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MALIYET YONETIMINDE KALITE
MALiYETLERié@L%YFT TABANLI VE
ZAMANA DAYALI FAALIYET TABANLI
MALIYETLEME: KAVRAMSAL BIiR

KARSILASTIRMA
Ibrahim SAKIN!

Giris

Maliyet  yoOnetimi, isletmelerde kaynaklarin  hangi
faaliyetlerde tiiketildiginin anlasilmasini ve bu tiiketimin yonetim
kararlarini destekleyecek bigimde degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Kaliteyle iliskili faaliyetler, bu degerlendirmenin
onemli bir boyutunu olusturmaktadir. Uriin ve siireglerin
karmagiklasmasi, uygunlugun saglanmast i¢in gerceklestirilen
kontrol ve test islemlerini {iretim siiresinin ve maliyetlerin
belirleyicileri arasina tagimaktadir. Otomotiv elektronigi alaninda
gerceklestirilen gilincel bir arastirma, muayene stratejilerinin kalite
maliyetleri  temelinde degerlendirilmesinin  karar  destegi
saglayabildigini; ancak  giivenilir  maliyet tahminlerinin
olusturulmasinda siire¢ verilerine erisimin ve veri kalitesinin 6nemli
oldugunu gostermektedir (Reis vd., 2025). Bu durum, Kkalite
faaliyetlerinin ekonomik sonuglarinin anlasilmasinda maliyet bilgisi
ile faaliyet bilgisinin birlikte ele alinmasin1 gerektirmektedir.

Kalite maliyetleri, yalnizca kusurlu {iriinlerin meydana
getirdigi kayiplardan olusmamaktadir. Kalite sorunlarinit 6nlemeye,
tirtin ve hizmetlerin gerekliliklere uygunlugunu degerlendirmeye ve
ortaya ¢ikan basarisizliklart gidermeye yonelik kaynak tiiketimi de
bu kapsamda ele almmaktadir. Onleme, degerlendirme, ic
basarisizlik ve dis basarisizlik bigimindeki siniflandirma, kaliteyi
saglamak i¢in gerceklestirilen faaliyetler ile kalite sorunlarinin
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dogurdugu maliyetlerin birlikte incelenmesini saglamaktadir
(American Society for Quality, 2026). Kalite maliyetlerinin
belirlenmesi ve raporlanmasi, bu nedenle muhasebe kayitlarinin
diizenlenmesinin Gtesinde, iyilestirme alanlarinin  ve kaynak
kullanimindaki sorunlarin goriiniir hale getirilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir.

Kalitenin finansal etkilerinin agiklanmasi gilincel mesleki
arastirmalarda da onemini korumaktadir. ASQExcellence’n (2025)
kalite maliyetleri raporuna iliskin agiklamasinda, kalite maliyetleri
verimsizliklerin belirlenmesi ve kalite yatirimlarinin
gerekcelendirilmesi igin bir ¢ergeve olarak sunulmaktadir. Bununla
birlikte kalite maliyetlerini belirli gruplara ayirmak, bu faaliyetlerin
tilkettigi kaynaklarin maliyetini ve ilgili {iriinlere veya hizmetlere
nasil yiiklenecegini tek basina agiklamamaktadir. Bu noktada kalite
maliyetlerinin degerlendirilmesi ile maliyetleme ydntemlerinin
birlikte ele alinmasi gerekmektedir. Faaliyet tabanli maliyetleme
kavramlarinin  kaliteyle iligkili maliyetlerin dl¢lilmesine ve
iyilestirme caligmalarinin onceliklendirilmesine uyarlanabilecegini
gosteren Ittner (1999), s6z konusu iliskinin kavramsal
dayanaklarindan birini olusturmaktadir.

Faaliyet tabanli maliyetleme (FTM), kaynak maliyetlerini
faaliyetlerle iliskilendirmekte ve faaliyetlerin kullanimini temsil
eden maliyet etkenleri araciligiyla ilgili maliyet nesnelerine
yiiklemektedir. Kalite faaliyetlerinin bu yapi i¢inde tanimlanmasi,
kontrol, yeniden igleme ve benzeri islemlerin kaynak tiiketiminin
izlenmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte faaliyetlerin
ayrintilandirilmasi, kaynak kullanimina iligkin verilerin toplanmasi
ve siire¢ degisikliklerinin modele yansitilmasi uygulama giicliikleri
olusturabilmektedir. Zamana dayali faaliyet tabanli maliyetleme
(ZDFTM), kapasite saglamanin birim zaman basina maliyetini ve
islemlerin gerektirdigi siireyi esas alarak bu giicliikleri azaltmay1
amaglayan bir yaklagim sunmaktadir (Kaplan & Anderson, 2003).
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ZDFTM iizerine yapilan calismalarda, yontemin kaynak
kullaniminin  ayrintili  olarak incelenmesini sagladigi, ancak
uygulama siirecinde bazi gii¢liiklerin yasandig: ifade edilmektedir.
Shakya vd. (2025), saglik ekonomisi alaninda gergeklestirdikleri
sistematik derlemede, ZDFTM'nin maliyetlerin belirlenmesinde ve
kaynak kullanimindaki verimsizliklerin ortaya ¢ikarilmasinda
yararli oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte arastirmacilar,
islem siirelerine iligkin  verilerin toplanmasinda, kapasite
hesaplamalarinin  agiklanmasinda ve uygulama  siirecinin
raporlanmasinda  c¢esitli  eksiklikler ~ bulundugunu  ortaya
koymaktadir. Saglik hizmetleri baglamindaki bu bulgular, biitiin
sektorlere dogrudan genellenememekle birlikte, maliyetleme
yontemlerinin yararlarinin veri kalitesi ve modelin uygulanma
bi¢cimiyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Bu kitap boliimiinlin amaci, kalite maliyetleri, FTM ve
ZDFTM arasindaki iliskileri maliyet yonetimi acisindan kavramsal
olarak incelemektir. Kalite maliyetleri; belirleme, siniflandirma,
0l¢me ve raporlama ¢ergevesi olarak ele alinirken FTM ve ZDFTM,
kaynak tiiketiminin hesaplanmasi ve maliyet nesneleriyle
iligkilendirilmesi bakimindan degerlendirilmektedir. Literatiire
dayali incelemede Oncelikle yaklagimlarin kavramsal temelleri
aciklanmaktadir. Ayrica, veri gereksinimi, maliyet etkenleri, kapasite
ve yonetsel kullanim bakimindan karsilastirma yapilmaktadir.
Boylece kalite maliyetleri ile maliyetleme yontemlerinin birbirini
tamamlayan iglevlerinin agiklanmast ve kalite iyilestirme
kararlarinda kullanilabilecek maliyet bilgisinin hangi kosullarda
tiretilebileceginin degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir.

1. Kalite Maliyetleri ve Maliyet Yonetimindeki Yeri

1.1. Kalite Maliyetlerinin Kavramsal Cercevesi

Kalite maliyetleri, {iiriin ve hizmetlerin belirlenen
gerekliliklere uygunlugunu saglamak ve uygunsuzluklarin
sonuglarin1 gidermek amaciyla tiiketilen kaynaklarin ekonomik

karsiligin1 ifade etmektedir. Bu kapsamda kalite maliyetleri;
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sorunlarin ~ Onlenmesi, uygunlugun degerlendirilmesi  ve
basarisizliklarin  giderilmesiyle iligkili maliyetleri igermektedir.
Kalitesizlik maliyetleri ise American Society for Quality (ASQ)’nun
kullandig1 simiflandirmada i¢ ve dis basarisizlik maliyetlerinden
olusmaktadir.  Dolayisiyla  kalite  maliyetleri,  kalitesizlik
maliyetlerinden daha genis bir kapsama sahiptir (American Society
for Quality, 2026).

Kalite maliyetlerinin yonetilmesi, yalnizca toplam tutarin
belirlenmesine dayanmamaktadir. Bu maliyetlerin hangi siireglerde,
hangi nedenlerle ve hangi faaliyetler sonucunda olustugunun
aciklanmasi da gerekmektedir. Schiffauerova ve Thomson (2006),
kalite maliyetlerine iliskin modellerin isletmenin kosullarina,
amaglarma ve bilgi gereksinimlerine uygun secilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu nedenle biitiin isletmeler i¢in ayni ayrinti
diizeyinde ve ayni unsurlardan olusan bir raporlama yapisi
ongormek yerine, faaliyetlerin Ozelliklerine uygun bir 6l¢iim
cercevesi olusturulmalidir.

1.2. Kalite Maliyetlerinin Siniflandirilmasi

Kalite maliyetlerinin incelenmesinde yaygin olarak
kullanilan &nleme-degerlendirme-basarisizlik modeli, Ingilizce
adinin bas harfleriyle PAF olarak ifade edilmektedir. Basarisizlik
maliyetlerinin i¢ ve dis basarisizlik olarak ayrilmasiyla dort temel
grup olusmaktadir (Schiffauerova & Thomson, 2006). Bu gruplar
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Kalite maliyetlerinin siniflandirilmast

Maliyet Grubu | Kapsam Faaliyet Ornekleri
Belirl ozellikl . .
- elrienen O%e..l e.re Kalite planlamasi, kalite
Onleme uymayan driinlerin | _.. . . .
. . . C .. | egitimi ve kalite giivence
maliyetleri iiretilmesini Onlemek i¢in

. . sisteminin olusturulmasi
katlanilan maliyetlerdir. i

Kalite standartlarina ve
Degerlendirme | gereksinimlere uygunlugun | Teslim alma muayenesi, iiriin
maliyetleri Ol¢iilmesi ve izlenmesi ile | testleri ve kalite denetimleri
ilgili maliyetlerdir.
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i basarsizlik Uriiniin miisteriye | Hurda, yeniden isleme ve

. . sunulmasindan 6nce olusan | hata nedenlerinin
maliyetleri

basarisizlik maliyetleridir. | arastirilmasi

Uriiniin miisteriye

Garanti onarimlari, kusurlu
Di1s basarisizlik | sunulmasi sirasinda ya da ’

iriin iadeleri ve sikayetlerin

livetleri 1 b bk | . .
maliyetler sonta otusan  DAsAMSIZI o iderilmesi

maliyetleridir.
Kaynak: Tiirk (2009) temel alinarak hazirlanmistir.

Smiflandirmada faaliyetin ad1 kadar gergeklestirilme nedeni
de 6nemlidir. Reis vd. (2025), ilk muayeneyi degerlendirme maliyeti
olarak ele alirken i¢ basarisizliktan kaynaklanan tekrar muayenesini
basarisizlik maliyetleri i¢erisinde degerlendirmistir. Ayn1 ekipmanla
gerceklestirilen islemlerin farkli gruplarda yer alabilmesi, maliyet
kayitlarinin  faaliyetlerin ortaya ¢ikis nedenini de igermesi
gerektigini gostermektedir. Bu sekilde, kusurlar nedeniyle ortaya
cikan ek kontrol maliyetlerinin rutin degerlendirme faaliyetlerine ait
maliyetler arasinda gdzden kagmasi dnlenebilir.

1.3. Kalite Maliyetlerinin Ol¢iilmesi ve Raporlanmasi

Kalite maliyetlerinin  Olgiilebilmesi  icin  muhasebe
kayitlarinin isletmede yiiriitiilen faaliyetlere iliskin verilerle birlikte

ele alinmasi gerekmektedir. Tanis ve Ever (2022), demir ¢elik
sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin 2016 ve 2017 yillarina ait
verilerini kullanarak kalite maliyetlerini PAF modeli ¢ercevesinde
incelemistir. Olay calismasi yoOntemiyle yiiriitiillen arastirmada,
kalite maliyetlerinin isletmenin karliligr {izerindeki etkisinin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Ancak kalite maliyetlerinin
hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan veriler her zaman isletme
kayitlarinda hazir bulunmayabilir. Reis vd. (2025), inceledikleri
isletmede bazi muayene ve analiz maliyetlerinin daha O&nce
hesaplanmadigini ve bu maliyetlerin farkli birimlerden alinan
bilgiler kullanilarak tahmin edildigini belirtmektedir. Bu nedenle
dogrudan hesaplanabilen maliyetlerin tahmini maliyetlerden ayri
gosterilmesi ve tahminlerde kullanilan varsayimlarin agiklanmasi

gerekmektedir. Bu kitap boliimiinde 6nerilen raporlama diizeninde,
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her maliyet kaleminin ilgili kalite maliyeti grubu, faaliyet, donem ve
veri kaynagina gore smiflandirilmasi benimsenmektedir. Kayip
satiglar ve miisteri kayiplar1 gibi muhasebe kayitlarindan dogrudan
hesaplanmas1 giic olan maliyetlerin ise belirli varsayimlara dayali
olarak tahmin edilmesi ve ayri1 raporlanmasi uygun goriilmektedir.
Farooq vd. (2017), kalite maliyetlerine iliskin caligmalarinda
yeniden isleme, hurda ve garanti maliyetleriyle birlikte itibar kayb1
ve satis kaybimi da degerlendirmeye almaktadir. Maliyetlerin
hesaplanmasinda iizerinde durulmasi gereken bir bagka konu, aynm
kaynak kullanimindan dogan maliyetlerin birden fazla kez toplam
maliyete eklenmesinin &nlenmesidir. Ornegin yeniden isleme
faaliyetinde gorev alan personelin maliyeti hem personel giderleri
hem de i¢ basarisizlik maliyetleri kapsaminda gosterilebilmektedir.
Ancak bu iki tutar ayn1 maliyeti ifade ettigi i¢in toplam maliyet
hesaplanirken yalnizca bir kez dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

1.4. Kalite = Maliyetlerinin Yonetim Kararlarinda

Kullanilmasi

Kalite maliyetlerine iliskin bilgiler, isletmelerin iyilestirme
alternatiflerini ekonomik acidan karsilagtirmalarina yardimci
olmaktadir. Farooq vd. (2017), farkli muayene stratejilerini
inceledikleri c¢alismalarinda, saglanan maliyet tasarruflarinin
miisteriye gonderilen uygunsuz {irlin oran1 ve ortaya ¢ikabilecek ek
dis basarisizlik maliyetleriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini
belirtmektedirler. Bu nedenle kontrol faaliyetlerine ayrilan
kaynaklarin azaltilmas1 maliyetleri diisiirse bile her zaman daha iyi
bir sonug¢ elde edildigi anlamina gelmemekte ve tek basina bir
iyilegsme gostergesi olugturmamaktadir.

Onleme faaliyetlerine yapilan harcamalarin
degerlendirilmesinde de benzer bir yaklagimin benimsenmesi
gerekmektedir. Bu harcamalarin yalnizca yapildiklari dénemde
olusturduklar1 maliyet artisina bakilmasi yeterli degildir.
Harcamalarin sonraki donemlerde kusurlu iiriin sayisi, yeniden

isleme faaliyetleri ve iadeler iizerinde nasil bir degisim yarattiginin
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da izlenmesi gerekmektedir. Bu sayede kalite maliyeti raporlarindan,
yalnizca gergeklesen harcamalarin belirlenmesinde degil, iyilestirme
kararlarinin alinmasinda da yararlanilabilir. Sonraki boliimlerde ele
alimacak FTM ve ZDFTM yontemleri ise kaliteyle ilgili faaliyetlerde
kullanilan  kaynaklarin maliyetlerinin hesaplanmasi ve bu
maliyetlerin ilgili maliyet nesnelerine dagitilmasi acisindan
degerlendirilecektir.

2. Faaliyet Tabanh Maliyetleme

Faaliyet tabanli maliyetleme (FTM), isletmelerde kullanilan
kaynaklarin  maliyetlerini  Once faaliyetlerle, ardindan bu
faaliyetlerden yararlanan iirin, hizmet veya miisterilerle
iligkilendiren bir maliyetleme yoOntemini ifade etmektedir. Bu
yontemde faaliyetlerin kaynaklar1 tiikettigi, {iriin ve hizmetlerin ise
s0z konusu faaliyetlerin gergeklestirilmesini gerektirdigi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla maliyetlerin belirlenmesinde {iretim
miktarinin yani sira tiretim ve hizmet siireclerinde yiirtitiilen
faaliyetler de dikkate alinmaktadir. Ozellikle genel iiretim
giderlerinin yalnizca tliretim hacmine bagli olarak ortaya ¢ikmamasi,
maliyetlerin faaliyetler temelinde incelenmesini gerekli kilmaktadir
(Alkan, 2005).

