile tiyelerinden
olusur,

* Aile igletmelerinde, miilkiyet kavrami 6n plandadir ve miilkiyet aileye
aittir,

* Aile igletmelerinin yap1 ve yonetimi ¢ogunlukla ailenin kiiltiirii ve
davraniglarini etkilemektedir,

Aile igletmeleri “ekonomik sermaye yogun” degil, “sosyal sermaye yogun”
olan isletmelerdir (lyiisleroglu, 2006).

Aile igletmelerinin kendilerine gore kiiltiir ve yapilart mevcuttur. Bu
nedenle birtakim avantajlara sahiptirler. Geleneksel olarak taginan degerler
giiven, itibar, birlik vb. faktorler aile igletmelerinin bel kemigidir (Trevinyo-
Rodriguez & Bontis, 2007).

4 Kurumsal Yonetim ve Aile Isletmeleri

Kurumsal yonetim kavramu, isletme ve paydaglar arasindaki iligkileri
dikkate alan, kurumun stratejik yoniinii belirleyen ve kontrol eden bir
yaklagimdir (Luo, 2005). Kiiresellesme, rekabet ortaminin hiz kazanmasi,
faaliyetlerde gesitlilik, biiylime, is ve istthdamin artmasi, diger taraftan
yolsuzluk ve iflaslar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren
isletmeler i¢in kurumsal yonetim kavrami 6nem kazanmaya baglamugtir
(Kamau & Basweti, 2013). Isletme igerisinde bulunan kontrol, siireg,
seftaflik, hesap verebilirlik ve adillik gibi etkenleri iginde barindiran kurumsal
yonetim uygulamalari igletmeler i¢in biiytik bir 6nem tagimaktadir (Zuva &
Zuva, 2018). Kurumsal yonetimin ortaya ¢tkmasinda biiytik bir ihtiyacin
varlig1 kisa zamanda bu kavramin ¢ok genis kabullere ulagmasina yol agmugstir.
Kurumsal yonetim, firsat¢1 yoneticilere karg: isletme sahipleri, hissedarlarin
ve diger paydaslarin ¢ikarlarim1 korumak ve dengelemek amaciyla ortaya

ctkmugtir (Puffer & McCarthy, 2003).

2000 yilinda yasanan ve hala gliniimiize kadar etkisini siirdiiren Enron
vb. muhasebe skandallari, kurumsal kayiplar, krizler, binlerce kisinin igsiz
kalmasi, ilgili yonetici ve denetim kuruluglari hakkinda sorugturmalarin
agilmasi, denetim alaninda giiven eksikligi vb. faktorler kurumsal yonetimin
onemini ¢arpict bir gekilde ortaya koymugtur.

Kurumsal yoOnetimin amaci, igletmeye ait olan kaynaklarin etkin
kullanimini saglamak ve bu kaynaklar igin hesap vermeyi gerekli kilmaktir.
Kurumsal yonetimin hedefi ise igletmeler, bireyler ve toplumun menfaatleri
arasinda dogru bir denge kurmaktir (Turner, Weickgenannt, & Copeland,
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2022). Kurumsal yonetim kapsaminda, igletmelerin faaliyetlerini yonlendiren
ve yonetim kurulunun kimlerden olustugu, hangi paydaslarla (hissedarlar,
calisanlar, devlet, kamuoyu, finansal kuruluglar vb.) iletisim kuruldugu,
isletme nezdinde 6nemli kararlarin nasil ve ne sekilde alindigi, gerekli
bilgilere ne zaman ulasildig1 ve nasil agiklandigr gibi konular kurumsal
yonetim siirecinde ele alinan 6ncelikli konulardir (Baraz, 2004).

Giiniimiiz i3 diinyasinda kurumsal yonetim anlayisinin bu denli 6nemli
bir hale gelmesinin temel nedeni, ortaklik yonetimdeki bagarisizlik,
yolsuzluk, finansal krizler ve denetim kuruluglarina duyulan giivensizlik
olarak gruplandirilmaktadir (Clark & Demirag, 2002). Diger bir neden de
rekabet kosullari, finansal yapi, birinci kusagin gelencksel degerlere olan
bagliliklar1 ve yasal uygulamalar seklinde siralanabilir (Aksoy Alpsahin &
Cabuk, 2006). Bagarinin devamliligs i¢in proaktif yontemler uygulanmali ve
kurumsal yapinin olugmasi saglanmalidir (Findikg1, 2011).

Isletmelerde her alanda iyi bir kurumsal yonetimi uygulama cabast;
isletme vizyonu, siire¢ ve isletme yapist ile ilgili alinan kararlarda uzun siireli
ve stirdiiriilebilirlik hedefi yatmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
en biiylik getirisi; sosyal ve ekonomik, toplumsal ve gevresel katki
saglayabilecek isletmelerin var olmasina firsat yaratilmasidir (International
Finance Corporation, 2017).

Kurumsal yonetimin 6nemli 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir
(Mallin, 2007);

e Kurumsal yonetim, isletme faaliyetlerinde dogru kontrol
mekanizmalarinin uygulanmasina ve igletme degerinin korunmasina
onciiliik saglar,

¢ Faaliyet ve siireglerde tek kiginin giiglii bir etkiye sahip olmasini 6nler,

* Yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki iligkileri
dengeler,

o Isletmenin ve diger paydaglarin haklarini  koruyacak sekilde
yonetilmesini amaglar,

e Isletme faaliyetlerinde hem hesap verebilirligi hem de seffaflig1 tegvik
eder.

Kurumsal yonetim ilkeleri, faaliyetlerin istikrarli  bir  gekilde
yiirtitebilmelerine dogrudan etkisi olup, zaman iginde hisseleri borsada iglem
gormeyen igletmeler igin de 6nem kazanmistir. Aile igletmeleri, kendilerine
Ozgii stratejilere bagh olarak hizli bir performans gosterseler de isletmeler
biiyiidiikge, karmagik ve zor iglemleri beraberinde artirmaktadir. Bu durum
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kargisindaigletmelerin performansin devamhiligini saglayabilmeleri 6nemlidir.
Diger bir ifadeyle basariyr siirdiirebilmek i¢in “biiylimeyi yonetme” ihtiyaci
dogmaktadir (Sebilcioglu, Koger, Erkan, & Sonmezer, 2010).

Ulkemizde holdinglerin tamamu aile igletmelerinden olugmaktadir. Bu
bakimdan, ulusal ekonominin ve endiistriyel gelismelerin saglanmasinda aile
isletmesi 6zelligi bulunan grup igletmelerinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir
(Suehiro & Wailerdsak, 2004). Aile isletmeleri, diinyadaki en yaygin ve
en eski igletme tiirli olarak yerini korumaktadir (Huang, Li, Meschke, &
Guthrie, 2015).

Aile igletmeleri farkli gekillerde kurulmakta olup amaglari, hedefleri,
misyonlari, deger yargilari, sistemleri ve kurallar1 farklilagmaktadir. Aile
isletmeleri, kurucularin deger yargilarindan etkilenmekte ve isletme kurallar
ailenin degerleri, karakteri ve beklentileri kargisinda sekillenmektedir. Tlgili
degerler ve kurallar, igletmelerin uzun siire hayatta kalmalarina, ig yapma
ve kurum kiiltiiriinii olugturmalarina, disiplin gerektiren islerde sorumluluk
almalarina ve sabirla ¢aligmada tegvik edici bir yapiya sahiptir (Akdogan &
Oflazer, 2012).

Aile isletmelerinin yonetim bi¢imi ve uyguladiklart stratejiler yagam
diizeyine gore degisebilmektedir. Aile isletmelerinde muhaftazakarlik
diigiincesi gogunlukla tiim alanlarda uygulanmaktadir. Degisen kiiresellesme
olgusu igerisinde zamanla aile igletmelerinin rekabet baskilartyla kargilagmasi
ve varliklarini devam ettirme eylemleri bu tiir igletmeleri her alanda daha
girisimci politikalar izlemeye yonlendirmektedir (Kreiser, Ojala, Lamberg,
& Melander, 2006). Dolayisiyla, yonetsel becerilere sahip olmayan kigilerin
goreve getirilmesinin aile iiyelerinin performans ve terfi konularinda adil
bir degerlendirmenin yapilmadigi algisini yaratarak, deneyim ve nitelikli
calisanlarda motivasyon diisiikliigiine sebep olabilmektedir (Zellweger,
2017).

Aile igletmelerinde kurumsallagma kavramu tek yetki nedeni ile hem zor
hem de zaman alabilmektedir. Kurumsallasma kapsaminda faaliyetlerin
stirdiiriilebilmesi profesyonellesme ile miimkiindiir. Alaninda uzmanlagmig
ve deneyime sahip profesyonel yoneticiler isletme performansint artirict
yondedir. Bu durumun gergeklesmesi ise igletme sahibinin davranig ve
tutumuna baghdir (Yurdakul & Bayraktar, 2022).

Aile igletmeleri i rolleri, kiiltiir, yap1, degerler olarak diger isletmelerden
farklidir. S6z konusu bu durum hem aile dinamiklerini hem de degigen
pazar kogullarini dikkate almaya zorlamaktadir. Tiim bunlarla birlikte aile
dinamikleri ve pazar paymimn ihmal edilmesi, kurumsallagma kapsaminda
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olmak isteyen aile igletmelerinin 6niinde 6nemli bir engel olusturmaktadir
(Karpuzoglu, 2004).

Aile isletmelerinde aile degerlerinin kurumsallagma yoniindeki engelleri
su sekilde siralanabilir:

e Aile ve igletme vizyonunun olmamasi veya birbirleriyle uyumlu
olmamasi.

* Hiyerarsi olgusunun goz ardr edilmesi.
¢ Aile bireylerinin kurallar1 ihlal etmeleri.

e Isletmenin tamanun ilgilendiren kararlarin girigimcinin tek basina
almasi.

e Aile iiyeleri arasinda ¢ikar ¢atigmalarinin yaganmast.

e Aile ile ilgili planlarin dikkate alinmamasi sadece igletme planina
odaklanilmast.

* Insan kaynaklar1 politikalarinda evlilik ve kan bagmnin 6nemli olmast.
¢ Aile ve ig degerlerinin birbirine karistiriimasi.
¢ Davranig ve eylemlerin igyeri disiplininden uzak olmast.

Profesyonel yoneticilerin  toplantilara dahil edilmemesi, seklinde
belirtilmektedir (Karpuzoglu, 2001).

Aile igletmelerinde orgiitsel kurumsallasma kadar aile iliskilerinde de
kurumsallagma hedeflenmelidir (Cole, 2000). Diinya’da aile igletmeleri
giiglii ve geligmis ekonomiler iginde 6nemli bir konumdadir. Aile isletmelersi,
emek yogun endiistrilerin yani sira sermaye yogun endiistrilerde etkinligini
stirdiirmektedir (Del Giudice, Della Peruta, & Carayannis, 2011). Aile
isletmelerinde temel hedef, giiclii bir finansal yapr ile saglam bir yonetim
kurulu ve finans yonetimi olusturmaktir (Leenders & Waarts, 2003).
Dolayisiyla, kurumsallagma olgusu igerisinde olmak isteyen aile isletmelersi,
farkli bir bakig agistyla isletmelerini yenilemeleri ve sonraki kugaklara
hazirlamalar1 gerekmektedir. Sonraki kugaklara aktarilmak istenen igletmeler,
gelecek tanimlamalarini dogru yapan, isi profesyonel kisilere birakan,
uzmanlagmaya 6nem veren ve yonetim kurulunda aile iiyesi digindaki kisileri
barindiran isletmelerin siirdiiriilebilirligi devam edebilmektedir (Ugkun &
Yiiksel, 2007).

Aile igletmelerinde kurumsal yonetim uygulamalarina olan ihtiyact 6n
plana gikaran diger bir konu ise sermayedir. Sermayenin yetersiz olmasi
halinde kurumsal yatirimcilar, ortaklik, finans kurumlar1 gibi diger kuruluglarla
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iletigim halinde olmak zorundadirlar. S6z konusu bu ortakliklarin kurulmasi
taraflarin birbirlerine karst olan sorumluluklar1 kurumsal yonetimi zorunlu
kilmaktadir (Sebilcioglu, Koger, Erkan, & Sonmezer, 2010).

Aile tiyelerinin yonetimde ve onemli kararlarda tek bagina soz sahibi
olmast birtakim olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Ozellikle deneyim
ve yetkinlige sahip olmayan aile iiyelerinin aldig1 kararlar, uygun olmayan
etik davraniglar ve aile tiyeleri arasindaki ¢atigmalar siireglerin yonetimi
ile galiganlar1 negatif yonde etkileyebilmektedir. Aile iiyelerinin diisiince
yapilarinda giiven unsuru hakim olup, ¢ogunlukla faaliyetlerde aile {iyeleri
oncelikle yer almaktadir. Oysa bu durum aile iiyelerini kendilerini giivende
hissetmelerine neden olsa da ¢alisanlarda motivasyon eksikligine sebep olacagi
goz ardi edilmemelidir. S6z konusu bu durum iist yonetim ve ¢aliganlarda
hilelere yol agmaktadir. Aile igletmelerinde kan bagi etkin bir rol oynasa da
gelisim ve stirdiiriilebilirlik igin kurumsallagmak elzem bir yontemdir.

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda yer alan isletmeler risk yonetimi,
etkin bir i¢ kontrol sistemi, performans, siirdiiriilebilirlik ve rekabeti
saglama, finansal kaynaklara daha diigiik maliyetle ulagabilme, itibar1 koruma
ve faaliyetler {izerinde dogru kararlar alma gibi konularda kazanim saglarlar.

5.Aile Isletmelerinde Hile Farkindaligi ve Hilenin
Degerlendirilmesi

Giiniimiizde aile igletmelerinin varliklarini siirdiirmeleri ve rekabet
avantajlarini saglamalar igin faaliyetlerde etkinligi ve verimliligi artirmalar:
onemlidir. S6z konusu verimlilik i¢in kurumsallasma olgusu biiyiik 6nem
tagimaktadir.

Aile igletmelerinde gogunlukla aile ve igletme kavramlari karigtirilmaktadir.
Siireglerin yonetiminde bilgi, yetenek ve tecriibeye bakilmaksizin kan bag:
olan aile bireyleri ige alinmakta, Orgiitsel hiyerarsi iginde yiikseltilmekte ve
¢ogu zaman 6zel konumlar olugturulmaktadir (Kiract & Alkara, 2009). Aile
isletmeleri duygusal bag ve giig iizerine kurulu oldugundan ve de giiven esas1
dikkate alindigindan olasi risklere karsi gerekli 6nlemler alinmamakta ve
kontrol mekanizmalari yeterince iglememektedir. Bu tiir sorunlar, biiytimeyi
azaltmakta ve sonraki kugaklara devrini olumsuz etkilemektedir.

Isletme biinyesinde yer alan aile iiyeleri ile aile disi ¢aliganlar arasinda
bazen ¢atigmalar yaganmaktadir. Aile {iyelerine taninan haklar aile digi
calisanlar1 olumsuz etkilemekte ve ¢alisanlarda ¢ikar ¢atigmasina sebebiyet
yaratmaktadir (Tanta, Ugkun, & Latif, 2004). Bu durum zamanla ¢alisanlarda
motivasyon diigiikliigiine yol agmaktadir. Aile iiyelerine saglanan haklar, aile
dig1 ¢alisanlarda ister istemez birtakim hilelerin dogmasina neden olmaktadir.
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Aile igletmelerinde kan bagi diisiincesi, siireglerin profesyonelce
ylriitebilmesini zorlastirmakta olup, ¢aliganlarin firsat kollamalarina yol
agmaktadir. Aile isletmeleri geleneksel diigiince tarzi nedeniyle yenilik ve
degisimlere kapalidir. Teknolojinin gelisimine ve rekabet ortamina ayak
uydurmak isteyen isletmelerde geleneksel yonetim tarzindan dolayr olast
risklerle siirekli kargilagmaktadir. Her ne kadar onemli pozisyonlara aile
i¢inden birileri getirilerek kendilerini glivenceye aldiklar: diigiiniilse de aslinda
isletme performansinin yaninda ¢aliganlarin iy gérme motivasyonlarinda da
negatif sonuglara sebebiyet yaratmaktadir. Bu da yaganan hilelerin zamanla
maddi zararlarini yansitmalari ile fark edilmektedir.

Isletmelerde yasanan hilelerin tespiti ve Onlenmesi kolay bir iglem
degildir. Bu tarz olumsuz durumlarin yok edilmesi ya da zararlarin en
aza indirilmesinde i¢ kontrol sistemlerin kurulmasi gerekmektedir. Bunun
yaninda yonetimin profesyonelce hareket etmesi ve kontrol mekanizmalarini
benimsemesi, degisimlere agik olmasi ve en Onemlisi igletmede yer alan
aile {iiyeleri tarafinda gergeklesen faaliyetlerin denetlenmesi ile gerekli
raporlamalarin hazirlanmast siireklilik agisindan elzem bir durumdur.

Aile igletmeleri genellikle kiiltiir ve degerler iizerine kuruludur. Aile
isletmelerin kiiltiirel yapilar1 toplumun kiiltiirel yapisindan etkilenmektedir
(Sargut, 2015). Dolaysiyla aile igletmeleri kiiltiir ve deger kapsaminda
daha fazla duygusal yapiya sahiptirler (Zellweger & Astrachan, 2008).
Bu duygusal yapi, profesyonellesmelerini 6nleyerek siireglerin yonetimini
zorlagtirmaktadir.

Aile isletmelerinde karsilagilan sorunlardan biri de aile degerlerinin ig
degerlerinden daha 6nemli olmasidir. Bu durum zamanla kritik yonetim
kademelerinde tecriibe ve bilgiye bakilmaksizin kan bag1 olan aile iiyelerine
oncelik verilmesine neden olmaktadir. Bagka bir degisle ige gore adam degil,
adama gore ig ilkesi mevcuttur (Kalkan, Bozkurt, Oktar, & Tiirk, 2013).
Tecriibe, bilgi, kabiliyet, uyum ve galigkanlik gibi vasiflar aile igletmelerinde
genellikle ihmal edilmektedir (Tanta, Ugkun, & Latif, 2004). S6z konusu bu
durum, insan kaynaklari biriminin dogru ¢alismadiginin bir gostergesidir.
Isletmelerde ise alim igin gerekli olan sorgulamalar yapilmaz ise ileride
olumsuz sonuglarin dogma ihtimali yiiksektir.

Aile igletmelerinde ¢aliganlara esit davramilmamasi, lider yetigtirilmesine
Oonem verilmemesi, ticret esitsizligi, performans diisiikliigiine yol agan
davranig bigimleri, terfi (Karabulut, 2008) fazla mesai kavramlarinin ihmal
edilmesi, odiil politikasinin uygulanmamasi (Tanta, Ugkun, & Latif, 2004)
aile igletmelerinde baslica sorunlardir. Ayrica, insan kaynaklar1 biriminde
planlanmanin dogru yapilmamasi ya da ige gore dogru adayin alinmamasi
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her alanda stratejik adimlarin alinmasini engelleyerek ¢alisma kosullarinda
farkliliklarin dogmasina yol agmaktadir (Armstrong, 2008).

Isletmeler biiyiidiikge faaliyetlerde karmagik ve zor yapilar artmaktadir.
Bu asamada kurucunun tek bagina karar almasi yetersiz kalacak ya da
zaman faktorii dogru kararlarin alinmasini geciktirecektir. Bu husus,
igletme siireglerinin hizli ve dogru yonetilmesinde iletisim sorununu
ortaya ¢ikaracaktir (Giiney, 2015). Isletmelerde iletisim sorununun
yaganmasi, i§ tanimlamalarmin yapilmamasi, performans o6lglimlerinin
degerlendirilmemesi ve ¢alisanlarin beklentilerine 6nem verilmemesi zamanla
kaygiya neden olacaktir. Bu asamada, ¢alisanlarin haklarini aramada hileli
islemler igin firsatlari kollamalar1 ve uygun zamanda hileleri ger¢eklestirmeleri
kaginilmazdir. S6z konusu davranig bi¢imi bir savunma mekanizmast olarak
calisanlarda vicdani rahatlatma olarak goriilmektedir.

Aile igletmelerinde kurumsallagmama  distincesiyle  birlikte aile
iligkilerinin igletme igine yansitilmasi ve aile tiyelerine kayirma iglemi 6nemli
bir sorun tegkil edebilmektedir (Yiicel & Ozkalan, 2012). Dolaysiyla, aile
isletmelerinin faaliyetlerde devamlihigy, aile ve igletme basari, profesyonel
yonetici ve ortaya ¢ikan gatigmalarin ¢oziimii kurumsallagma sayesinde
saglanabilmektedir (Stafford, Duncan, Dane, & Winter, 1999). Diger bir
ifadeyle, aile igletmelerinin kurumsallagma olgusunu kazanmalar yasal ve
sosyal hayatta gerekli olan tiim sorumluluklar: yerine getirilmesi ile iligkilidir.
Ayrica, ig yasaminda hukuki kosullara da uyularak ticari faaliyetlerini
stirdiirmek zorundadirlar (Selznick, 1996).

Sagliksiz aile igletmelerinde One ¢ikan Ozellikleri su sekilde siralamak
miimkiindiir:

* Aile i¢inde iletigim zayiftir ve aile icinde ¢atigmalar etkin gekilde
yonetilmemektedir.

* Ailenin amag ve hedefleri ile degerleri belirgin degildir.

* Aile iiyeleri birbirleri hakkinda giiven sorunu yagamaktadir.
* Aile iiyelerinin gorev ve sorumluluklari agik ve net degildir.
e Ise iliskin stratejik yonetim anlayis1 gelismemistir.

Aile iiyeleri ile aile dist yoneticiler arasinda ig birligi koordinasyonu

yetersizdir (Alacaklioglu, 2009).

Aile igletmelerinde ig ve aile hayati birbirinden ayr1 tutulmamaktadir.
Sebebi ise aile igletmelerinde iglerin ve yOnetimin i¢ ige olmasidir. Aile
isletmelerinde giiven esast temel amag¢ oldugundan tarafsiz davranma,
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objektif veri sistemleri ve degerlendirme birimleri bulunmamaktadir (Savag,
2015). Bu tarz faktorler, ¢aliganlar arasinda ¢ikar ¢atigmasina sebebiyet
verdigi gibi igletme performansini da olumsuz yonde etkilemektedir.

Aile isletmeleri diger isletmelere kiyasla ¢abuk biiyiiyen ve ekonomiye
katkilar1 fazla olan igletmelerdir. Ancak kiiresellesme ve rekabetten dolay1
bir o kadar hizli yok olabilmektedirler. Aile igletmelerinin hizli biiytime
ve hizli gekilde yok olmalar1 avantaj ve dezavantaj faktorlerinden ne kadar
yararlandiklar1 ya da korunduklar ile iliskilidir. Dolayisiyla, aile isletmeleri
zayif ve gii¢lii yonlerini degerlendirerek faaliyetlerin etkinligi i¢in kararlar
almali ve uygulamahdirlar (Goker & Ugok, 2006).

Insan kaynaklar1 boliimiiniin kayirmact anlaytg uygulamalarina miisaade
eden igletmelerde, siireglerin dogru ve faaliyetlerin etkin olarak siirdiiriilmesi
olanaksizdir. Dolayisyla, bu kosullar kapsaminda bilgi ve yetenege
gore istihdam yaratmalart miimkiin degildir. Ciinkii boyle bir diigiince,
caliganlar1 rekabet ortamina siiriikleyecek ve galiganlar arasinda terfi iglemini
zorlagtiracaktir. Diger bir ifadeyle, haksiz bir rekabet ortami, ¢alisanlar
iizerinde negatif etkilere neden olacaktir (Abdalla, Ahmed, & Al-Dabbagh,
1994). Tiim bunlarla birlikte tecriibeli ve nitelikli i§ gorenlerin yok olmasina,
performansin  diigmesine, bagliigin  azalmasina, memnuniyetsizligin
artmasina, sermayenin verimsiz kullanilmasina sebebiyet yaratacaktir.
Kayirmacilik iglemi, gelismeyi ve biiyiimeyi olumsuz yonde etkiler (Dyer,
1989).

Aile isletmelerinde kurumsallagma kavramina dikkat edilmeyerek,
faaliyetlerde gorevler ayrimi ilkesi uygulanmamaktadir. Ornegin, insan
kaynaklar1 boliimii bulunmayan igletmelerde muhasebe birimi devreye
girmekte ya da insan kaynaklar1uzmanlart muhasebe iglerini yiiriitmektedirler.
Bu yonetim anlayis: faaliyetlerde verimliligin azalmasina, zaman ve maliyet
taktoriiniin artmasina neden olmaktadir (Yilmaz C. , 2010).