FTM'de maliyet dagitimi iki asamada gergeklestirilmektedir.
Oncelikle personel, ekipman ve diger kaynaklarin maliyetleri, bu
kaynaklarm kullanildig: faaliyetlere gore ilgili maliyet havuzlarinda
toplanmaktadir. Ardindan her faaliyet havuzunda biriken maliyetler,
tirtin, hizmet veya miisterilerin faaliyetlerden yararlanma diizeyleri
dikkate alinarak dagitilmaktadir. Bu hesaplama sayesinde hangi
faaliyetlerin ne kadar maliyete neden oldugu ve firiin, hizmet veya
misterilerin ~ bu  maliyetlerden ne Ol¢lide pay aldig
belirlenebilmektedir (Alkan, 2005).

2.1. Faaliyetlerin ve Maliyet Etkenlerinin Belirlenmesi

FTM uygulamasinda ilk olarak isletmede yiiriitiilen
faaliyetler belirlenmektedir. Bir {iiretim isletmesinde malzeme

kabulii, iiretime hazirlik, {iriin kontrolii ve yeniden isleme bu
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faaliyetler arasinda yer alabilir. Faaliyetlerin belirlenmesinin
ardindan her bir faaliyette kullanilan kaynaklar ve bu kaynaklarin
faaliyetler arasindaki dagilimi incelenmektedir. Bu asamada
faaliyetlerin hangi kapsamda ele alinacagi 6nem tagimaktadir.
Faaliyetlerin ¢ok genis tanimlanmasi, farkli islemlerden
kaynaklanan maliyetlerin ayr1 ayr1 hesaplanmasini giiclestirebilir.
Buna karsilik faaliyetlerin gereginden fazla ayrintilandirilmasi da
ihtiya¢ duyulan veri miktarini artirarak uygulamay1 zorlastirabilir.
Bu nedenle faaliyetlerin kapsami belirlenirken isletmenin stirecleri
ve veri toplama olanaklart g6z 6nilinde bulundurulmalidir. Maliyet
etkenleri secilirken ise faaliyetlerin 6zellikleri ve kaynaklarin hangi
ol¢iide kullanildig1 esas alimmalidir. Ornegin malzeme kabulii i¢in
parti sayisi, iiretime hazirlik i¢in hazirlik sayis1 veya siiresi, kalite
kontrol icin ise kontrol sayis1 ya da siiresi maliyet etkeni olarak
kullanilabilmektedir. Ancak ayni tiirdeki islemler her zaman esit
miktarda kaynak tiiketmeyebilmektedir. Farkli {irlinlerin kalite
kontrol siireleri arasinda 6nemli farkliliklar bulunmasi durumunda,
maliyetlerin yalnizca kontrol sayisina gore dagitilmasi gergegi tam
olarak yansitmayabilmekte; boyle bir durumda kontrol siiresinin
maliyet etkeni olarak kullanilmasi veya farkli kontrol islemlerinin
ayri faaliyetler seklinde ele alinmasi1 daha uygun olabilmektedir.

Faaliyet  maliyetlerinin  ilgili  maliyet nesnelerine
dagitilmasinda, asagidaki hesaplama esas alinmaktadir (Kizilyalgin,
2011):
Faaliyet yiikleme orani= Faaliyet maliyet havuzunun toplam tutar1
+ Toplam maliyet etkeni miktari
Uriine yiiklenen faaliyet maliyeti= Faaliyet yiikleme orami x
Uriiniin kulland1g1 maliyet etkeni kullanim1

Hesaplamalarda esas alinan maliyet etkeni miktarinin fiili
kullanima, biit¢elenen kullanima veya kapasiteye dayali olup
olmadig1 belirtilmelidir. Ayrica FTM’nin kullanilmayan kapasiteyi
hicbir sekilde dikkate alamadigi seklinde bir genelleme yapmak

dogru degildir. Cooper ve Kaplan (1992), faaliyet tabanl sistemleri
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kaynak kullanimmin 6l¢iilmesi ve kullanilmayan kapasitenin
hesaplanmasiyla birlikte ele almaktadir. Dolayisiyla kapasitenin
raporlarda goriintirliigii, kurulan modelin tasarimina baglhdir.

2.1. Kalite Maliyetleriyle iliskilendirilmesi

Kalite maliyetlerinin FTM ile iliskilendirilmesi, kaliteye
yonelik kaynak tiiketiminin faaliyetler {izerinden agiklanmasina
dayanmaktadir. Tsai (1998), kalite maliyetlerinin 6lgiilmesi i¢in
biitiinlesik bir kalite maliyetleri-FTM c¢ergevesi sunmaktadir.
Calisma, genel giderlerin  kalite  maliyeti  unsurlariyla
iligkilendirilmesi ve maliyetlerin kaynaklarina kadar izlenmesi
sorunlarini ele almaktadir. Bu gercevede faaliyetlere iliskin finansal
ve finansal olmayan bilgiler, kalite iyilestirme firsatlarinin
belirlenmesinde birlikte kullanilabilmektedir.

Bu boélimde Onerilen uygulama diizeninde, faaliyet
maliyetlerine kalite maliyeti gruplarini gosteren bir siniflandirma
eklenebilir. Bdylece kalite egitimi Onleme, ilk iirlin kontrolii
degerlendirme, kusurlu {iriiniin yeniden islenmesi i¢ basarisizlik ve
garanti kapsamindaki onarim dis basarisizlik bakimindan izlenebilir.
FTM bu faaliyetlerin maliyetini hesaplamaya ve ilgili iirlinlerle
iligkilendirmeye yardimci olurken kalite maliyetleri siniflandirmasi
kaynak tliketiminin amacim1 veya ortaya ¢ikis nedenini
aciklamaktadir. Bu iki raporlama goriiniimii ayn1 kaynak tiikketimine
dayandigindan toplamlari birbirine eklenmemelidir.

2.2. Olanaklar1 ve Sinirhiliklar:

FTM’nin kalite maliyetleri agisindan sundugu temel olanak,
toplam maliyetlerin arkasindaki faaliyetlerin goriiniir hale
getirilmesidir. Bununla birlikte bir faaliyetin maliyetinin
hesaplanmasi, bu maliyetin tamaminin kisa donemde ortadan
kaldirilabilecegi anlamina gelmemektedir. Ornegin yeniden isleme
ithtiyacinin azalmasi personelin bagka faaliyetlerde kullanilabilecek
zamanini artirabilir; ancak personel gideri degismiyorsa hesaplanan
kapasite kazanimi ayni tutarda nakit tasarrufu olusturmaz. Bu

nedenle maliyetlerin faaliyetlere yiiklenmesi sonucunda hesaplanan
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tutarlar ile isletmenin harcamalarinda fiillen meydana gelen
azalmalar birbirinden ayr1 degerlendirilmelidir. FTM'nin isletmede
uygulanmasi ve sistemin islerliginin korunmasi, faaliyetlerin dogru
bicimde tanimlanmasina, kaynak kullanim verilerinin toplanmasina
ve maliyet etkenlerinin diizenli olarak giincellenmesine baglidir.
Kaplan ve Anderson (2003), geleneksel FTM uygulamalarinda
goriisme ve anketlerin isletmelere ek maliyet getirdigini, zaman
dagilimlarinin c¢alisanlarin kisisel degerlendirmelerine dayandigini
ve  sliregclerdeki  degisikliklerin ~ maliyetleme  sistemine
yansitilmasinda ¢esitli giicliiklerle karsilasildigini belirtmektedir.
Ancak bu giclikler, yontemin kullanimini  biitliniiyle
sinirlandirmamaktadir. Isletmelerin faaliyet yapilar1 ve sahip
olduklar1 veri kaynaklar1 dikkate alinarak maliyetleme sisteminin
kapsami belirlenebilir. Bu noktada ayrintili bilgi elde etmenin
saglayacag1 yarar ile veri toplama ve modelin giincellenmesi igin
katlanilan maliyetler arasinda denge kurulmasi gerekmektedir. Bir
sonraki  boliimde incelenecek ZDFTM ise maliyetlerin
hesaplanmasinda kaynaklarin kapasite maliyet oranlarini ve iglemler
i¢cin harcanan siireleri esas almaktadir.

3. Zamana Dayah Faaliyet Tabanh Maliyetleme

ZDFTM, kaynaklarin kapasite maliyet oranlari ile islemlerin
gerceklestirilmesi igin gereken siireleri dikkate alarak maliyetleri
hesaplayan bir yontemdir. Geleneksel FTM’de kaynaklarin
faaliyetlere dagitilmasi ve modelin giincel tutulmasi sirasinda
yasanan giicliikler, bu yontemin gelistirilmesinde etkili olmustur.
ZDFTM’de maliyetler, kaynak kapasitesinin birim maliyeti ile {iriin,
hizmet veya miisterilerin bu kapasiteden ne olgiide yararlandigi
dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Kaplan ve Anderson, 2003).
Yontemin uygulanmasina, incelenen siirecte kullanilan kaynak
gruplarinin  ve bunlara ait maliyetlerin  belirlenmesiyle
baslanmaktadir. Daha sonra her kaynak grubunun pratik kapasitesi
hesaplanmakta ve toplam kaynak maliyeti bu kapasiteye boliinerek

birim zaman bagia kapasite maliyet oran1 bulunmaktadir. Islemler
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icin gereken siirelerin ilgili oranlarla ¢arpilmasi sonucunda iiriin,
hizmet veya miisterilere yiiklenecek maliyetler hesaplanmaktadir.
Bir islemin birden fazla kaynak grubundan yararlanmas1 durumunda
ise her grubun maliyeti ayr1 ayr1 hesaplanmakta ve bulunan tutarlar
toplanarak islemin toplam maliyetine ulasilmaktadir.

3.1. Kapasite ve Islem Siirelerine Dayah Maliyet

Hesaplama

Pratik kapasite, bir kaynagin olagan c¢alisma kosullarinda
faaliyetler i¢in saglayabilecegi kullanilabilir kapasiteyi ifade
etmektedir. Personelin toplam ¢alisma siiresinin tamamini dogrudan
islemlere ayiramamasi nedeniyle dinlenme, egitim ve benzeri
stirelerin kapasite hesabinda dikkate alinmas1 gerekmektedir. Shakya
vd. (2025), saglik hizmetlerindeki uygulamalar1 degerlendirdikleri
sistematik derlemede, baz1 ¢calismalarin bu siireleri pratik kapasite
hesabina yeterince yansitmadigini belirlemistir.

Bu bulgu, kapasite hesaplamalarinda  kullanilan
varsayimlarin agikca belirtilmesi gerektigini gostermektedir.

Kapasite maliyet oran1 agagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Yasar, 2017):

Kapasite maliyet oran1 = Temin edilen kapasite maliyeti +
Temin edilen kaynaklarin pratik kapasitesi

Hesaplamalarda kaynak grubuna dahil edilen maliyetler ile
bu kaynaklar icin belirlenen kapasitenin uyumlu olmasi
gerekmektedir. Ornegin personel ve ekipman giderleri aym kaynak
grubunda degerlendiriliyorsa bunlarin maliyetleri ve kullanilabilir
kapasiteleri dikkate alinmalidir. Maliyet yapilar1 ve kullanim stireleri
birbirinden farkli olan kaynaklarin tek bir kapasite maliyet orani
iizerinden hesaplanmasi, kaynak tiiketiminin ger¢ege uygun bigimde
belirlenmesini zorlastirabilir.

Ayni faaliyet kapsamindaki islem siireleri; iirtin 6zellikleri,
islem karmagsiklig1 ve ek kontrol ihtiyacina gore degisebilmektedir.
ZDFTM’de bu farkliliklar, temel islem siiresine ve kosullu

degiskenlere dayanan  zaman  denklemleriyle = maliyet
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hesaplamalarina yansitilmaktadir (Gilbert, 2007). Kaynak grubunun
pratik kapasitesi ile islemler i¢in gereken toplam siire arasindaki
pozitif fark ise kullanilmayan kapasiteyi gostermektedir (Kaplan ve
Anderson, 2003). Ancak kullanilmayan kapasitenin maliyetinin
hesaplanmasi, bu tutarin dogrudan tasarruf edilebilecek bir gider
oldugu anlamma gelmemektedir. Isletmeler, kullanilmayan
kapasiteyi bagka faaliyetlerde degerlendirebilir, mevcut kaynaklarin
yeniden diizenleyebilir veya giderlerini azaltmaya yonelik kararlar
alabilir. Bu se¢eneklerin her biri isletmenin mevcut kosullar1 dikkate
aliarak degerlendirilmelidir.

3.2. Kalite Maliyetleriyle Iliskilendirilmesi

ZDFTM, kaliteyle ilgili faaliyetlerde iiriinlerin veya hata
tirlerinin  gerektirdigi  farkli  islem  siirelerinin  maliyet
hesaplamalarina yansitilmasinda kullanilabilir. Bu kapsamda ilk
kontrol, yeniden isleme ve garanti onarmmi gibi islemler ayr
faaliyetler olarak ele alinabilir. Her bir islemde kullanilan kaynaklar
ve bu kaynaklarin kullanim stireleri belirlenerek maliyetler
hesaplanabilir. Elde edilen tutarlar ise ilgili kalite maliyeti gruplar
altinda raporlanabilir. Bununla birlikte kalite maliyetlerinin
tamaminin iglem siirelerine gore hesaplanmasi dogru degildir.
Ornegin kusurlu bir parcanin degistirilmesi sirasinda kullanilan
malzemenin maliyeti dogrudan belirlenebiliyorsa bu tutarin ayrica
hesaplanmasi gerekir. ZDFTM, kaynaklarmn kullanildig: siireye bagli
olarak ortaya c¢ikan kapasite maliyetlerinin hesaplanmasini
saglamaktadir. Ancak malzeme kayiplar1 ve tahmini satis kayiplari
gibi diger kalite maliyetlerinin hesaplanmasinda farkli verilere
ihtiyagc  duyulmaktadir. Bu nedenle kalite maliyetlerinin
simiflandirilmast  ve  faaliyetlerde  kullanilan  kaynaklarin
maliyetlerinin hesaplanmasi birlikte ele alinmalidir.

3.3. Olanaklar1 ve Sinirhiliklar:

ZDFTM, islemlerin Ozelliklerine gore degisen siirelerin
zaman denklemleriyle hesaplanmasimna, mevcut kapasitenin ne

ol¢iide kullanildiginin belirlenmesine ve siireclerde meydana gelen
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degisikliklerin modele yansitilmasina olanak saglamaktadir. Ancak
yontemden elde edilen sonuclarin giivenilirligi, islem siirelerinin
dogru belirlenmesine ve kapasite hesaplamalarinin  gergegi
yansitmasina baghdir. Shakya vd. (2025), saglik hizmetleri
alanindaki calismalar1 inceledikleri sistematik derlemede, siireg
haritalarinin hazirlanmasi, zaman verilerinin elde edilmesi ve
kapasite maliyet oranlarinin raporlanmas: konusunda ¢esitli
sorunlarla karsilasildigin1 belirtmektedir. Dolayisiyla yontemin daha
az parametre kullanmasi, veri toplama ve dogrulama gereksinimini
ortadan kaldirmamaktadir. Gutnu ve Tiirk (2025), 6zel bir egitim
kurumunda FTM ve ZDFTM yontemlerini uygulayarak sinif
diizeyinde birim 6grenci maliyetlerini karsilastirmistir. Arastirmada,
ZDFTM ile atil kapasite maliyetlerinin ayri hesaplanmasinin
incelenen isletmede daha dogru maliyet bilgisi sagladigi
belirlenmistir. Egitim hizmetlerine iliskin bu bulgu, kullanilmayan
kapasitenin maliyet hesaplamalarinda goriiniir kilinmasinin 6nemini
desteklemektedir.

Bu c¢er¢evede ZDFTM, her kosulda FTM’den daha dogru
sonug iireten bir yontem olarak degerlendirilmemelidir. Islemlerin
ozellikleri, se¢ilen kaynak gruplari, kapasite varsayimlar1 ve ol¢tim
kalitesi birlikte ele alinmalidir.

4. Sonucg

Bu boéliimde kalite maliyetleri, faaliyet tabanli maliyetleme
ve zamana dayali faaliyet tabanli maliyetleme, maliyet
yonetimindeki islevleri ve birbirleriyle iliskileri agisindan kavramsal
olarak incelenmistir. Kalite maliyetleri, kaliteyi saglamak ve
uygunsuzluklarin sonuglarii gidermek igin tiiketilen kaynaklarin
belirlenmesi, siniflandirilmasi, 6l¢iilmesi ve raporlanmasina yonelik
bir ¢erceve sunmaktadir. FTM ve ZDFTM ise kaynak tiiketiminin
hesaplanmast  ve ilgili iirlin, hizmet veya miisterilerle
iliskilendirilmesinde kullanilabilecek yontemlerdir. Bu nedenle s6z
konusu yaklasimlar arasindaki iliski, farkli amaglara hizmet eden

ancak birlikte kullanilabilen islevler {izerinden degerlendirilmelidir.
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FTM, kaliteyle iligkili maliyetlerin faaliyetler {izerinden
izlenmesine ve maliyetlerin ortaya ¢ikis nedenlerinin agiklanmasina
yardimc1 olmaktadir. YOntemin saglayacagi bilginin yarari,
faaliyetlerin uygun bi¢imde tanimlanmasina ve kaynak tiiketimini
temsil eden maliyet etkenlerinin se¢ilmesine baglidir. ZDFTM ise
kapasite maliyet oranlar1 ve islem siireleri araciligiyla kaynak
kullanimin1 modellemekte; islem 6zelliklerinden kaynaklanan siire
farkliliklarinin ve kullanilmayan kapasitenin degerlendirilmesine
olanak saglamaktadir. Bununla birlikte silire tahminlerinin
giivenilirligi ve pratik kapasitenin dogru belirlenmesi, bu yontemin
sonuglar1 agisindan da 6nem tagimaktadir.

Her iki yontemin kalite maliyetleriyle birlikte kullanilmasi,
kalite faaliyetlerinin ekonomik boyutunun daha ayrintil
incelenmesini destekleyebilir. Maliyet hesaplamalarinda goriilen
azalmalar, isletmenin fiili harcamalarinda ayni tutarda tasarruf
saglandigim gostermemektedir. Ornegin yeniden isleme ve kontrol
islemlerinin daha kisa siirede tamamlanmasi, mevcut kaynaklarin
bagka faaliyetlerde kullanilmasina olanak saglayabilir. Ancak
kazanilan bu kapasite, isletmenin nakit ¢ikislarinda dogrudan bir
azalma oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Kalite yoOnetimi
acisindan da biitiin maliyet kalemlerinin azaltilmasi1 tek basina
yeterli bir hedef degildir. Onleme ve degerlendirme faaliyetlerine
ayrilan kaynaklarin, basarisizlik maliyetleri iizerindeki etkileri ve
elde edilen kalite sonuglar birlikte incelenmelidir.

Bu bolimde FTM ve ZDFTM yontemleri ele alinirken
herhangi bir yontemin biitiin isletmeler i¢cin daha uygun oldugu
varsayllmamaktadir. Yontem se¢iminde isletmenin faaliyet yapisi,
islemlerin ¢esitliligi, mevcut verilerin niteligi, kapasite 6zellikleri ve
maliyetleme sisteminin siirdiiriilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar
dikkate almmalidir. Isletmeler acisindan asil énemli olan, miimkiin
oldugunca ayrmtili bir maliyetleme modeli olusturmak degil,
yonetim kararlarinda kullanilabilecek giivenilir ve giincel maliyet

bilgilerine ulagmaktir. Calisma literatiire dayali kavramsal bir
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inceleme oldugundan, yontemlerin uygulamadaki sonuglar1 mevcut
arastirmalar lizerinden degerlendirilmistir. Gelecek arastirmalarda
ayni isletmenin verileri kullanilarak FTM ve ZDFTM’nin kalite
maliyetlerinin  dlgiilmesindeki sonuglar1 karsilastirilabilir.  Bu
karsilastirmalarda maliyet etkeni seciminin, kapasite
varsayimmlarinin ve veri toplama yontemlerinin etkilerinin ayri
incelenmesi yararli olacaktir. Ayrica elde edilen maliyet bilgisinin
kalite yatirimlari, siire¢ iyilestirme ve kaynak tahsisi kararlarinda
nasil  kullanmildiginin  arastirilmasi,  yaklagimlarin = yOnetsel
katkilarinin degerlendirilmesine olanak saglayacaktir.
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BOLUM 2

CONTINUOUS ACCOUNTING: FROM PERIOD-
END ACCOUNTING TO REAL-TIME FINANCIAL
INFORMATION

MURAT OZDEMIR!

Introduction

Digital technologies are significantly transforming how
businesses generate, process, control, and report their financial data.
Performing accounting transactions in digital environments and
processing data rapidly have prompted a reconsideration of
traditional accounting processes centered on period-end activities.
By processing and reporting financial data in real time—or near real
time—the workload historically concentrated at the end of a
reporting period can be distributed throughout the period.

This shift not only accelerates the recording of transactions
but also enables reconciliation, control, and anomaly detection to be
performed throughout the process. In this context, research on
continuous auditing demonstrates that digital infrastructures allow
real-time data collection and automated analysis, enabling earlier
identification of errors (Sarikaya et al., 2020). Consequently,
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accounting and auditing can no longer be viewed as isolated
functions but rather as interconnected elements of an integrated and
continuous information-generation process.

In this chapter, continuous accounting is examined as an
alternative to traditional period-end accounting. First, the conceptual
framework and core components of continuous accounting are
presented, along with its relationship to continuous auditing. Next,
the role of digital technologies and accounting software in
supporting this structure is evaluated. Finally, the operational
differences between traditional accounting and the continuous
accounting approach are demonstrated through a simulation.

Continuous Accounting: Conceptual Framework

Digitalization has transformed accounting processes from
routine recording activities concentrated at period-end into a
dynamic structure that generates continuous and real-time
information. In an accounting environment characterized by
continuous data flows, traditional reporting models have become
inadequate, while technology supports more flexible accounting
systems (Smith, 2018). Indeed, digital transformation facilitates the
more transparent collection and analysis of financial data while also
expanding the automation and data-processing capabilities of
accounting processes (Izzo et al., 2022). Accordingly, continuous
accounting can be regarded both as a technological innovation and
as a transformation emerging from the support of accelerating data
flows by digital technologies.

With this transformation, continuous accounting has emerged
as an approach in which transactions are recorded, controlled, and
incorporated into reporting processes closer to the time they occur,
without waiting until the end of the reporting period (Juvvadi, 2018,
p. 35). Indeed, through the automation of processes, accounting
records can be processed in real time and financial information can
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be generated in a timely manner (Jemine et al., 2023). Rather than
being simply a software choice, continuous accounting can be
described as an approach that changes the timing and the way in
which accounting processes are carried out.

The core of the continuous accounting approach lies in
distributing period-end activities throughout the accounting period
(Juvvadi, 2018; Tucker, 2017). Under the traditional structure,
reconciliation, account review, error investigation, and correction
activities that accounting personnel perform intensively at period-
end are carried out, under the continuous accounting approach, as
close as possible to the time when the transaction occurs or within a
short period following the transaction (Juvvadi, 2018; Tucker, 2017).
Thus, period-end closing is transformed from a period in which all
accounting activities are performed into a stage in which the final
checks of previously processed transactions are completed and
remaining exceptions are resolved (Roozen et al., 2019; Tucker,
2017).

It is important here not to confuse continuous accounting
with the concept of fast close. In the fast close approach, the primary
objective is to complete period-end closing activities in the shortest
possible time (Bragg, 2009). In continuous accounting, however,
work is not accumulated at period-end; processes such as
reconciliation, error checking, and correction are carried out step by
step throughout the accounting period. In other words, while fast
close focuses on shortening the period-end closing time, continuous
accounting distributes the closing workload throughout the
accounting period (Tucker, 2016). This distinction is important in
ensuring that continuous accounting is not viewed merely as “faster
closing”.
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Emergence of Continuous Accounting

The development of continuous accounting is closely
associated with the greater integration of accounting information
technologies and digital transformation into accounting processes.
Digital technologies such as cloud computing, blockchain, data
analytics, the Internet of Things, artificial intelligence, and machine
learning are expanding the automation and data-processing
capabilities of accounting processes. These developments are paving
the way for the transformation of accounting processes from their
periodic and intermittent structure toward real-time analysis,
verification, and reporting. Thus, accounting information is
transformed from an output produced only at period-end into
continuously generated information that more closely reflects the
continuous nature of business activities (Izzo et al., 2022).

Smith (2018) examines the transformation that technologies
such as artificial intelligence and blockchain may bring about in
accounting and financial reporting processes. In his study, he argues
that technological developments may support the transition toward a
more continuous accounting and reporting structure. According to
Smith, the real-time verification and continuous data review
capabilities of blockchain, together with the automation capabilities
of artificial intelligence, may contribute to making accounting
processes more continuous. In this way, it may become possible for
the speed of information generation and reporting to more closely
approach the speed at which business activities occur.

On the other hand, it is not sufficient to view continuous
accounting solely as a technological development. The study by [zzo
et al. (2022), which examines the case of Oracle, shows that digital
transformation, in addition to enabling continuous accounting, may
also have effects on collaboration among employees, learning,
transparency, and data reliability. The researchers state that

continuous accounting practices can create a more transparent
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structure for the collection, management, and analysis of financial
data and enable employees to devote more time to higher-value-
added activities.

Within this framework, the transition toward continuous
accounting can be illustrated through a three-stage structure, as
shown in Figure 1:

Figure 1. Three-stage transition toward continuous accounting

Stage 1 Stage 2 Stage 3
Digital Data Generation Automated and Continuous

Accounting Processes
. * Recording, reconciliation, * o Information that supports |
* Continuous flow a control and matching more up-to-date,
of data from a processes accessible and ‘

business operations « Continuous integration decision-making
of accounting activities processes

Timely Financial Information

Source: Developed by the author based on the literature.

In Figure 1, technology represents the infrastructure of the
transformation, while continuous accounting represents the
reflection of this infrastructure in accounting processes.

Key Components of Continuous Accounting

Drawing on the continuous accounting approach in the
literature, this section considers the key components of continuous
accounting as continuous recording, continuous reconciliation,
continuous control, continuous correction, continuous closing, and
continuous reporting. These components refer to carrying out and
controlling accounting activities continuously throughout the
accounting period rather than leaving them until period-end
(Juvvadi, 2018).

Continuous recording: This refers to recording economic
transactions in the accounting system when they occur or as they are
reflected in the system. ERP systems and integration technologies
that facilitate data transfer between systems support this process.
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Continuous reconciliation: This refers to conducting
reconciliation activities throughout the accounting period on a
regular basis rather than performing them at period-end as in
traditional systems. Under the continuous accounting approach,
reconciliation activities can be performed daily or more frequently,
while discrepancies can be identified earlier through automated
matching systems.

Continuous control: This refers to the continuous
monitoring of accounting transactions according to specific control
rules during the transaction or throughout the process. Thus, the aim
is to identify errors and control violations within the process rather
than leaving them until period-end.

Continuous correction: This refers to identifying errors and
discrepancies without leaving them until period-end closing and
making the necessary corrections as early as possible.

Continuous closing: This refers to carrying out closing
activities throughout the accounting period rather than concentrating
closing activities at a single point in time. As a result, the volume of
work that needs to be completed during the period-end closing
process may be reduced.

Continuous reporting: This refers to enabling decision-
makers to access more up-to-date financial information rather than
making accounting information available only during monthly,
quarterly, or annual financial reporting periods.

These components are not independent of one another. While
continuous recording provides data for continuous reconciliation and
control, continuous control and reconciliation reduce the workload
accumulated before closing and contribute to the more timely
generation of financial information.
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Relationship between Continuous Accounting and Continuous
Auditing

Continuous accounting is concerned with the generation of
accounting information and the performance of accounting
processes throughout the accounting period (Juvvadi, 2018).
Continuous auditing, on the other hand, focuses on providing more
continuous and timely assurance regarding transactions and controls
(Acar et al., 2016; Sergemeli & Orhan, 2016). Key characteristics of
continuous auditing include access to real-time information, the use
of technological infrastructure, and the acceleration of transactions
and reporting (Apal & Ipek, 2025).

In the literature in Tiirkiye, the relationship between these
two areas has been established particularly through real-time
accounting systems. Acar et al. (2016) associate continuous auditing
with the recording and reporting of transactions in real-time
accounting systems, followed by their auditing. The study also
examines the potential contributions of continuous auditing to
transparency, accountability, and the effectiveness of internal
auditing.

Similarly, Ser¢emeli & Orhan (2016), in their study of BIST-
100 companies, address the need for the earlier detection of errors
and fraud in a real-time accounting environment from the
perspective of continuous auditing. The study also presents the view
that, although technology facilitates auditing processes, the
responsibility for auditing remains with auditors.

More recently, Kazan et al. (2025) examine continuous
auditing through real-time data monitoring, automation, and
technological systems, and investigate different continuous auditing
models in terms of data monitoring, the level of automation, and risk
detection. The study emphasizes that continuous auditing models
may contribute to the earlier detection of risks, the enhancement of
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the effectiveness of internal control systems, and the reduction of
audit costs. However, it also indicates that the success of
implementation may vary depending on sectoral alignment and
organizational capacity.

Examining the public sector application in Tiirkiye, Sarikaya
et al. (2020) state that continuous auditing can be conducted through
the real-time acquisition of digital data, automated analysis, the
identification of errors and anomalies, and the simultaneous
generation of digital reports. The E-Denetci application examined in
the study provides a concrete example from Tiirkiye of how
continuous auditing can be conducted in real time through the use of
technology, data analytics, and artificial intelligence.

Continuous auditing should be considered not as an
alternative to continuous accounting, but as complementary to it. The
use of more up-to-date accounting data may contribute to providing
continuous or timely assurance (Juvvadi, 2018; Acar et al., 2016;
Ser¢emeli & Orhan, 2016). In this context, the relationship between
accounting and auditing processes can be illustrated as shown in
Figure 2:

Figure 2. Relationship between continuous accounting and
continuous auditing/assurance
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Source: Developed by the author based on the literature.
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The Role of Software in the Transition to Continuous
Accounting

In the transition to continuous accounting, software is one of
the key technological infrastructures that enables the automation of
accounting activities and their more continuous performance
throughout the accounting period. Tucker (2017) considers
continuous accounting as a “real-time R2R” approach and
emphasizes the incorporation of automation, control, and period-end
activities into daily accounting processes. In a business example
presented by Deloitte (2018), the transition from traditional month-
end closing to continuous closing is also associated with the need for
real-time financial information, and continuous accounting, real-
time reporting, and predictive analytics are considered key elements
of real-time closing.

Gulin et al. (2019) state that digitalization supports a
transformation in the accounting function toward faster generation
of real-time information. Automation technologies play an important
role in this transformation. Roozen et al. (2019) demonstrate that
technologies such as RPA support the automation of repetitive
transaction processes and thereby enable more continuous data
generation, verification, and analysis within the finance function.

Jemine et al. (2024) state that accounting software has
evolved from traditional recording and data storage functions toward
more automated solutions such as continuous or real-time
accounting. The study considers continuous accounting as a
technological structure that enables the automated processing of
accounting data and indicates that these technologies can reshape
how accounting work is performed. However, the study also points
out that continuous accounting solutions may create certain
reliability and control issues in practice.
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On the other hand, the role of software is not limited to
technical automation. Jemine et al. (2023) demonstrate that
continuous accounting has spread as an innovation embedded in
accounting software and that the relationships among software
developers, market intermediaries, and users play a role in the
diffusion of this innovation. Therefore, the transition to continuous
accounting should not be perceived simply as the adoption of new
software. Rather, it can be regarded as a transformation involving the
integration of technology with existing accounting processes and the
redesign of these processes. This transformation is summarized in
Figure 3:

Figure 3. Transformation Toward Continuous Accounting
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Source: Developed by the author based on the literature.

This framework is important for the simulation to be
addressed in the subsequent application section. In the simulation,
the effects of continuous accounting will be evaluated in terms of
error-detection time, processing and control time, and period-end
closing burden.

Comparing the Continuous Accounting Approach through
Simulation

This section compares traditional period-end accounting with
the continuous accounting approach using a simulation method.
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First, the purpose of the study is explained, followed by the
simulation design and the accounting models being compared.
Subsequently, the measurement criteria used in the comparison and
the scenarios representing different levels of automation are
described. Finally, the simulation results are evaluated in terms of
error-detection time, processing and control time, and period-end
closing burden, and the differences between the scenarios are
identified.

Research Purpose

The purpose of this simulation is to compare traditional
period-end accounting with the continuous accounting approach.
The study focuses specifically on three dimensions:

e the timing of error detection,
e the time spent on accounting transactions and controls,
e the workload remaining at period-end closing.

Three different scenarios were developed to examine
whether the effects of continuous accounting depend on a single
level of automation:

e low automation,
e medium automation,
e high automation.

Thus, the study evaluates whether the model results vary
under different automation conditions.

Simulation Design and Accounting Models Compared

A scenario-based operational simulation was used in the
study. The simulation was conducted based on 1,000 accounting
transactions assumed to occur over a 30-day accounting period. The
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accounting transactions were divided into eight groups. These eight
groups are shown in Figure 4:

Figure 4. Accounting Transaction Groups Used in the Simulation
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Source: Developed by the author based on the literature.

For each transaction, variables such as the transaction date,
transaction type, transaction amount, error status, and error type
were created. The dataset was not obtained from an actual business.
The data are simulation data generated to examine the operational
outcomes of the continuous accounting approach. Therefore, the
results do not represent the performance of a specific business but
are evaluated as model results demonstrating the comparative
behavior of different accounting processes.