Aile igletmelerinde mevcut kontrollere iligkin Onemli zaaflar tespit
edilmekte ve bu zaaflar igletmeleri ciddi risklerle kars1 kargiya getirmektedir.
Aile isletmelerinde tek kisi hakimiyetinden dolayr birtakim sorunlar
olugmaktadir. Bunlar (Sebilcioglu, Koger, Erkan, & Sonmezer, 2010);

o Isletme ortaklari tarafindan dogru calistigi diigiiniilen kontrol ve
siiregler ya kismen ¢aligmakta veya hi¢ ¢aligmamakta ya da hi¢ mevcut
olmamakta,

¢ Finansal raporlama iizerindeki kontroller resmiyet ve disiplinden uzak
olup manuel yontemlerle yapilmakta,
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* Aile iiyeleri ve patron tarafindan yapilan etik digt kurallar, igletme
¢alisanlan tizerinde bir model olusturmakta ve i¢ kontrollerin etkin
uygulanmasinda yikicr tahrifatlara neden olmakta,

o Igletmede olusan hatalarin 6nemli bir kismu iletigim eksikliginden
kaynaklanmakta,

* Varliklarin korunmasit ve siireglerin yonetiminde 6nemli giivenlik
eksiklileri bulunmakta,

* Zayif bir kontrol ortamu etkisi ile geffaflik ve hesap verebilirlik kiiltiirii
isletme sahipleri olmak iizere ¢alisanlarda gelismemekte,

* Faaliyetlerin yOnetilmesi igin ihtiya¢ duyulan finansal durum ve
performans, finansal analizler ve nakit akimlarini igeren yonetim
raporlamalar1 bulunmamakta ya da yetersiz raporlamalar yapilmaktadir.

Aile igletmelerinde yonetim tarzi bagariyr etkilemektedir. Kurucularin
bilgi, tecriibe, nitelik, deneyim oOzelliklerine sahip olmasi, igletmenin
sorunlarla  kargilasmamasimi  ya da kargilagilan  sorunlarin  kolaylhikla
¢ozebilmesini etkilemektedir (Karabulut, 2008). Aile iiyelerinin ¢atigma
nedenleri, kiskanglik, kurallar, roller, farkli bakig agilar1, zayif bir iletigim
seklinde Ozetlenebilir. Tiim bunlarla birlikte, aile igletmelerinde bilgi
noksanhgt sorunu da geligim ve degisimin 6niinii engelleyerek potansiyel
hilelerle kargi kargiya getirmektedir. Aile igletmeleri kan bag: diistincesi
ile yonetildigi i¢in olasi risklerin ¢oziimiinde yetersiz kalabilmektedir.
Aile igletmelerinde hilelerin gesidi ve etki diizeyi diger isletmelere oranla
daha fazladir. Nedeni ise ¢Oziim konusunda gerekli alt yapiya sahip
olmamalaridir. Kurumsal igletmelerde hilelerin boyuttu sifira indirilmese
de etkisi ve zarar1 en aza indirilmeye ¢aligilmaktadir. Fakat bu durum, aile
igletmeleri igin s6z konusu degildir. Bir¢ok nedeni siralamak miimkiin
olup, en 6nemli neden profesyonel yoneticilere ve mesleki deneyime sahip
caliganlara oncelik verilmemesidir. Aile isletmelerinde s6z konusu hileler
¢ok geg fark edilmektedir. Alt yapi eksikliginden dolay1 ¢aliganlardan birinin
ithbar etmesi, tesadiifi ya da kontroller sirasinda anormal bir durumun ortaya
¢tkmast ile bilinmektedir. Bu zaman zarfinda yaganan kayip olabildiginde
yikici olabilmektedir. Aile igletmelerinin kurumsallasmada yetersiz oldugu
kadar hilelerin tespiti ve onlenmesi konusunda da yetersiz olduklarinin bir
gostergesidir. Aile igletmelerinde en yaygin diigiince faaliyetlerde aile iginden
birinin yer almasinin hileleri dogurmayacag: diistincesidir. Diger ifadeyle
akraba yaklagimi kontrollere gereksinim duymayan bir yonetim tarzini ortaya
koyarak hilelerin dogmasinda potansiyel bir faktor oldugu diigtiniilmelidir.
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6.Sonug

Kiireselleyme, rekabet ortaminin varhigi, teknolojinin hizli degisimi,
muhasebe skandallari, iflaslar ve finansal giiclin giderek azaldig: glintimiiz
diinyasinda kurumsal yonetimin 6nemi hissedilir diizeye ulagmistir.
Dolayisiyla, rekabet kosullar1 ve degisen teknoloji ister istemez aile
isletmelerini de dogrudan etkilemektedir. Aile igletmeleri bu kapsamda
mevcut durumlarin daha iyi yonetilmesi hususunda savunma mekanizmalari
olarak yonetim bigimini degistirmekte ve kurumsallagmaya yonelmektedirler.

Kurumsal yonetim anlayis1 isletmeler nezdinde biiyiik yer edinmektedir.
Paydaglarla gii¢lii ve anlaml iligkilerin kurulmasi, motivasyon, yonetim
sekillerinin belirlenmesi, iletigim, yonetim ve ¢aliganlar arasindaki iligkilerin
dengelenmesi, diigitk maliyetli kaynak olusturma, ¢alisanlarin gelisimine
destek verme ve hedefleri gergeklestirme konularinda faydali bir siiregtir.
Kurumsallagma kapsaminda mali nitelikli islemlerin seffafligi, isletmeye
deger katma, olumlu imaj saglama, ¢alisanlarin fikrini beyan etme, ig
birligi ve iletisimin kurulmasi, egitim ve kariyer olanaklarinin saglanmasi
gibi faktorlerin varligr ile kurumsallagma olgusu i¢inde yer alan igletmeler
daha rahat rekabet avantajini saglamakta ve daha kaliteli ¢aliganlari ise alma
imkanina sahip olabilmektedirler. S6z konusu igletmelerde kurumsal yonetim
uygulamalari finansal performans ve itibar konular1 tizerinde olumlu etkiler
yaratmaktadr.

Aile isletmeleri diinyada ve Tiirkiye’de ekonominin temelini olugturan
isletmelerdir. Aile igletmeleri ekonomi, istthdam yaratma, vergi avantaji
yaratma konularinda Onemli bir yer edinmektedir. Aile isletmelerinin
gogunda ige sahip gikma ve giiven esasit hakim olup, aile iiyelerinden birileri
tercih edilmektedir. Aile isletmelerinde profesyonellesme kavramina dikkat
edilmeyerek, siiregler genellikle tek kisinin yonetiminde ve geleneksel yonetim
bigimi ile ytriitiilmektedir. Kontrollerin yetersiz olmasi, gorevlerin ayrimi
ilkesinin mevcut olmamasi, yasalara uygun kararlarin alinmamasi, denetim
eksikligi gibi yaklagimlar ¢ogu kez ¢atigsmalara ve hilelerin dogmasina ortam
hazirlayabilmektedir.

Aile igletmelerinde devamliiginin saglanmasi, rekabet, tutarl ve dogru
kararlar almas1 ve uygulamasi faaliyetlerin etkin igleyiginde 6nemli bir paya
sahiptir. S6z konusu bu yaklagimlarin saglanabilmesi ise giiniin kogullarina
uyum ve teknolojinin getirdikleri yenilikleri kabul etme ve degisimleri
uygulama ile miimkiindiir. Diger bir konu; kan bag: diisiincesi ikinci planda
tutularak, nitelikli ve tecriibeli olan ¢alisanlarin istihdam edilmesi siireklilik
agisindan onem tagimaktadir. Kayirmacilik eylemlerine ortam yaratilmayacak
sekilde yonetimin tutum ve davraniglarda bulunmasi gerekmektedir. Aksi
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takdirde bu davranig eylemi, i kaybinin azalmasina ve hilelerin ortaya
¢ikmasinda etkili olacaktir.

Aile igletmelerinde kurumsallagma kavramina 6nem vermeyen igletmelerde
genellikle tek kisi rejiminin yok olmasi, giiciin elden gidecegi ve aile iiyesi
digindaki kisilerin igletmeye yeteri kadar gereken 6nemi gostermeyecegi
diigiincesi yatmaktadir. Bu davranig uzun siire tek kisi yonetimini kalict
kilabilmektedir. Bu diisiince kapsaminda yer alan yonetim, kontrollerin
saglanmas1 hususunda savunma mekanizmasi olarak oncelikle aile bireylerine
yer vermektedir. Her ne kadar bu diisiince yonetim i¢in olumlu olsa da
bagariy1 yok ettigi bir gergektir.

Sonug olarak; aile igletmeleri ekonominin temel taglarindan biridir ve
ckonomiye daha fazla katki saglanmasi adina aile igletmelerinin her alanda
kurumsallagmalar1 gerekmektedir. S6z konusu bu husus siirdiirtilebilirlik
agisindan elzem bir durumdur. Dolayisiyla, degisim ve yenilik sonraki
kusaklara devri agamasinda Onemli bir paya sahiptir. Aile isletmelerinin
deger yargilari, 6rf, adet gibi olugumlar isletme yapilarinin sekillenmesinde
onemli rol oynamakta ve bu durum kurumsallasma konusunda birtakim
sorunlarla kargilagmalarina yol agmaktadir. S6z konusu bu olusumlar
zamanla yok olmalarina da neden olabilmektedir. Bu noktadan hareketle,
aile igletmelerinde faaliyetlerin verimliliginde iletigim ve ig birligi saglanmal,
gorevler farkli ¢aliganlar tarafindan takip edilmeli, ¢alisanlarin beklentilerine
cevap verilmeli ve bilgili ¢alisanlarin istthdam edilmesi gerekmektedir.
Yonetim ve diger alanlarda sadece kan bag1 olan aile iiyelerinin yer almasi
istenilen bagarinin elde edilmesinde olumsuz etkiye sahiptir. Islerme
bagarist ile karlihigin profesyonel ve nitelikli kisilerle olgiildiigli géz ardi
edilmemelidir. Bu agamada, aile isletmelerinin sonraki kusaklara devrinde
maliyet faktorii dikkate alinmaksizin gerekli alt yapilarin olugturulmasi
sarttir ve aile igletmeleri i¢in 6nemli olan deger yargilarin giiniin kogullarina
uyarlanarak is ve islemlerde etkisi gosterilmelidir.
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Bolum 7

Siirdiirtilebilirlik Raporlamas: ve ESG

Standartlar1: Kiresel Diizenlemelerin

Kargilagtirmali Analizi

Ozgecan Ozer!

Ozet

Bu galigma, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kiiresel 6lgekte nasil sekillendigini,
tarkls tilkelerdeki diizenleyici gerceveleri ve ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetigim)
standartlarini karsilagtirmali bir perspektifle ele almaktadir. Aragtirma, farkh
iilkelerde benimsenen siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarin1 analiz
ederek Avrupa Birligi (AB), Amerika Birlegik Devletleri (ABD) ve Cin gibi
biiyiik ekonomilerde uygulanan yasal ¢erceveleri kargilagtirmaktadir. Buna
gore, AB, Kurumsal Sirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) ile
stirdiiriilebilirlik raporlamasini zorunlu hale getirmis, seffafligi artiran siki
denetimler getirmistir. ABD ise, Securities and Exchange Commission (SEC)
araciligryla piyasa odakli ve yatirimer taleplerine bagl bir ESG raporlama
modeli benimsemektedir. Cin’de ise, devlet destekli isletmeler i¢in zorunlu
raporlama uygulanirken, 6zel sektor i¢in daha esnek diizenlemelerin oldugu
tespit edilmistir. Caligmada ayrica kiiresel diizenlemelerdeki ortak temalarin
finansal olmayan bilgi agiklamalari, karbon ayak izi raporlamasi, bagimsiz
denetim zorunluluklar1 ve uluslararasit ESG standartlarina uyum gergevesinde
sekillendigi ortaya konulmaktadir. Buna kargin, tilkeler arasindaki farkhiliklar,
raporlama formatlari, sektorel diizenlemeler ve hukuki yaptirimlar agisindan
belirginlesmektedir. Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin kiiresel
capta daha fazla standardizasyon gerektirdigi, finansal raporlamayla
biitiinlestirilmesi ve bagimsiz denetim mekanizmalarinin giiglendirilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Gelecekte ESG raporlamasma yonelik kiiresel
uyumun artmast, igletmelerin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerini daha
etkin hale getirebilir.

1
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1. Girig

Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, giiniimiiz kiiresel ekonomisinde sirketlerin
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlerine dair performanslarini ve
taahhiitlerini geffaf bir gekilde sunmalarini saglayan kritik bir mekanizma
olarak 6ne ¢tkmaktadir (Ioannou & Serafeim, 2017). Hem yatirrmcilar hem
de diger paydaslar i¢in siirdiiriilebilirlik raporlamasi, finansal ve finansal
olmayan risklerin anlagilmasina katkida bulunurken, sirketler igin ise marka
itibarin1 ve uzun vadeli stratejik yonetigim siireglerini geligtirme araci olarak

degerlendirilmektedir (Kolk, 2003).

Kiiresel ekonominin siirdiiriilebilirlik odakli doniistimii, finansal seffaflik
ve hesap verebilirlik gereksinimlerini artirnugtir. Ozellikle Birlesmis Milletler
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari (SDGs) ve Paris Iklim Anlagmasi gibi
uluslararast anlagmalar, girketlerin gevresel ve sosyal etkilerini raporlamasini
zorunlu kilmaktadir (Larrinaga & Bebbington, 2021). Buna baglh olarak,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi giderek zorunlu hale gelirken, igletmeler igin

finansal raporlamanin ayrilmaz bir pargast haline gelmektedir (Fifka &
Drabble, 2012).

Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, finansal performansla biitiinlesik bir
gergevede ele alinarak, sirketlerin uzun vadeli stratejik hedeflerini destekleyen
onemli bir unsur olarak gortilmektedir (Sukhonos ve Makarenko, 2017).
Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik yasal diizenlemeler,
gesitli ulusal ve wuluslararasi gergeveler araciigiyla sekillendirilmistir.
Giiniimiizde birgok iilke, sirketlerin ESG performanslarini zorunlu olarak
raporlamasini saglayan yasal gergeveler gelistirmistir. Ornegin, Avrupa
Birligi’nde bu siiregler daha kapsamli ve zorunlu hale getirilmig ve Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) ile zorunlu raporlama
yiikiimliiliikleri ylirtrlige girmistir. Buna karsin, ABD’de Securities and
Exchange Commission (SEC) araciigiyla daha piyasa odakli bir yaklagim
benimsenmektedir (Kinderman, 2020). Japonya ve Cin gibi ekonomilerde ise
ESG raporlamasi genellikle goniillii standartlarla diizenlenmekte, ancak belirli
baz1 sektorler i¢in zorunlu hale getirilmektedir (Buallay, 2020). Buna gore,
stirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin diizenlemeler iilkeden {ilkeye biiyiik
tarkliliklar gostermektedir. Bu aragtirma, farkl tilkelerdeki siirdiiriilebilirlik
raporlama diizenlemelerini kargilagtirarak, bu diizenlemelerin ortak ve farkl
yonlerini incelemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, aragtirmanin temel
hedefi, farkli diizenleyici sistemlerin etkinligini analiz etmek, kargilagtirmali
bir perspektif sunmak ve gelecekteki politika olugturma siireglerine katkida
bulunmaktir.

Bu galigmada agagidaki temel aragtirma sorularina odaklanilacaktir:
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1. Siirdiiriilebilirlik raporlamasina iligkin ulusal ve uluslararasi yasal
diizenlemeler hangi ortak unsurlara sahiptir?

2. Ulkeler arasindaki siirdiiriilebilirlik raporlama zorunluluklar1 ve tegvik
mekanizmalart nasil farkhilik gostermektedir?

3. Farkli regiilasyon modellerinin igletmeler tizerindeki etkileri nelerdir?

4. En iy1 uygulamalar agisindan hangi diizenleyici gergeve daha etkili
sonuglar dogurmaktadir?

Bu sorulara yanit bulabilmek i¢in akademik literatiir incelenecek,
uluslararast diizenleyici ¢ergeveler karsilagtirilacak ve  siirdiirtilebilirlik
raporlamasi alanindaki uygulamalar degerlendirilecektir.

Caliymada, siirdiiriilebilirlik  raporlamasina  iliskin  mevcut  yasal
diizenlemeleri derinlemesine incelemek i¢in karsilagtirmali analiz yontemi
benimsenmektedir. Literatiir taramasi, bolgesel ve sektorel uygulamalar
kullanilarak, farkli {ilkelerde benimsenen siirdiiriilebilirlik raporlama
standartlar1 incelenecektir (Hummel & Jobst, 2024). Avrupa, Kuzey Amerika
ve Asya-Pasifik bolgesindeki farkli diizenleyici gergevelerin kargilagtirilmasi
yapilacaktir (Larrinaga & Bebbington, 2021). Caliymada, uluslararas:
standartlar (GRI, SASB, CDP, IIRC) ve bunlarin uygulama farkhiliklar: ele
alinarak, gesitli tilkelerdeki sirketlerin bu standartlara uyum diizeyleri analiz
edilecektir (Vormedal & Ruud, 2009).

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Kavramsal Cergevesi

2.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Temel Ilkeleri

Siirdiiriilebilirlik, gevresel, sosyal ve ekonomik faktorlerin dengeli bir
sekilde yonetilmesini ifade eden ¢ok boyutlu bir kavram olarak kargimiza
¢tkmaktadir. Glintimiiz i§ diinyasinda siirdiirtilebilirlik, yalnizca ¢evresel
koruma ile sinirll kalmayip ayni zamanda uzun vadeli ekonomik biiyiime,
toplumsal refah ve kurumsal sorumluluk kavramlarini da kapsamaktadir
(Lamberton, 2005). Bu gergevede, siirdiiriilebilirlik igletmeler agisindan
stratejik bir 6neme sahip olup, rekabet avantaji saglamanin yani sira paydag
beklentilerini kargilamada da kritik bir rol oynamaktadir (Smith vd., 2011).

Giintimiizde = siirdiirtilebilirlik  kavrami, Birlesmis Milletler (BM)
Siirdiirtilebilir Kalkinma Amaglar1 (SDGs) ger¢evesinde sekillenmis ve kiiresel
Olgekte politika yapicilar, diizenleyici kurumlar ve igletmeler tarafindan
benimsenmigtir. 2015 yilinda BM tarafindan belirlenen 17 siirdiiriilebilir
kalkinma hedefi, gevresel koruma, toplumsal esitlik ve ekonomik biiyiime
unsurlarin biitiinlestiren bir yapiya sahiptir (Stefanescu, 2022). Isletmeler,
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bu hedefler dogrultusunda siirdiiriilebilirlik stratejileri gelistirerek, gevresel
ve sosyal sorumluluklarini yerine getirmekte ve finansal performanslarini
uzun vadede giiglendirmektedirler (Dragomir, 2011).

Siirdiirtlebilirliginen dnemliunsurlarindan birigevresel stirdiiriilebilirlik
olarak tanimlanmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, iklim degisikligiyle
miicadele, karbon emisyonlarinin azaltilmasi, dogal kaynaklarin verimli
kullamimi ve atik yonetimi gibi konulart igermektedir. Tsletmeler agisindan
gevresel siirdiiriilebilirlik, enerji verimliligi, su tasarrufu, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimi ve dongiisel ekonomi modellerinin benimsenmesini
gerektirmektedir. Cevresel etkilerin Olgiilmesi ve yonetilmesi, sirketlerin
yalnizca diizenleyici zorunluluklar: yerine getirmesini saglamakla kalmayip,
ayni zamanda marka degerlerini artirarak tiiketicilerin ve yatirimcilarin
giivenini kazanmalarina da yardimcr olmaktadir (Adams & Narayanan,
2010).

Siirdiirtlebilirligin bir diger boyutu sosyal siirdiiriilebilirliktir. Sosyal
stirdiiriilebilirlik, is giicii gesitliligi, insan haklarina saygi, ¢alisanlarin refahu, ig
saglig1 ve giivenligi, adil ticret politikalar1 ve topluma yonelik sosyal projeleri
kapsamaktadir (Ngu & Amran, 2018). Isletmeler, sosyal siirdiiriilebilirlik
stratejileri gelistirerek, paydaslariyla daha giiglii baglar kurabilir ve kurumsal
itibarlarin1 - giiclendirebilirler. Ayrica, c¢ahgsanlara saglanan iyi ¢aliyma
kosullari, igletmelerin uzun vadede daha verimli ve inovatif olmalarina katki

saglamaktadir (Yan vd., 2022a).

Siirdiirtlebilirligin -+~ diglinci ~ temel  bileseni  ise  ekonomik
sirdiiriilebilirliktir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmelerin finansal
istikrarlarin1 uzun vadeli olarak siirdiirebilmeleri ve biiyiime stratejilerini
gevresel ve sosyal faktorlerle uyumlu hale getirmeleri anlamina gelir
(Baldissera, 2023). Isletmeler agisindan ekonomik siirdiiriilebilirlik, uzun
vadeli yatirimlari tegvik etmenin yanr sira risk yonetimi stratejilerini de
igermektedir. Siirdiirtilebilir yatinm modelleri, igletmelerin gevresel ve
sosyal riskleri de goz oniinde bulundurarak finansal kararlar almalarini
saglamaktadir (Pizzi vd., 2024).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik stratejilerini benimsemeleri ve uygulamalari,
giiniimiizde ¢ifte kazang modeli (dual gain model) olarak adlandirilan bir
vaklagimla agiklanmaktadir. Bu model, sirketlerin yalnizca finansal kar elde
etmeye odaklanmalarini degil, ayni zamanda toplumsal ve gevresel fayda
saglamalarini da hedefler (Shad vd., 2019). Ozellikle biiyiik 6lgekli sirketler
ve ¢ok uluslu isletmeler, siirdiiriilebilirlik ilkelerini stratejik iy modellerine
entegre ederek hem rekabet avantaji saglamakta hem de diizenleyici
gergevelere uyum saglamaktadirlar (Larrinaga & Bebbington, 2021).
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Sonug olarak, siirdiirtilebilirlik kavrami gliniimiiz i§ diinyasinda giderek
dahafazla6nemkazanmaktadir. Cevresel, sosyal ve ekonomiksiirdiiriilebilirlik
unsurlarinin birbirleriyle biitiinlesik bir sekilde ele alinmasi, sirketlerin uzun
vadede bagarili olmalarini saglamaktadir. Kiiresel diizenlemelerin ve paydag
beklentilerinin artmasiyla birlikte, isletmelerin stirdiirtilebilirlik  odakli
stratejiler benimsemeleri finansal bagarilarini artirmak, gevresel ve toplumsal
sorumluluklarini  yerine getirmek agisindan kaginilmaz hale gelmigtir
(Sukhonos ve Makarenko, 2017).

2.2. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi: Tanimi ve Onemi

Kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamasi, igletmelerin ¢evresel, sosyal
ve yonetisim (ESG) faktorlerine dair performanslarini sistematik olarak
aciklamalarini saglayan temel bir stireg olmaktadir. Bu siireg, sirketlerin sadece
finansal bagarilarina degil, ayni1 zamanda gevresel ve sosyal etkilerine yonelik
sorumluluklarini da geftaf bir gsekilde paylagmalarina imkan tanimaktadir
(Adams & Narayanan, 2010). Gelencksel finansal raporlamanin otesine
gegen siirdirtlebilirlik raporlamasi, sirketlerin uzun vadeli siirdiirtilebilir
biiylimeye yonelik stratejilerini ortaya koyarak paydaglar, yatirimeilar,
diizenleyiciler ve toplum i¢in daha fazla hesap verebilirlik saglamaktadir
(Ngu & Amran, 2018).

Siirdiirtlebilirlik raporlamasinin temel amaci, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarini geffaf bir sekilde agiklamasini saglamak ve bu performansi
Olgiilebilir bir gergevede degerlendirilebilir hale getirmektir. Sirketler, bu
raporlar araciligiyla gevresel ayak izlerini, sosyal etkilesimlerini ve yonetigim
ilkelerine baghliklarini somut verilere dayal olarak paylagmaktadirlar (Yan
vd., 2022a). Ozellikle kiiresel 6lcekte faaliyet gosteren biiyiik sirketler igin
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, rekabet avantaji yaratmanin yani sira marka
itibarini gii¢lendiren bir unsur haline gelmistir (Baldissera, 2023).

Siirdiirtilebilirlik  raporlamasimin - artan  6nemi, Avrupa Birligi’nde
yirtirliige giren Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD)
ve ABD’deki Securities and Exchange Commission (SEC) gibi diizenleyici
otoritelerin zorunlu raporlama gergeveleriyle daha da belirgin hale geldigi
goriilmektedir (Pizzi vd., 2024). Bu tiir diizenlemeler, siirdiirtilebilirlik
raporlamasinin yalnizca istege bagh bir uygulama olmaktan ¢ikip, hukuki
ve diizenleyici bir gereklilik haline gelmesini saglamaktadir. Giiniimiizde
birgok iilke, biiyiik sirketlerden siirdiiriilebilirlik = verilerini  diizenli
olarak agiklamalarin1 ve bagimsiz denetim mekanizmalar1 araciligiyla
dogrulamalarin1  talep etmektedir (Shad vd., 2019). Bu gelismeler,

yatirimcilarin ve tiiketicilerin bilingli kararlar almalarina yardimer olmakla
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birlikte, stirdiiriilebilir i§ modellerinin yayginlagmasini da tegvik etmektedir
(Larrinaga & Bebbington, 2021).

Kurumsal stirdiiriilebilirlik raporlamasinin temel iglevlerinden biri,
seffaflik ilkesini giiglendirmektir. Sirketler, bu raporlar aracihgiyla ESG
taktorleriyle ilgili performanslarini tiim paydaglara agik hale getirirler. Seftaf
bir siirdiiriilebilirlik raporlamasi, hem yatirimcilarin bilingli yatirim kararlar
almasina yardimci olur hem de sirketlerin kamuoyu nezdinde giivenilirligini
artirmaktadir (Sukhonos ve Makarenko, 2017). Ornegin, sirketlerin karbon
ayak izi, su kullanimu, enerji titketimi ve atik yonetimi gibi gevresel performans
gostergeleri, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin temel unsurlarindan biri olarak
kabul edilmektedir. Ayni gekilde, ¢aligan haklari, toplumsal katilim, etik ig
uygulamalari gibi sosyal faktorler de siirdiiriilebilirlik raporlamasinda 6nemli
bir yer tutmaktadir (Stefanescu, 2022).