Traditional Accounting Model: In the traditional model,
although accounting transactions are carried out throughout the
accounting period, it is assumed that a significant portion of
reconciliation, error detection, and correction activities is
concentrated at period-end.

The model is based on the following sequence: Transaction
— Recording — Period-end control — Reconciliation — Error
correction — Closing process. In this model, delays in error
detection lead to an increase in the period-end workload.

Continuous Accounting Model: In the continuous
accounting model, accounting transactions are carried out
throughout the accounting period, and it is assumed that control,

--20--



reconciliation, and error-correction activities are distributed
throughout the period.

The model is based on the following sequence: Transaction
— Recording — Continuous control — Continuous reconciliation
— Error correction — Continuous closing. In this model, conducting
control and reconciliation activities throughout the accounting
period contributes to reducing the period-end workload.

The simulation calculations were performed at the
transaction level. For each transaction, the base processing time,
reconciliation time, and error-correction time were determined, and
the total processing and control time of the traditional accounting
model was calculated as the sum of these three components. For the
traditional model, the total time was calculated as Base processing
time + Reconciliation time + Error-correction time. In the continuous
accounting model, depending on the level of automation, only a
certain portion of these times is performed manually throughout the
accounting period, and the total time was calculated using the
following formula: Base processing time X% (1 — transaction
automation) + Reconciliation time x (1 — reconciliation automation)
+ Error-correction time X (1 — error-correction automation).

Measurement Criteria and Scenarios

Three basic measurement criteria were used in the
simulation. These are error-detection time, processing and control
time, and period-end closing burden. These criteria were established
to compare the operational differences between the traditional
accounting model and the continuous accounting model in terms of
timing, workload, and the period-end closing process.

Error-Detection Time: This refers to the time between the
occurrence of an accounting transaction and the detection of the
related error. In the traditional model, it is assumed that errors are

mainly detected at period-end, whereas in the continuous accounting
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model, error detection is assumed to occur closer to the time the
transaction takes place.

Processing and Control Time: Processing and control time
was calculated by taking into account the base processing time,
reconciliation time, and error-correction time for each transaction.
Thus, the aim was to compare the total operational workload of the
traditional and continuous accounting models.

Period-End Closing Burden: Period-end closing burden
was calculated based on the total time required to complete
reconciliation and error-correction activities at period-end. In the
continuous accounting model, it is assumed that the workload
remaining at period-end is reduced because a significant portion of
these activities is performed throughout the accounting period.

Three scenarios were developed to evaluate the operational
outcomes of the continuous accounting model at different levels of
automation. In the scenarios, transaction automation, reconciliation
automation, and error-correction automation were defined at
different levels. Low, medium, and high levels of automation were
used to demonstrate how the implementation of continuous
accounting may perform under different technological and
operational conditions.

Low Automation: This is the scenario in which automation
is limited in transaction, reconciliation, and error-correction
processes, the error-detection time is longer, and the period-end
workload is higher.

Medium Automation: This is the scenario in which
transaction, reconciliation, and error-correction processes are
automated to a certain extent, resulting in shorter error-detection
time and a reduced period-end workload.

--31--



High Automation: This is the scenario in which the level of
automation in transaction, reconciliation, and error-correction
processes is high, error detection occurs earlier, and the period-end
workload is lower.

Table 1. Simulation Scenarios and Automation Assumptions

. Assumed
Maximum .
. e Error- Period-
. Transaction Reconciliation . Error-
Scenario . . Correction . End
Automation Automation . Detection .
Automation Closing
Delay .
Duration
Low = 300, 35% 5% 4days 6 days
automation
Medium 550, 65% 15% 2days 3 days
automation
High = 559, 85% 30% 1 day 2 days
automation

Source: Developed by the author

The automation rates, error-detection delays, and assumed
period-end closing durations used in the scenarios presented in Table
1 are assumptions established within the simulation. In the low,
medium, and high automation scenarios, transaction automation was
set at 30%, 55%, and 75%, respectively; reconciliation automation
was set at 35%, 65%, and 85%; and error-correction automation was
set at 5%, 15%, and 30%, respectively. The maximum error-
detection delay was assumed to be 4, 2, and 1 days, respectively,
while the assumed period-end closing duration was set at 6, 3, and 2
days, respectively. These values are not based on observed business
data but represent simulation assumptions established to compare the
operational outcomes of different levels of automation.

Period-end closing burden was also calculated separately. In
the traditional model, closing burden was calculated as the sum of
the reconciliation time and error-correction time required to be
completed at period-end. In the continuous accounting model,

because a portion of these activities is performed throughout the
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accounting period, the workload remaining at period-end was
calculated based on scenario-specific residual workload rates
separately defined within the simulation. These residual rates were
defined not as complements of the automation rates, but as separate
simulation assumptions representing the workload remaining at
period-end.

Low automation:

1,424.50 x 35% + 624 x 15% = 592.18 minutes
Medium automation:

1,424.50 x 15% + 624 x 10% = 276.08 minutes
High automation:

1,424.50 x 5% + 624 x 5% = 102.43 minutes

Here, 1,424.50 minutes represents the total reconciliation
time, while 624 minutes represents the total error-correction time.
The calculations show the residual reconciliation and error-
correction workload carried over to period-end in the continuous
accounting model. The assumed period-end closing durations
presented in Table 1 define the operational framework of the closing
process for the scenarios and were not directly used in calculating
the closing burden in minutes.

Simulation Findings

The simulation results were evaluated based on three main
measurement criteria. These are error-detection time, processing and
control time, and period-end closing burden.
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Table 2. Simulation Results

Measurement Traditional Low Medium High
criterion model automation automation automation

Average error-
detection delay 16.27 2.12 1.04 0.38

(days)

Reduction in error-

N 0, 0, 0,
detection delay 87.00% 93.62% 97.64%

Total processing and

. - 6,519.50 4,648.43 3,040.93 1,768.23
control time (min.)

Reduction in
processing and — 28.70% 53.36% 72.88%
control time

Period-end closing

. 2,048.50 592.18 276.08 102.43
burden (min.)

Reduction in period-

N 0, 0, 0,
end closing burden 71.09% 86.52% 95.00%

Source: Developed by the author.

In the traditional accounting model, the average error-
detection time was calculated as 16.27 days. In the continuous
accounting model, this time decreased to 2.12, 1.04, and 0.38 days
in the low, medium, and high automation scenarios, respectively.
Accordingly, the reduction in error-detection time was calculated as
87.00% in the low automation scenario, 93.62% in the medium
automation scenario, and 97.64% in the high automation scenario.

In terms of processing and control time, the total time in the
traditional model was calculated as 6,519.50 minutes. In the
continuous accounting model, this time was found to be 4,648.43
minutes in the low automation scenario, 3,040.93 minutes in the
medium automation scenario, and 1,768.23 minutes in the high



automation scenario. Accordingly, the reductions in total processing
and control time were 28.70%, 53.36%, and 72.88%, respectively.

The period-end closing burden was calculated as 2,048.50
minutes in the traditional model. In the continuous accounting
model, the workload remaining at period-end was calculated as
592.18 minutes in the low automation scenario, 276.08 minutes in
the medium automation scenario, and 102.43 minutes in the high
automation scenario. These values correspond to reductions in
period-end closing burden of 71.09%, 86.52%, and 95.00%,
respectively, compared with the traditional model.

Overall, in all three scenarios, the error-detection time, total
processing and control time, and period-end closing burden were
calculated to be lower in the continuous accounting model than in
the traditional model. In addition, as the level of automation
increases, this difference becomes more pronounced in the
simulation results. However, these results should not be interpreted
as actual business performance; rather, they should be evaluated as
simulation results generated to demonstrate the operational
outcomes of continuous accounting under the specified assumptions.

Conclusions and Evaluation

The simulation results show that error-detection time,
processing and control time, and period-end closing burden are
lower in the continuous accounting model than in the traditional
model. These findings are to some extent consistent with examples
from actual business practices. In the Tarmac case, it was reported
that the implementation of BlackLine resulted in time savings of
150-450 hours per month and reduced the need for period-end
overtime. It was also reported that reconciliation processes were
standardized and real-time visibility was provided into period-end
tasks (BlackLine, 2017).
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Similarly, in the Daylight Transport case, it is reported that
the closing period was reduced from six days to three days,
transaction-matching processes were automated, and bank
reconciliations were performed daily, allowing discrepancies to be
addressed without waiting until month-end (BlackLine, n.d.).

However, these business examples and the simulation results
of this study are not directly comparable empirical measures. While
the findings from Tarmac and Daylight Transport reflect the actual
implementation outcomes of specific businesses, the results of this
study are based on a scenario-based simulation developed under
specified assumptions.

This study evaluates the operational effects of continuous
accounting under different levels of automation. The results show
that as the level of automation increases, the differences in error-
detection time, processing and control time, and period-end closing
burden become more pronounced. However, the simulation results
are based on the assumptions regarding processing times,
automation rates, and residual workload used in the model.
Therefore, the results should not be interpreted as generalizable
performance estimates for specific businesses; rather, they should be
regarded as simulation-based analytical results that illustrate the
potential operational effects of continuous accounting.
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BOLUM 3

LIKIDITE ORANLARI ACISINDAN BIST
MADENCILIiK ENDEKSI’NDE YER ALAN
SIRKETLERIN INCELENMESI

AHMET KURT!

Giris
Sahip oldugu istthdam potansiyeli, hizmet ve yan sanayi
dallarin1 etkileyebilme giicii ve bdlgesel kalkinmaya sundugu
destekler sebebiyle stratejik bir onemi bulunan madencilik sektorii,
yiiksek sermaye istemesi ve yatirimlarinin uzun vadeye yayilmasi ve
geri doniis siirelerinin uzunlugu sebebiyle yiiksek riskler de
barindiran bir sektordiir. Bu agidan 6zellikle ekonomik gelisme ve
toplumsal refahin artmasi bakimmdan hayati bir isleve sahip olan
madencilik sektorii, sektorel diizeyde incelenmesi gereken bir konu
olarak akademik cevrelerin de dikkatini ¢ekmis ve bu bakimdan

stratejik bir faaliyet alan1 olarak gdriilmiistiir (Eyiiboglu & Eyiiboglu
2016: 131).

Tiim bunlardan hareketle sektoriin ekonomi diinyasindaki
yeri de oldukga kritik olarak goriilmiis ve sermaye piyasalarinda da
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Meslek Yiiksek Okulu, Muhasebe ve Vergi Bolimii, ORCID: 0000-0003-2430-
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ayrt bir endeks seklinde islem gorerek sektore gereken Onem
verilmigtir. Bu kapsamda 1 Subat 2013 tarihinde BIST Madencilik
Endeksi (XMADN) adiyla madencilik sektoriinde islem goéren
sirketlerin yer aldig1 bir endeks olusturulmustur. 660,3019 baslangic
puaniyla islem gormeye baslayan bu endeks giiniimiizde 7 sirket ile
islem gormekte ve 12.500 seviyelerini zorlamaktadir. Ayrica bu
endeks Ekim 2026 itibariyle 259.522.670.134,53 TL’lik piyasa
degerine sahip olarak 295.999 yatirimciya ev sahipligi yapmaktadir
(BIST 2026). Dolayisiyla bu devasa biiyiikliik yalnizca yatirimcisini
degil, tiim sermaye piyasasini yakindan etkileyerek finansal tablo
kullanicilarina yon vermektedir.

Tiim bu anlatilanlar 1s131nda hazirlanan bu ¢alisma; BIST
Madencilik Endeksi’nde islem goéren sirketlerin kisa vadeli borg
O0deme giiclinii ortaya koyabilmek adina geleneksel likidite analizi
oranlar1 arasinda sayilan cari oran, asit-test orani ve nakit oranlari
aracilifiyla performanslarmi degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Calismada ilk olarak, BIST Madencilik Endeksi basta olmak iizere
benzer endekslerde finansal performans oOl¢iimleri yapan bazi
calismalara yer verilmis ve literatiir taramasi yapilmistir. Ardindan
da Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden ilgili sirketlerin
2020-2025 arasindaki finansal verilerine ulasilmis ve sonuglar
degerlendirilmistir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde Borsa Istanbul Madencilik Endeksi’nin finansal
performansini analiz eden galigmalarm yani sira Borsa Istanbul’a ait
diger sektor endekslerinin de durumunu analiz eden caligmalara
rastlanmaktadir.

Ayyildiz (2026), Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemleri vasitasiyla Borsa Istanbul Madencilik Endeksi'nde islem
goren sirketlerin 2020-2024 donemlerine ait finansal verilerini
kullanarak finansal performanslarini analiz etmeyi amacladigi
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caligmasinda KOZAL olarak bilinen yeni adiyla TRALT nin en
yiiksek, eski adiyla KOZAA simdiki adiyla TRMET ’in ise en diisiik
finansal performansa sahip sirket oldugu sonucuna varilmistir.

Aksiit (2026) ise Borsa Istanbul'da islem goren sigorta
sirketlerinin 6zsermaye karliligi1 DuPont analizi yOntemiyle
incelemeyi amagcladigr ¢alismasinda AGESA ve ANHYT
sirketlerinin istikrarli bir profil sergiledigini, AKGRT, ANSGR,
RAYSG ve TURSG sirketlerinin ise pandemiyle birlikte dalgalanan
bir performans profili ¢izdigini ortaya koymustur.

Bekereci (2026) tarafindan yapilan calismada BIST Banka
Endeksi’'nde yer alan dokuz bankanin 2008-2025 donemine ait
verileri kullanilmis ve likidite yonetiminin finansal basar1 tizerindeki
etkileri degerlendirilmistir. Likidite ve banka biyiikligi gibi
ozelliklerin karlilik tizerinde farkli yonlii etkiler yarattigr sonucuna
varilmistir.

Yiicekaya (2025: 525) calismasinda BIST otomotiv
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini
siralayabilmek adina entropi yontemi ile agirliklandirdigr 5 farkl
kriteri segmis ve TOPSIS ydntemi ile finansal performans siralamasi
gergeklestirmistir. Cari oran, ekonomik rantabilite, finansal kaldirag
orani, net kar /6zsermaye ile piyasa degeri/defter degerinin finansal
performans degerleme kriterleri olarak belirlendigi c¢alismada
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansi en yiiksekten en diisiige dogru yapilan siralamada
ASUZU, TMSN, DOAS, FROTO, OTKAR, TTRAK, TOASO,
KARSN sirketlerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Citak (2025) tarafindan yapilan calisma ise BIST Madencilik
Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2021-2025 yillarina ait finansal
tablo verileri kullanilmis ve bu endeksteki sirketlerin finansal
performansini analiz etmeyi ve bunlara yonelik karsilastirma
yapmay1 amaglamistir. DuPont finansal analizi yontemi kullanilarak
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yiriitiilen ¢aligmada ilgili sirketlerin net kar marji, aktif devir hizi,
aktif karlilik orani, bor¢lanma orani ve 6zkaynak karlilik oranlarina
yer verilmis olup ¢ikan sonuglar yorumlanmistir. Calismada 2021-
2023 yillar1 arasinda ilgili sirketlerin kar elde etmelerinden o&tiirii
DuPont analizi sonug¢larinin da pozitif fakat 2024 yilinda ise
sirketlerin kar elde etmemeleri sebebiyle karlilik oranlarmin negatif
yonde etkilendigini vurgulanmistir.

Omag (2023) ¢imento, kagit ve kagit uriinleri basim, ana
metal gibi imalat sektoriiniin alt kategorilerinde faaliyet gosteren 36
sirketin faaliyet raporlarini inceleyerek yiiriittiigii calismasinda
sirketlerin likidite analizi sirasinda likidite oranlarindan hangilerini
daha fazla tercih ettiklerini incelemis ve biiylik oranda geleneksel
likidite oranlar1 arasinda gosterilen cari oran, asit-test orani ve nakit
oranlar1 tercih ettikleri; diger likidite oranlarmna ise sinirh 6lctide yer
verdiklerini gézlemlemistir.

Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren madencilik
sirketlerinin yer aldig1 ve ilk olarak 1 Subat 2013 tarihinde islem
gdrmeye baslayan Borsa Istanbul Madencilik Endeksi’nde yer alan
sirketlere yer verilmektedir. Ekim 2026 itibariyle Borsa Istanbul
Madencilik Endeksi (XMADN) 7 sirketten olusmakta ve bu
sirketlere ait bilgiler Tablo 1’de detayl1 olarak belirtilmektedir.