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinin bir diger 6nemli yonii ise risk yonetimi
stirecine olan katkisidir. ESG faktorleriyle ilgili riskleri 6nceden belirleyerek
sirketlerin  stratejik kararlar almasmi saglayan bu raporlama siireci,
isletmelerin uzun vadeli stirdiiriilebilirlik hedeflerini gergeklestirmelerine
yardimer olmaktadir (Fifka & Drabble, 2012). Ozellikle iklim degisikligi,
dogal kaynaklarin tiikenmesi ve gevresel diizenlemelere uyum gibi konular,
sirketler i¢in giderek daha biiyiik bir risk faktorii haline gelmektedir. Bu
nedenle, siirdiirtilebilirlik raporlamasi, igletmelerin bu tiir riskleri erken
tespit etmelerini ve yonetim stratejilerini bu dogrultuda gelistirmelerini
saglamaktadir (Cooper & Michelon, 2022).

Ayrica, kurumsal siirdiirtilebilirlik raporlamasi rekabet avantaji saglamada
da Onemli bir aragtir. Giiniimiizde, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyum
saglayan sirketler hem tiiketiciler hem de yatinmailar tarafindan daha fazla
tercih edilmektedir. Ozellikle biiyiik yatirim fonlari ve kurumsal yatirimerlar,
ESG performans: yliksek olan sirketlere yatirim yapmayi tercih etmektedir
(Munoz vd., 2017). Ayn1 zamanda, tiiketicilerin gevresel ve sosyal bilincinin
artmasiyla birlikte, siirdiiriilebilirlik taahhiidii veren markalar, miisteri
sadakati agisindan 6nemli avantajlar elde etmektedir (Hohnen, 2012).

Giiniimiiz i3 diinyasinda kurumsal stirdiiriilebilirlik raporlamas: giderek
daha biiyiik bir 56nem kazanmaktadir. Sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetigim
performanslarini 6lgmelerine ve paydaslarla seffaf bir sekilde paylagmalarina
olanak taniyan bu siireg, ayn1 zamanda stratejik karar alma mekanizmalarina
entegre edilerek risk yonetimi ve uzun vadeli bagar1 agisindan kritik bir
rol oynamaktadir. Kiiresel diizenlemelerin sikilagmasi ve ESG odakl ig
diinyasinin yayginlagmasiyla birlikte, siirdiiriilebilirlik raporlamasi artik
yalnizca kurumsal sosyal sorumluluk gergevesinde ele alinan bir konu
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olmaktan ¢ikmug, igletmeler igin temel bir stratejik unsur haline gelmistir.
Sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlamasina verdigi 6nem, onlarin finansal
performanslarini artirmalarinin yani sira kiiresel pazarlarda rekabet avantaji
kazanmalarina da katki saglamaktadir (Wagenhofer, 2024).

2.3. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) Faktorlerinin
Raporlamadaki Rolii

Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) faktorlert, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
performanslarini  degerlendirirken kullanilan {i¢ temel boyutu ifade
etmektedir. ESG faktorleri, yatirnmcilar, diizenleyici kurumlar, tiiketiciler
ve diger paydaslar tarafindan sirketlerin uzun vadeli bagarilarini ve risk
yonetimi kapasitelerini degerlendirmek i¢in kullanilan kritik gostergelerdir
(Pizzi vd., 2024). Sirketlerin ESG faktorlerine dair performanslarini
stirdiiriilebilirlik raporlar1 araciigiyla kamuoyuyla paylagmalari, seffaflik
ilkesini giiglendirmekte ve paydas iliskilerini gelistirmektedir (Shad vd.,
2019).

ESG faktorlerinden ilki olan gevresel faktorler, sirketlerin dogal ¢evre
tizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Bu kapsamda karbon emisyonlari,
enerji tiikketimi, su kaynaklarinin yonetimi, biyogesitliligin korunmasi ve
atik yonetimi gibi unsurlar yer almaktadir. Tklim degisikliginin etkilerinin
artmasiyla birlikte, diizenleyici kurumlar ve yatirnmeilar, sirketlerin gevresel
stirdiiriilebilirlik stratejilerine yonelik daha fazla veri talep etmektedirler
(Abeysekera, 2022). Bu nedenle, sirketler karbon ayak izlerini azaltma,
yenilenebilir enerji kullanimmi artirma ve siirdiiriilebilir tedarik zinciri
yonetimini geligtirme gibi stratejiler benimsemektedirler. Ornegin, Avrupa
Birligi’nin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD),
sirketlerden gevresel etkileri konusunda daha ayrintili raporlama yapmalarini
zorunlu kilmaktadir. Bunun yani sira, Iklimle ilgili Finansal Beyanlar
Gorev Giicii (TCFD) gibi kiiresel standartlar, sirketlerin iklim degisikligi
ile ilgili risklerini ve firsatlarimi finansal raporlamalarina entegre etmelerini
tegvik etmektedir (Larrinaga & Bebbington, 2021).

ESG’nin ikinci boyutu olan sosyal faktorler, sirketlerin insan haklari,
caligan refahi, gesitlilik ve kapsayicilik politikalari, toplumsal katilim ve
miigteri giivenligi gibi konulardaki performanslarimi degerlendirmektedir. Ts
giicli yonetimi ve galigan haklari, sirketlerin uzun vadeli bagarilarinda 6nemli
bir rol oynar. Caligan memnuniyetinin yiiksek oldugu, is saghgi ve giivenligi
onlemlerinin giiclii oldugu sirketler, hem daha diigiik ¢aligan devir oranlarina
sahip olmakta, hem de daha yiiksek iiretkenlik seviyelerine ulagmaktadir
(Fitka & Drabble, 2012). Ayrica, sosyal faktorler ayni zamanda sirketlerin
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tedarik zinciri uygulamalarini da kapsamaktadir. Birgok kiiresel girket,
tedarikgilerinin etik i uygulamalarina ve insan haklarina saygi gosterdigini
garanti altina almak igin detayli denetimler gergeklestirmektedir (Cooper
& Michelon, 2022). Bu baglamda, kurumsal siirdiiriilebilirlik raporlamast,
sirketlerin sosyal sorumluluk politikalarini ve toplumsal etkilerini seffaf bir
sekilde agiklamalarina yardimer olmaktadir (Baldissera, 2023).

Ugiincii ve son ESG faktorii olan yonetisim (governance) faktorleri,
sirketlerin  kurumsal yonetim vyapilari, etik ig uygulamalari, yonetim
kurulu bagimsizhig ve seffaf finansal raporlama siireglerini kapsamaktadir.
Kurumsal yonetigim, yatirimcr giiveninin korunmas: ve siirdiiriilebilir ig
uygulamalarinin benimsenmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir (Munoz
vd.,2017). Ozellikle biiyiik 6l¢ekli sirketler igin yonetigim siiregleri, sirketlerin
piyasa degerlerini ve yatirimcr giivenini dogrudan etkileyen bir faktor olarak
one ¢ikmaktadir. Sirketlerin riigvet ve yolsuzlukla miicadele politikalari,
yonetim kurulu dyelerinin bagimsizlik derecesi ve finansal raporlama
stireglerindeki  geffaflik, yatirimcilar ve diizenleyici kurumlar tarafindan
yakindan takip edilmektedir (Sukhonos ve Makarenko, 2017). Uluslararas:
stirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1, bu tiir yonetigim uygulamalarinin
raporlanmasini zorunlu kilmaktadir. Ornegin, Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi
Standartlar1 Kurulu (SASB), sirketlerin yonetigim siireglerini degerlendiren
ozel gostergeler icermekte ve bu gostergelerin finansal raporlama siireglerine
entegre edilmesini tegvik etmektedir (Stefanescu, 2022).

Bununlaberaber ESGfaktorleri, kurumsalstirdiiriilebilirlik raporlamasinin
temel bilegenleri olup, sirketlerin yalnizca finansal performanslarini degil, ayni
zamanda etik, gevresel ve toplumsal sorumluluklarini da kapsayan genig bir
perspektif sunmaktadir. ESG odakl siirdiirtilebilirlik raporlamast, girketlerin
piyasa degeri, yatirrmci ilgisi ve uzun vadeli stratejik bagarilar1 agisindan
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Giiniimiizde bir¢ok yatirimer ve
diizenleyici kurulug, sirketlerin ESG performanslarini raporlamalarini bir
gereklilik olarak gormekte ve bu gergevede kararlarini yonlendirmektedir
(Hohnen, 2012). Ozellikle Avrupa Birligi, ABD ve Asya-Pasifik bolgesindeki
diizenleyici kurumlar, ESG raporlamasini zorunlu hale getirerek sirketlerin
daha fazla hesap verebilir olmasini saglamaktadir.

Sonug olarak, ESG faktorlerinin stirdiiriilebilirlik raporlamasindaki rolii
hem sirketler hem de yatirnmeilar igin giderek daha fazla 6nem kazanmaktadr.
ESG performansin yiiksek diizeyde siirdiiren sirketler piyasa degerlerini
koruma ve ayni zamanda diizenleyici gerekliliklere uyum saglama konusunda
daha basarili olmaktadir. Bununla birlikte, ESG odakli raporlama, girketlerin
uzun vadeli risk yonetimi stratejilerini giiglendirmekte ve siirdiiriilebilir
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biiytimelerini desteklemektedir. ESG faktorlerine dayali siirdiirtilebilirlik
raporlamasi, giiniimiiz i§ diinyasinda rekabet avantaji saglamanin yani sira
kurumsal geffathig: artirarak paydas gilivenini gii¢lendiren kritik bir siireg

olarak degerlendirilmektedir (Wagenhofer, 2024).

2.4. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Tarihsel Geligimi

Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, zamanla gelisen ve giintimiizde kiiresel
i3 diinyasinda 6nemli bir yer edinen bir siiregtir. Kurumsal faaliyetlerin
sadece finansal bagariyla degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal etkileriyle de
degerlendirilmesi gerekliligi, isletmelerin siirdiiriilebilirlik kavramina daha
fazla 6nem vermesine yol agmistir. Sirketlerin sosyal sorumluluklarini ve
cevresel etkilerini geffaf bir sekilde raporlamast fikri, 20. yiizyilin sonlarindan
itibaren kurumsal yonetimin ayrilmaz bir pargasi haline gelmigtir (Stefanescu,
2022).

Siirdiirtlebilirlik raporlamasinin  kokenleri, 1990°i yillarda gevresel
muhasebe ve kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) kavramlarinin is diinyasinda
daha fazla giindeme gelmesiyle atilmistir. O donemde, sirketlerin ¢evresel
etkilerini azaltmaya yonelik stratejiler geligtirmesi gerektigi yoniinde artan
baskilar, kurumsal raporlamada yeni bir yaklagimin dogmasina neden
olmustur (Lamberton, 2005). Tlk etapta, siirdiiriilebilirlik raporlamast daha
gok goniillii bir uygulama olarak ortaya gikmug, biiylik ¢okuluslu sirketler,
sosyal ve ¢evresel performanslarini raporlamaya baglamugtir. Bu siiregte,
Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) gibi uluslararas1 kuruluglar,
isletmelerin gevresel etkilerini izlemeleri ve raporlamalar1 igin gesitli
girisimlerde bulunmugtur (Yan vd., 2022a).

2000l yillarda, siirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik kiiresel standartlar
gelistirilmeye baglanmistir. Bu donemde, Kiiresel Raporlama Girigimi
(Global Reporting Initiative - GRI), siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
gergevesini olugturan en onemli girisimlerden biri olarak ortaya ¢ikmugtir
(Larrinaga & Bebbington, 2021). GRI, igletmelerin ¢evresel ve sosyal
performanslarini degerlendirmek i¢in bir dizi rehber ilke ve gosterge
gelistirmistir. GRI gergevesi, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin sistematik hale
gelmesine ve daha genig bir kabul gormesine katkida bulunmustur. Ayni
donemde, Karbon Saydamlik Projesi (Carbon Disclosure Project - CDP) de
kiiresel igletmelerin karbon emisyonlarini raporlamalarini tegvik eden 6nemli
bir mekanizma olarak ortaya ¢ikmugtir (Baldissera, 2023).

2010’luyillardaise, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kapsami geniglemis ve
yalnizca gevresel etkilere odaklanmak yerine, sosyal ve yonetigim unsurlarin
da kapsayacak sekilde geligmistir. Bu siiregte, Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi
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Standartlar1 Kurulu (SASB) gibi kurumlar, finansal olarak 6nemli ESG
faktorlerini  belirleyerek sirketlerin  yatinmcr  odakl  stirdiiriilebilirlik
raporlamast yapmasini desteklemistir (Cooper & Michelon, 2022). Aym
zamanda, Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan
gelistirilen Entegre Raporlama (Integrated Reporting - IR) Cergevesi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin finansal raporlamayla biitiinlestirilmesini
tegvik eden bir model sunmugtur (Fitka & Drabble, 2012). Entegre
raporlama, sirketlerin finansal ve finansal olmayan performanslarini bir
arada degerlendirmesine olanak saglayarak, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin
daha genis bir perspektifle ele alinmasini saglamugtir.

Son olarak, 2020’li yillarda, siirdiiriilebilirlik raporlamasi kiiresel
diizenlemelerle daha da pekigmistir. Avrupa Birligi'nin Kurumsal
Siirdirtlebilirlik  Raporlama  Direktifi (CSRD) gibi  diizenlemeleri,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin artik yalnizca biiylik sirketler igin degil,
kii¢iik ve orta Olgekli igletmeler i¢in de bir gereklilik haline gelmesine yol
agmugtir (Sukhonos ve Makarenko, 2017). Benzer sekilde, Amerika Birlesik
Devletleri’nde Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan
stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik yeni diizenlemeler getirilmis ve
sirketlerin iklim degisikligi risklerini raporlamalar1 zorunlu hale gelmigtir
(Munoz vd., 2017).

Tiim bu geligmeler, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin finansal raporlamayla
entegre edilmesini ve kurumsal yoOnetisimin temel bir unsuru haline
gelmesini saglamugtir. Bugiin, stirdiiriilebilirlik raporlamasi yalnizca ¢evresel
sorumluluk agisindan degil, aym1 zamanda yatirimcr giiveni, kurumsal risk
yonetimi ve rekabet avantaji agisindan da kritik bir rol oynamaktadir (Pizzi
vd., 2024). Ozellikle ESG yatirim stratejilerinin giderek yayginlagmasiyla
birlikte, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarini yayinlamalari, sermaye
piyasalarinda daha biiyiik bir etkiye sahip hale gelmistir. Artik sadece
biiyiik sirketler degil, tedarik zinciri igerisinde yer alan tiim paydaslar da
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin gerekliliklerini yerine getirmek zorundadir.

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinin geligimine baktigimizda, goniillii bir
uygulamadan diizenleyici gerekliliklere dayal kiiresel bir zorunluluk haline
gelmistir. Tsletmeler igin sadece bir uyum siireci olmanin 6tesine gegen bu
raporlama yontemi, uzun vadeli stratejik planlamanin ve kurumsal yonetimin
ayrilmaz bir pargas1 haline gelmigtir. Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin
geligimi, sirketlerin finansal bagarilarini, ¢evresel etkilerini ve toplumsal
katkilarin1 biitlinciil bir bakig agisiyla degerlendirmelerine olanak taniyan
bir sistem olarak kiiresel ekonomide kalict bir yer edinmistir (Wagenhofer,

2024).
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2.5. Entegre Raporlama ve ESG Standartlar1

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinin geligimiyle birlikte, isletmelerin yalnizca
finansal performanslarini degil, ayni zamanda gevresel ve sosyal etkilerini
de degerlendirmeleri gerektigi anlayis1 giderek yaygimlagmugtir. Bu geligim,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin finansal raporlama ile entegre edilmesi
ithtiyacin1 dogurmug ve entegrasyon yaklasimma dayali yeni modellerin
gelistirilmesine yol agmistir. Is diinyasinda Entegre Raporlama (Integrated
Reporting - IR) ¢ergevesi, sirketlerin siirdiirtilebilirlik stratejilerini daha
kapsamli bir gekilde analiz etmelerine ve ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetigim)
faktorlerini finansal raporlamalariyla biitiinlestirmelerine olanak tanimaktadir
(de Villiers vd., 2022).

Entegre raporlama oncelikle sirketlerin uzun vadeli deger yaratma
stireglerini detaylandiran ve paydaslara daha genig bir bilgi seti sunan bir
model olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi
(International Integrated Reporting Council - IIRC) tarafindan gelistirilen
bu model, finansal ve finansal olmayan performans gostergelerinin birlikte
ele alinmasini saglamaktadir. IIRC’nin gelistirdigi Entegre Raporlama
Cergevesi (IR Framework), siirdiiriilebilirlik = stratejilerinin  kurumsal
hedeflerle nasil baglantili oldugunu gostererek igletmelerin deger yaratma
stireclerine yonelik daha biitiinsel bir anlayly sunmaktadir (Abeysekera,
2022).

Entegre raporlamanin en 6nemli bilesenlerinden biri, “alti sermaye
modeli” olarak bilinen yaklagimi i¢ermesidir. Bu model, sirketlerin yalnizca
finansal sermayelerine degil, ayn1 zamanda tretim sermayesi, entelektiiel
sermaye, begeri sermaye, sosyal sermaye ve dogal sermaye gibi unsurlara da
odaklanmalarini gerektirmektedir. Geleneksel finansal raporlamada yalnizca
finansal veriler ele alinirken, entegre raporlama bu alt1 farkli sermaye tiirtini
bir araya getirerek kapsamli bir degerlendirme mekanizmasi olugturmaktadir.
Bu model, sirketlerin hem kisa vadeli finansal bagarilarint hem de uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik performanslarint ayni ¢er¢evede analiz etmelerine olanak
tanimaktadir (Sun vd., 2022).

ESG standartlar1 ise, entegre raporlamanin temel taglarindan biri
olarak one ¢ikmaktadir. ESG faktorleri, sirketlerin gevresel etkilerini,
sosyal sorumluluklarini ve kurumsal yOnetisim siireglerini degerlendiren
gostergeleri igermektedir. ESG raporlamasi, sirketlerin yatirrmcilar ve diger
paydaslar nezdinde hesap verebilirliklerini artiran kritik bir arag olarak ifade
edilmektedir (Yan vd., 2022a). Giiniimiizde bir¢ok uluslararast kurulus,
ESG raporlamasini standart hale getirmek igin gegsitli ¢ergeveler gelistirmigtir.
En yaygin kullanilan ESG standartlar1 arasinda Kiiresel Raporlama Girigimi
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(GRI), Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlart Kurulu (SASB), Karbon
Saydamlik Projesi (CDP), Iklimle Ilgili Finansal Beyanlar Gérev Giicii
(TCFD) ve Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) yer almaktadir
(Mohammed, 2013).

Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI), siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
en yaygin kullanilan standartlardan biridir. Sirketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslarini 6lgmeleri ve karsilagtirilabilir hale getirmeleri igin rehber
ilkeler sunmaktadir (Adams & Narayanan, 2010). Sirdiirtlebilirlik
Mubhasebesi Standartlart Kurulu (SASB) ise, 6zellikle yatirrmeilar igin finansal
agidan onemli ESG gostergelerine odaklanarak sirketlerin stirdiiriilebilirlik
performanslarini daha geftaf bir sekilde agiklamalarina yardimer olmaktadir
(Stefanescu, 2022).

Iklim degisikligi ile ilgili risklerin artmastyla birlikte, ESG raporlamasinin
en onemli bilesenlerinden biri de iklim degisikligine dair finansal agiklamalar
olmustur. Tklimle Tlgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCED), sirketlerin
iklim degisikligi ile ilgili risklerini ve firsatlarim1 nasil yonettiklerini
aciklamalarini tegvik eden bir ger¢eve sunmaktadir. TCFD’nin onerileri
dogrultusunda, bir¢ok biiyiik sirket ve finansal kurum, iklimle ilgili finansal
risklerini raporlarina entegre etmeye baslamigtir (O’Dwyer ve Unerman,
2020). Karbon Saydamlik Projesi (CDP) ise, sirketlerin karbon emisyonlar1
ve su kullanimi gibi gevresel etkilerini raporlamalarina yonelik kiiresel bir
veri tabani olugturarak, siirdiirtilebilirlik politikalarinin degerlendirilmesine
katki saglamaktadir (Wagenhofer, 2024).

Buna gore, Entegre raporlamanin ve ESG standartlarinin yayginlagmasi,
sirketlerin kurumsal stratejilerini siirdiirtilebilirlik ilkeleri dogrultusunda
sekillendirmelerine yardimer olmaktadir. ESG raporlamasinin zorunlu hale
gelmesiyle birlikte, isletmelerin ESG faktorlerini daha detayl analiz etmeleri
ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedeflerini belirlemeleri beklenmektedir.
Avrupa Birlig’nin Kurumsal Stirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD)
gibi diizenlemeleri, sirketlerin ESG raporlamasini finansal raporlamayla
entegre etmelerini tegvik etmektedir (Mohammed, 2013). Benzer sekilde,
Amerika Birlesik Devletleri’nde de Securities and Exchange Commission
(SEC), ESG agiklamalarina iligkin yeni diizenlemeler getirmekte ve sirketlerin
yatirnmcilar:  bilgilendirmek admna daha kapsamli raporlar sunmalarint
zorunlu kilmaktadir (Yan vd., 2022a).
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3. Yasal Diizenlemelerin Karsilagtirilmasi
3.1. Uluslararas1 Standartlar ve Rehberler

3.1.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Onemi ve Kiiresel
Yaklagim

Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, isletmelerin gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) faktorlerine dair performanslarini kamuoyuna seffaf bir gekilde
sunmalarint saglayan o6nemli bir siiregtir. Kiiresel oOl¢ekte farkli yasal
cerceveler ve standartlar gelistirilmis olup, bu standartlar sirketlerin
ESG performanslarini daha kargilagtirilabilir ve giivenilir hale getirmeyi
amaglamaktadir (Munoz vd., 2017). ESG faktorlerine yonelik diizenlemeler,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik politikalarini benimsemelerini tegvik etmekte
ve uzun vadeli stratejik hedeflerini gevresel ve sosyal sorumluluklarla uyumlu
hale getirmelerini saglamaktadir (Hohnen, 2012).

Bu dogrultuda, siirdiirtilebilirlik raporlamasini kiiresel ¢apta yonlendiren
bir¢ok standart ve rehber bulunmaktadir. Kiiresel Raporlama Girigimi
(GRI), Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu (SASB),
Iklimle Tlgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (TCFD) ve Uluslararast
Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) gibi kuruluslar, ESG raporlamasinin
standardizasyonunu saglamak amaciyla gesitli gergeveler gelistirmigtir. Bu
standartlar, sirketlerin finansal ve finansal olmayan verileri ayn1 sistem iginde
degerlendirmelerine olanak tanimaktadir ve ayni zamanda uzun vadeli deger
yaratmasmna katkida bulunmaktadir. Kiiresel diizenleyici ortam giderek
daha fazla zorunlu raporlamaya yoneldiginden, bu standartlarin 6nemi giin
gectikge artmaktadir.

3.1.2. Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) ve ESG Standartlarinin

Gelisimi

Kiiresel Raporlama Girigimi (GRI), diinya ¢apinda en yaygin kullanilan
stirdiiriilebilirlik raporlama ¢ergevelerinden biridir. 1997 yilinda kurulan
GRI, 2000 yilinda ilk siirdiiriilebilirlik raporlama standartlarini yayimlayarak,
sirketlerin ESG performanslarini raporlamalar1 i¢in kapsamli bir model
olusturmustur (Munoz vd., 2017). GRI standartlari, igletmelerin seftaf,
hesap verebilir ve karsilagtirilabilir veriler sunmalarini saglamak amaciyla
tasarlanmigtir (Fonseca vd., 2010).

GRI’nin sagladig1 raporlama gergevesi, farkl sektorlerde faaliyet gosteren
igletmelerin gevresel, sosyal ve yonetisim siireglerini analiz etmelerine
olanak tanimaktadir. Ornegin, GRI 101, 102 ve 103 gibi genel raporlama
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standartlari, tiim sektorler igin uygulanabilirken, enerji, madencilik ve finans
gibi sektorlere 6zel gergeveler de gelistirilmigtir (Wagenhofer, 2024). GRI
raporlama standardi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini 6lgerek
seffaf bir gekilde paylagmalarina ve bu verileri kiiresel yatirnmcilarla entegre
etmelerine yardimei olmaktadir.

3.1.3. Yatirimc1 Odakli Raporlama: SASB Standartlar:

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinda yatirimer odakli yaklagimi benimseyen
en 6nemli kurumlardan biri de Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar
Kurulu (SASB)’dur. 2011 yilinda kurulan SASB, finansal piyasalar igin
yatirrmcilarin kararlarini etkileyen finansal olarak 6nemli ESG faktorlerini
belirleyen standartlar gelistirmistir (Dehue vd., 2007).

SASB’nin en biiyiik farki, 77 farkl sektor igin 6zel raporlama standartlar:
gelistirmis olmasidir. Boylece, her endiistri kendi spesifik siirdiirtilebilirlik
risklerini ve firsatlarim1 g6z Oniinde bulundurarak uygun bir ¢ergevede
raporlama yapabilmektedir (Sethi vd., 2017). Ayrica, SASB’nin Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) ile uyumlu olmasi, sirketlerin
ESG performanslarin1  finansal raporlamalarina  entegre etmelerini
kolaylagtirmaktadir (Buhr vd., 2014).

3.1.4. Iklim Degisikligi Odakli Raporlama: TCFD Standartlart

Iklim degisikligi ile ilgili artan riskler, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
iklim riskleri ve finansal etkilerinin degerlendirilmesi gerekliligini ortaya
¢ikarmugtir. Tklimle Tlgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures - TCFD), 2015 yilinda Finansal
Istikrar Kurulu (FSB) tarafindan olusturulmug olup, sirketlerin iklim
degisikligi ile ilgili finansal risklerini nasil yonettiklerini agiklamalarini tegvik
etmektedir (Hohnen, 2012).

TCEFD’nin sundugu ¢ergeve, dort temel bilesenden olugmaktadir:
Yonetigim, strateji, risk yonetimi ve metrikler-hedefler. Sirketler, iklim
degisikligine dair riskleri nasil yonettiklerini, gelecege yonelik senaryo
analizlerini ve siirdiiriilebilir biiylime stratejilerini detayll bir gekilde
raporlamak zorundadirlar (Grushina, 2017).

3.1.5. Entegre Raporlama (IR) ve Kurumsal Stratejilere Etkisi

Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan gelistirilen
Entegre Raporlama (Integrated Reporting - IR) ¢ergevesi, siirdiiriilebilirlik
raporlamasint  finansal raporlamayla biitiinlestirerek sirketlerin  uzun



Ozgecan Ozer | 181

vadeli deger yaratma siireglerini analiz etmeyi amaglamaktadir (Cooper &
Michelon, 2022).

Bu model, finansal ve finansal olmayan unsurlar1 bir araya getirerek
sirketlerin faaliyetlerini daha genis bir perspektifle degerlendirmesine olanak
tanimaktadir. IIRC’nin gelistirdigi alt1 sermaye modeli, girketlerin sadece
finansal sermayelerine degil, ayn1 zamanda tretim sermayesi, entelektiiel
sermaye, begeri sermaye, sosyal sermaye ve dogal sermaye gibi unsurlara da
odaklanmalarini gerektirmektedir (Fifka & Drabble, 2012).

3.2. Ulusal Diizenlemeler

Ulusal stirdiiriilebilirlik diizenlemeleri, iilkelerin ekonomik ve ¢evresel
politikalarina gore farklilik gostermektedir. Avrupa Birligi gibi bolgelerde
zorunlu raporlama sistemleri gelistirilirken, ABD ve Cin gibi {ilkelerde farkli
seviyelerde gontllii ve zorunlu raporlama uygulamalar1 goriilmektedir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise, kiiresel siirdiirtlebilirlik
standartlarina uyum saglamak amaciyla yeni diizenlemeler getirilmektedir.

Gelecekte, ulusal diizeyde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin daha fazla
zorunlu hale gelmesi beklenmektedir. Ozellikle iklim degisikligi, karbon
ayak izi azaltimi ve sosyal sorumluluk politikalar: gibi alanlarda daha kati
diizenlemeler getirilerek, isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslarini
artirmalar1 hedeflenmektedir.

3.2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinda Ulusal Diizenlemelerin
Onemi

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, kiiresel standartlarla sekillenen ancak
her {ilkenin kendi ekonomik, yasal ve gevresel kogullarina bagh olarak
degisiklik gosterebilen bir uygulamadir. Ulusal diizeyde siirdiirtilebilirlik
raporlamasina yonelik diizenlemeler, igletmelerin ¢evresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) faktorlerini dikkate almalarini saglamak amaciyla gesitli gergeveler
sunmaktadir (Hohnen, 2012). Bu diizenlemeler, iilkelerin siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda girketlerden finansal ve finansal olmayan
performanslarini geffaf bir gekilde agiklamalarini talep etmektedir.

Ulusal diizenlemeler, genellikle zorunlu raporlama ve goniillii raporlama
arasinda  degismektedir. Zorunlu raporlama sistemleri, biiyiik O6lgekli
igletmeler ve finansal kurumlar igin belirli siirdiiriilebilirlik gostergelerini
raporlamayr yasal bir gereklilik haline getirirken, goniilli sistemler
sirketlerin ESG performanslarini kendi inisiyatifleriyle agiklamalarina olanak
tamimaktadir (Kolk, 2005).
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3.2.2. Avrupa Birligi’nde Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1

Avrupa Birligi (AB), siirdiirtilebilirlik raporlamasina iligkin en kapsaml
diizenlemelere sahip bolgelerden biridir. 2014 yilinda kabul edilen Finansal
Olmayan Raporlama Direktifi (Non-Financial Reporting Directive -
NFRD), biiyiik olgekli sirketlerin siirdiirtilebilirlik verilerini agiklamalarini
zorunlu hale getirmistir. Bu direktif, belirli biiyiikliik kriterlerini kargilayan
sirketlerden, ¢evresel, sosyal, insan haklar1, yolsuzlukla miicadele ve
yonetigimle ilgili bilgileri igeren raporlar yayimlamalarini talep etmektedir
(Hummel & Jobst, 2024).

Ancak, NFRD’nin uygulamada bazi eksiklikleri oldugu ve sirketlerin
raporlamalarinda yeterli standardizasyonun saglanamadigr yoniindeki
clestiriler nedeniyle, Avrupa Birligi 2022 yilinda Kurumsal Siirdiirtilebilirlik
Raporlama Direktifi (Corporate Sustainability Reporting Directive -
CSRD)’yi kabul etmigtir. CSRD, onceki direktife kiyasla daha genis bir
kapsama sahiptir ve sadece biiyiik Olgekli isletmeleri degil, orta olgekli
isletmeleri de raporlama yiikiimliiliigiine tabi tutmaktadir (Kinderman,
2020). CSRD ayrica, Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1
(ESRS) ile uyumlu bir sistem getirerek, sirketlerin raporlamalarinda ortak
bir yap1 olugturmayi hedeflemektedir.

3.2.3. Amerika Birlesik Devletleri’nde Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi

Amerika Birlesik Devletleri’nde siirdiiriilebilirlik raporlamasi biiyiik
oOlgiide piyasa temelli ve goniillii bir sistem gergevesinde yiiriitiilmektedir.
Ancak, yatirnmcilarin ESG bilgilerine olan ilgisinin artmasiyla birlikte,
diizenleyici kurumlar siirdiiriilebilirlik raporlamasini zorunlu hale getirme
yoniinde adimlar atmaktadir (Sarfaty, 2012).

ABD’de Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan 6nerilen
yeni diizenlemeler, halka agik sirketlerin iklim riskleri, karbon emisyonlar ve
ESG stratejileri hakkinda ayrintili agiklamalar yapmalarini gerektirmektedir
(Aureli vd., 2020). Ogzellikle Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) ¢ergevesine uygun olarak geligtirilen bu diizenlemeler,
sirketlerin stirdiiriilebilirlik ile ilgili risk yonetimi siireglerini daha geffat hale
getirmeyi amaglamaktadir.

Ayrica, ABD’de Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1  Kurulu
(SASB) tarafindan gelistirilen sektor bazli siirdiiriilebilirlik raporlama

standartlari, sirketlerin yatirnmcilar igin daha anlamli ESG verileri sunmasini
tegvik etmektedir (Hess, 2014).
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3.2.4. Cin’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1

Cin’de siirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik diizenlemeler son yillarda
onemli olgiide artmugtir. Cin hiikiimeti, Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu (CSRC) aracihigiyla siirdiiriilebilirlik raporlamasini halka agik
sirketler i¢in zorunlu hale getiren yeni politikalar geligtirmistir (Dissanayake
vd., 2021).

Cin’de Yesil Finansal Reform ve Inovasyon Pilot Programi kapsaminda,
finansal kuruluglardan gevresel risk degerlendirmeleri yapmalar1 ve
stirdiiriilebilirlik  kriterlerine gore yatinm kararlarini - yonlendirmeleri
beklenmektedir. Ayrica, Cin’deki biiyiik devlet destekli igletmeler (SOE’ler),
ESG raporlamasini igeren yillik raporlarimi diizenli olarak yayinlamak
zorundadir (Ferri, 2017).

3.2.5. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Tirkiye’de stirdiirtilebilirlik raporlamasina yonelik diizenlemeler son
yillarda 6nemli dlgiide geligmistir. Borsa Istanbul (BIST), 2020 yilinda
Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cercevesi’ni kabul ederek, halka agik
sirketlerin ESG verilerini raporlamalarini tegvik eden bir sistem olugturmustur
(Sukhonos ve Makarenko, 2017).

Ayrica, Tirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan
diizenlemeler kapsaminda, halka agik sirketlerin Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ne uyumlarini raporlamalari zorunlu hale getirilmistir. Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik en 6nemli adimlardan biri de Yesil
Mutabakat Eylem Planr’dir. Avrupa Birligi’nin CSRD diizenlemelerine uyum
saglamak amaciyla gelistirilen bu plan, sirketlerin ESG performanslarini
raporlamalarini tegvik etmektedir (Camilleri, 2015).

4. Yasal Duzenlemelerdeki Ortak Noktalar ve Temel Benzerlikler

4.1. Siirdiirilebilirlik Raporlamasinda Kiiresel Yakinsama

Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, kiiresel 15 diinyasinda sirketlerin gevresel,
sosyal ve yonetigim (ESG) performanslarini geffaf bir gekilde agiklamalarini
saglayan o6nemli bir mekanizmadir. Kiiresellesmenin etkisiyle, birgok
tilke uluslararast diizenlemelere uyum saglama ¢abasina girmis ve bu
dogrultuda ESG raporlamasina iliskin yasal ¢ergeveler olusturmustur.
Ancak, her iilkenin ekonomik, politik ve sosyal yapisi farkli oldugundan,
stirdiiriilebilirlik raporlamasma yonelik diizenlemeler arasinda birtakim
farkliliklar bulunmaktadir (Suonvieri, 2023).
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Buna ragmen, uluslararasi diizenlemelerin biiyiik ¢ogunlugu belirli temel
ilkeler gercevesinde birlesmektedir. Kiiresel diizenleyici ¢erceveler, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarini kargilagtirilabilir, seffat ve hesap verebilir
bir gekilde agiklamalarini saglamak amaciyla standartlagtirilmig ESG ol¢titlersi,
finansal olmayan raporlamanin zorunlulugu ve karbon emisyonu bildirimleri
gibi ortak diizenlemeler gelistirmigtir (Zieba & Johansson, 2022).

Bu noktada Avrupa Birligi'nin CSRD’si, ABD’de SEC diizenlemeleri,
Cin’in Yesil Finans Politikalart ve diger ulusal girisimler stirdiiriilebilirlik

raporlamasini kiiresel ¢apta yayginlastiran en 6nemli hukuki mekanizmalar
arasinda yer almaktadir (Afolabi vd., 2022).

4.2. Kiiresel Duzenlemelerde Ortak Temalar ve Hukuki
Yaklagimlar

4.2.1. Finansal Olmayan Bilgi A¢iklamalarinin Zorunlulugu

Siirdiirtilebilirlik  raporlamasma iligkin diizenlemelerde en yaygin
ortak noktalardan biri, girketlerin finansal olmayan bilgilerini agiklama
zorunlulugudur. Geleneksel finansal raporlama sistemleri, bir girketin sadece
tinansal performansina odaklanirken, yeni diizenlemeler ESG faktorlerini de
igerecek sekilde genisletilmistir (Raj, 2017).

Bu baglamda, Avrupa Birligi’nin CSRD diizenlemesi, biiyiik 6l¢ekli ve
halka agik sirketlerin finansal olmayan raporlamalarini zorunlu kilmigtir.
Bu gergevede, sirketlerin gevresel etkiler, sosyal politikalar, is¢i haklart
ve yonetigim siiregleri hakkinda bilgi vermesi gerekmektedir (Biondi ve
Bracci, 2018). ABD’de ise SECin siirdiiriilebilirlik diizenlemeleri, iklim
riskleri ve karbon emisyonlarinin finansal raporlamalarla entegre edilmesini
gerektirmektedir. Sirketlerin iklim degisikligi ile ilgili finansal etkileri
yatirrmcilarla paylagmasi zorunlu hale getirilmigtir (Phang ve Chia, 2024).

Cin’de ise siirdiiriilebilir finans politikalar1, halka agik sirketlerin ESG
verilerini yillik raporlar aracihgiyla agiklamalarini zorunhu kilinnugtir. Ozellikle
devlet destekli isletmeler (SOF’ler), karbon salinimi ve gevresel politikalari
hakkinda detayh bilgi paylasmaktadir (Shinkle ve Spencer, 2012). Tiim bu
uygulamalar, sirketlerin finansal olmayan performanslarini 6l¢gmelerini ve

paydaslariyla daha seffaf bilgiler paylagmalarini tegvik etmektedir.

4.2.2. Kiiresel ESG Raporlama Standartlarinin Benimsenmesi

Birgok {ilke, stirdiiriilebilirlik raporlamasini daha standart hale getirmek
igin uluslararas1 ESG olgiitlerini benimsemistir. Kiiresel olarak en yaygin
kullanilan raporlama gergeveleri olan GRI, SASB, TCED ve IIRC, sirketlerin
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stirdiiriilebilirlik raporlarini tutarh, kargilagtirilabilir ve geffaf hale getirmeye
yoneliktir (Berlinger, 2025).

Ornegin, Avrupa Birliginin Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlar1 (ESRS), GRI ¢ergevesiyle uyumlu olacak sekilde gelistirilmigtir.
Ayni zamanda Cin ve Brezilya gibi tilkeler de siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
GRI ve SASB standartlarini benimsemeye baglamistir (Gaudreau, 2023).

4.2.3. Karbon Ayak 1zi ve 1klim Riskleri Raporlamasi1

Kiiresel diizenlemelerde bir diger ortak nokta, sirketlerin karbon ayak izi
ve iklim riskleri ile ilgili bilgileri paylagma zorunlulugudur. Avrupa Birligi,
CSRD kapsaminda karbon emisyonlarini detaylandiran beyanlar1 zorunlu
hale getirirken, ABD’de SEC diizenlemeleri, yatinmcilarin iklim degisikligi
kaynakli finansal riskleri degerlendirmesine olanak taniyan raporlama
zorunluluklarini igermektedir.

Cin’de ise Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (CSRC), yesil
finans uygulamalarini tegvik ederek biiyiik sirketlerden emisyon verilerini
raporlamalarini istemektedir (Buallay vd., 2023).

4.2.4. Seffaflik, Hesap Verebilirlik ve Denetim Siiregleri

Uluslararas: siirdiirtilebilirlik raporlama gergevelerinin 6nemli bir diger
ortak noktasi, sirketlerin geffafliklarini artirmalar1 ve bagimsiz denetim
mekanizmalarina tabi olmalaridir.

Avrupa’da CSRD, siirdiiriilebilirlik raporlarinin bagimsiz denetgiler
tarafindan  onaylanmasim  zorunlu kilmaktadir. Ote yandan, ABD’de
yatirimel koruma mekanizmalart gergevesinde, SEC belirli sirketlerin ESG
raporlarint denetleme siirecini baglatmigtir (Biondi ve Bracci, 2018). Bu
gelismeler, sitirdiiriilebilirlik verilerinin giivenilirligini artirmak ve sirketlerin
“greenwashing” (yesil aklama) gibi yanls yonlendirme uygulamalarindan
kaginmasini saglamak amaciyla gelistirilmigtir.

4.3. Kiiresel Hukuki Yakinsama ve Gelecek Beklentileri

Diinya genelinde siirdiirtilebilirlik raporlamasi giderek daha fazla
standartlagtirilmaktadir.  ESG  Olgiitleri  konusunda wuluslararasi  uyum
saglanmasi, sirketlerin yatirnmcilar ve diger paydaslar nezdinde daha seftaf
olmasina olanak tanimaktadir (Gaudreau, 2023).

Oniimiizdeki yillarda, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ile ilgili yasal
diizenlemelerin kiiresel ¢apta daha fazla entegrasyon gostermesi ve ESG
standartlarinin diizenleyici gergevelerle daha siki bir gekilde bagdastiriimasi
beklenmektedir.
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5. Yasal Diizenlemelerdeki Temel Farkliliklar

5.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinda Kiiresel Cesitlilik

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) performanslarini agiklamalarini saglayarak, kurumsal seffaflik ve hesap
verebilirlik agisindan biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Ancak, diinya genelinde
stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik yasal ¢ergeveler biiylik farkliliklar
gostermektedir. Bu farkliliklar, tlkelerin ekonomik geligmislik diizeyi, yasal
altyapilari, diizenleyici kurumlarinin yapist ve siirdiiriilebilirlige verdikleri
onem gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir (Bhatia ve Makkar, 2020).

Avrupa Birligi (AB), Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Cin, Japonya
ve diger biiyiik ekonomiler, siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin farkli
yaklagimlar benimsemiglerdir. AB, siirdiirtilebilirlik raporlamasini zorunlu
hale getiren en kapsamli diizenlemeleri uygularken, ABD ve Cin gibi
tilkelerde ESG agiklamalarina yonelik politikalar daha esnek olabilmektedir.
Bu boliimde, siirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik farkli iilkelerde
uygulanan diizenleyici ¢ergeveler arasindaki temel ¢egitlilikler ele alinacaktir.

5.1.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasma Yonelik Kiiresel Egilimler

Son yillarda, yatinmcilar, tiiketiciler, sivil toplum kuruluglar1 ve
hiikiimetler siirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik beklentilerini artirmug
ve diizenleyici kurumlar, ESG agiklamalarinin geffafligini artirmaya yonelik
adimlar atmugtir. ESG raporlamasina iliskin diizenleyici gergevelerde iki
temel egilim dikkat ¢ekmektedir:

1. Zorunlu ESG Raporlamasi: Sirketlerin belirli = stirdiiriilebilirlik
gostergelerini yasal bir ¢er¢eveye bagh kalarak agiklamalarini zorunlu kilan
diizenlemeler. Bu yaklagim, Avrupa Birliginin CSRD diizenlemesi ile
belirgin hale gelmistir.

2. Goniillii ESG Raporlamasi:  Sirketlerin piyasa beklentilerine ve
yatirimct taleplerine bagh olarak ESG bilgilerini agiklamalarina izin veren
diizenlemeler. Bu yaklagim, ABD’deki SEC diizenlemeleri ve Asya’nin belirli
bolgelerinde benimsenmistir (Dinh vd., 2023).

Bunun yani sira, wuluslararas1 ESG raporlama  standartlarinin
entegrasyonu giderek artmaktadir. GRI (Global Reporting Initiative),
SASB (Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlar1 Kurulu) ve TCFD (Iklimle
Ilgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii) gibi gerceveler, iilkeler arasinda
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin bir standart haline gelmesine yardimci
olmaktadir (Ehnert vd., 2016).
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5.1.2. Avrupa Birligi’nin Siirdiiriilebilirlik Raporlamas1 Yaklasimi

Avrupa Birligi, siirdiiriilebilirlik raporlamasini en kapsamli ve siki
diizenlemelere tabi tutan bolgelerden biridir. 2014/95/EU Sayili Direktif
(NFRD) kapsaminda belirli biiyiik sirketlerin siirdiirtilebilirlik bilgilerini
agiklamalar1 zorunlu hale getirilmis, ancak bu direktifin eksikliklerini
gidermek amaciyla 2022 yihinda Kurumsal Strdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifi (CSRD) yiiriirliige girmistir.

CSRD kapsaminda, 500°den fazla ¢aligan1 olan biiyiik olgekli girketler
stirdiiriilebilirlik bilgilerini raporlamak zorundadir. Ayrica sirketler, Avrupa
Siirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS) ¢ergevesinde belirlenmig
gostergeleri raporlamakla yiikiimliidiir. Bununla birlikte, ESG raporlar
bagimsiz denetimden gegerek dogrulanmak zorundadir (Kvasnickova vd.,

2023).

APB’nin yaklagimi, ESG raporlamasini sadece yatirimcilar igin degil, tiim
paydaglar igin daha anlamli hale getirmeyi amaglamaktadir. Iklim degisikligi,
sosyal sorumluluk, insan haklar1 ve yonetigim siiregleri gibi konular raporlama
kapsamina alinmugtir (Fusco vd., 2022).

5.1.3. Amerika Birlesik Devletleri’nde ESG Raporlamasi

ABD’de stirdiiriilebilirlik  raporlamasi, piyasa odakli bir sistem
iginde sekillenmektedir. ESG raporlamasina iliskin yasal bir zorunluluk
bulunmamakla birlikte, Securities and Exchange Commission (SEC)
sirketlerden belirli siirdiiriilebilirlik verilerini agiklamalarini beklemektedir.
Ancak, bu diizenlemeler AB’deki gibi detayli ve kapsamli degildir.

ABD’deki mevcut sistemin 6zellikleri incelendiginde, ESG raporlamasinda
SASB ve TCFD standartlarinin benimsendigini ve sirketlerin yatirimcilarin
talep ettigi ESG gostergelerini agiklamak zorunda oldugu goriilmektedir.
Ayrica, bagimsiz denetim gerekliligi bulunmamaktadir, ancak baz sirketler
yatirimei giivenini artirmak i¢in goniillii denetim siireglerini uygulamaktadir
(Chan vd., 2024).

Buna gore, ABD’nin yaklagimi, finansal performansla dogrudan iliskili
ESG bilgilerini agiklamayi tegvik eden bir modeldir. Bu nedenle, sirketlerin
gevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik konularina verdikleri 6nem, piyasa
dinamiklerine ve yatirrmeci baskisina bagl olarak degisebilmektedir (Bhatia
ve Makkar, 2020).
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5.1.4. Cin ve Asya’da ESG Raporlama Politikalar1

Cin, siirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik devlet destekli bir yaklagim
benimseyen iilkelerden biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Cin Menkul
Kiymetler Diizenleme Komisyonu (CSRC), 6zellikle kamu girketlerinin ve
biiyiik sanayi kuruluglarinin ESG raporlarimni yaymlamalarint zorunlu hale
getirmigtir.

Cin’de siirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin temel farkliliklar arasinda
devlet destekli igletmeler (SOFE’ler) i¢in ESG raporlamasinin zorunlu olmasi
bulunmaktadir. Ancak, 6zel sektor sirketleri igin ESG raporlamast goniilli
temellidir, ancak bazi sektorlerde diizenleyici baski artmaktadir. Ayrica, ESG
raporlamasi, ulusal politikalar ve yesil finans girisimleriyle uyumlu olacak
sekilde tasarlanmugtir (Dinh vd., 2023).

Japonya ve Giiney Kore gibi diger Asya iilkeleri, ESG raporlamasini
piyasa odakli ve tegvik edici politikalarla yonlendirmektedir. Japonya’da,
Financial Services Agency (FSA), ESG agiklamalarina yonelik rehberler
yaymlamakta ancak girketlere dogrudan bir zorunluluk getirmemektedir
(Kvasnickova vd., 2023).

5.2. Hukuki Yaptirimlar ve Uygulama Mekanizmalari

Siirdiirtlebilirlik raporlamasina yonelik diizenlemelerin etkili bir gekilde
uygulanabilmesi i¢in hukuki yaptirimlarin ve uygulama mekanizmalarinin
belirlenmesi biiylik bir 6nem tagimaktadir. ESG (gevresel, sosyal ve
yonetisim)  bilgilerini  agiklama  zorunlulugu bulunan iilkelerde, bu
diizenlemelerin etkinligi, yaptinm mekanizmalarinin varligi ve uygulanma
bigimiyle dogrudan iliskilidir (Hummel ve Jobst, 2024).

Hukuki yaptirimlarin giicii, sirketlerin siirdiiriilebilirlik raporlarint dogru
ve seffaf bir gekilde agiklamalarini saglamak, yesil aklama (greenwashing)
gibi yaniltict uygulamalarin 6niine ge¢mek ve raporlama siireglerinde hesap
verebilirligi artirmak agisindan biiyiik bir fark yaratmaktadir (Pantazi,
2024). Bu nedenle, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin sadece bir raporlama
yukiimliliigii olmaktan g¢ikip, sirketlerin strdiiriilebilirlik = stratejilerini
dogrudan etkileyen bir unsur haline gelmesi igin hukuki yaptirimlarin etkin
bir gekilde uygulanmas: gerekmektedir.

Diinya genelinde siirdiiriilebilirlik raporlamasinin uygulanmasini saglayan
tarkli hukuki yaptirrm mekanizmalar1 bulunmaktadir. Bu mekanizmalar,
tilkelerin ekonomik ve politik yapisina, diizenleyici sistemlerine ve kurumsal
yonetigim modellerine bagl olarak farklilik gostermektedir.
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Siirdiirtilebilirlik raporlamasina iliskin hukuki yaptirimlar, {ilkelerin
ekonomik ve politik yapilarina gore farkliik gostermektedir. Avrupa
Birligi, kat1 hukuki yaptirimlarla siirdiiriilebilirlik raporlamasini kurumsal
yonetimin ayrilmaz bir parg¢asi haline getirirken, ABD yatirrmcr odakli bir
model benimsemekte ve Cin ise devlet kontrollii bir yaptirirm mekanizmasi
gelistirmektedir (He vd., 2024).

Bu farkliliklar, uluslararasi sirketlerin farkli diizenleyici sistemlere uyum
saglamasini zorlagtirmakta ve ESG raporlamasinin kiiresel olarak daha fazla
standardizasyonunu gerekli kilmaktadir. Bagimsiz denetim mekanizmalarinin
giiglendirilmesi, yesil aklama ile miicadele edilmesi ve siirdiirtilebilirlik
raporlamasinin finansal raporlama ile ayni seviyede bir giivenilirlik kazanmasi
i¢cin hukuki yaptirimlarin daha uyumlu hale getirilmesi gerektigi agiktir
(Pantazi, 2024).