Tablo 1: BIST Madencilik Endeksi 'nde Yer Alan Sirketler

HISSE BORSADA ISLEM
KODU SIRKET UNVANI GORMEYE
BASLADIGI YIL

PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik 1997

Sanayi ve Ticaret A.S.
RUZYE Ruzy Madencilik ve Enerji Yatirimlari 2000

Sanayi ve Ticaret A.S.
TRENJ TR Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma 2000

ve Uretim A.S.




TRMET TR Anadolu Metal Madencilik 2003
Isletmeleri A.S.

TRALT Tiirk Altin Isletmeleri 2010

CVKMD CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve 2023
Ticaret A.S.

VSNMD Visne Madencilik Uretim Sanayi ve 2025
Ticaret A.S.

Kaynak: https://borsaistanbul.com/endeks/xmadn

Tabloda da belirtildigi iizere, 2026 yili itibariyle Borsa
Istanbul Madencilik (XMADN) Endeksi’nde yedi sirket yer almakta
fakat CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (CVKMD) ve
Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. (VSNMD)
sirketlerinin sirastyla 2023 ve 2025 yillarinda borsada islem
gormeye basladig1 da acikca goriilmektedir. Bu ¢aligmanin 2020-
2025 yillarina ait kesintisiz verilerden olugmasi sebebiyle bu iki
sirket analiz diginda birakilmig ve arastirma geriye kalan bes sirketin
finansal verilerinden olusturulmustur. Bu veriler i¢in sirketlerin
bagimsiz denetimden ge¢mis 2020-2025 yillarma ait finansal
tablolarindan yararlanilmig olup faaliyet raporlarinda yer alan
finansal durum tablolar1 ve kapsamli gelir tablolar1 kullanilmistir.
Bu baglamda sirketlerin ilgili doneme ait verileri aracilifiyla
geleneksel likidite oranlar1 olarak bilinen cari oran, asit-test orani ve
nakit oranlar1 hesaplanmisti. Bu oranlar ve hesaplanma
yontemlerine ise Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2: Likidite Oranlar: ve Hesaplanma Yontemleri

Oranlar Formiilii

Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Asit-test Orani (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
Borglar

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Geleneksel/klasik likidite hesaplama oranlar1 olarak ifade
edilen bu {li¢ oran isletmelerin likiditelerini belirlemeye yarayan
araclardandir. Likidite durumunun analizinde kullanilan bu oranlar,
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isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklari
arasindaki iligkilerin analiz edilmesi amactyla uygulanir. Bu oranlar
isletmenin kisa vadeli borglarin1  6deyebilme yeteneginin
Olclilmesinde ve c¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadigmin
belirlenmesinde kullanilirlar. Bu yoniiyle likidite oranlar1 6zellikle
kredi verenler i¢in kaldirag oranlarindan daha 6nemli oranlar olarak
gorilmektedir (Berk 2020: 105; Yashidag 2016: 75; Ceylan &
Korkmaz 2015: 45-46).

Isletmenin donen varliklarmin kisa vadeli kaynaklarina
boliinmesi ile elde edilen cari oran, kredi taleplerinin
degerlendirilmesinde kullanilan en eski oranlarindan biridir.
Isletmelerin tiiriine ve igerisinde bulunduklar1 sektdre gore
farklilagsmakla birlikte cogunlukla isletmelerin sahip olduklar1 donen
varliklarm toplaminin, kisa vadeli kaynaklarindan 2 katina ulasacak
sekilde fazla olmalar1 ve bu sebeple cari oranin 2’den fazla olmasinin
olumlu bir gosterge olabilecegi kabul edilmektedir. Yine cari oran
icin gdzlemlenen standart degerin 2 ve gelismekte olan iilkeler igin
de 1,5 seklinde oldugu kaynaklarda aktarilmaktadir. Fakat cari
oranin, asit test orami gibi diger likidite oranlariyla birlikte
yorumlanmasinin analistlere daha dogru bilgiler verecegi de
disiiniilmektedir (Omag 2023: 784; Ceylan & Korkmaz 2015: 46-
47).

Cari oran1 tamamlayan, daha anlamli hale getiren ve
isletmenin bir yil icinde 6denecek borglarina karsilik ne kadarlik
nakde cevrilebilecek kiymeti oldugunu gdsteren asit-test orani ise
likidite oranlarmin ikincisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Toroslu &
Durmus 2020: 146). Donen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasi ile
elde edilecek sonucun kisa vadeli borglara boliinmesi ile elde edilen
asit-test oranmin 1 veya 1’den biiyiik olmasi isletmenin borglarini
odeyebilecegini gdstermektedir. Isletmelerin 6zelliklerine gére bu
durum degisebilecegi gibi oranin 1’in altinda kalmasi halinde kisa
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vadeli borglarint 6deyebilme giiciiniin yetersiz oldugu sonucuna
varilmaktadir (Ceylan & Korkmaz 2015: 48).

Nakit oran ise isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli
bor¢larim1 ne kadar karsilayabilecegini gdsteren bir oran olup
0.20'nin altina diismemesi arzu edilmektedir. 0.20 oraninin altina
diisiilmesi isletmeyi nakit sikintisina sokarken, oranin biiyiik olmasi
da isletmenin nakitlerini iyi planlamadigi ve kullanamadiginin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kaya 2015: 138).

Tim bu bilgiler 1s1ginda arastrma kapsaminda incelenen
sirketlerin finansal tablo verileri; faaliyet raporlari, Kamuyu
Aydmlatma Platformu (https://www.kap.org.tr) ve Borsa Istanbul
veri servislerinden derlenmis olup 2020-2025 yillarinin likidite
analizini yapmaya yardimci olacak cari oran, asit test orani ve nakit
oranlarma ait sonuclar tablolar halinde asagidaki gibi aktarilmstir.
Oranlara ait sonuglarin yani sira en yiiksek orana 1, en diisiik orana
ise 5 olmak iizere siralama siitunu da eklenmis ayrica oranlara ait
ortalamalara da tablolarda yer verilmistir.

Tablo 3. Isletmelerin 2020 Yilina Ait Likidite Analizi Sonuclar:

Cari Asit Test Nakit
Sirketler Oran Siralama Oram Siralama Oran Siralama
PRKME 2,44 4 2,40 4 0,96 4
TRALT 10,43 2 9,77 3 9,64 1
TRMET 10,41 3 9,78 2 9,19 3
TRENJ 10,46 1 9,83 1 9,23 2
RUZYE 1,08 5 1,08 5 0,81 5
ORTALAMA 6,96 6,57 5,96

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo 3’te goriildiigi tizere 2020 yilinda cari oranin en
yiikksek oldugu sirket TRENJ iken, TRALT ve TRMET’in onu
izledigi goriilmektedir. Benzer bir durumun bu kez asit test oraninda
goriildiigii ve yine en yiiksek orana TRENJ sirketinin sahip oldugu
tespit edilmistir. Siralamada her ii¢ oranda da RUZYE nin son sirada
yer aldigi ve PRKME ile birlikte ortalamanin altinda kaldiklari
acikca goriilmektedir.
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Tablo 4. Isletmelerin 2021 Yilina Ait Likidite Analizi Sonuglar:

Cari Asit Test Nakit
Sirketler Oran Siralama Oram Siralama Oran Siralama
PRKME 1,08 5 1,01 5 1,01 5
TRALT 8,40 2 8,01 2 7,94 2
TRMET 8,17 4 7,79 4 7,69 4
TRENJ 8,18 3 7,80 3 7,80 3
RUZYE 11,12 1 11,12 1 10,48 1
ORTALAMA 7,39 7,14 6,98

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’teki 2021 yil1 verilerine bakildiginda ise 2020 yilina
gore oldukea ¢arpict degisiklikler goze carpmaktadir. 2020 yilinda
en dusiik likidite oranlarmna sahip olan RUZYE, 2021 yilinda tiim
likidite oranlarinda en yiiksek degere sahip olarak ilk siraya
yerlesmistir. Donen varlik kalemlerinde bir 6nceki yila gore %100’
asan artis (79,394,651.00 TL’den 196,719,393.00 TL ye yiikselis) ve
kisa vadeli yabanci kaynaklardaki benzer orandaki diisiisler
(73,728,537.00 TL’den 17,684,162.00 TL’ye azalis) ilk siraya
yerlesmesinin Oniinli agan sebepler olarak goriilmektedir. TRALT,
TRENJ ve TRMET sirketleri ise RUZYE’yi izleyen sirketler olarak
siralamada yer almaktadir. PRKME ise ii¢ likidite oraninda da
ortalamanin altinda kalan tek sirket olarak goze carpmaktadir.

Tablo 5. Isletmelerin 2022 Yilina Ait Likidite Analizi Sonuglari

Cari Asit Test Nakit
Sirketler Oran Siralama Oram Siralama Oran Siralama
PRKME 1,7 5 1,56 5 1,27 5
TRALT 10,32 1 9,60 1 9,28 1
TRMET 10,00 2 9,26 2 8,90 2
TRENJ 10,00 3 9,26 3 8,89 3
RUZYE 8,00 4 8,00 4 6,63 4
ORTALAMA 8,004 7,53 6,99

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tablo 5’te ise 2021 yilindan farkli bir goriintii karsimiza
cikmaktadir. TRALT, 2021 yilina goére kisa vadeli yabanci
kaynaklarmi arttirmasina ragmen (1,118,787,000.00 TL’den
1,758,919,000.00 TL’ye artig) donen varliklarini kisa vadeli yabanci
kaynaklara gore ¢ok daha fazla artirarak (9,392,439,000.00 TL’den
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18,155,175,000.00 TL’ye artig) 6zellikle cari oranini yiikseltmis ve
likidite oranlarinin tiimiinde ilk siraya yerlesmistir. Sirasiyla
TRMET ve TRENJ’de, TRALTyi izleyen sirketler olarak goze
carpmig ve bir Onceki yil olan 2021 yilina gore tiim likidite
oranlarinda artis yasamisglardir. 2021 yilinin ilk swadaki sirketi
RUZYE ise kisa vadeli bor¢larindaki artig sebebiyle (17,684,162.00
TL’den 57,462,495.00 TL’ye artis) bir dnceki yila gore daha diisiik
likidite oranlarinda kalmis ve 2022 yilinda dordiincii siraya
gerilemistir. Listenin son sirasinda ise yine PRKME yer almis ve tiim
oranlarda sektor ortalamasinin altinda kalarak kendisine 5. sirada yer
bulmustur.

Tablo 6. Isletmelerin 2023 Yilina Ait Likidite Analizi Sonu¢lari

Cari Asit Test Nakit
Sirketler Oran Siralama Oram Siralama Oran Siralama
PRKME 2,42 5 2,19 5 0,43 5
TRALT 6,24 2 5,50 2 5,26 2
TRMET 5,86 3 5,11 3 4,38 4
TRENIJ 5,78 4 5,04 4 4,76 3
RUZYE 30,43 1 30,42 1 28,89 1
ORTALAMA 10,14 9,65 8,74

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugtur.

2021 yilindaki ¢arpict degisimin bir benzeri de 2023 yilinda
goriilmiis ve Tablo 6’da agikca ortaya konmustur. RUZYE sirketinin
bir 6nceki yila gore kisa vadeli kaynaklarinda oldukca fazla bir diisiis
olmus (57,462,495.00 TL’den 17,714,982.00 TL’ye diisiis) ve bu
durum da likidite oranlarinda yaklasik 4 kata yakm bir artisi
beraberinde getirmistir. Ayn1 siiregte TRALT, TRMET, TRENJ ve
PRKME ise bu yiikselise ayak uydurmamis ve siralamada
RUZYE nin oldukca gerisinde kalmislardir. Ustelik RUZYE nin
kisa vadeli borg¢larindaki bu keskin dislis likidite oranlarinda
ortalamalar1 da etkilemis ve diger yillarin aksine lider olan sirket
hari¢ diger tiim sirketler ortalamanin altinda kalmislardir.



Tablo 7. Isletmelerin 2024 Yilina Ait Likidite Analizi Sonuglar:

Cari Asit Test Nakit
Sirketler Oran Siralama Oram Siralama Oran Siralama
PRKME 2,23 5 1,91 5 0,45 5
TRALT 8,30 2 6,72 2 6,50 2
TRMET 6,87 3 5,47 3 5,18 3
TRENJ 6,62 4 5,22 4 4,93 4
RUZYE 41,31 1 41,31 1 39,64 1
ORTALAMA 13,06 12,12 11,34

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2023 yilina benzer bir durum da 2024 yilinda goriilmiis ve
RUZYE donen varliklarindaki artis, stok kaleminin O olmasi, hazir
degerlerindeki artisn devam etmesi ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarindaki azalmanin devam etmesi gibi sebeplere bagli olarak
likidite oranlarindaki yiikselise devam etmis ve BIST Madencilik
Endeksi’nde 2023 yilindaki liderligini 2024 yilinda da siirdiirmesine
yol agcmustir. Bir dnceki yilda oldugu gibi yine TRALT, TRMET,
TRENJ ve PRKME sirketleri RUZYE’yi geriden takip etmeye
devam etmigler ve siralamadaki yerleri almislardir. RUZYE’deki
likidite oranlarini arttirici bu etkenler sektor ortalamalarini da
etkilemis ve 2023 yilinda oldugu gibi 2024 yilinda da RUZYE harig
diger 4 sirketin de ortalama altinda kalmasina sebebiyet vermistir.

Tablo 8. Isletmelerin 2025 Yilina Ait Likidite Analizi Sonuglari

Cari Asit Test Nakit
Sirketler Oran Siralama Oram Siralama Oran Siralama
PRKME 1,11 5 0,72 5 0,01 5
TRALT 5,47 2 4,78 2 4,71 2
TRMET 5,06 3 4,37 3 4,28 3
TRENJ 4,86 4 4,16 4 4,08 4
RUZYE 13,39 1 13,38 1 11,05 1
ORTALAMA 5,97 5,48 4,82

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

BIST Madencilik Endeksi’nde yer alan 5 sirketin 2025
yilindaki likidite oranlarini gdsteren Tablo 8’e gore ise 2023 ve 2024
yillarmdaki sirlamalar aynen korunmus fakat 6zellikle RUZYE deki
likidite oranlarmin azalis1 dikkat ¢ekmistir. Yine ilk sirada olmasina
ragmen RUZYE’nin donen varliklar1 bir dnceki yila gore azalmis
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(686,674,147.00 TL’den 578,214,780.00 TL’ye diismiis), kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 ise 3 kata yakin artmistir (16,622,926.00 TL’den
43,183,037.00 TL’ye ¢ikmis). Ustelik PRKME’nin likidite oranlari,
kritik seviyelere inmis ve ileriki yillarda likidite sorunu ile karsi
karsiya kalabilecegini de gostermistir. Cari oranm 2’nin altinda
seyretmesi, asit-test oraninin kabul edilebilir seviye olan 1’in altina
gerilemesi, nakit oranin ise normal sayilan %20 seviyelerinden
oldukca asagida olmast PRKME icin dikkate alinmasi gereken
sonuglar olarak gdze ¢arpmustir.

Sonug¢

Ulkemizde oldukga biiyiik bir katma degere sahip olan
madencilik sektorii BIST Madencilik Endeksi (XMADN) olarak 7
sirket ile ekonomiye katki sunmaktadir. Bu agidan iilkemizdeki
madencilik sektoriinde oldugu gibi 6zellikle gelismis iilkelerde de
saglikli bicimde isleyen sektorler ve dogru bigcimde yoOnetilen
sirketler ekonomilerin temel yap1 tas1 olarak gorilmektedir.
Sektorlerin  bu noktaya gelmesi ve sirketlerin buna ayak
uydurabilmesi adma de saghkli bir likidite sistemine ihtiyag
duyduklar1 bilinmektedir. Ortaya ¢ikan bu ihtiyac1 gidermek ve
iilkemizde BIST Madencilik Endeksi ad1 altinda faaliyet gdsteren
sirketlerin likidite durumlarmni ortaya koyabilmek adma bu c¢alisma
yiirlitiilmiistir. Ekim 2026 sonu itibariyle 7 sirketin faaliyet
gosterdigi bu endekste 2 sirket borsada islem gormeye basladigi yil
bakimimdan arastirma dénemi olan 2020-2025 yillarinin disinda
tutulmus ve arastirma 5 sirket lizerinden yiiriitilmiistiir.

Bu calisma BIST Madencilik Endeksi’nde islem goren ve
arastirma donemine dahil olan Park Elektrik Uretim Madencilik
Sanayi ve Ticaret A.S. (PRKME), Ruzy Madencilik ve Enerji
Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. (RUZYE), TR Dogal Enerji
Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S. (TRENJ) TR Anadolu Metal
Madencilik Isletmeleri A.S. (TRMET) ve Tiirk Altin Isletmeleri
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(TRALT) sirketlerinin kisa vadeli bor¢ Odeme giiclinii ortaya
koyabilmek admna geleneksel likidite analizi oranlar1 arasinda
sayllan cari oran, asit-test orani ve nakit oranlarini belirterek
performanslarint degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda
KAP ve BIST iizerinden alinan veriler islenmis ve tablolar halinde
2020-2025 yillar1 arasinda ilgili sirketlerin likidite oranlar1
aktarilmis bu veriler 1’den 5’e kadar siralanarak incelenmistir.