5.2.1. Avrupa Birligi: CSRD Kapsamindaki Kat1 Hukuki
Yaptirimlar

Avrupa Birligi (AB), bolgede siirdiiriilebilirlik raporlamasma yonelik
kapsamli ve kati hukuki diizenlemeleri benimsemektedir. Kurumsal
Siirdiirtilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD) kapsaminda, biiyiik 6l¢ekli
sirketlerin siirdiiriilebilirlik bilgilerini raporlamalar1 zorunlu hale getirilmig
ve bu zorunluluga uymayan sirketlere ¢esitli mali ve hukuki yaptirimlar
getirilmigtir (Hummel ve Jobst, 2024).

AB’de yer alan hukuki yaptirimlar arasinda, ESG raporlamasina iliskin
yikiimliiliikleri yerine getirmeyen girketler i¢in uygulanan 6nemli miktarlarda
para cezalar1 (Mali Cezalar) bulunmaktadir. Yaniltict veya eksik bilgi sunan
sirketler, hissedar davalar1 ve diizenleyici kurumlarin cezai islemleriyle karg
kargiya kalabilmektedir (Pantazi, 2024). Buna ek olarak, ESG raporlarinin
bagimsiz bir denetim mekanizmasi tarafindan dogrulanmas: gerekmektedir.
Denetim stirecinde eksiklik tespit edilmesi halinde, sirketlere ek raporlama
yikiimliiliikleri ve cezalar uygulanabilmektedir (Zaro vd., 2022).

Bu yaptirimlar, sirketlerin siirdiirtilebilirlik konularinda daha ciddi ve
hesap verebilir olmalarini saglayarak, raporlamanin finansal raporlamayla
esdeger bir giivenilirlik kazanmasini amaglamaktadir.

5.2.2. Amerika Birlesik Devletleri: Piyasa Odakli Yaptirimlar

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD), siirdiiriilebilirlik raporlamasina
iliskin diizenlemeler piyasa odakli bir yapiya sahip olmaktadir. Securities and
Exchange Commission (SEC) tarafindan belirlenen gergevede, sirketlerin
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ESG bilgilerini agiklamalar1 beklenmektedir, ancak bu zorunluluk yatirimer
talebine dayali bir model i¢inde sekillenmektedir (Ghoogassian, 2015).

Ornegin, ABD’de yaniltici ESG beyanlarinda bulunan sirketlere,
hissedarlar tarafindan dava agilabilmektedir. Ayrica, ESG raporlamasinda
hatalar tespit edildiginde, sirketler yatirimcilarin zarar gérmesine neden
olabilecek ihlaller nedeniyle SEC tarafindan cezalandirilabilmektedir
(Hummel ve Jobst, 2024). Bunlarin yanisira, ABD’de ESG raporlamasina
yonelik en biiyiik yaptirim mekanizmasi, kurumsal yatirimcilarin baskisidir.
Yatrimailar, siirdiiriilebilirlik bilgilerini agiklamayan veya seffaf olmayan
sirketleri piyasadan diglayabilmektedir (Pantazi, 2024).

ABD’nin yaklagimi, sirketlerin ESG raporlamasini daha ¢ok pazar
mekanizmalart aracihgiyla benimsemesine dayanmaktadir ve Avrupa’daki

gibi zorunlu hukuki yaptirimlara sahip degildir.

5.2.3. Cin: Devlet Kontrollii Yaptirim Mekanizmalari

Cin’de stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik diizenlemeler, devlet
destekli ve sektor bazli bir model iginde sekillenmesi nedeniyle, devlete ait
biiyiik isletmeler (SOF’ler) siirdiirtilebilirlik raporlamasi yapmak zorundadir,
ancak ozel sektor igin bu yiikiimliiliikler sektore gore degismektedir (Braun,

2025).

ESG raporlamast yapan sirketler, Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu (CSRC) tarafindan diizenli olarak denetlenmektedir. Devlet,
stirdiiriilebilirlik raporlamasini tegvik etmek amaciyla yesil finans programlari
ve kredi kolayliklar1 sunmaktadir. Ayrica, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi,
belirli ESG kriterlerine uymayan sirketlerin halka arzini zorlagtirmaktadir
(Braun, 2025). Bu gibi mekanizmalar, Cin’de ESG raporlamasinin devlet
politikalarina bagli olarak gelistigini ve dogrudan hiikiimet denetimi altinda
yiirtitiildiigiinii gostermektedir.

5.3. Raporlama Formati ve igerigi

Siirdiirtlebilirlik raporlamasinin formati ve igerigi, sirketlerin gevresel,
sosyal ve yonetisim (ESG) performanslarini agiklama sekillerini belirleyen
temel faktorlerdir. Ancak, diinya genelinde siirdiiriilebilirlik raporlamasina
iligkin standartlar, diizenlemeler ve beklentiler farklihk gostermektedir.
Ozellikle Avrupa Birligi (AB), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Cin,
yukarida agiklandigy iizere siirdiirtilebilirlik raporlamasina yonelik farkl
politikalar benimsemiglerdir.
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Bu boliimde ise, stirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin farkl iilkelerde
uygulanan raporlama formatlari ve igerik standartlar1 detayl bir gekilde ele
almacaktir.

5.3.1. Avrupa Birligi: ESG Agiklamalari I¢in Kapsamli ve Detaylt
Formatlar

Avrupa Birligi, stirdiiriilebilirlik raporlamasini diizenleyen en kapsaml
ve zorunlu sistemlerden birini olugturmaktadir. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Direktifi (CSRD) kapsaminda, biiyiik 6l¢ekli sirketlerin ve belirli
sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin, gevresel ve sosyal performanslarini
belirlenen format gergevesinde raporlamalart zorunlu hale getirilmigtir

(Wensen vd., 2011).

APB’nin  siirdiiriilebilirlik  raporlama formatinin  temel  6zellikleri
incelendiginde, sirketlerin, Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar
(ESRS) gergevesinde belirlenen standartlagtirilmig gostergeleri kullanmak
zorunda oldugu goriilmektedir. Buna gore, sirketler karbon ayak izi,
enerji tiiketimi, 1s¢i haklari, gesitlilik politikalart ve yOnetigim siireglerini
raporlamakla yiikiimliidiir. Ek olarak, ESG raporlarinin, finansal raporlamada
oldugu gibi bagimsiz denetim siireglerinden gegmesi zorunludur (Stocker
vd., 2024).

5.3.2. ABD: Yatirimci Odakli ve Esnek Raporlama Yaklagimi

ABD’de siirdiirtilebilirlik raporlamasi, piyasa giidiimlii bir yaklagim
benimsemesi nedeniyle, Securities and Exchange Commission (SEC)
tarafindan belirlenen gergevede, sirketlerin yatirimer taleplerine gore ESG
bilgilerini agiklamalar1 beklenmektedir (Sun vd., 2024).

Buna gore sirketler, yalnizca yatinmcilarin ilgisini geken ESG verilerini
agiklamak zorunda olup, finansal performans iizerinde dogrudan etkisi olan
ESG gostergelerini raporlamaktadir.

ABD’nin siirdiirtilebilirlik raporlama formatinin en temel 6zelliklerinden
biri ise, standartlagtirilmug bir format zorunlulugunun olmamasidir. Sirketler,
Global Reporting Initiative (GRI) veya Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) gibi farkli ¢ergeveleri kullanarak raporlama yapabilmektedir
(Huang vd., 2024).

5.3.3. Ulkeler Bazinda Farklilik Gosteren Gostergeler

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinda kullanilan gostergeler, tilkeler arasindaki
diizenleyici gergeveye bagh olarak degisiklik gostermektedir:
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* Avrupa Birligi: Karbon emisyonlari, enerji titketimi, su kullanimi, insan
haklar1 uygulamalari, tedarik zinciri stirdiiriilebilirligi ve kurumsal yonetigim
gibi gok ¢esitli ESG gostergeleri kullanilmaktadir.

e ABD: Yatinmailarin ilgisini geken karbon emisyonlari, su kullanimi ve
sosyal etkiler gibi dogrudan finansal etkisi olan gostergeler raporlanmaktadir
(Wensen vd., 2011).

* Cin: ESG raporlamasi ozellikle devlete ait sirketler i¢in zorunludur ve
enerji kullanimi, karbon emisyonu ve ig saghg: giivenligi gibi gostergelere
odaklanmaktadir (Sun vd., 2024).

Bu farkliliklar, kiiresel sirketlerin farkli yasal ¢ergevelere uyum saglama
ithtiyacini artirmaktadir ve ESG raporlamasinin daha fazla standardizasyon
gerektirdigini gostermektedir.

5.4. Kapsam ve Sektorel Farkliliklar

Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, farkli endiistriler ve bolgeler i¢in degiskenlik
gostermektedir. Sektor bazli stirdiiriilebilirlik raporlamasi, firmalarin faaliyet
alanlarina, diizenleyici gerekliliklere ve gevresel etki seviyelerine bagl olarak
farkli bigimlerde sekillenmektedir (Drago ve Gatto, 2022). Ornegin, enerji,
madencilik ve finans gibi gevresel etkisi yiiksek sektorlerde zorunlu ve daha
detayh raporlama gereksinimleri bulunurken, diisiik karbon etkisine sahip
sektorlerde daha esnek raporlama standartlar1 uygulanmaktadir (Folkens ve
Schneider, 2019).

Ayrica, kiiresel stirdiiriilebilirlik standartlart (GRI, SASB, TCFD ve
CDP) farkli sektorlere 6zgii raporlama gergeveleri sunmaktadir. Ancak, bu
standartlarin benimsenme diizeyi diizenleyici yapi, piyasa baskis1 ve yatirimer
taleplerine bagl olarak degismektedir.

5.4.1. Biiyiik Sirketler I¢in Zorunlu Raporlama vs. KOBPler I¢in
Goniillii Uygulamalar

Avrupa Birligi, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi
(CSRD) kapsaminda 500°den fazla ¢aligani olan biiyiik ol¢ekli sirketlerin
stirdiiriilebilirlik raporlamasini zorunlu hale getirmistir. Bu diizenlemeye
gore biiyiik girketler, gevresel etki, insan haklar1 ve kurumsal yonetigim
stireglerini  igeren detayli raporlar sunmak zorunda olup, Avrupa
Siirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS) kapsaminda belirlenen
gostergeleri  raporlamakla yiikiimlidiirler (Drago ve Gatto, 2022).
Ayrica, hazirlanan raporlarin bagimsiz denetimden gegerek dogruluklarin
kanitlamak zorundadirlar.



Ozgecan Ozer | 193

ABD’de ise, biiyiik sirketler igin siirdiiriilebilirlik raporlamasi
yatirimcilarin talebine bagh olarak sekillenmekte olup, SEC (Securities
and Exchange Commission) ESG agiklamalara yonelik belirli rehberler
sunmaktadir. Ancak, bagimsiz denetim zorunlulugu AB kadar kat1 degildir
(Uyar vd., 2022).

Kiigiik ve orta olcekli isletmeler (KOBTler) ise, biiyiik sirketlere kiyasla
stirdiirtilebilirlik raporlama siireclerinde daha az diizenleyici yiikiimlilige
sahiptir.

KOBPler siirdiiriilebilirlik raporlamast siirecinde bazi  zorluklarla
kargilagmaktadir. Ornegin, finansal ve insan kaynagi eksikligi nedeniyle ESG
raporlama siireglerine yatirnm yapamamaktadirlar (Kolk, 2003). Buna ek
olarak, zorunlu raporlama yerine miisteri ve yatirrmei baskis1 nedeniyle ESG
agiklamalarina yonelmek durumunda kalmaktadirlar.

Bu baglamda, sektor bazli tegviklerle KOBTlerin raporlama siireglerine
katthmimn artirilmast hedeflenmektedir. Avrupa Komisyonu, KOBIler
i¢in basitlestirilmis ESG raporlama formatlart sunmayr amaglamaktadir
(Kvasnickova vd., 2023). Ancak, zorunluluk getirilmemesi nedeniyle
KOBPlerin raporlamaya katilin biiyiik sirketlere kiyasla diigiik kalmaktadr.

5.4.2. Sektor Bazli Farklilagtirmalar

Siirdiirtlebilirlik  raporlamasi, sektorel bazda farkliblk gostermekte
olup, ozellikle gevresel ve sosyal etkisi yiiksek olan sektorlerde daha siki
diizenlemeler bulunmaktadir.

5.4.2.1. Enerji ve Madencilik Sektoriinde Raporiama

Enerji ve madencilik sektorleri, yiiksek karbon salinimi ve ¢evresel etkileri
nedeniyle en siki raporlama gereksinimlerine sahip sektorlerdir (Drago ve
Gatto, 2022). GRI 11: Oil and Gas Sector 2021 ve ICMM Siirdiiriilebilirlik
Gostergeleri gibi standartlar, enerji ve madencilik sektorlerine 6zel ESG
gergeveleri sunmaktadir.

Avrupa’da Avrupa Yesil Mutabakati (European Green Deal) ve
Siirdiirtilebilir Finans Taksonomisi, enerji sirketleri i¢in zorunlu emisyon
agiklamalarin1  ve gevresel risk degerlendirmelerini igeren raporlama
standartlarini getirmigtir (Uyar vd., 2022).

5.4.2.2. Finans ve Bankacilk Sektoriinde ESG Agiklamalar:

Finans sektorii, siirdiiriilebilir yatirnmlarin tegviki ve iklim risklerinin
azaltilmasi agisindan 6nemli bir role sahiptir. Bu sektordeki siirdiirtilebilirlik
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raporlama gereklilikleri arasinda Tklim risklerini agiklama zorunlulugu
(TCED - Task Force on Climate-related Financial Disclosures), yesil
yatirrmlarin  raporlanmasi  ve siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin
benimsenmesi ve miisterilere yonelik ESG uyumluluk politikalarinm
gelistirilmesi bulunmaktadir (Folkens ve Schneider, 2019).

ABD’de SEC, bankalarin iklim degisikligi kaynakli finansal riskleri
raporlamasini tegvik etmektedir, ancak zorunlu bir ESG raporlama standard1
bulunmamaktadir.

5.4.2.3. Tarum ve Gudn Sektoriinde ESG Raporlamast

Tarim ve gida sektorii, su kullanimi, karbon emisyonlari, biyolojik
gesitlilik kaybi ve tedarik zinciri siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir alandr.
Avrupa’da Gida Giivenligi Otoritesi (EFSA) ve Avrupa Cevre Ajansi
(EEA) stirdiirtilebilir tarim uygulamalarina yonelik raporlama standartlar
olugturmustur (Kolk, 2003).

ABD’de ise, Tarim Bakanligi (USDA) ve FDA siirdiiriilebilir tarim
uygulamalari igin gesitli ESG tegvikleri sunmaktadir.

5.5. Bagimsiz Denetim ve Uyumluluk

Bagimsiz denetim ve uyumluluk, siirdiriilebilirlik raporlamasinin
giivenilirligi agisindan kritik bir role sahiptir. Kiiresel olgekte sirketlerin
gevresel, sosyal ve vyonetisim (ESG) performanslarini  yatirimcilara,
diizenleyicilere ve paydaslarasunarken giivenilirlik saglamalar1 gerekmektedir.
Bagimsiz denetim = siiregleri, ESG raporlamasinin dogrulugunu ve
biitlinliigiinii artirarak, seffaf bir bilgi akig1 saglar (Sukhonos ve Makarenko,
2017).

Bagimsiz denetim gerekliligi, ozellikle Avrupa Birligi (AB), Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ve Cin gibi biiyiik ekonomilerde farklilik
gostermektedir. AB’de siirdiiriilebilirlik raporlamast zorunlu bagimsiz
denetim gerektirirken, ABD’de piyasa odakli ve yatinmca giidiimli
bir yaklagim benimsenmistir. Cin ise devlet tarafindan yonlendirilen
stirdiiriilebilirlik politikalari ¢er¢evesinde belirli sektorlerde denetimi zorunlu
tutmaktadir (Al-Shaer ve Zaman, 2018).

Bagimsiz denetim ve uyumluluk siireglerinin temel hedefleri sunlardir:
¢ Finansal ve siirdiirtilebilirlik raporlamasinin biitiinliigiini saglamak

* Sirketlerin gevresel ve sosyal etkilerini daha giivenilir bir gekilde
aciklamalarini tegvik etmek
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* Yatrimcr giivenini artirarak ESG raporlamasina yonelik piyasa
taleplerini kargilamak

* Yesil aklama (greenwashing) riskini azaltmak ve raporlanan verilerin
dogrulugunu denetlemek

Bagimsiz denetim siiregleri, tigiincii taraf dogrulama mekanizmalarinin
giiglendirilmesi ve uluslararasi standartlarla uyumlulugun artiridmasi ile
gelismektedir. Ancak, denetim siireglerinin etkinligi tilkeler arasinda biiyiik
tarklihiklar gostermektedir. Bu farkliliklar, sirketlerin uluslararasi pazarlarda
faaliyet gosterebilmesi igin uyum saglamasi gereken ¢ok yonlii denetim
mekanizmalarini dogurmaktadir (Olson, 2010).

Bu boliimde, siirdiiriilebilirlik raporlamasinda bagimsiz denetimin
neden gerekli oldugu ve bu siireglerin nasil uygulandigi detayl bir sekilde
incelenecektir.

5.5.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinda Bagimsiz Denetim

Bagimsiz  denetim, siirdiiriilebilirlik  raporlamasinin  en  Onemli
unsurlarindan  biri olup, sirketlerin ¢evresel ve sosyal performanslarin
dogruluk ve giivenilirlik agisindan denetleyen bir stire¢ olmaktadir. Bagimsiz
denetim siireci, dig denetgiler (Big Four denetim firmalar1 gibi) veya
stirdiiriilebilirlik denetimi konusunda uzmanlagmug tigtincii taraf kuruluglar
tarafindan yiirtitiilmektedir. Bu stireg, sirketlerin sadece beyan ettikleri ESG
raporlarini tarafsiz bir gekilde degerlendirmekle kalmayip, ayn1 zamanda
paydaslara dogru ve eksiksiz bilgi saglama ve diizenleyici ger¢evelere uyum
saglama ylkiimliiliigiinii yerine getirmelerine olanak tanimaktadir (Perego,
2009; Ruhnke ve Gabriel, 2013).

Siirdiirtlebilirlik raporlamasinda bagimsiz denetim, sirketlerin gevresel,
sosyal ve yonetisim performanslarini dogru bir sekilde raporlamalarini
saglamakta, bagimsiz dogrulama siiregleri ile yanhs bilgi verilmesini
engellemekte, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yatirimcilar ve paydaglar igin
giivenilir hale getirilmesini saglamakta ve uluslararast denetim standartlari
ile uyumlulugu artirmaktadir.

Bagimsiz denetim siirecinin etkin bir gekilde igleyebilmesi igin girketlerin
bazi siirecleri takip etmesi gerekmektedir. Tlk olarak, sirketlerin Global
Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) ve Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCED)
gibi uluslararasi ¢ergeveler dogrultusunda raporlama yapabilecekleri goz
oniinde bulundurularak buna uygun denetim standardinin segilmesi
onem teskil etmektedir. (Perego ve Kolk, 2012). Tkinci asamada denetim
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firmasinin se¢ilmesi bulunmaktadir. Biiyiik ol¢ekli sirketler genellikle PwC,
Deloitte, EY ve KPMG gibi Big Four firmalar: ile ¢alisirken, daha kiigtik
sirketler bagimsiz siirdiiriilebilirlik denetim firmalarini tercih etmektedir
(Nazari vd., 2015). Daha sonra, veri toplama ve analiz siirecinde, sirketler
ESG raporlarinda sunduklart verileri denetim firmalarina sunmakta ve
bu verilerin dogrulugu incelenmektedir. Son agamada ise, denetim siireci
tamamlandiktan sonra, sirketler bagimsiz denetim raporlarini paydaslarla
paylagarak ESG agiklamalarinin dogrulandigint gostermektedir (Trotman ve
Trotman, 2015).

Bagimsiz denetim, hem diizenleyici gerekliliklere uyum saglamak hem
de ESG raporlamasinin giivenilirligini artirmak agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ancak, farkl iilkelerde bagimsiz denetim siireglerinin nasil
uygulandigr ve yasal zorunluluklarinin olup olmadigr onemli farkliliklar
gostermektedir. Bu baglamda, AB, ABD ve Cin gibi biiyiik ekonomilerin
bagimsiz denetime yaklagimlar1 bir sonraki boliimde detayl bir gekilde ele
alinacaktir.

5.5.2. Ulkeler Arasi Farkliliklar: AB, ABD ve Cin Karsilagtirmast

Avrupa Birligi (AB), stirdiiriilebilirlik raporlamasina yonelik en kapsamli
ve diizenleyici gergevelerden birini olugturarak, bagimsiz denetimi (assurance)
zorunlu hale getiren ilk biiyiik ekonomik bloklardan biri olmugtur. AB’nin
bu kati yaklagimi, girketlerin finansal raporlamayla aymi seviyede bir
giivenilirlige sahip siirdiirtilebilirlik raporlari sunmasint saglamak ve yesil
aklama (greenwashing) riskini azaltmak amaciyla gelistirilmigtir (Maroun ve
Prinsloo, 2020).

2023 yilinda vyirtirliige giren Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifi (CSRD), Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA)
tarafindan belirlenen ¢ergevede, biiyiik 6lgekli isletmelere ve belirli sektorlerde
faaliyetgosterengirketlere zorunlubagimsizdenetim ytikiimliligii getirmistir.
CSRD kapsaminda sirketler, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetigim) verilerini
bagimsiz bir liglincii taraf denet¢iye dogrulatmak zorundadir ve Avrupa
Siirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS) ¢ergevesinde belirlenen
gostergeleri kullanmahdir. Buna ek olarak, stirdiiriilebilirlik raporlarinin
finansal raporlama ile entegre edilmesi gerektiginden, denetim siiregleri de
tinansal denetimle eszamanl olarak yiiriitiilmelidir.

Bagimsiz denetim stireci, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarin
seffaf bir gekilde agiklamalarini saglamak ve yatirimcr giivenini artirmak
amaciyla tasarlanmigtir. Yaniltict bilgi sunan veya eksik raporlama yapan
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sirketler, ciddi yasal yaptirimlarla kargt kargiya kalmaktadir (Krasodomska
vd., 2021).

Bagimsiz denetimin zorunlu hale getirilmesi, AB’de siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin giivenilirligini artiran en 6nemli reformlardan biri olarak
degerlendirilmektedir. Avrupa Birligi, stirdiiriilebilirlik raporlamasinda
bagimsiz denetimi zorunlu hale getirerek, ESG raporlamasini finansal
raporlamayla egsdeger bir seviyeye tagimaktadir (Stocker vd., 2024). Ancak,
bu diizenlemeler tiim iiye iilkelerde ayn1 hizda uygulanamamaktadir. Bazi
tiye devletler, ulusal mevzuatlart CSRD ile tam olarak uyumlu hale getirmek
i¢in ek diizenlemeler yapmaktadir (Rossi ve Tarquinio, 2017).

5.5.2.1. ABD: Piyasa Odakl ve Goniillii Denetim Y aklasimm

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD), siirdiiriilebilirlik raporlamasina
iligkin bagimsiz denetim uygulamalar1 zorunlu bir hukuki gerceve i¢inde
diizenlenmemektedir. Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan
belirlenen rehberlerde, ESG raporlamasi sirketlerin yatirimer ilgisine gore
sekillenir ve bagimsiz denetim tamamen goniillii bir uygulamadir (O’ Dwyer
vd., 2011).

ABD sirketleri, yatinmailarm ilgisini geken ESG gostergelerini agiklamakla
yikiimlii iken, ayn1 zamanda raporlarini bagimsiz denetimden gegirmesi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Buna kargin, kurumsal yatirimeilarin baskisi
nedeniyle biiyiik sirketler denetim yaptirmak zorunda kalabilmektedir.

ABD’de farkli ESG ¢ergeveleri (GRI, SASB, TCFD) dogrultusunda
denetim yapilabilmekte ancak bunlarin uygulanmasi tamamen girketlerin
inisiyatifinde olmaktadir. Bu yapi, sirketlerin yatirimcr giivenini artirmak
amaciyla bagimsiz denetime yonelmesine yol agmakla birlikte, diizenleyici
bir zorunluluk olmamasi nedeniyle denetim stireglerinde biiyiik farklihiklar
gozlenmektedir (Perego ve Kolk, 2012). Buna ragmen, ABD’de kurumsal
stirdiiriilebilirlik raporlamas: giderek daha fazla yatirnmar ilgisini ¢ekmekte
olmasi sebebiyle, 6zellikle karbon salinimu, tedarik zinciri seffathigi ve insan
haklar1 gibi konularin yatirnmcilar agisindan finansal etkiler yaratmasiyla
iligkilidir. Dolayisiyla, gelecekte SEC’in ESG raporlamasina yonelik daha
siki denetim mekanizmalar1 olugturmasi beklenmektedir (Boiral vd., 2019).

5.5.2.2. Cin: Deviet Kontrollii Uynmluluk Mekanizmast

Cin’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve bagimsiz denetim uygulamalar:
biiyiik oOlgiide devletin yonlendirdigi ve sektor bazli olarak uygulanan bir
model ¢er¢evesinde vyiiriitiilmektedir. Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu (CSRC), devlete ait isletmeler (SOFE’ler) igin siirdiiriilebilirlik
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raporlamasini zorunlu hale getirirken, 6zel sektor firmalari i¢in daha esnek
bir yaklagim benimsemistir (Yan vd., 2022b).