Calisma sonucunda, 6zellikle RUZYE’nin 2021 ve 2023
yillarinda yapmis oldugu bedelli sermaye artiwrimlari, ddnen
varliklardaki artigini tetiklemis ve kisa vadeli bor¢lardaki azalisla
birlikte likidite oranlarmmi oldukga fazla arttirdig: tespit edilmistir
PRKME’nin ise tiim yillarda ortalamanin altinda kaldig1 ve diger
sirketlere nazaran daha diisiik likidite oranina sahip oldugu
gorilmiistiir. 2020 yili hari¢ diger yillarda ise TRALT, TRMET,
TREN]J sirketleri giiglii duruslarmi devam ettirmigler ve ortalama
istli veya ortalamaya yakin degerler gostererek incelenen donem
boyunca gorece istikrarli ve yiiksek bir performans profili
cizmislerdir.

Arastirma sadece madencilik sektoriinii kapsamasi ve 5 sirket
ile sinirlt kalmasi sebebiyle ¢esitli kisitlar1 barindirmaktadir. Yillar
gectikge arastrma donemlerinin genislemesi ve yeterli verilerin
alinmas: ile CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
(CVKMD) ve Visne Madencilik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
(VSNMD) sirketlerinin de arastirmaya dahil edilmesi ve kapsaminin
genisletilmesi ile daha farkli verilere ulasilmasi miimkiin
goziikmektedir. Ayrica bundan sonraki calismalarda farkli sektorler
ve endeksler i¢in likidite oranlarinin incelenmesi; c¢aligmalarin
sonuglar1 bakimmdan karsilastirma yapabilmeyi imkan kilacak ve
daha kapsamli aragtirmalar1 ortaya ¢ikabilecektir.
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BOLUM 4

COViD-19 SONRASI TURIZM TASIMACILIGI
ISLETMELERININ FINANSAL PERFORMANS VE
IFLAS RiSKiNiN DEGERLENDIRILMESI:
ALTMAN Z-SKORU VE ENTROPI TEMELLI
WASPAS YAKLASIMI

Ali YORUK!

Giris
Diinya Saglik Orgiitii’niin 11 Mart 2020°de pandemi ilan
etmesi, yasamin tiim alanlarmi derinden etkilerken, ulastirma
sektorii ve bu alandaki paydaslar tizerinde ulusal ve uluslararasi
diizeyde olaganiistii sonuglara yol agmistir (Alnipak ve Kale, 2021).
Bu siiregte saglik ve gida gibi kritik sektorlerin stratejik 6nemi
artarken, turizm ve ulagim gibi sektorlerin pazar hacminde ve
ekonomik degerinde sert diislisler yasanmistir (Giimiis ve
Hacievliyagil, 2020). Salgin doéneminde faaliyetleri kisitlanan
isletmelerin gelirleri hizla azalirken, yiiksek sabit maliyetlerin
devam etmesi nakit akiglarimi sarsmistir (Killi ve Sahin, 2023).
Ozellikle seyahat yasaklar1 ve sinir kapilarinin kapatilmasi, kiiresel
hareketliligi durma noktasma getirmis (Kivileim, 2020); karantina

1 Ogr. Gér. Dr, Osmaniye Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Diizi¢i Meslek

Yiiksekokulu, Orcid: 0000-0001-5390-213
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stirecleri ve sokaga ¢ikma yasaklari ise turizm isletmelerinin hizmet
akisini sekteye ugratarak faaliyetlerin ertelenmesine veya tamamen
iptaline neden olmustur (Akkasoglu, 2022). Bu kiiresel kriz, iiretim-
tilketim dengesini bozarak hane halkinda finansal daralmaya,
isletmelerde ise ciddi nakit akisi diizensizliklerine yol a¢mustir.
Hareketlilik kisitlamalar1 ve lojistik aksakliklardan dogrudan
etkilenen ulagtirma ve depolama sektorii, ihracat daralmasi ve talep
distisiiyle  sarsilmisg;  yolcu ve yilkk tasimaciligi  finansal
stirdiiriilebilirlik siirlarin1 zorlayan bir siirece girmistir. Bu durum,
isletmeleri stratejik bir toparlanma ve risk yonetimi mekanizmasi
gelistirmeye mecbur birakmistir (Cengiz ve Kiligbey, 2026).
Pandemi sonrasi donemde ise igletmeler, bir yandan artan maliyetler
ve evrilen talep yapilariyla miicadele ederken, diger yandan finansal
yapilarim1  rehabilite  ederek  iflas  risklerini  yOnetmeye
odaklanmislardir.

Yasanan bu zorlu rehabilitasyon siirecinin ardindan, 2024 yili
verileri kiiresel turizm sektoriinde beklenen biiylik toparlanmanin
gergeklestigini teyit etmektedir. Uluslararasi turist sayisi 1,4 milyara
ulagarak pandemi Oncesi seviyelerin %99’unu yakalamis; Orta Dogu
(%32), Avrupa ve Afrika gibi bolgelerde ise 2019 rakamlari
asilmigtir. Turizm gelirlerinin reel olarak artarak 1,6 trilyon dolara
yiikselmesi ve toplam ihracat gelirlerinin 1,9 trilyon dolarla rekor
kirmasi, sektoriin kiiresel ekonomi igindeki giiclii konumuna geri
dondiigiinii gostermektedir. 2025 yili i¢in %3-5 oraninda bir
bliyiime Ongoriilmekle birlikte, jeopolitik riskler ve ekonomik
belirsizlikler sektoriin siirdiirtilebilir biiylimesi agisindan dikkatle
izlenmesi gereken faktorler olmaya devam etmektedir (UNWTO,
2026).

Turizm tasimaciligi, yiiksek sabit maliyetler, operasyonel
riskler ve digsal soklara duyarlilifi nedeniyle kirilgan bir alt
sektordiir. Bu nedenle isletme performansinin yalnizca karlilik
rasyolartyla degil, varlik kullanim etkinligini ve bor¢ O6deme
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kapasitesini  birlikte dikkate alan biitiinciil bir yaklagimla
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, iflas riskini 6ngoren
modellerin kullanimi stratejik karar alma stiregleri a¢isindan 6nem
tagimaktadir.

Calismanin kuramsal ¢ergevesi finansal basarisizlik teorileri
ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yaklagimlarina
dayanmaktadir. Altman Z-Skoru, isletmelerin finansal risk diizeyini
Olcerken; Entropi yontemi kriter agirliklarini nesnel bicimde
belirlemekte, WASPAS yontemi ise alternatifleri genel performans
skoruna gore siralamaktadir. Bu yontemlerin birlikte kullanimi, daha
tutarl1 ve giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

Arastirmanin amaci, pandemi sonrasi donemde Borsa
Istanbul biinyesinde ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet
gosteren Tureks Turizm Tasimacilik A.S., Giirsel Turizm ve Beyaz
Filo Oto Kiralama A.S. isletmelerinin performans ve iflas riski
diizeylerini analiz etmektir. Calisma, Altman Z-Skoru’nu CKKV
modeline entegre etmesi bakimindan literatiire katki saglamay:
amaglamaktadir.

Tigili Calismalar

Bu boliimde, turizm ve ulastirma sektorlerinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performansini inceleyen literatiir ele
alimmaktadir. Mevcut c¢alismalar incelendiginde, performans
degerlendirmelerinde ¢cogunlukla entropi temelli ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin kullanildigi ve Covid-19 siirecinin sektor
iizerindeki etkilerine odaklanildigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
finansal performans ile finansal basarisizlik riskini birlikte ele alan
caligmalarin sinirli oldugu dikkat cekmektedir.

Pala (2021) tarafindan gerceklestirilen g¢alismada, BIST
Turizm Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal performanslar
incelenmistir. Arastirmada, 2016-2020 donemine ait veriler

kullanilarak firmalarin performanslart CILOS yontemi ve MAIRCA
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yontemleriyle degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, firmalar
arasinda performans acisindan anlamli farkliliklar bulundugunu ve
ozellikle Covid-19 pandemisi doneminde siralamalarin diger
donemlere kiyasla farklilastigini ortaya koymustur.

Cilek (2022) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, Covid-19
pandemisinin Borsa Istanbul Turizm Endeksi’nde islem goren
sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisi incelenmistir.
Arastirmada, 2019 ve 2020 yillarina ait bilango ve gelir tablosu
verileri kullanilmus; kriter agirliklart CRITIC yontemi ile belirlenmis
ve performans siralamalart COPRAS yontemi ile analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, pandemi siirecinin sirketlerin finansal
performans siralamalarinda degisimlere yol actigint ve sektor
genelinde farklilagmalara neden oldugunu ortaya koymustur.

Coskun % Cetiner (2022) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Borsa Istanbul’da islem géren turizm sirketlerinin piyasa
carpanlartyla finansal performanslar1 incelenmistir. Arastirmada,
sirketlerin mali tablolar1 ve hisse senedi verilerinden elde edilen
oranlar kullanilmis; kriter agirliklar: Entropi yontemi ile belirlenmis
ve performans siralamalart MOORA-Oran yontemi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, fiyat/satislar ve sirket degeri/satislar
oranlarinin 6nem diizeyinin yiiksek oldugunu ve bazi turizm
sitketlerinin ~ digerlerine kiyasla daha yiliksek performans
sergiledigini ortaya koymustur.

Gezen ve Ozcan (2022) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul Turizm
Endeksi’nde islem goren isletmelerin finansal sikinti diizeyleri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmada, 2011-2020 donemine
ait finansal veriler kullanilmig ve isletmelerin finansal sikinti
diizeyleri Altman Z-Skoru ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular,
pandemi doneminde bazi isletmelerin finansal sikint1 riski tagidigina,
ancak genel olarak isletmelerin biiyilk ¢ogunlugunun giivenli
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aralikta yer aldigini1 ve piyasa degerlerinde beklenenin aksine artis
egilimi gozlemlendigini ortaya koymustur.

Soy Temiir (2022) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada,
Covid-19 pandemisi 6ncesi ve pandemi siirecinde Borsa Istanbul
Turizm Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal performanslari
incelenmistir. Arastirmada, 2019-2020 donemine ait mali tablolar
kullanilarak elde edilen finansal oranlar iizerinden analiz yapilmas;
kriter agirliklart Entropi yontemi ile belirlenmis ve performans
degerlendirmesinde EDAS yontemi, TOPSIS yontemi ve WASPAS
yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, bazi isletmelerin
pandemi Oncesi ve sonrast finansal performanslarinin benzerlik
gosterdigini, ancak genel olarak isletmelerin performans
siralamalarimin donem ve kullanilan yontemlere gore degisiklik
gosterebildigini ortaya koymustur.

Medetoglu ve digerleri (2023) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren konaklama
isletmelerinin finansal performanslari incelenmistir. Arastirmada,
2016-2020 donemine ait finansal oranlar kullanilarak performans
degerlendirmesi yapilmis; analiz siirecinde COPRAS yontemi ve
WASPAS yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, kullanilan
yontemlere bagli olarak isletmelerin performans siralamalarinin
degisiklik gosterebildigini, ancak genel olarak benzer sonuclara
ulagildigin1 ortaya koymustur.

Ozar1 (2024) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Covid-19
pandemisi siirecinde Borsa Istanbul’da ulastirma ve depolama
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslari
incelenmistir. Arastirmada, finansal performansin
degerlendirilmesinde Entropi yontemi ile kriter agirliklar
belirlenmis; performans analizinde ise EDAS yontemi ve COPRAS
yontemi finansal performansi belirlemek i¢in Tobin Q rasyosu ile
finansal basarisizligi O6lgmek i¢in kullanilan Altman Z-Score,

Springate S-Score, Taffler T-Score, Zmijewski X-Score gibi genis
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capta kabul gormiis Slgiitler ve likidite oranlarindan Cari ve Nakit
Oran bir arada kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, kullanilan
finansal gostergelerin isletmelerin finansal performansini ve finansal
basarisizlik durumlarmi farkli sekillerde yansitabildigini ve
yontemler arasinda genel olarak gilicli ve pozitif iliskiler
bulundugunu ortaya koymustur.

Durmus (2025) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, Borsa
Istanbul Ulastirma Endeksi’'nde islem goren firmalarin finansal
performanslari incelenmistir. Aragtirmada, firmalarin 2023 yilina ait
finansal oranlar1 kullanilmis; kriter agirliklar1 Entropi yontemi ile
belirlenmis ve performans siralamalart WASPAS yontemi ile analiz
edilmistir. Ayrica Onerilen entegre model duyarlilik analizi ile test
edilmistir. Elde edilen bulgular, 6zsermaye karlilig1 kriterinin en
onemli degisken oldugunu ve ilgili donemde bazi firmalarin
digerlerine kiyasla daha yiiksek finansal performans sergiledigini
ortaya koymustur.

Mevcut literatiir incelendiginde; Covid-19 siirecinin turizm
ve ulastirma sektorleri tizerindeki etkilerinin genellikle kisa donemli
analizlerle ele alindig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir
kisminda finansal performans degerlendirmeleri; CRITIC,
COPRAS, TOPSIS ve MOORA gibi cok kriterli karar verme
yontemleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Bununla birlikte, s6z
konusu arastirmalarin biiyiik 6l¢iide pandemi oncesi ve kriz anina
odaklandig1; pandemi sonrasi toparlanma dinamiklerini ve yeni
normalin etkilerini inceleyen ¢alismalarin ise heniiz sinirli diizeyde
kaldig1 dikkat gekmektedir. Ayrica, literatiirdeki mevcut ¢alismalarin
cogunda finansal performans ile finansal basarisizlik (iflas) riskinin
biitiinlesik bir perspektifle ele alinmadig1 gozlemlenmektedir. Bu
caligma; pandemi sonrasi toparlanma donemini kapsamasi, Altman
Z-Skoru verilerini modele dahil etmesi ve Entropi temelli WASPAS
yontemini entegre bi¢cimde kullanmast bakimindan mevcut
literatiirden belirgin sekilde ayrismaktadir. Bu yoniiyle arastirma,
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hem kuramsal bir boslugu doldurmay:1 hem de sektorel paydaslara
kriz sonras1 doneme 6zgii stratejik bir degerlendirme araci sunmay1
amaclamaktadir.

Yontem

Bu calismada, isletmelerin  pandemi  sonrast  finansal
performanslarini ve iflas risklerini biitiinciil bir yaklasimla 6lgmek
amacityla Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden
yararlanilmistir. Analiz siireci; verilerin objektif agirliklandirilmasi,
iflas riskinin rasyolara dahil edilmesi ve alternatiflerin siralanmasi
olmak tizere ii¢ temel asamadan olusmaktadir.

Veri Seti

Arastirmanin veri setini, Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma ve
Depolama sektorii biinyesinde turizm tasimaciligt faaliyetlerini
yiirliten Tureks Turizm Tasimacilik A.S. (Tureks Turizm) ve Giirsel
Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. (Glirsel Turizm) ile
ulagtirma ve ara¢ kiralama alaninda faaliyet gostermesine ragmen
turizm sektoriiyle dogrudan iligkili olan Beyaz Filo Oto Kiralama
A.S. (Beyaz Filo) isletmelerinin 2021-2025 donemine ait konsolide
finansal tablolar1 olusturmaktadir. Calismada kullanilan veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden temin edilmistir.
Analiz siirecinde sekiz temel finansal gostergeye ek olarak,
isletmelerin finansal basarisizlik riskini yansitan bilesik bir metrik
olmasi hasebiyle Altman Z-Skoru da bir kriter olarak modele dahil
edilmistir. ~ Analizde kullanilan  gostergeler Tablo 1’de
detaylandirilmistir.

Tablo 1. Degerlendirme Kriterleri ve Tanimlanan Kodlar

Kriterler Amag Kod
Cari Oran Jmax CO
Aktif Devir Hizi Jmax ADH
Oz Sermaye Karlilig Jmax (874
Aktif Karlilik Jmax AK
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Faaliyet Karlilig Jmax FK
Net Karlilik Jmax NK
Net Kar Marji Jmax NKM
Finansal Kaldirag Oran1 | J™i FKO
Altman Z Skoru Jmax Z

Degerlendirmeye, BIST ulastirma ve depolama sektdriinde
faaliyet gosteren Tureks Turizm Tagimacilik A.S. (Tureks Turizm),
Giirsel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S. (Gtirsel Turizm) ve
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. (Beyaz Filo) dahil edilmistir.
Degerlendirme, 2021-2025 yillar1 arasindaki finansal veriler temel
almarak gerceklestirilmistir. Bu sirketlere iliskin c¢alisma
kapsaminda belirlenen finansal gostergelere ait skorlar, Kamuyu
Aydimnlatma Platformu (KAP) araciligiyla kamuya acik sekilde
yayimlanan finansal raporlar esas alinarak hesaplanmistir. Tablo
2’de turizm tasimaciligi faaliyetinde bulunan isletmelerin
analizlerde kullanilacak oranlar1 ve karar matrisi sunulmustur.

Tablo 2. Turizm Tasimacihigi Isletmelerinin Temel Finansal
Rasyolarina Iliskin Karar Matrisi (2021-2025)

Yillar Isletmeler CO ADH (V4 AK FK NK NKM FKO

TUREKS | 1,6958 | 1,0869 0,1417 0,0965 0,1121 0,0888 8,8753 0,3190

2021 GRSEL | 0,8561 | 0,7891 0,2045 0,0954 0,1162 0,1209 12,0924 | 0,5334

BEYAZ | 1,5521 | 3,3703 0,1918 0,0872 0,0225 0,0259 2,5874 0,5454

TUREKS | 1,0700 | 1,0531 0,0143 0,0091 0,1298 0,0087 0,8686 0,3600

2022 GRSEL 1,4725 | 0,7716 0,1496 0,0796 0,1452 0,1032 10,3193 | 0,4678

BEYAZ | 1,2137 | 2,3233 0,0369 0,0094 0,0261 0,0040 0,4039 0,7456

TUREKS | 1,2011 | 0,6363 0,1278 0,0899 0,1693 0,1413 14,1285 | 10,2968

2023 GRSEL 1,5390 | 0,8700 0,3488 0,2150 0,2282 0,2471 | 24,7146 | 0,3835

BEYAZ 1,3726 | 5,1965 0,1484 0,0504 0,0270 0,0097 0,9693 0,6605

TUREKS | 1,1831 | 0,6990 0,0423 0,0281 0,1006 0,0402 4,0220 0,3359

2024 GRSEL 1,6901 | 0,8893 0,2825 0,1863 0,2692 0,2094 | 20,9434 | 0,3406

BEYAZ 1,2345 | 5,9578 | -0,0409 | -0,0149 0,0001 -0,0025 | -0,2498 0,6362

TUREKS | 1,4900 | 0,7251 0,0829 0,0560 0,1683 0,0772 7,7209 0,3244

2025 GRSEL 1,6346 | 0,7609 0,2846 0,1993 0,3055 0,2620 | 26,1965 | 0,2996

BEYAZ | 1,0813 | 4,0410 | 0,0992 | 0,0265 | 0,202 | 0,0065 | 06548 | 0,7332
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Cari oran, isletmelerin kisa wvadeli yiikiimliiliklerini
karsilama giiclinli gostererek likidite durumunun
degerlendirilmesine katki saglar. Aktif devir hizi, varliklarin satig
yaratmada ne kadar etkin kullanildigini ortaya koyarken; 6z sermaye
karlilig1, net karhilik, net kar marj1 ve aktif karlilik gibi gostergeler,
yatirilan sermayenin ne Olcilide getiri sagladigini yansitir. Finansal
kaldirag orani ise isletmelerin bor¢lanma diizeyi ile finansal
yapilarina iliskin &nemli bilgiler sunmaktadir. Isletmelerin iflas
riskini yansitan Altman Z-Skoru degerleri, diger finansal
rasyolardan bagimsiz olarak hesaplanmis ve Entropi agirliklandirma
strecine Tablo 4’te “dokuzuncu kriter” olarak dahil edilmistir.
Calismanin 6zgiin yonlerinden birini olusturan bu gosterge, finansal
oranlar1 biitiinclil bir yaklagimla bir araya getirerek isletmelerin
finansal basarisizlik (iflas) riskini ve genel finansal saglik durumunu
tek bir dlgiit lizerinden degerlendirme imkan1 sunmaktadir.

Uygulanan Analitik Yontemler

Bu boliimde, arastirma kapsaminda kullanilan analitik
yontemler tanitilarak, s6z konusu yontemlerin se¢ilme gerekceleri ve
analiz silirecindeki uygulama adimlar1 kisaca agiklanmaktadir.

Altman Z-SKkoru

Altman’in vizyonu, tekil finansal rasyolarin 6tesine gegerek
isletme performansini ¢ok boyutlu bir perspektifle degerlendirmeyi
hedeflemistir. Bu dogrultuda gelistirilen Z-Skoru; temel finansal
bilesenlerin sistematik bir kombinasyonunu entegre ederek, bir
sirketin finansal sihhatine iligkin kapsamli bir bakis acist sunan
nitelikli bir 6l¢iit niteligindedir (Rashid et al., 2023). S6z konusu
model, ilk olarak 1968 yilinda Altman tarafindan, farkli finansal
oranlarin agirliklandirilmast yoluyla kurumsal iflas riskini 6nceden
tahmin etmek amaciyla literatiire kazandirilmistir. Gegen yillar
icerisinde Altman, formiiliin tahmin dogrulugunu ve uygulama
alanin1 genisletmek amaciyla yeni ampirik bulgular 15181inda model
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lizerinde ¢esitli diizenlemeler yapmistir. Bu iyilestirme siireci, Z-
Skoru modelinin farkli sektorel dinamiklere ve degisen ekonomik
kosullara adaptasyonunu saglayarak metodolojik gegerliligini ve
operasyonel islevselligini optimize etmistir.

Altman Z modeli, isletmelerin halka a¢ik olup olmamasina
ve faaliyet alanlarinin sanayi niteligi tasiyip tasimamasina bagh
olarak ti¢ farkli denklemle ifade edilmektedir. Bununla birlikte,
finansal basarisizligin tahmininde en yaygin kullanilan Altman Z
modeli formiilii asagida sunulmaktadir (Ertiirk, 2024):

Z=(1,2%X1) + (1,4%X2) + (3,3%X3) + (0,6%X4) + (1,0%X5)
Denklemdeki degiskenler asagida sunulmaktadir.
Xi1= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (Likidite diizeyi)
Xo=Dagitilmamig Kar/ Toplam Varliklar (Kiimiilatif karlilik)

X;= Faiz ve Vergi Oncesi Kéar / Toplam Varliklar
(Operasyonel verimlilik)

X4= Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
(Piyasa temelli bor¢ 6deme giicii)

Xs= Satiglar / Toplam Varliklar (Varlik kullanim etkinligi)
Z-Skoru sonucuna gore:

Z > 2,99: Finansal acidan saglikli sirketler (Giivenli
bolge).

1,81 < Z < 2,99: Risk tastyan ancak iflas riskinin yiiksek
olmadig sirketler (Gri bolge).

7 < 1,81: Yiiksek iflas riski tagiyan sirketler olarak (Riskli
bolge) siiflandirilmaktadir.
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Entropi Yontemi

Entropi kavrami giiniimiizde 6zellikle fizik, matematik ve
miihendislik alanlarinda yaygin olarak kullanilmakta olup, Shannon
tarafindan 1948 yilinda enformasyon teorisi kapsaminda yeniden
yorumlanmustir. Literatiirde kavramin temelleri ise 1865 yilinda
Rudolph Clausius tarafindan atilmis; sistemlerdeki diizensizlik ve
belirsizligin bir Olclisii olarak tanimlanmustir. Cok kriterli karar
verme literatiirinde Entropi yontemi, mevcut verinin icerdigi bilgi
miktarmi1 ve karar siirecine sagladigi faydali bilginin diizeyini
olgmek amaciyla kullanilmaktadir (Wu et al. 2011). Entropi yontemi
uygulama siireci genel olarak; karar matrisinin normalize edilmesi,
entropi degerlerinin hesaplanmasi, bilgi faydasit derecelerinin
belirlenmesi ve son olarak kriter agirliklarinin elde edilmesi
asamalarindan olugmaktadir (Karami ve Joahansson 2014).

1. Adim: Karar matrisinin (X) olusturulmasi. m alternatif ve
n kriterden olusan matriste her bir hiicre Xj; degerini temsil eder.
X110 X1n]

X = (h

Xm1 " Xmn

2.Adim: Karar matrisi elemanlari, fayda ve maliyet
durumlarina gore standartlastirilarak normalize edilir. Standartlasma
islemi esnasinda fayda yonlii kriterler i¢in 2 numarali esitlik, maliyet
yonlii kriterler i¢in ise 3 numaral esitlik kullanilir.

Xi:
Ty = ()
maxij
min;;
rj =—d
xij

3. Adim: Karar matrisinin normalizasyonu. Verilerin
karsilagtirilabilir hale getirilmesi i¢in su formiil kullanilir:
Xi j

m
it Xij

pij = (3)
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4. Adim: Her bir kriter i¢in entropi degerinin (ej)
hesaplanmasi (k = 1/In(m)):

m
e;j = —k Zi=1rij In(7y5) 4)

5. Adimm: Belirlilik derecesinin (dj) ve nihai kriter
agirliklarinin (wj) hesaplanmasi:

__ %
Wi = Yiz14;
WASPAS Yontemi

WASPAS yontemi, alternatiflerin siralanmasinda kullanilan
ve karar verme siirecindeki hassasiyeti artirmak amaciyla iki farkli
yaklasimi entegre eden hibrit bir tekniktir. Bu yontem, Agirlikli
Toplam Modeli (WSM) ile Agirlikli Carpim Modeli’ni (WPM) tek
bir skor altinda birlestirerek analizin dogrulugunu optimize
etmektedir (Zavadskas et al. 2012). Literatiirde WASPAS’1n tercih
edilme nedeni, ozellikle kriter agirliklarindaki kiigiik degisimlere
kars1 sonuglarin kararliligini korumasidir. Yontemin uygulama
adimlar su sekildedir:

1. Adim: Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Fayda (maksimizasyon) kriterleri igin:  X;; = m:)z]x
t
(6)
Maliyet (minimizasyon) kriterleri igin: ~ X;; = ml; ai’l
ij

2. Adim: WSM ve WPM Skorlarimin Hesaplanmasi

Agirlikli Toplam Modeli WSM:
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Qi; = lefu- w; (7)
Agirlikli Carpim Modeli WPM:

Qi = 171G )™
3. Adim: Nihai Performans Skorunun (Qi) Elde Edilmesi

Iki modelin birlesik etkisi, A katsayis1 (genellikle 0,5 olarak
kabul edilir) ile su sekilde hesaplanir:

Qi =2+ (1-M)Q2 ®)
Analiz ve Bulgularin Yorumlanmasi

Bu béliimde, Borsa Istanbul (BIST) ulastirma ve depolama
sektoriinde bulunan Beyaz Filo, Giirsel Turizm ve Tureks Turizm
isletmelerinin ~ 2021-2025  donemini  kapsayan  finansal
performanslar1 ve iflas riskleri ampirik olarak analiz edilmistir.
Analiz siireci iic temel asamadan olusmaktadir: Ilk olarak,
isletmelerin finansal dayamiklhiliklarimi  ve iflas  olasiliklarim
belirlemek amaciyla Altman Z-Skoru analizi gerceklestirilmistir.
Ikinci asamada, kullanilan finansal rasyolarmm ve Z-skoru
degerlerinin analizdeki 6nem derecelerini belirlemek tlizere Entropi
yontemiyle objektif agirliklandirma yapilmistir. Son asamada ise,
belirlenen bu agirliklar kullanilarak WASPAS yontemi araciliiyla
isletmelerin pandemi sonrast donemdeki yillik ve kiimiilatif
performans siralamalart olusturulmustur. Elde edilen bulgular,
sektoriin Covid-19 sonrasi toparlanma dinamikleri ve literatlirdeki
kritik esik degerleri cer¢evesinde yorumlanmustir.

Isletmelerin Altman Z-Skoru Analizi ve Finansal Risk
Degerlendirmesi

Isletmelerin pandemi sonrasi finansal saglik durumlarini ve
iflas risklerini belirlemek amaciyla hesaplanan Altman Z-Skoru
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degerleri ve bu degerlerin literatiirdeki esik noktalarina gore
siiflandirilmasi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Isletmelerin Yillara Gére Altman Z-Skoru Degerleri ve

Risk Siniflandirmasi
Isletmeler | Yillar | 1.2*X1 1.4¥X2 3.3*X3 0.6%X4 1.0¥X5 ;lstlr:];i Finansal Durum
2021 | 0,1764 | 0,2845 0,4019 1,2808 1,0869 3,2305 Giivenli Bolge
2022 | 0,0202 | 0,2249 0,4511 1,0668 1,0531 2,8161 Gri Bolge
TUREKS | 2023 | 0,0284 [ 0,1052 0,3555 1,4217 0,6363 2,5471 Gri Bolge
2024 | 0,0381 0,2278 0,2321 1,1863 0,6990 2,3833 Gri Bolge
2025 | 0,0984 | 0,2427 0,4026 1,2498 0,7251 2,7186 Gri Bolge
2021 | -0,0609 | 0,0799 0,3026 0,5248 0,7891 1,6356 Riskli Bolge
2022 | 0,1283 0,3470 0,3697 0,6827 0,7716 2,2993 Gri Bolge
GRSEL 2023 | 0,1515 0,3134 0,6550 0,9646 0,8700 2,9545 Gri Bolge
2024 | 0,2088 0,4724 0,7899 1,1616 0,8893 3,5220 Giivenli Bolge
2025 | 0,1689 | 0,5721 0,7671 1,4030 0,7609 3,6720 Giivenli Bolge
2021 | 0,3525 0,1344 0,2507 0,5001 3,3703 4,6081 Giivenli Bolge
2022 | 0,1885 | -0,1421 0,2002 0,2047 2,3233 2,7746 Gri Bolge
BEYAZ 2023 | 0,2828 | -0,1898 0,4639 0,3083 5,1965 6,0617 Giivenli Bolge
2024 | 0,1734 | 0,1526 0,0013 0,3431 5,9578 6,6282 Giivenli Bolge
2025 | 0,0690 [ 0,0831 0,2692 0,2183 4,0410 4,6807 Giivenli Bolge

Tablo 3’te yer alan veriler, 2021-2025 dénemini kapsayan
slirecte turizm tasimacilifi sektoriinde faaliyet gosteren iig
isletmenin finansal risk profillerinin birbirinden belirgin sekilde
ayristigina isaret etmektedir. Pandemi sonrasi toparlanma siirecinin
en carpict Ornegi Giirsel Turizm cephesinde goriilmektedir; 2021
yilinda 1,63 skorla “Riskli Bolge” de yer alan isletme, her yil Z-
Skorunu diizenli bi¢cimde artirarak 2024 yili itibartyla 3,52 puana
ulasmis ve iflas riskinden tamamen uzaklasarak “Gtiivenli Bolge” ye
gecis yapmustir. Bu basarida ozellikle faaliyet karliligi (X3) ve
bor¢lanma yapisindaki iyilesmenin (X4) kritik rol oynadig:
anlagilmaktadir.
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Tureks Turizm ise analiz doneminin baginda 3,2305 puanla
oldukca giivenli bir pozisyonda yer alirken, izleyen yillarda 2,3833
ila 2,8161 araliginda seyrederek “Gri Bolge” de konumlanmustir.
Sirketin iflas riski altinda olmadig1 ancak finansal hareketliliginin
dikkatli takip gerektiren belirsizlik alaninda kaldig1 goriilmektedir.
Ozellikle Xs degiskenindeki  (Satislar/Toplam  Varliklar)
dalgalanmalar, bu  belirsizligin temel kaynag1  olarak
degerlendirilebilir.

Beyaz Filo ise analiz edilen donem boyunca diger
isletmelerin  ortalamasinin olduk¢a iizerinde bir performans
sergileyerek finansal dayanikliligin1 kanitlamistir. 2024 yilinda 6,62
gibi yiiksek bir skor seviyesine ulasan igletme, sadece 2022 yilinda
kisa siireli bir “Gri Bolge” deneyimi yasamig, bunun digindaki tiim
yillarda iflas riskinden tamamen uzak “Giivenli Bolge” de kalmay1
basarmistir. Beyaz Filo’nun bu yiiksek skorunda, satis hacminin
varliklarina oranla c¢ok yiiksek seyretmesi (Xs Degiskeni) en
belirleyici faktdr olmustur. Bununla birlikte, isletmenin yalnizca
turizm tasimaciligina degil, daha genis lojistik ve filo yonetimi
faaliyetlerine sahip olmasi, elde edilen yiiksek performansin sektorel
karsilagtirmalarda dikkatli yorumlanmasini gerektirmektedir. Genel
bir degerlendirme yapildiginda, sektér oyuncularinin pandeminin
finansal soklarin1 biiylik oranda atlattigi ve 2021-2025 donemleri
stiresince daha istikrarl1 bir yapiya kavustuklari sdylenebilir.