Cin’de bagimsiz denetim siirecinde, devlete ait biiyiik sirketler i¢in
zorunlu denetim mekanizmasi uygulanmaktadir. Diger yandan, 6zel sektor
firmalar1 igin bagimsiz denetim tegviklere bagli olup, zorunlu kilinmamustir.
Ancak, yesil finansman projeleri i¢in ESG raporlarinin bagimsiz dogrulama
stireglerinden gegmesi gerekliligi bulunmaktadir.

Cin’in ESG raporlamasina yaklagimu, siirdiirtilebilir kalkinma hedefleriyle
uyumlu olarak sekillenmektedir ve ¢evresel etkisi yiiksek sektorlerde daha
stki denetim mekanizmalar1 uygulanmaktadir. Ancak, sirketlerin ESG
raporlamasi konusundaki bagimsiz denetim siiregleri halen finansal denetim
kadar siki bir diizenlemeye tabi degildir (Rossi ve Tarquinio, 2017).

5.5.3. Uluslararas1 Standartlarla Uyumluluk Derecesi

Bagimsiz denetim mekanizmalarinin etkinligi, uluslararas: standartlara
uyumluluk derecesine baghdir. En yaygin kullanilan stirdiiriilebilirlik
denetim standartlar1 sunlardur:

e ISAE 3000 (International Standard on Assurance Engagements):
Uluslararas1 diizeyde bagimsiz denetim siireglerini yoneten en yaygin
standarttir (Perego ve Kolk, 2012).

* GRI (Global Reporting Initiative) ve AA1000 Assurance Standard: ESG
raporlarinin geffathigini artirmak igin kullanilan uluslararas: standartlardir.

e IFRS S1 ve IFRS S2 Standartlari: Finansal raporlamayla uyumlu
stirdiiriilebilirlik raporlamast igin olugturulmustur (Boiral vd., 2019).

Bu standartlara tam uyumluluk, kiiresel yatirnmeci giivenini artirarak
stirdiirtilebilirlik raporlamasinin etkinligini gliclendirmektedir.

6. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Gelecegi ve Politika Onerileri

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) performanslarini  yatinmcilar, paydaglar  ve  diizenleyicilerle
paylagmasini saglayan 6nemli bir aragtir. Kiiresel ekonomi, iklim degisikligi,
gevresel siirdiirtilebilirlik ve sosyal sorumluluk konularinda artan diizenleyici
baskilarla karst kargiya kaldikga, stirdiiriilebilirlik raporlamast hem kurumsal
stratejilerde hem de kamu politikalarinda giderek daha 6nemli hale
gelmektedir (He vd., 2024).

Bu baglamda, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin gelecegini sekillendiren
baghca trendler uluslararasi standartlagma, kiiresel sirketler igin en iyi
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uygulama 6nerileri, regiilasyonlarin i diinyasina etkisi ve adaptasyon siireci,
gelecekteki egilimler ve yapay zeka (AI) destekli ESG raporlama sistemleri
olarak 6ne gitkmaktadir.

Bu boliimde, bu temel baghklar ayrintih bir sekilde ele alinarak,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin  gelecegine yonelik politika  6nerileri
sunulacaktir.

6.1. Uluslararas1 Standartlasma Cabalar1

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinin en biiyiik zorluklarindan biri, kiiresel
Olgekte ortak bir raporlama standardinin olmamasidir. Giliniimiizde
sirketler, farkl {ilkelerde yiiriirliige giren siirdiiriilebilirlik diizenlemeleri ve
ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) raporlama gereklilikleri nedeniyle gok
sayida farkli gergeveye uyum saglamak zorundadir. Avrupa Birligi’nin (AB)
Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD), Amerika Birlesik
Devletler’'nde (ABD) SEC taratindan belirlenen ESG agiklama rehberleri
ve Asya’da Cin, Japonya ve Hindistan gibi ilkelerin gelistirdigi farkl
regiilasyonlar, kiiresel sirketlerin siirdiiriilebilirlik verilerini nasil sunacagi
konusunda biiyiik bir karmagikliga neden olmaktadir (Stocker vd., 2024).

Bu ¢ergevede, uluslararasi standartlagma ¢abalari, strdiiriilebilirlik
raporlamasini daha tutarl, seffat ve karsilagtirilabilir hale getirmek igin
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Kiiresel 6lgekte farkli diizenleyici
gergevelerin varligy, sirketlerin bolgesel uyum gerekliliklerini yerine getirmek
i¢in birden fazla formatta raporlama yapmasi gerektirmekte ve bu da
operasyonel yiikleri artirmaktadir. Bu sorunun istesinden gelmek igin,
uluslararast kuruluglar ve diizenleyiciler, ESG raporlamasini kiiresel olgekte
standartlagtirmaya yonelik girigimlerde bulunmaktadir.

Bu gabalar arasinda en 6nemli adimlardan biri, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (IFRS) Vakfi tarafindan kurulan Uluslararas:
Siirdiirtilebilirlik Standartlart Kurulu (ISSB) tarafindan gelistirilen IFRS S1
ve IFRS S2 standartlaridir. ISSB, sirketlerin siirdiirtilebilirlik ile ilgili finansal
agiklamalarini tutarli bir formatta sunmalarini saglamak ve yatirimcilarin
ESG verilerini kargilagtirmali olarak degerlendirebilmelerine olanak tanimak
amacryla kiiresel standartlar gelistirmektedir. IFRS S1, sirketlerin genel
stirdiiriilebilirlik ile ilgili finansal agiklamalarini i¢eren genel bir ¢ergeve
sunarken, IFRS 82, iklim degisikligi ile ilgili agiklamalara odaklanmaktadir
(Sun vd., 2024).

Avrupa Birligi, ISSB tarafindan belirlenen bu standartlara biiyiik olgiide
uyum saglayarak Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS)
kapsaminda yeni bir diizenleme gelistirmigtir. ESRS, CSRD ile uyumlu
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olarak AB’de faaliyet gOsteren tiim biiyiik sirketler igin siirdiirtilebilirlik
raporlamasini zorunlu hale getirmektedir. Bu diizenleme, 6nceden 11.000
sirketi kapsayan siirdiiriilebilirlik raporlama gerekliliklerini, CSRD ile
birlikte 50.000’den fazla sirketi kapsayacak sekilde genigletmistir (Rossi ve
Tarquinio, 2017). AB’nin bu hamlesi, diger {ilkelerin de benzer diizenlemeler
gelistirmesine Onciilitk ederek kiiresel stirdiiriilebilirlik raporlamasinin
standartlagmasina yonelik baskiyr artirmaktadir.

Bununla birlikte, Amerika Birlesik Devletleri’nde SEC, ESG raporlamasi
konusunda yatirimei odakl bir yaklagimi benimsemekte ve girketlerin yalnizca
yatirimcilarin ilgisini ¢eken stirdiiriilebilirlik verilerini agiklamalarini zorunlu
tutmaktadir. SEC tarafindan gelistirilen ESG agiklama kurallari, girketlerin
stirdiiriilebilirlik performanslarini raporlarken kargilagabilecekleri finansal
riskleri goz oniinde bulundurmasini amaglamaktadir. Ancak, SEC’in ESG
raporlamasina yonelik yaklagimi, Avrupa’daki diizenlemelere kiyasla daha
esnektir ve girketlerin hangi bilgileri raporlayacaklarini belirleme konusunda
daha fazla 6zgiirliikleri bulunmaktadir (Huang vd., 2024).

Asya’da ise siirdiirtilebilirlik raporlamasinin uluslararast standartlara
entegrasyonu siireci, llkeden iilkeye farklilk gostermektedir. Cin,
stirdiiriilebilirlik raporlamasinda devlet kontrollii bir model benimseyerek,
biiylik Olgekli devlet girketleri i¢in ESG agiklamalarini zorunlu hale
getirmistir. Japonya ve Giiney Kore gibi iilkeler ise ISSB ve GRI (Global
Reporting Initiative) gibi uluslararasi gergevelere daha fazla uyum
saglamaya yonelmektedir. Ancak, Hindistan ve diger geliyjmekte olan Asya
ekonomilerinde ESG raporlamas biiyiik ol¢iide goniillii bazda ilerlemektedir
(Huang, 2024).

Siirdiirtlebilirlik raporlamasinin kiiresel 6l¢ekte standartlagmasini tegvik
etmek i¢in, yatirimcilar ve diizenleyiciler tarafindan ii¢ temel alan tizerinde
yogunlagilmast gerekmektedir. Ilk olarak, sirketlerin ESG performanslarim
daha geffat bir sekilde agiklamalarini saglamak igin bagimsiz denetim
mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Avrupa Birligi, CSRD
kapsaminda ESG raporlarinin  bagimsiz  denetimden  gegirilmesini
zorunlu kilmugtir, ancak bu tiir denetim siiregleri ABD ve Asya’da heniiz
yayginlasmamugtir (Markova-Karpuzova vd., 2024).

Ikinci olarak, ESG raporlamasinin finansal raporlama standartlariyla daha
uyumlu hale getirilmesi, siirdiiriilebilirlik performansinin sirketlerin genel ig
stratejileriyle nasil entegre edildigini daha net bir sekilde ortaya koyacaktir.
Sirketlerin siirdiiriilebilirlik risklerini ve firsatlarini nasil yonettigini agiklayan
entegre raporlama modelleri, yatirnmcilarin ve diizenleyicilerin ESG verilerini
daha iyi degerlendirmesine yardimci olabilir (Maroun ve Prinsloo, 2020).
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Ugiincii olarak, yapay zeka ve biiyiik veri analitigi gibi teknolojilerin
ESG raporlamasinda daha fazla kullamlmasi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
verilerini toplama ve analiz etme siireglerini kolaylagtiracaktir. Blockchain
teknolojisi, girketlerin ESG verilerini degistirilemez ve dogrulanabilir bir
formatta sunmalarini saglayarak yatirnmer giivenini artirabilir (Oloyede ve
Marvel Idowu, 2024).

Sonu¢ olarak, siirdiiriilebilirlik  raporlamasmin  kiiresel ~ 6lgekte
standartlagmasi, sirketlerin farkli diizenleyici g¢ergevelere uyum saglama
zorunlulugunu azaltarak ESG performanslarimin  daha giivenilir ve
kargilagtirilabilir hale gelmesini saglayacaktir. Ancak, ABD, AB ve Asya’daki
farkli regiilasyon yaklagimlari, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin  kiiresel
diizeyde tam olarak uyumlagtirilmasini zorlagtirmaktadir. Gelecekte, ISSB
gibi kuruluglarin kiiresel ESG raporlamasini finansal raporlama standartlariyla
daha iyi entegre etmesi ve dijitallemenin ESG raporlamasinda daha fazla
kullanilmasi, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin daha giivenilir ve standart hale
gelmesine katkida bulunacaktir.

6.2. Kiiresel Sirketler igin Uygulama Onerileri

Kiiresel sirketler, siirdiiriilebilirlik raporlamasina uyum saglamak ve
ESG (gevresel, sosyal ve yonetisim) kriterlerini benimsemek i¢in kapsaml
stratejiler gelistirmek zorundadir. Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, yalnizca
diizenleyici gerekliliklere uyum saglamak amaciyla degil, ayn1 zamanda
rekabet avantaji elde etmek, yatirimer giivenini artirmak ve sirketin uzun
vadeli deger yaratma potansiyelini giiglendirmek igin kritik bir arag
haline gelmistir. Ancak, kiiresel olgekte faaliyet gosteren sirketler, farkli
tilkelerde uygulanan diizenlemeler nedeniyle siirdiirtilebilirlik raporlamasini
standartlagtirmakta zorluklarla kargilagmaktadir. Bu baglamda, uluslararasi
standartlara uyumluluk, entegre raporlama modeli kullanimi, bagimsiz
denetim mekanizmalarinin - giiglendirilmesi, ESG stratejilerinin = girket
kiiltiiriine entegre edilmesi ve dijitallesme siireglerinin hizlandirilmast gibi
en iyl uygulama yontemleri sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlamasini daha
etkin hale getirmesine yardimci olmaktadir (Manetti ve Toccafondi, 2012).

Sirketlerin siirdiirtilebilirlik raporlamasinda kargilagtiklari en biiyiik
zorluklardan biri, kiiresel Olgekte karsilastirilabilir ve giivenilir ESG
verileri sunma ihtiyacidir. Farkl iilkelerde farkli raporlama standartlarinin
uygulanmasi, kiiresel sirketler igin siirdiiriilebilirlik verilerini birlegtirme ve
kargilagtirilabilir hale getirme siirecini zorlagtirmaktadir. Ornegin, Avrupa
Birligi'nin Kurumsal = Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD),
ABD’nin SEC (Securities and Exchange Commission) ESG agiklamalar1
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ve Asya’daki farkli ESG diizenlemeleri, sirketlerin birden fazla raporlama
formati kullanmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, sirketlerin en kati
diizenlemelere gore hareket etmesi ve uluslararasi standartlari entegre
etmesi, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin daha giivenilir ve tutarli olmasini
saglamaktadir (Paun, 2018).

Uluslararasi standartlara uyumluluk, kiiresel sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporlamasinda en 6nemli kriterlerden biridir. Global Reporting Initiative
(GRI), Sustainability Accounting Standards Board (SASB), Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) ve Uluslararasi Siirdiirtilebilirlik
Standartlar1 Kurulu (ISSB) gibi ¢ergevelere uyum saglamak, sirketlerin farkl
diizenleyici sistemlere daha kolay adapte olmasini saglamaktadir. Bununla
birlikte, sirketlerin finansal ve ESG raporlarini birlestiren entegre raporlama
modellerini kullanmasi, yatirrmcilarin ve diizenleyicilerin ESG verilerini
daha iyi degerlendirmesine olanak tanimaktadir. Ornegin, International
Integrated Reporting Council (IIRC) tarafindan gelistirilen entegre
raporlama gergevesi, girketlerin finansal performanslar ile ESG gostergeleri
arasindaki baglantiy1 daha agik hale getirmektedir (Hubbard, 2011).

Bagimsiz denetim mekanizmalarinin giiglendirilmesi, strdiiriilebilirlik
raporlamasinin giivenilirligini artiran en 6nemli unsurlardan biridir. ESG
raporlamasinin bagimsizdenetimden gegirilmesti, yatirimcilarin ve paydaglarin
stirdiiriilebilirlik performansmna duydugu giiveni artirarak, sirketlerin yesil
aklama (greenwashing) riskini azaltmasina yardimci olmaktadir. PwC,
Deloitte, EY ve KPMG gibi biiyiik denetim firmalari, siirdiiriilebilirlik
raporlarinin  dogrulanmasini  saglayarak sirketlerin ESG agiklamalarinin
gitvenilirligini artirmaktadir (Junior vd., 2014). Ornegin, Siemens gibi
sirketler, stirdiiriilebilirlik raporlamasini bagimsiz denetim stireglerine dahil
ederek, yatirimcilarin ESG performansini degerlendirmesini daha kolay hale
getirmektedir.

Siirdiirtlebilirlik stratejilerinin girket kiiltiiriine entegre edilmesi, ESG
raporlamasinin etkinligini artiran bir diger kritik faktordiir. ESG ilkelerinin
yalnizca raporlarda belirtilmesi yeterli degildir; ayn1 zamanda girket
kiiltiiriiniin temel bir pargast haline gelmesi gerekmektedir. Ust yonetim ve
yonetim kurullarimin siirdiiriilebilirlik hedeflerine dogrudan dahil olmasi,
sirketlerin ESG stratejilerini daha etkili bir sekilde uygulamasini saglamaktadir
(Siew, 2015). Ornegin, Patagonia ve Unilever gibi sirketler, ESG ilkelerini
kurumsal yonetim anlayiglarina entegre ederek siirdiiriilebilirlik konusunda
sektor lideri haline gelmigtir. Bunun yan sira, sirketlerin ¢alisanlarina ESG
egitimi vermesi, siirdiiriilebilirlik politikalarinin igsellestirilmesine yardimei
olmaktadur.
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Dijitallesme ve veri analitigi, ESG raporlamasinin dogrulugunu ve
etkinligini artirmada onemli bir rol oynamaktadir. Yapay zeka (AI) ve
biiyiik veri analitigi, siirdiriilebilirlik performanslarinin  daha verimli
bir gekilde izlenmesini saglayarak sirketlerin ESG risklerini yonetmesini
kolaylagtirmaktadir. Blockchain teknolojisi ise siirdiiriilebilirlik verilerinin
seffaf ve giivenilir bir gekilde saklanmasini saglayarak, tedarik zinciri
stirdiiriilebilirliginin  belgelenmesine olanak tanimaktadir (Siew, 2015).
Ornegin, IBM ve Microsoft gibi teknoloji devleri, ESG raporlamasin
otomatik hale getirmek igin yapay zeka destekli analiz sistemleri geligtirmistir.

Sonug olarak, kiiresel sirketler igin siirdiiriilebilirlik raporlamasinda
seffaflik, giivenilirlik ve kargilagtirilabilirlik en kritik unsurlar arasinda
yer almaktadir. Uluslararasi standartlara uyumluluk, entegre raporlama
modelinin benimsenmesi, ESG verilerinin bagimsiz denetimden gegirilmesi,
stirdiiriilebilirlik ~ politikalarinin  girket kiiltiiriine entegre edilmesi ve
dijitalleyme siireglerinin  hizlandirilmasi, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin
etkinligini artirmak i¢in en iyl uygulamalar arasinda gosterilmektedir.
Sirketlerin siirdiirtilebilirlik performanslarini yalnizca yasal diizenlemelere
uyum saglamak igin degil, ayn1 zamanda uzun vadeli kurumsal bagariy1
destekleyen bir stratejik avantaj olarak gormesi gerekmektedir.

6.3. Regiilasyonlarin Is Diinyasina Etkisi ve Adaptasyon Siireci

Siirdiirtilebilirlik regiilasyonlari, sirketlerin faaliyetlerini ve uzun vadeli
stratejilerini koklii bir sekilde degistirmektedir. Cevresel, sosyal ve yonetigim
(ESG) odakli diizenlemeler, isletmelerin karbon emisyonlarini azaltma, dogal
kaynaklar1 daha verimli kullanma ve toplumsal etkilerini artirma gibi konulara
daha fazla 6nem vermesini gerektirmektedir. Ancak bu diizenlemeler,
maliyetler, operasyonel degisiklikler, rekabet avantaji ve yasal uyumluluk
gibi bir¢ok alanda sirketler iizerinde farkli etkiler yaratmaktadir (Danese
ve De Marchi, 2024). I diinyasimn siirdiiriilebilirlik regiilasyonlarina nasil
adapte oldugu, sirketlerin biiyiikliigiine, sektoriine ve faaliyet gosterdikleri
cografi bolgelere gore farklilik gostermektedir.

Ozellikle Avrupa Birligi'nin Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifi (CSRD) gibi siki diizenlemeler, sirketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslarini daha kapsamli bir sekilde agiklamalarini zorunlu kilmaktadir.
Bu tiir regiilasyonlar, igletmeleri finansal olmayan gostergelere daha fazla
odaklanmaya ve siirdiiriilebilirlik ilkelerini iy modellerine entegre etmeye
tegvik etmektedir. ABD’de ise SEC (Securities and Exchange Commission),
ESG agiklamalarma yonelik belirli diizenlemeler getirse de bu diizenlemeler
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Avrupa’daki kadar baglayici degildir ve daha ¢ok yatirimcilarin taleplerine
bagl olmaktadir (Perlin vd., 2022).

Siirdiirtilebilirlik regiilasyonlarmin is diinyasina etkileri arasinda en
belirgin olanlardan biri yliksek uyum maliyetleridir. Sirketlerin karbon
emisyonlarini azaltmaya yonelik yatinmlar yapmasi, atik yonetimini
tyilestirmesi ve vyenilenebilir enerji kaynaklarina ge¢is yapmasi ekstra
maliyetler getirebilmektedir. Bu durum o6zellikle kiigiik ve orta olgekli
isletmeler (KOBT’ler) igin biiyiik bir zorluk olugturmaktadir, ¢iinkii biiyiik
sirketlere kiyasla finansal kaynaklari daha siurlidir. Ornegin, Avrupa
Birligi'nin Yesil Mutabakat politikalar1 kapsaminda karbon noétr olmayi
hedefleyen sirketlerin, fabrika siireglerini ve tedarik zincirlerini siirdiiriilebilir
hale getirmek i¢in ciddi yatirimlar yapmalar1 gerekmektedir (Krmela ve
Tesafovd, 2020).

Bu tiir regiilasyonlar aym zamanda igletmelerin operasyonlarim
degistirmesini ve yeni siiregler olugturmasini zorunlu kilmaktadir. Sirketler,
tretim siireglerini yeniden yapilandirmak, enerji tiikketimini optimize etmek
ve karbon salinimini azaltan teknolojilere yatirnm yapmak durumundadir.
Ozellikle agir sanayi, otomotiv ve enerji sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketler i¢in, daha kati gevresel diizenlemeler nedeniyle operasyonlarini
yeniden sekillendirme ihtiyaci dogmaktadir (Perlin vd., 2022). Ornegin,
otomotiv endiistrisinde AB ve ABD’de getirilen yeni emisyon standartlarina
uyum saglamak igin elektrikli arag¢ tiretimine yonelik biiyiik yatirimlar
yapilmaktadir. Tesla, Toyota ve Volkswagen gibi firmalar, diizenlemelere
uyum saglamak adina yeni tiretim tesisleri agarak inovatif batarya teknolojileri

gelistirmeye baglamistir (Chowdhury vd., 2020).

Regiilasyonlara uyum saglamanin en biiyiik zorluklarindan biri kiiresel
rekabet avantajidir. Daha siki siirdiiriilebilirlik politikalarina tabi olan
sirketler, gevsek diizenlemelere sahip iilkelerde faaliyet gosteren rakipleriyle
rekabet etmekte zorlanabilmektedir. Ornegin, AB’deki karbon vergisi
politikalart nedeniyle, Avrupa merkezli iireticiler, daha diigiik maliyetlerle
faaliyet gosteren Cin ve Hindistan’daki sirketlerle rekabet etmekte
stkintilar yagamaktadir (Perlin vd., 2022). Bu nedenle bazi ¢ok uluslu
sirketler, regiilasyonlara daha hizli adapte olabilmek igin iiretim tesislerini
stirdiiriilebilirlik standartlarimin daha gevsek oldugu iilkelere tagimayi
degerlendirmektedir.

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik regiilasyonlarina adapte olma siireglerinde
en etkili stratejilerden biri kurumsal ESG politikalarinin giiglendirilmesidir.
Biiyiik sirketler, siirdiirtilebilirlik performanslarini iyilestirmek igin yatirimei
taleplerine cevap vermekte ve ESG raporlama sistemlerini daha geffat hale
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getirmektedir. Ornegin, IBM gibi sirketler, emisyon azaltimi, yenilenebilir
enerji kullanimi ve su tasarrufu gibi alanlarda daha iddialt hedefler belirleyerek
diizenleyicilere uyum saglamaktadir (Stocker vd., 2024).

Teknolojik ilerlemeler de siirdiiriilebilirlik regiilasyonlarina uyumu
kolaylagtiran en 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Biiyiik veri analitigi
ve yapay zeka destekli ESG izleme sistemleri, sirketlerin siirdiirtilebilirlik
performanslarini daha hizli, verimli ve diiglik maliyetle takip etmelerine
olanak tanimaktadir. Ozellikle blockchain teknolojisi, tedarik zinciri
stirdiiriilebilirligini belgeleyerek, sirketlerin diizenleyici yiikiimliiliiklerini
daha geftaf bir gekilde yerine getirmesine yardimci olmaktadir (Forino ve von
Meding, 2021). IBM ve Microsoft gibi teknoloji devleri, ESG raporlamasini
otomatik hale getirmek ve yanlig beyanlarin 6niine ge¢mek i¢in yapay zeka
destekli analiz sistemleri geligtirmistir.

Sektorel bazda bakildiginda, stirdiiriilebilirlik regiilasyonlar1 enerji,
finans, tarim ve gida sektorlerinde farkli gekillerde etkiler yaratmaktadir.
Ornegin, enerji ve madencilik sektorleri karbon emisyonlarinin azaltilmas
i¢in yenilenebilir enerjiye ge¢is yaparken, finans sektorii ise bankalarin
ve vyatinm sirketlerinin yesil finansman politikalarini - gliglendirmeye
yonelmektedir. Avrupa Merkez Bankasi, bankalarin kredi portfoylerinde
stirdiiriilebilir yatirimlara daha fazla yer vermesini tegvik ederek finans
sektoriinii yonlendirmektedir (Park ve Zhang, 2024). Tarim ve gida sektorii
ise stirdiirtilebilir tarim tekniklerine odaklanarak, tedarik zincirlerini daha
gevre dostu hale getirmeye ¢aligmaktadir.

Siirdiirtilebilirlik regiilasyonlari, ig diinyasinin igleyigini ve uzun vadeli
stratejilerini derinden etkilemektedir. Sirketler, bu regiilasyonlara uyum
saglamakigin teknolojik yatirimlari artirmali, ESG politikalarini giiglendirmeli
ve operasyonlarint siirdiiriilebilir bir gekilde yonetmelidir. Regiilasyonlara
erken uyum saglayan sirketler yasal risklerden korunurken ayni zamanda da
stirdiiriilebilirlik odakli yatirnmcilara daha cazip hale gelmektedir.

7. Sonug ve Tartigma

Bu ¢aligma, stirdiirtilebilirlik raporlamasinin kiiresel boyuttaki geligimini,
farkh iilkelerdeki diizenleyici gergevelerin ortak ve farkli yonlerini analiz
ederek, ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) faktorlerinin ig diinyasinda
nasil  konumlandigini - degerlendirmigstir. ~ Siirdiiriilebilirlik  raporlamasi,
giniimiiz kiiresel ekonomisinde sadece girketlerin ¢evresel ve sosyal
etkilerini geffaf bir gekilde paylagmalarini saglamakla kalmayip, ayni zamanda
yatirimeilar ve diger paydaglar i¢in Onemli bir karar alma araci haline
gelmigtir. ESG odakli diizenlemeler, sirketlerin gevresel riskleri ve firsatlari
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daha iyi yonetmelerine, toplumsal sorumluluklarini yerine getirmelerine
ve kurumsal yonetigim ilkelerini gili¢lendirmelerine yardimcr olmaktadir.
Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin evrimi, kiiresel ¢apta farklh
hukuki diizenlemeler ve piyasa dinamikleri ile gekillenmis, Avrupa Birligi,
ABD, Cin ve diger iilkeler farkli yasal yaklagimlar benimsemistir.

Arastirmanin ortaya koydugu temel bulgulardan biri, sitirdiiriilebilirlik
raporlamasina iliskin zorunlu ve goniillii diizenlemeler arasindaki farklarin
belirgin bir gekilde ortaya ¢ikmasidir. Avrupa Birligi, stirdiiriilebilirlik
raporlamasint Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD)
kapsaminda yasal bir zorunluluk haline getirerek, biiyiik olgekli igletmelerin
ESG verilerini geffaf bir gekilde agiklamalarint mecburi hale getirmistir. Bu
diizenleme, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarini kargilagtirilabilir
hale getirmek i¢in ortak standartlar benimsemelerini saglamig ve bagimsiz
denetim siireglerini zorunlu kilmstir. Ote yandan, ABDde Securities
and Exchange Commission (SEC), ESG raporlamasini piyasa temelli bir
yaklagimla diizenlemekte, sirketleri siirdirtilebilirlik bilgilerini agiklamaya
tegvik etmekle birlikte, AB’de oldugu gibi kati zorunluluklar getirmemektedir.
Cin gibi bazi iilkelerde ise devlet destekli isletmeler i¢in ESG raporlamasi
zorunlu hale getirilmis, ancak 0Ozel sektor icin biiyiik oOl¢lide goniillii
brrakilmistir. Bu gesitlilik, kiiresel i§ diinyasinda ESG raporlamasinin tek bir
model altinda birlestirilmesinin kisa vadede zor olacagini gostermektedir.

Bir diger 6nemli bulgu, uluslararasi ESG raporlama standartlarinin
vayginlagmasi ve bu standartlarin diizenleyici ¢ergevelerle entegrasyonu
olmugstur. Kiiresel Raporlama Girigimi (GRI), Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi
Standartlar1 Kurulu (SASB) ve Tklimle Tlgili Finansal Beyanlar Gorev Giicii
(TCFD) gibi kuruluslar tarafindan gelistirilen standartlar, ESG faktorlerinin
Olgiilmesi ve raporlanmasi konusunda sirketlere rehberlik etmektedir. Avrupa
Birligi'nin CSRD’si, bu standartlara uyumlu olacak sekilde tasarlanmug,
ABD’de ise SASB ve TCFED gergeveleri biiyiik Olgekli sirketler tarafindan
benimsenmistir. Ancak, ESG raporlamasinin kiiresel gapta tam anlamiyla
standardize edilmemesi, girketlerin farkli diizenleyici ortamlara uyum
saglamakta zorlanmasina neden olmaktadir. Ozellikle ¢ok uluslu sirketler,
tarkl tilkelerdeki diizenlemelere uygun sekilde ESG verilerini raporlamak
zorunda kalmakta, bu da igletmeler igin ek bir maliyet ve operasyonel yiik
getirmektedir.

Arastirmanin dikkat ¢eken bir diger sonucu, ESG raporlamasinin girketler
tizerindeki etkileri ile ilgilidir. ESG verilerini sistematik bir sekilde raporlayan
sirketlerin, hem yatirimcilar hem de tiiketiciler nezdinde daha yiiksek giiven
ve marka degeri kazandiklar1 goriilmektedir. Yatinmcilar, siirdiiriilebilir
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iy modellerine sahip girketleri tercih etmekte ve ESG performansi
yiksek olan sirketlerin uzun vadede finansal olarak daha giiclii olduklar
gozlemlenmektedir. Ancak, ESG raporlamasinin zorunlu oldugu bolgelerde,
bazi girketlerin sadece diizenleyici yiikiimliiliikleri yerine getirmek amaciyla
ylizeysel raporlama yaptigi, hatta “yesil aklama” (greenwashing) riskinin
arttig1 tespit edilmistir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin gergek
anlamda fayda saglayabilmesi i¢in bagimsiz denetim mekanizmalarinin

gii¢lendirilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte, ESG raporlamasinda o6zellikle karbon emisyonlari
ve iklim riskleri ile ilgili agiklamalarin giderek daha fazla 6nem kazandig:
gozlemlenmigtir. Avrupa Birligi, karbon ayak izi raporlamasini zorunlu
hale getirirken, ABD ve Cin gibi iilkelerde de sirketler yatirimei baskist
nedeniyle iklim degisikligi ile ilgili risklerini agiklamaya baglanugtir. Tklim
degisikliginin ig diinyas: iizerindeki etkilerinin giderek daha belirgin hale
gelmesi, girketleri uzun vadeli siirdiiriilebilirlik stratejilerini yeniden gézden
gecirmeye zorlamaktadir. Tklim risklerini ele almak igin TCED’nin 6nerdigi
gibi, sirketlerin finansal raporlamalarina iklim degisikliginin olas: etkilerini
dahil etmeleri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Aragtrmanin tartigma boliimii, ESG raporlamasinin gelecegine iliskin
baz1 kritik 6nerileri igermektedir. Ilk olarak, ESG raporlamasinin finansal
raporlamayla tam anlamiyla entegre edilmesi gerektigi vurgulanmistir.
Giiniimiizde birgok girket, ESG faktorlerini ayri bir siirdiirtilebilirlik
raporu olarak sunmakta, ancak bu veriler finansal performans ile yeterince
iligkilendirilmemektedir. Entegre Raporlama (Integrated Reporting - IR)
modeli, ESG faktorlerinin finansal raporlamanin ayrilmaz bir pargasi olarak
ele alinmasini tegvik etmekte ve bu modelin yayginlagtirilmasi nerilmektedir.

Ikinci olarak, ESG raporlamasina yonelik kiiresel bir standart olugturulmast
ve iilkeler arasinda diizenleyici uyumun artirilmasi gerekliligi 6ne
¢tkmaktadir. Avrupa, ABD ve Asya’daki diizenleyiciler, ESG raporlamasinda
ortak standartlar gelistirmek adina daha fazla ig birligi yapmali ve uluslararasi
diizeyde uyumlu diizenlemeler getirilmelidir. Bu, ¢ok uluslu sirketlerin farkli
tlkelerde farkli raporlama standartlarina uymak zorunda kalmasinin niine
gececek ve ESG verilerinin kargilagtirilabilirligini artiracakeir.

Uglincii olarak, bagimsiz denetim mekanizmalarimin  giiglendirilmesi
gerektigi belirtilmigtir. ESG raporlamasi yapan girketlerin sunduklari verilerin
dogrulugu bagimsiz denetgiler tarafindan dogrulanmali ve yesil aklama gibi
uygulamalar onlenmelidir. AB’nin CSRD kapsaminda sundugu bagimsiz
denetim zorunlulugu, bu alanda 6nemli bir adim olarak goriilmekte ve diger
tilkelerin de benzer uygulamalar getirmesi 6nerilmektedir.
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Son olarak, sektor bazli ESG raporlama yaklagimlarinin tegvik edilmesi
gerekmektedir. Madencilik, enerji, finans ve iiretim gibi yiiksek ¢evresel
etkiye sahip sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin daha siki raporlama
standartlarina tabi tutulmasi gerektigi diigiiniilmektedir. SASB’nin gelistirdigi
sektor bazli ESG gostergeleri, bu siiregte rehber niteliginde olabilir ve farkl
sektorlerde farkli siirdiiriilebilirlik Onceliklerinin belirlenmesine yardimci
olabilir.

Sonug olarak, bu aragtirma siirdiiriilebilirlik raporlamasinin yalnizca
bir diizenleyici gereklilik olmaktan ¢ikip, sirketlerin uzun vadeli biiylime
ve rekabet avantaji elde etmeleri agisindan kritik bir unsur haline geldigini
ortaya koymaktadir. ESG faktorlerinin geffaf bir gekilde raporlanmasi,
vatirimcr  giivenini artirirken, diizenleyici gergevelerin  gii¢lendirilmesi
de raporlamanin kalitesini artiracaktir. Gelecekte, ESG raporlamasinin
tinansal raporlamayla daha fazla biitiinlesmesi, kiiresel uyumun artirilmasi
ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik performanslarint somut verilere dayali olarak
tyilestirmeleri beklenmektedir.
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Bolim 8

Muhasebe Sistemlerinde Suirduirtilebilirlik
Raporlamas: ve Denetim Giivencesi
Uygulamalar:

Yasin Reyhan'

Ozet

Bu galigma, muhasebe sistemlerinin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve bagimsiz
denetim giivencesi siireglerindeki doniisiimiinii incelemektedir. Isletmelerin
stirdiiriilebilirlik performanslarimin seffaf ve giivenilir bigimde raporlanmast,
yatirimei giiveninin artirtlmasi ve piyasa itibarimin gii¢lendirilmesi agisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de 2025 yilinda yiiriirliige giren
Tiirkiye Siirdiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS) ile stirdiiriilebilirlik
raporlamast i¢in diizenleyici bir ¢ergeve olusturulmugtur. Buna paralel olarak,
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)
tarafindan yayimlanan Siirdiiriilebilirlik Denetimi Yonetmeligi, bagimsiz
denetim kuruluslarinin ve denetgilerin siirdiiriilebilirlik denetimi faaliyetlerini
diizenlemistir.

Calismada, stirdiiriilebilirlik raporlamasinda muhasebe sistemlerinin roli,
kurumsal kaynak planlama (ERP) ¢oziimlerinin ve diital teknolojilerin
entegrasyonu ile degerlendirilmistir. Ayrica, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS S1 ve S2), Avrupa Birligi Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Direktifi (CSRD) ve Global Reporting Initiative (GRI)
standartlar:  baglaminda denetim giivencesi siiregleri analiz edilmistir.
Tiirkiye’nin diizenleyici uyum siireci ve kurumsal goézetim mekanizmalarinin
etkinligi karsilastirmali olarak ele alinmug, siirdiiriilebilirlik denetiminde
dijitallesmenin ve kalite giivence incelemelerinin 6nemi vurgulanmugtir.

Sonug¢ olarak, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve denetimi, muhasebe
uygulamalarinin stratejik bir bileseni haline gelmigtir. Caligma, Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik odakli muhasebe ve denetim siireglerinin gelistirilmesi igin
politika 6nerileri sunmakta ve uluslararas: standartlarla uyumun saglanmasinin
onemine dikkat ¢ekmektedir.

1 Doktor, Yozgat Bozok Universitesi Stratejik Yonetim ve Kalite Koordinatorliigii,
yasin.reyhan@yobu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-0683-9117
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1. Girig

Giiniimiizde igletmelerin  yalnizca finansal performanslar1  degil,
cevresel ve sosyal etkileri de paydaglar tarafindan yakindan izlenmekte ve
degerlendirilmekte; bu durum, kurumsal raporlama anlayigini koklii bir
sekilde degistirmektedir (Gray, 2010; Eccles & Krzus, 2018). Cevresel,
sosyal ve yonetisim (CSY-ESG) odakli raporlamalarin zorunlu hale gelmesiyle
birlikte, igletmeler stirdiiriilebilirlik faaliyetlerine iligkin bilgileri giivenilir,
seffaf ve dogrulanabilir bigimde agiklamak durumundadir. Siirdiirtlebilirlik
raporlamasi, bu baglamda kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin
temel bir aracina doniigmiig, muhasebe sistemleri de siirdiiriilebilirlik odakl
veri iiretme, Olgme ve raporlama siireglerinde kilit rol iistlenmigtir (Adams
& McNicholas, 2007).

Finansal olmayan raporlamanin giivenilirligi, bagimsiz denetim
giivencesi saglanmadik¢a tam anlamuyla tesis edilememektedir. Bu kapsamda
stirdiiriilebilirlik raporlarinin, bagimsiz denetim siizgecinden gegirilerek
dogruluk ve giivenilirlik agisindan denetlenmesi ihtiyact dogmustur.
Uluslararas1 alanda Uluslararas1  Siirdiirtilebilirlik - Standartlar  Kurulu
(ISSB) tarafindan yayimlanan IFRS S1 Genel Sunum Gereklilikleri ve IFRS
S2 Tklimle Tigili Agiklamalar Standard, siirdiiriilebilirlik bilgilerine iligkin
raporlama standartlarinin temelini olusturmaktadir (IFRS Foundation,
2023). Ayrica, Avrupa Birligi tarafindan vyiiriirlige konulan Kurumsal
Siirdiirtlebilirlik Raporlama Direktifi (CSRD), stirdiiriilebilirlik raporlarinin
bagimsiz denetimini ve giivence saglama stireglerini zorunlu hale getirmigtir
(European Commission, 2022).

Tiirkiye’de ise siirdiirtilebilirlik denetimi, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindanyayimlanan Siirdiirtilebilirlik
Denetimi Yonetmeligi ile yasal gergeveye kavusturulmustur. 17 Ocak 2025
tarihli ve 32540 sayih Resmi Gazete ’de yayimlanarak yiriirlige giren
Yonetmelik; stirdiiriilebilirlik alaninda faaliyet gosterecek bagimsiz denetim
kuruluglarinin ve bagimsiz denetgilerin yetkilendirilmeleri, sicil kayitlarinin
tutulmasi, ylikiimliiliikleri, sorumluluklari ile denetim ve gozetim siireglerine
iligkin kapsamli diizenlemeler igermektedir (KGK, 2025).

Bu diizenlemeler kapsaminda siirdiirtilebilirlik denetiminin temel amaci;
isletmeler tarafindan hazirlanan stirdiiriilebilirlik raporlarinin, Tiirkiye
Siirdiirtilebilirlik  Raporlama Standartlar1 (TSRS) ve diger kistaslara
uygunlugunun bagimsiz denetgiler tarafindan Tiirkiye Denetim Standartlar
(TDS) ¢ergevesinde denetlenerek, makul veya sinurli giivence saglanmasidir
(KGK, 2025; TAASB, 2022). S6z konusu denetim stireclerinde, denetim
kanitlarinin uygunlugu ve vyeterliligi temel giivence olgiitii olarak one
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¢tkmakta, denetgi goriisgii  siirdiiriilebilirlik raporunun  kullanicilarina
giivenilir bilgi sunmay1 amaglamaktadir.

Ayrica, KGK tarafindan siirdiirtilebilirlik denetimi kapsaminda bagimsiz
denetim kuruluglar1 ve denetgilerin yetkilendirilmesi ve bu alandaki
faaliyetlerinin gozetimi saglanmaktadir. Bu yetkilendirme siireci, kurum
tarafindan belirlenen kriterler ¢ergevesinde vyiiriitiilmekte olup, denetim
kuruluglarinin - belirli stirelerle kalite incelemelerine tabi tutulmasi ve
gerektiginde idari yaptirimlarin uygulanmas: miimkiindiir (KGK, 2025).

Bu ¢aligmanin amaci; muhasebe sistemleri kapsaminda siirdiiriilebilirlik
raporlamast ve bagimsiz denetim giivencesi uygulamalarini incelemek
ve Tirkiye’deki mevcut diizenleyici gergeveyi, uluslararasi standartlarla
kargilagtirmali olarak degerlendirmektir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik denetim
stireglerinde kargilagilan sorunlarin ve iyilestirme Onerilerinin ele alinmast,
¢aligmanin temel odak noktalarindan bir digerini olugturmaktadir.

2. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi ve Muhasebe Uygulamalar:

Siirdiirtilebilirlik kavraminin kiiresel olgekte 6n plana ¢ikmasi, kurumsal
raporlama uygulamalarinda 6nemli bir paradigma degisikligini beraberinde
getirmistir.  Artik igletmeler yalmzca finansal performanslarmni  degil,
ayni zamanda gevresel, sosyal ve yonetisim (CSY) performanslarini da
kamuoyuna agiklamak zorundadir. Bu geliyjme, muhasebe sistemlerinin
ve uygulamalarinin  siirdiirtilebilirlik  odakli yeniden yapilandirilmasin
gerektirmistir.

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, igletmelerin uzun vadeli deger yaratma
stireglerini paydaglarina geffaf’ bicimde sunmalarini amaglayan kurumsal
bir uygulamadir. Geleneksel finansal raporlamanin sinirliliklarini agarak,
isletmelerin gevresel etkilerini, toplumsal katkilarin1 ve kurumsal yonetigim
yapilarini sistematik bigimde raporlamasini saglar. Bu nedenle, muhasebe
sistemlerinin stirdiiriilebilirlik raporlamasina entegrasyonu, isletmelerin CSY
performanslarinin Olgiilmesi, raporlanmasi ve denetlenmesi agisindan kritik
bir siiregtir.

Muhasebe sistemlerinde siirdiirtilebilirlik uygulamalari, ¢evresel ve sosyal
etki ol¢limleme yontemlerini de igeren, genis kapsaml bilgi sistemlerinin
kullanimini gerektirir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik performanslari, finansal
verilerle entegre edilerek raporlanmakta, bu siireg Tiirkiye Siirdiirtilebilirlik
Raporlama Standartlar1 (TSRS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (IFRS S1 ve S2) gibi gergeveler dogrultusunda yiiriitiilmektedir.
Tiirkiye’de bu siirecin yasal diizenleyicisi, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
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Denetim Standartlart Kurumu (KGK) olup, yayimladigy Siirdiiriilebilirlik
Denetimi Yonetmeligi ile uygulama esaslarini belirlemistir.

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinda temel amag, yatirnmeilar, kamu otoriteleri
ve diger paydaglarin karar alma siireglerine katki saglamak iizere dogru,
giivenilir ve zamaninda bilgi sunmaktir. Bunun saglanabilmesi i¢in muhasebe
departmanlarinin, siirdiiriilebilirlik verilerinin dogrulugunu ve tutarliligini
garanti edecek sistemler kurmasi gerekmektedir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik
verilerinin bagimsiz denetim giivencesi altinda raporlanmasi, raporlarin
giivenilirligini artirmakta ve igletmelerin kurumsal itibar {izerinde olumlu
etkiler yaratmaktadir.

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi siireglerinde muhasebe uygulamalarinin
en kritik rollerinden biri, performans gostergelerinin (KPI) hesaplanmasi
ve raporlanmasidir. Bu gostergeler, karbon ayak izi, enerji verimliligi, atik
yonetimi, ¢aligan memnuniyeti gibi ¢ok boyutlu parametreleri igermektedir.
Mubhasebe sistemleri, bu gostergelerin finansal raporlamalarla uyumlu ve
dogrulanabilir olmasini saglamakla yiikiimliidiir.

Bu baglik altinda, siirdiirtilebilirlik raporlamasinin kavramsal temelleri,
muhasebe uygulamalarina etkileri, ilgili ulusal ve uluslararasi standartlar
ve siirdiiriilebilirlik performans gostergelerinin muhasebe sistemlerinde
raporlanmasina iligkin siiregler detaylandirilacaktir. Ayrica, stirdiiriilebilirlik
raporlamasinda kargilagilan temel sorunlar ve bu sorunlara yonelik ¢6ziim
onerileri de tartigilacaktir.

2.1. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Kavramsal Cergevesi

Siirdiirtlebilirlik kavrami, gilinlimiiz ig diinyasinda sadece ekonomik
basartyr degil; ¢evresel ve sosyal etkileri de dikkate alan kapsamli bir
yaklagima doniismiistiir. Isletmelerin uzun vadeli deger yaratimi, gevresel
ve sosyal etkilerin yonetimiyle birlikte ele alinmakta, bu durum kurumsal
raporlama uygulamalarinda koklii degisikliklere yol agmaktadir (Eccles
& Krzus, 2018). Geleneksel finansal raporlama sistemlerinin otesinde,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi; igletmelerin faaliyetlerinin Cevresel, Sosyal ve
Yonetisim (CSY - ESG) etkilerini paydaglara sunma araci haline gelmistir.

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi, igletmelerin gevresel kaynak tiiketimlerini,
karbon ayak izlerini, sosyal sorumluluk projelerini ve yonetisim siireglerini
detayh bigimde agiklamalarini saglar. Bu raporlar, paydaglarin karar alma
stireglerinde etkili olmakta ve isletmelerin kurumsal seffafligini artirmaktadir
(Gray, 2010). Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik raporlamasi, yalmzca goniilli
bir uygulama olmaktan ¢ikmuig; diizenleyici kurumlarin zorunlu kildigr bir
raporlama siirecine evrilmigtir.
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Uluslararasidiizeyde, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS)
biinyesinde faaliyet gosteren Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar
Kurulu (ISSB) tarafindan yayimlanan IFRS S1 ve IFRS S2, siirdiirtilebilirlik
raporlamasinda temel referans standartlaridir (IFRS Foundation, 2023).
Avrupa Birligi tarafindan ¢ikarilan Kurumsal Stirdiiriilebilirlik Raporlama
Direktifi (CSRD) ise, siirdiiriilebilirlik raporlarinin bagimsiz denetime tabi
tutulmasini ve dogrulanmasini zorunlu kilmigtir (European Commission,

2022).

Tiirkiye’de, siirdiirtilebilirlik raporlamasi alanindaki gelismeler, Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan
yuriitiilmektedir. KGK tarafindan yayimlanan Tiirkiye Siirdiirtlebilirlik
Raporlama Standartlar1 (TSRS), stirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasina
yonelik esaslar1  belirlemekte ve isletmelere kapsamli ytikiimliiliikler
getirmektedir. TSRS, IFRS S1 ve S2 standartlar1 ile uyumlu olarak
gelistirilmig olup, igletmelerin hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda
seffaf ve giivenilir bilgi sunmalarini hedeflemektedir (KGK, 2025).

Muhasebe sistemleri, stirdiirtilebilirlik raporlamasinda veri iiretimi,
siniflandirma ve raporlama agamalarinda kritik bir iglev gormektedir.
Siirdiirtilebilirlik performans gostergeleri, muhasebe sistemleri araciligiyla
Olciilmekte ve raporlama stiregleri yonetilmektedir. Cevresel gostergeler
(enerji tiiketimi, su kullanimi, karbon emisyonlart), sosyal gostergeler
(¢aligan memnuniyeti, is saghg1 ve giivenligi) ve yonetigim gostergeleri (etik
uyum, yonetim kurulu yapist) muhasebe departmanlarinin kontroliinde
raporlanmaktadir (Herzig & Schaltegger, 2006).

Siirdiirtilebilirlik raporlamasinda muhasebe sistemlerinin rolii, sadece
verininiglenmesiyle sinirli degildir. Busistemler, siirdiirtilebilirlik raporlarinin
bagimsiz denetime hazir hale getirilmesi siirecinde de belirleyici olmaktadr.
Tiirkiye’de yiiriirlige giren Siirdiirtlebilirlik Denetimi Yonetmeligi ile
birlikte, siirdiiriilebilirlik raporlarinin Tiirkiye Denetim Standartlar1 (TDS)
gergevesinde denetlenmesi ve makul veya sinirh giivence saglanmasi zorunlu
hale gelmigtir (KGK, 2025).

Siirdiirtlebilirlik raporlamasi, yatirnmer giivenini artirmanin yani sira,
isletmelerin itibarini giiglendirmekte ve piyasa degeri {izerinde pozitif
etkiler yaratmaktadir (Eccles & Klimenko, 2019). Ayrica, Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi gibi platformlara dahil olabilmek igin kapsamli ve
denetim giivenceli stirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi zorunlu hale
gelmistir (Borsa Istanbul, 2023).
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Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik raporlamasi, muhasebe sistemlerinin ve
denetim stireglerinin entegrasyonu ile anlam kazanan, isletmelerin uzun
vadeli deger yaratimim giiglendiren stratejik bir raporlama modelidir.

2.2. Muhasebe Sistemlerinde Siirdiiriilebilirlik Uygulamalar1

Siirdiirtlebilirlik  raporlamasi,  igletmelerin  yalnizca  finansal
performanslarini degil, ayn1 zamanda gevresel, sosyal ve yonetigim (CSY -
ESG) etkilerini de geftaf bir gekilde raporlamalarini gerektiren bir siiregtir.
Bu kapsamda muhasebe sistemleri, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin en
kritik bilegenlerinden biri haline gelmistir. Geleneksel muhasebe sistemleri
tinansal verilerin kaydma ve raporlanmasmna odaklanirken, giintimiizde
stirdiiriilebilirlik muhasebesi; karbon ayak izi, enerji tiiketimi, su kullanimu,
sosyal sorumluluk projeleri, i giicii ¢esitliligi ve yonetisim ilkeleri gibi
tinansal olmayan bilgileri de kapsayan biitiinsel bir yap1 kazanmugtir (Gray,

2010).

Muhasebe  departmanlari,  siirdiirtilebilirlik  raporlamasi  siirecinde
cevresel ve sosyal gostergelere iliskin verileri toplamak, siniflandirmak ve
raporlamakla ytikiimliidiir. Bu siireg, Tiirkiye Strdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlar1 (TSRS) ile uyumlu bir sekilde vyiiriitiilmekte olup, ayni
zamanda Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS S1 ve IFRS
$2) dogrultusunda diizenlenen kiiresel raporlama gerekliliklerine de entegre
edilmigtir (IFRS Foundation, 2023; KGK, 2025). Tirkiye’de vyiiriirliige
giren Sirdiiriilebilirlik Denetimi Yonetmeligi, muhasebe sistemlerinden
elde edilen verilerin bagimsiz denetim siireglerine hazir hale getirilmesini
ve Tiirkiye Denetim Standartlar1 (TDS) kapsaminda giivence saglanmasini
zorunlu kilmistir (KGK, 2025).

Muhasebe sistemlerinde siirdiiriilebilirlik verilerinin dogru ve giivenilir
bigimde islenebilmesi i¢in kurumsal kaynak planlama (ERP) sistemleri
kullamlmaktadir. Ozellikle SAP Sustainability Control Tower ve benzeri
¢oziimler, ¢evresel ve sosyal verilerin merkezi bir sistemde toplanarak
standartlara uygun bi¢imde raporlanmasim saglamaktadir (SAP, 2023).
Bununla birlikte karbon muhasebesi yazilimlari, sera gazi emisyonlarinin
Olgiimii ve raporlanmasinda etkin ¢6ziimler sunmakta; boylece CSY verileri,
denetim giivencesi siirelerine hazir hale getirilmektedir (Pandey, 2014).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul tarafindan belirlenen Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Kriterleri de, stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kapsamini genigletmis ve
muhasebe sistemlerinin bu endeks gerekliliklerine uygun veri saglamasini
zorunlu kilmistir (Borsa Istanbul, 2023). Muhasebe departmanlari,
hem i¢ denetim birimleriyle hem de bagimsiz denetim kuruluglariyla ig
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birligi igerisinde ¢aligarak siirdiiriilebilirlik raporlarinin dogrulugunu ve
giivenilirligini artirmay1 hedeflemektedir.

Siirdiirtlebilirlik  verilerinin  islenmesi ve raporlanmasi siirecinde
mubhasebeciler, veri dogrulama, biitiinliik testleri ve tutarlihk analizleri
gergeklestirmekte; bagimsiz denetim kuruluglarinin incelemelerine hazir
veri setleri olusturmaktadir. Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Denetimi Yonetmeligi
kapsaminda, denetim kuruluglarinin ve denetgilerin belirli egitim ve yetkinlik
kriterlerini kargilamas1 gerekmekte, muhasebe sistemlerinin sundugu veriler
ise bu siiregte denetim kanit1 olarak kullanimaktadir (KGK, 2025).

Siirdiirtilebilirlik uygulamalarinda muhasebe sistemlerinin kargilagtig
temel zorluklar arasinda; veri kaynaklarinin = dagimiklhigi,  olgiim
metodolojilerinin  standartlagmamast ve insan kaynagi eksiklikleri yer
almaktadir. Bu sorunlarin agilmasi i¢in, ERP sistemlerinin entegre edilmesi,
stirdiiriilebilirlik muhasebesine yonelik egitim programlarinin artirilmas: ve
yapay zekd destekli veri igleme ¢oziimlerinin kullanilmasi 6nerilmektedir

(KPMG, 2022).

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin muhasebe sistemlerine
entegrasyonu, igletmelerin kurumsal seffafligint artirmakta ve paydag giivenini
giiglendirmektedir. Muhasebe departmanlarinin etkin rolii, stirdiirtilebilirlik
raporlarinin ulusal ve uluslararasi standartlara uygun bi¢imde hazirlanmasini
ve bagimsiz denetim giivencesine tabi tutulmasini miimkiin kilmaktadir. Bu
dogrultuda muhasebe sistemleri, siirdiiriilebilirlik odakli kurumsal yonetim
anlayiginin temel tast olarak konumlanmaktadir.

3. Denetim Giuivencesi ve Kurumsal Gozetim Diizenlemeleri

Siirdiirtlebilirlik  raporlamasina duyulan giiven, bagimsiz denetim
giivencesi  siireglerinin  etkinligine ve diizenleyici kurumlarin gozetim
mekanizmalarina baghdir. Giivence hizmetleri, stirdiiriilebilirlik raporlarinin
dogrulugunu ve giivenilirligini artirarak yatirimeilar, paydaslar ve diizenleyici
otoriteler igin karar alma siireglerinde kritik rol oynar (Eccles & Krzus,
2018). Bu baglamda, uluslararast standartlar ve Tiirkiye diizenlemeleri
dogrultusunda sekillenen denetim ve gozetim siiregleri, stirdiiriilebilirlik
raporlamasinin giivenilirliginin temel dayanaklarini olusturur.

3.1. Siirdiiriilebilirlik Denetiminde Giivence Yaklagimlari

Siirdiirtilebilirlik  denetiminde gilivence saglama faaliyetleri, makul
giivence ve smurl giivence olmak iizere iki temel yaklagimla gergeklestirilir.
Her iki yaklagim, denet¢inin uyguladig1 prosediirler, kanit toplama diizeyi ve
sunulan giivence oran1 bakimindan farklilasir (IAASB, 2022).
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Tablo 1. Siivdiiviilebilivlik Denetiminde Giivence Tiivlerinin Karsdastwmas:

Kriter Makul Giivence Sinirli Giivence

Amag Onemli hatalarin olmadigma dair | Onemli yanlgliklarin olmadigini
yiiksek diizeyde giivence belirleme konusunda orta diizeyde

glivence

Denetim Kapsamli ve detayli denetim Daha az kapsamly, sinirls testlerle

Kanitlar1 kanitlarinin toplanmasi denetim kanitlarinin saglanmasi

Denetim Gozlem, teyit, belge incelemesi, Analitik prosediirler, siirl

Prosediirleri | analitik prosediirler, yeniden sorgulamalar, genel incelemeler
hesaplama

Raporlama | “Makul giivence saglanmigtir” “Dikkate deger bir husus

Dili bulunmamugtir”

Uygulama | Kurumsal raporlarin kapsamli Ihtiyari stirdiiriilebilirlik raporlari,

Alan1 giivence denetimi kasitl kapsamli raporlar

Standartlar | ISAE 3000 (Revize edildi), TDS |ISAE 3000 (Revize edildi), TDS
3000, IFAC Rehberleri 3000

Kaynak: IAASB (2022); KGK (2025); IFRS Foundation (2023)

3.2. Uluslararas1 Giivence Standartlar1 ve Tiirkiye Diizenlemeleri
Uluslararas: Yaklagim

Uluslararas1 denetim ve giivence uygulamalarinda Uluslararas1 Giivence
Denetimleri Standard:r (ISAE 3000 - Revised) temel alinir. ISAE 3000,
stirdiirtilebilirlik raporlarinin denetiminde bagimsiz denetgilerin izlemesi
gerekensiiregleritanimlar. Ayrica, IFRS S1 ve S2 standartlari, siirdiirtilebilirlik
raporlamasinda kullanilan temel kistaslari belirler (IFRS Foundation, 2023).

Avrupa Birligi’nde ise Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) ve European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
gergevesinde siirdiiriilebilirlik raporlarmin bagimsiz denetimi zorunlu hale
gelmis, makul gilivence diizeyi esas alinmistir (European Commission,
2022).

Tiirkiye’deki Yaklagim

Tiirkiye’de stirdiiriilebilirlik raporlarinin giivence siiregleri, Tiirkiye
Denetim Standartlar1 (TDS 3000) ve Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlar1 (TSRS) dogrultusunda sekillenir. Denetim siiregleri, 17 Ocak
2025 tarihli Siirdiirtilebilirlik Denetimi Yonetmeligi ile diizenlenmis, denetgi
ve denetim kuruluslarina yetkilendirme sartlar1 ve sicil kayit zorunluluklar:
getirilmigtir (KGK, 2025).
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Tablo 2. Uluslavavas: ve Tiivkiye Mevzuatiarmm Kavsdastirmalt Analizi

Kriter Uluslararas1 Diizenlemeler Tiirkiye Diizenlemeleri
Standart ISAE 3000 (Revize edildi), TDS 3000, TSRS, KGK
IFRS S1/S2, ESRS Stirdiirilebilirlik Denetimi
Yonetmeligi
Giivence Makul giivence (zorunlu) - Makul ve siurh giivence
Seviyesi CSRD, smurh giivence (istege secenekleri
bagli) - ISAE
Yetkilendirme |IFAC iiyesi meslek orgiitleri, AB | Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Kurumu gozetim otoriteleri Denetim Standartlar1 Kurumu
(KGK)
Denetim IFRS S1/S2, ESRS, GRI TSRS, TDS 3000
Kriterleri
Sicil ve Avrupa Menkul Kiymetler ve KGK Sicil Kayit Sistemi, Kurul
Gozetim Piyasalar Kurumu (ESMA), Inceleme ve Gozetimi
ISSB
Yaptirimlar Faaliyet kisitlamast, lisans iptali, |Faaliyet izni askiya alma, iptal,
para cezast idari para cezalari

Kaynak: IAASB (2022); European Commission (2022); KGK (2025); IFRS

Foundation (2023)

3.3. Kurumsal Gozetim Mekanizmalar: ve Etkinlik
Degerlendirmesi

Kurumsal gozetim, siirdiiriilebilirlik denetiminin bagimsiz ve giivenilir
bigimde yiiriitiilmesini saglamak amaciyla, denetim kuruluglari ve denetgilerin
faaliyetlerinin diizenleyici otoriteler tarafindan siirekli izlenmesi siirecidir.
Tiirkiye’de KGK, bu fonksiyonu yerine getiren ana kurumdur. Kurum,
stirdiiriilebilirlik denetimi yapan kuruluglar1 diizenli olarak incelemekte ve

kalite giivence incelemeleri gergeklestirmektedir (KGK, 2025).

Gozetim Siiregleri:

* Sicil Kaydi ve Denet¢i Yetkilendirme: KGK, siirdiiriilebilirlik

denetimi

faaliyeti  yiirtitmek

yetkilendirilmesini saglar.

isteyen denetim  kuruluglarinin

* Kalite Giivence Incelemeleri: En az 6 yilda bir zorunlu kalite
incelemesi yapilir. Ilk inceleme, yetkilendirmenin ardindan baglar.

e Idari Yaptirnmlar ve Yaptirnm Uygulama Kriterleri: Mevzuata
aykirt davranug tespit edilen durumlarda, ikaz, uyari, faaliyet izni askiya
alma ve iptal dahil olmak tizere cezai yaptirimlar uygulanur.
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Tablo 3. KGK Kurumsal Gozetim Modeli: Siivec ve Uygulamalar

Siire¢ Adimu Agiklama
Yetkilendirme Denetim kurulusu/denetgi, KGK’ya gerekli belgelerle
Bagvurusu bagvurur

Sicil Kayd: ve Tescil | Yetki verilen kurulus/denetgi, sicile kaydedilir ve ilan edilir

Gozetim ve Inceleme |6 yilda bir diizenli kalite incelemeleri yapilir
Stireci

Denetim Denetim raporlarinin TSRS ve TDS 3000 uyumlulugu
Raporlarmin KGK tarafindan degerlendirilir

Degerlendirilmesi

Yaptirimlar Aykiart durumlarda faaliyetin askiya alinmasi veya iptali

Kaynak: KGK (2025)

3.4. Siirdiiriilebilirlik Denetimi Giivence Siireglerinin Etkinlik
Analizi ve Politika Onerileri

Siirdiirtilebilirlik raporlamasina yonelik giivence hizmetlerinin etkinligi,
giiniimiiz i§ diinyasinda yatirimei giiveninin ve piyasa istikrarinin korunmasi
agisindan  kritik 6neme sahiptir. Uluslararas1 finansal piyasalarin ESG
odakli yatirimlara yonelmesi ve Avrupa Birligi'nin CSRD diizenlemeleriyle
stirdiiriilebilirlik raporlarinin bagimsiz denetimini zorunlu hale getirmesi,
stirdiiriilebilirlik denetimi giivence siireglerini igletmeler igin stratejik bir
zorunluluk haline getirmistir (European Commission, 2022). Bu gelismeler,
giivence siireglerinin yalnizca mevzuata uyumun 6tesinde, kurumsal itibar
ve sermaye maliyetleri {izerinde dogrudan etkili oldugu yeni bir dinamigi
beraberinde getirmigtir.

Siirdiiriilebilirlik denetiminde makul giivence diizeyinin saglanmast,
stirdiiriilebilirlik raporlarinin paydaglar nezdinde giivenilirligini artirmakta
ve piyasa degerine olumlu katki saglamaktadir. Harvard Business Review
tarafindan yayimlanan ampirik ¢aligmalara gore, stirdiiriilebilirlik raporlarina
makul giivence verilen girketlerde yatirimei giiveninin %22 oraninda arttigy,
sermaye maliyetlerinin ise %11 azaldig: tespit edilmistir (Eccles & Klimenko,
2019). Bu bulgu, giivence diizeyinin piyasa aktorleri agisindan yalnizca
diizenleyici bir gereklilik degil, ayn1 zamanda stratejik bir rekabet avantaji
sagladigini gostermektedir.

Tiirkiye’de ise 17 Ocak 2025 tarihinde yiiriirliige giren Strdiiriilebilirlik
Denetimi  Yonetmeligi, bagimsiz denetim kuruluglarinin ve denetgilerin
yetkilendirilme siirecinden denetim faaliyetlerinin gozetimine kadar kapsamli
bir diizenleyici ger¢eve sunmaktadir. Ancak, sistemin uygulama agamasinda
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heniiz yapisal eksiklikler ve kapasite sorunlari devam etmektedir. Ozellikle
stirdiirtilebilirlik raporlamasi ve denetimi alaninda uzmanlagmig insan
kaynag yetersizligi, siireglerin standardize edilmesini ve denetim kalitesinin
artirlmasini  zorlagtirmaktadir.  Kurumsal gozetim  mekanizmalarinin,
ozellikle sicil kayitlarinin giincelligi ve kalite giivence incelemelerinin siklig1
agisindan  diyjital altyapilarla desteklenmesi gerekmektedir. Uluslararasi
uygulamalarda oldugu gibi, Tiirkiye’de de gozetim siireglerinin veri odakl
sistemlerle giiglendirilmest, etkinligi artiracaktir (IFAC, 2023).

Mevcut sistemde dikkat ¢eken bir diger kritik husus, siirdiirtilebilirlik
raporlarinin  makul giivence seviyesinde denetlenmesinin istege bagh
birakilmasidir. Oysa Avrupa Birligi, CSRD kapsaminda 2028 itibariyle
tiim biiyiik 6l¢ekli isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda makul giivence
zorunlulugu getirmigtir (European Commission, 2022). Tiirkiye’nin
TSRS ve TDS sistemini, benzer zorunluluklarla uyumlu hale getirmemesi
durumunda, uluslararas: yatirimlar agisindan dezavantajli bir konuma diigme
riski bulunmaktadir. Bu nedenle, mevzuatin Avrupa Yesil Mutabakati ve
CSRD ile tam uyumlu hale getirilmesi, 6zellikle ihracat yapan igletmelerin
stirdiiriilebilirlik performanslarint ve rekabet giiglerini korumak agisindan
zorunludur.

Denetim giivencesi  siireglerinde etkinligin saglanmasinda, teknolojt
kullanimu kilit 6neme sahiptir. Siirdiiriilebilirlik verilerinin dogrulugunun ve
giivenilirliginin artirlmasi igin yapay zeka destekli denetim yazilimlarinin
ve biiylik veri analitigi ¢oziimlerinin yayginlastirilmas: gerekmektedir.
Ozellikle, bagimsiz denetim kuruluglarinin blockchain tabanli sistemlerle
stirdiiriilebilirlik verilerini dogrulamasi ve izlenebilirlik saglamasi, giivence
stireglerinin geffafligini ve denetim kalitesini artiracaktir. Bu teknolojiler,
hem veri manipiilasyonu risklerini azaltacak hem de diizenleyici kurumlarin
gozetim siireglerini etkin hale getirecektir (KPMG, 2022).

Siirdiirtilebilirlik denetimi ve gozetimi siireglerinde uygulanan idari
yaptirimlarin caydiricilik diizeyinin artirilmasi da etkinlige katki saglayacaktir.
KGK tarafindanuygulananyaptirimlar, Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Kurumu (ESMA) ve ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)
yaptirimlart ile kiyaslandiginda, daha simirlt diizeydedir. Bu durum, piyasa
disiplinini saglamak agisindan yetersiz kalmaktadir. Yaptirim sisteminin,
faaliyet izni iptaline ek olarak, mali cezalar ve kisisel sorumluluklara kadar
genigletilmesi, sistemin caydiriciigini artiracaktir (ESMA, 2023).

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik denetimi giivence siireglerinin etkinligi,
yalnizca mevzuat uyumunun saglanmasiyla smurli degildir.  Sistematik
gozetim, teknoloji destekli denetim stiregleri, giiglii yaptirim mekanizmalari
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ve insan kaynagi kapasitesinin artirilmasi, giivence hizmetlerinin piyasa
giivenini artirmada ve siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerine ulagmada kilit
taktorlerdir. Tiirkiye, stirdiiriilebilirlik denetimi alanindaki diizenlemelerini
Avrupa ve uluslararasi standartlarla tam uyumlu hale getirerek, uluslararasi
vatirimlarda giivenilir bir denetim altyapisi sunma potansiyeline sahiptir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Siirdiirtilebilirlik raporlamasi ve bu raporlarin bagimsiz denetimi,
isletmelerin kurumsal sorumluluk anlayiginin yeniden sekillendigi ¢agdasg
bir yonetigim paradigmasini igaret etmektedir. Ekonomik, gevresel ve sosyal
etkilerin biitiinciil bi¢gimde dikkate alindigi bu yeni raporlama ve denetim
gergevesi, sadece paydag taleplerine cevap vermekle kalmayip; diizenleyici
uyum, finansal performans ve uzun vadeli kurumsal siirdirtilebilirlik
agisindan da stratejik onem tagimaktadir (Eccles & Krzus, 2018; Gray,
2010). Tsletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamasinda seffaf, giivenilir ve
dogrulanabilir bilgiler sunmasi, yatirimei giiveni, sermaye maliyeti avantaji
ve piyasa itibar1 gibi dogrudan ekonomik faydalar saglamaktadir (Eccles &
Klimenko, 2019).

Tiirkiye Ozelinde 2025 yilinda vyiirtirliige giren Siirdiiriilebilirlik
Denetimi  Yonetmeligi, {ilkenin siirdiiriilebilirlik denetimi alanindaki
normatif diizenleme eksikligini gidererek, strdiiriilebilirlik raporlarinin
bagimsiz denetim giivencesi siireglerini yasal zemine oturtmustur. Tiirkiye
Siirdiirtilebilirlik Raporlama Standartlar1 (TSRS) ve Tiirkiye Denetim
Standartlar1 (TDS 3000), Avrupa Birligi Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlama Direktifi (CSRD) ve Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama
Standartlar1 (ESRS) ile uyumlu bir temel olusturmug; bu sayede Tiirk
isletmeleri, 6zellikle Avrupa Birligi pazarlarinda rekabetgi avantaj elde etme
imkanina kavugmustur (KGK, 2025; European Commission, 2022).

Ancak, mevzuat uyumunun saglanmig olmasi, etkin bir stirdiiriilebilirlik
denetim sisteminin olugturulmasi i¢in tek bagina yeterli degildir. Denetim
stireglerinin etkinligi, mevzuat ve standartlarin uygulanmasinda kurumsal
kapasite, insan kaynagi, teknoloji entegrasyonu ve kurumsal yonetigim
ilkelerinin ne Olgiide benimsendigiyle dogrudan iliskilidir. Bu baglamda,
Tirkiye’de stirdiirtilebilirlik denetimi ve gozetim siireglerinde halen yapisal
cksiklikler ve uygulamaya iliskin sorunlar mevcuttur.

Ilk olarak, siirdiiriilebilirlik denetimi alaninda faaliyet gosterecek
bagimsiz denetgilerin yetkinligi ve uzmanlagma diizeyinde eksiklikler dikkati
gekmektedir. KGK tarafindan vyiiriitiilen denetgi yetkilendirme ve sicil kayit
stiregleri, temel bir kalite filtresi saglamakla birlikte, stirdiiriilebilirlik denetimi
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ozelinde ileri diizey uzmanlk gerektiren alanlarda kapasite gelistirme
programlarina  ihtiya¢  duyulmaktadir. Turkiye’nin, stirdiriilebilirlik
muhasebesi  ve denetimi  konusunda  yapilandirilmig  sertifikasyon
sistemlerini hayata gegirmesi ve bu alani bagimsiz bir meslek disiplini olarak
kurumsallagtirmasi gerekmektedir (IFAC, 2023). Uluslararasi uygulamalarda
oldugu gibi, Tiirkiye’de de denetim ve gozetim profesyonellerinin siirekli
egitim yiikiimliiliigii ¢ergevesinde gelistirilmesi, hem kalite standartlarinin
yikseltilmesi hem de piyasa giivenilirliginin artirilmasi agisindan 6nem arz
etmektedir.

Ikinci olarak, siirdiiriilebilirlik verilerinin giivenilirligini ve denetim
kanitlarinin dogrulugunu artirmak i¢in dijjitallesmenin sagladigi imkanlardan
etkin bi¢gimde faydalanilmast zorunludur. Blockchain tabanli sistemlerle
stirdiiriilebilirlik raporlamasina iliskin verilerin kaydedilmesi ve izlenebilir
hale getirilmesi, veri biitiinliigii ve giivenilirligini artiracaktir (KPMG,
2022). Ayrica, yapay zeka destekli analitik denetim yazilimlarinin kullanimu,
stirdiiriilebilirlik performans gostergelerinin tutarhiligini test etme, anomali
tespiti ve risk degerlendirme siireglerinde denetgilerin karar verme kalitesini
artiracaktir. Tirkiye’deki denetim kuruluglarinin dijital doniisiim projelerine
oncelik vermesi ve bu yonde kamu otoriteleri tarafindan finansal ve teknik
destek saglanmasi elzemdir.

Ugiincii olarak, kurumsal gézetim mekanizmalarinin bagimsizlik ve
seffaflik ilkeleri temelinde giiglendirilmesi gerekmektedir. KGK tarafindan
stirdiirilen kalite glivence incelemeleri, Avrupa Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Kurumu (ESMA) ve ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) uygulamalartyla karsilagtirildiginda, siireg siklig1 ve kapsam agisindan
gelisime agiktir (ESMA, 2023). Ozellikle, siirdiiriilebilirlik raporlamasina tabi
olan igletmelerin denetimini tistlenen bagimsiz denetim kuruluglarinin 6 yilda
bir zorunlu gozetimden gegirilmesi, piyasa dinamikleri ve siirdiirtilebilirlik
raporlamasinin dinamik dogasi dikkate alindiginda, daha kisa periyotlarla ve
risk bazli inceleme yontemleriyle gelistirilmelidir.

Tiirkiye’de uygulanan idari yaptirimlarin etkinlik diizeyi de sorgulanmaya
agiktir. Mevcut durumda, faaliyet izni askiya alma veya iptal etme gibi
agir yaptirimlar, ancak ciddi ihlallerde giindeme gelmektedir. Oysa piyasa
disiplinini korumak ve denetim kalitesini artirmak amaciyla, daha esnek
ve kademeli bir yaptirrm sistemi olugturulmali; denetim kuruluslart ve
denetgilerinmalisorumluluklariartirilarak, bireysel ve kurumsal sorumluluklar
dengeli bi¢imde tesis edilmelidir. Avrupa Birligi’'nde uygulandigi gibi,

seffaflik raporlarinin diizenli ve giincel bigimde yayimlanmasi, kamuoyu
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denetimini ve hesap verebilirlik mekanizmalarim gii¢lendirecektir (European
Commission, 2022).

Siirdiiriilebilirlik denetimi ve raporlamasinda karsilagilan tiim bu zorluklara
ragmen, Tiirkiye’nin diizenleyici gergevesini Avrupa Birligi ve Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS) ile uyumlu hale getirmesi, iilkenin
stirdiiriilebilirlik odakli biiyiime ve kalkinma vizyonunu destekleyecek
stratejik bir adimdir. Bu siireg, sadece diizenleyici uyumdan ibaret olmayip,
ayni zamanda Tiirk igletmelerinin uluslararasi piyasalarda yatinm g¢ekme
kapasitesini artiracak, rekabet avantaji saglayacak ve siirdiiriilebilir kalkinma
hedeflerine ulagma yolunda 6nemli bir kaldirag islevi gorecektir.

Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve denetimi, ¢agdas
muhasebe ve denetim uygulamalarinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmis;
seffaflik, hesap verebilirlik ve kurumsal sorumluluk ilkelerinin ig diinyasinda
igsellestirilmesini saglamugtir. Tiirkiye, siirdiirtilebilirlik denetimi ve kurumsal
gozetim siireglerini stirekli iyilestirerek ve dijital dontistimii hizlandirarak, bu
alanda uluslararas: standartlar1 yakalayabilir ve kiiresel sermaye piyasalarinin
giivenilir bir aktorii olma potansiyelini giiglendirebilir.
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