Entropi Temelli WASPAS Analizi Bulgular:

Degerlendirme siirecinin ilk asamasinda, kriter agirliklar:
Entropi yontemi kullanilarak belirlenmistir. Bu kapsamda, 6ncelikle
isletmelere ait Tablo 2’de yer alan degerler, kriterlerin amag yonleri
(maksimizasyon/minimizasyon) dikkate alinarak Entropi yontemine
uygun bi¢imde normalize edilmistir. Ardindan, yillar itibariyla
standartlastirilmis normalizasyon matrisleri olusturulmustur. Elde
edilen bu matrisler, y1l bazinda Tablo 4’te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Y1l Bazinda Standartlastiriimis Entropi Normalizasyon

Matrisleri
Yillar isletmeler CcO ADH 0z AK FK NK NKM FKO Z
TUREKS 1,0000 | 0,3225 | 0,6929 | 1,0000 | 0,9647 | 0,7345 | 0,7340 | 1,0000 | 0,7010
2021 GRSEL 0,5048 | 0,2341 | 1,0000 | 0,9886 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,5981 | 0,3549
BEYAZ 0,9153 | 1,0000 | 0,9379 | 0,9036 | 0,1936 | 0,2142 | 0,2140 | 0,5849 | 1,0000
TUREKS 0,7267 | 0,4533 | 0,0956 | 0,1143 | 0,8939 | 0,0843 | 0,0842 | 1,0000 | 1,0000
2022 GRSEL 1,0000 | 0,3321 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,7696 | 0,8165
BEYAZ 0,8242 | 1,0000 | 0,2467 | 0,1181 | 0,1798 | 0,0388 | 0,0391 | 0,4828 | 0,9853
TUREKS 0,7804 | 0,1224 | 0,3664 | 0,4181 | 0,7419 | 0,5718 | 0,5717 | 1,0000 | 0,4202
2023 GRSEL 1,0000 | 0,1674 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,7739 | 0,4874
BEYAZ 0,8919 [ 1,0000 | 0,4255 | 0,2344 | 0,1183 | 0,0393 0,0392 | 0,4494 | 1,0000
TUREKS 0,7000 | 0,1173 | 0,1497 | 0,1508 | 0,3737 | 0,1920 | 0,1920 | 1,0000 | 0,3596
2024 GRSEL 1,0000 | 0,1493 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9862 | 0,5314
BEYAZ 0,7304 | 1,0000 | 0,0100 | 0,0100 | 0,0100 | 0,0100 | 0,0100 | 1,0000 | 1,0000
TUREKS 09115 | 0,1794 | 0,2913 | 0,2810 | 0,5509 | 0,2947 | 0,2947 | 0,9236 | 0,5808
2025 GRSEL 1,0000 | 0,1883 [ 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 [ 1,0000 | 1,0000 | 0,7845
BEYAZ 0,6615 | 1,0000 | 0,3486 | 0,1330 | 0,0661 | 0,0248 | 0,0250 | 0,4086 | 1,0000
Standartlastiriimis normalizasyon matrislerinin

olusturulmasinin ardindan, Esitlik (4) kullanilarak Entropi katsayis1
(k = l/In(m)) hesaplanmis ve 0,9102 olarak bulunmustur. Bu
asamay1 takiben, Esitlik (5) yardimiyla kriterlere ait Entropi
degerleri (ej) ve kriterlerin farklilasma dereceleri (d;) belirlenmistir.
Son olarak, farklilasma derecelerine bagl olarak kriter agirliklar: (w;
) hesaplanmistir. Elde edilen e;j, dj ve wjdegerleri yi1l bazinda Tablo
5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Degerlendirme Kriterlerine Iliskin e;, d; ve w; Degerleri

Isletmeler | Yillar | CO |ADH| OZ | AK | FK | NK |[NKM|FKO| Z
2021 | 0,9647 | 0,8149 | 0,9892 | 0,9990 | 0,8489 | 0,8673 | 0,8671 | 0,969 | 0,9290

& 2022 [0,9920 | 0,8971 | 0,6542 | 0,5596 | 0,8432 | 0,3767 | 0,3774 | 0,9626 | 0,9963
2023 | 0,9953 | 0,6243 | 0,9024 | 0,8453 | 0,7969 | 0,6864 | 0,6864 | 0,9556 | 0,9288
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2024 | 0,9878 | 0,5998 | 0,3942 | 0,3956 | 0,5679 | 0,4422 | 0,4423 | 0,9999 | 0,9186

2025 | 0,9868 | 0,6994 | 0,8535 | 0,7176 | 0,7234 | 0,5640 | 0,5644 | 0,9421 | 0,9783

2021 | 0,0353 | 0,1851 [ 0,0108 | 0,0010 | 0,1511 | 0,1327 | 0,1329 | 0,0304 | 0,0710

2022 | 0,0080 [ 0,1029 | 0,3458 | 0,4404 | 0,1568 | 0,6233 | 0,6226 | 0,0374 | 0,0037

dj 2023 | 0,0047 | 0,3757 | 0,0976 | 0,1547 | 0,2031 | 0,3136 | 0,3136 | 0,0444 | 0,0712

2024 | 0,0122 | 0,4002 | 0,6058 | 0,6044 | 0,4321 | 0,5578 | 0,5577 | 0,0001 | 0,0814

2025 | 0,0132 | 0,3006 | 0,1465 | 0,2824 | 0,2766 | 0,4360 | 0,4356 | 0,0579 | 0,0217

2021 | 0,0471 | 0,2467 | 0,0144 | 0,0013 | 0,2014 | 0,1769 | 0,1771 | 0,0406 | 0,0946

2022 | 0,0034 | 0,0440 | 0,1477 | 0,1881 | 0,0670 | 0,2663 | 0,2660 | 0,0160 | 0,0016

wj 2023 | 0,0030 | 0,2380 | 0,0618 | 0,0980 | 0,1287 | 0,1986 | 0,1987 | 0,0281 | 0,0451

2024 | 0,0038 | 0,1231 | 0,1863 | 0,1859 | 0,1329 | 0,1715 | 0,1715 | 0,0000 | 0,0250

2025 | 0,0067 | 0,1526 | 0,0743 | 0,1433 | 0,1404 | 0,2213 | 0,2210 | 0,0294 | 0,0110

Tablo 5’te Entropi yonteminden elde edilen agirliklar
incelendiginde, turizm tasimaciligi faaliyetinde bulunan isletmelerin
pandemi sonrasi toparlanma siirecindeki finansal Onceliklerinin
zamansal bir projeksiyonunu sunmaktadir. Analizin baslangi¢
noktasi olan 2021 yilinda, %24,67 agirlikla en belirleyici kriter olan
Aktif Devir Hiz1 (ADH), kriz donemlerinde isletmelerin varliklarini
satisa dontistliirebilme ve operasyonel c¢eviklik yeteneklerinin
finansal ayrismadaki temel faktor oldugunu gdstermektedir. 2022
yili itibartyla sektordeki odak noktasinin operasyonel hizdan karlilik
maksimizasyonuna kaydigi; Net Karliik ve Net Kar Marj
kriterlerinin toplam agirliginin kimi yillarda %50 esigini agarak
performans siralamasinda baskin bir rol istlendigi belirlenmistir.
Arastirmaya risk perspektifi katmak amaciyla modele dahil edilen
Altman Z-Skoru’nun 6nem derecesi, pandemi sokunun yasandig ilk
donemde %9,46 ile kritik bir seviyedeyken, isletmelerin finansal
yapilariin daha istikrarl hale geldigi 2025 yilina gelindiginde bu
oranin %]1,10°a gerilemesi, sektordeki iflas riskinin yerini
stirdiiriilebilir karhilik arayigina biraktigini matematiksel olarak
gostermektedir. Sonu¢ olarak Entropi bulgulari, incelenen
isletmelerin performanslarini rasyolar arasindaki homojenlik veya
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heterojenlik durumuna gore dinamik bir sekilde agirliklandirarak,
WASPAS siralamasi i¢in nesnel ve sektorel gergeklerle uyumlu bir
zemin hazirlamistir.

Degerlendirme siirecinin ikinci asamasinda, arastirmaya
konu olan isletmelerin Covid-19 sonrasi toparlanma performanslari
WASPAS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu kapsamda,
oncelikle isletmelerin degerlendirme kriterlerine iliskin yil bazli
degerleri, kriterlerin amag¢ yonleri (maksimizasyon/minimizasyon)
dikkate alinarak Esitlik (6) yardimiyla normalize edilmistir.
Normalizasyon islemi sonucunda elde edilen matrisler y1l bazinda
Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. WASPAS Yontemine Iliskin Normalize Karar Matrisleri

Yillar | Isletmeler | CO |ADH| OZ | AK | FK | NK |[NKM |FKO| Z
TUREKS 1,0000 | 0,3225 | 0,6929 | 1,0000 | 0,9647 | 0,7345 | 0,7340 | 1,0000 | 0,7010
2021 | GRSEL 0,5048 | 0,2341 | 1,0000 | 0,9886 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,5981 | 0,3549
BEYAZ 0,9153 | 1,0000 | 0,9379 | 0,9036 | 0,1936 | 0,2142 | 0,2140 | 0,5849 | 1,0000
TUREKS 0,7267 | 0,4533 | 0,056 | 0,1143 | 0,8939 | 0,0843 | 0,0842 | 1,0000 | 1,0000
2022 | GRSEL 1,0000 | 0,3321 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,7696 | 0,8165
BEYAZ 0,8242 | 1,0000 | 0,2467 | 0,181 | 0,1798 | 0,0388 | 0,0391 | 0,4828 | 0,9853
TUREKS 0,7804 | 0,1224 | 0,3664 | 0,4181 | 0,7419 | 0,5718 | 0,5717 | 1,0000 | 0,4202
2023 | GRSEL 1,0000 | 0,1674 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,7739 | 0,4874
BEYAZ 0,8919 | 1,0000 | 0,4255 | 0,2344 | 0,1183 | 0,0393 | 0,0392 | 0,4494 | 1,0000
TUREKS 0,7000 | 0,1173 | 0,1497 | 0,1508 | 0,3737 | 0,1920 | 0,1920 | 1,0000 | 0,3596
2024 | GRSEL 1,0000 | 0,1493 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9862 | 0,5314
BEYAZ 0,7304 | 1,0000 | 0,0100 | 0,0100 | 0,0100 | 0,0100 | 0,0100 | 1,0000 | 1,0000
TUREKS 0,9115 | 0,1794 | 0,2913 | 0,2810 | 0,5509 | 0,2947 | 0,2947 | 0,9236 | 0,5808
2025 | GRSEL 1,0000 | 0,1883 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,7845
BEYAZ 0,6615 | 1,0000 | 0,3486 | 0,1330 | 0,0661 | 0,0248 | 0,0250 | 0,4086 | 1,0000

Tablo 6, 2021-2025 donemini kapsayan siirecte ulagtirma ve
depolama sektoriinde turizm tagimacilig faaliyet gosteren Tureks

Turizm, Giirsel Turizm ve Beyaz Filo isletmelerinin finansal
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performans  kriterlerine gore normallestirilmis veri setini
sunmaktadir. Ilgili veriler incelendiginde, Giirsel Turizm’in analiz
donemi boyunca operasyonel verimlilik ve karlilik rasyolarinda
ozellikle karlilik gostergelerinde yiiksek normalize degerlere sahip
oldugu, &zellikle Ozsermaye Karliligi (OZ), Aktif Karlilig1 (AK),
Faaliyet Karlilig1 (FK) ve Net Karlilik (NK) kalemlerinde 1,0000
tam puan alarak rakiplerinden belirgin sekilde pozitif ayristigi
goriilmektedir. Buna karsin Tureks Turizm’in, Finansal Kaldirag
yansitan gostergelerde donem donem yiiksek skorlar elde etmesine
ragmen, karlilik odakli verilerde daha dalgali bir performans
sergiledigi miisahede edilmektedir. Beyaz Filo cephesinde ise
karlilik oranlart ulagtirma odakli firmalarin gerisinde kalsa da, Aktif
Devir Hiz1 ve finansal saglamligin kritik bir gostergesi olan Altman
Z-Skoru degiskenlerinde bes yillik siire¢ boyunca siirekli olarak
1,0000 tam puan almasi, isletmenin varlik bliylime ivmesi ve iflas
riskine karst direng kapasitesinin olduk¢a yiiksek oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak Tablo 6 verileri, Giirsel Turizm’in
karlilik ve verimlilikte sektor liderligini siirdiirdiigiinii, Beyaz
Filo’nun ise finansal yapisal saglamlik ve biiyiime hiziyla giivenli
bir profil ¢izdigini ortaya koyarak sektorel toparlanma siirecindeki
farklilagsan kurumsal stratejileri somutlastirmaktadir.

Tablo 7. Isletmelerin Yil Bazli WASPAS Performans Skorlari (Q;) ve
Gorece Siralamalari

Yillar Isletmeler Qi Qi Qi Siralama
TUREKS 1,0000 0,6475 0,8238 1
2021 GRSEL 0,5048 0,6009 0,5529 3
BEYAZ 0,9153 0,4052 0,6602 2
TUREKS 0,7267 0,1206 0,4236 3
2022 GRSEL 1,0000 0,9484 0,9742 1
BEYAZ 0,8242 0,0851 0,4547 2
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TUREKS 0,7804 0,3876 0,5840 2

2023 GRSEL 1,0000 0,6281 0,8141 1
BEYAZ 0,8919 0,1688 0,5303 3

TUREKS 0,7000 0,1840 0,4420 2

2024 GRSEL 1,0000 0,7789 0,8895 1
BEYAZ 0,7304 0,0201 0,3753 3

TUREKS 0,9115 0,3107 0,6111 2

2025 GRSEL 1,0000 0,7730 0,8865 1
BEYAZ 0,6615 0,0897 0,3756 3

Tablo 7°de goriildiigii iizere, 2021-2025 donemini kapsayan
stirecte ele alinan isletmelerin Entropi temelli WASPAS yontemi
neticesinde hesaplanan genel performans skorlarini (Qij) ve bu
skorlara dayali basar1 siralamalarini isaret etmektedir. Veriler
kronolojik olarak incelendiginde, Tureks Turizm Tasimacilik
A.S.’nin 2021 yilinda ulastig1 en yiiksek Q; degeri ile doneme lider
basladigi, onu Beyaz Filo’nun takip ettigi ve Giirsel Turizm’in ise
iciincii sirada yer aldigi goriilmektedir. Ancak 2022 yili itibariyla
performans hiyerarsisinde koklii bir degisim yasanmis; Giirsel
Turizm’in analiz donemi boyunca elde ettigi bulgular, isletmenin
karlilik ve operasyonel verimlilik gostergeleri agisindan diger
firmalara kiyasla daha yiiksek performans sergiledigine isaret
etmektedir.

Tureks Turizm’in performans grafii incelendiginde ise
oldukca dalgali bir siire¢ dikkat ¢cekmektedir. 2021 yilindaki zirve
konumunun ardindan 2022 yilinda tiglincii siraya gerileyen igletme,
takip eden yillarda ikinci sirada dengelenmeyi basarsa da, bu
durumun operasyonel ve finansal siire¢lerde belirli bir istikrar
sorunu teskil ettigi degerlendirilmektedir. Beyaz Filo’nun
performans dinamikleri ise genel bir diisiis egilimi sergilemektedir;
2021 ve 2022 yillarindaki ikincilik derecelerinin ardindan 2023-
2025 doneminde son siraya yerlesen firmanin, 6zellikle toplamsal
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model bileseni olan Qg degerlerindeki zayiflik nedeniyle
rakiplerinin gerisinde kaldig1 saptanmaigtir.

Genel bir perspektifle degerlendirildiginde; Glirsel Turizm’in
sergiledigi istikrarli ve giiclii performansla, pandemi sonrasi
normallesme siirecini en verimli yoneten aktor olarak 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Buna karsin, Tureks Turizm’in orta 6lgekli ve
dalgali seyri ile Beyaz Filo’nun zayiflayan performans profili
incelenen donemde isletmelerin rekabet giiclerinin ve finansal direng
mekanizmalariin birbirinden belirgin sekilde ayristigini akademik
bir ¢er¢evede ortaya koymaktadir. Bu ayrisma, sektorel soklara karsi
kurumsal c¢evikligin ve finansal rehabilitasyon stratejilerinin
onemini bir kez daha teyit etmektedir.

Sonu¢

Bu calisma, ulastirma ve depolama sektorii igerisinde faaliyet
gosteren turizm tagimaciligi isletmelerinin 2021-2025 dénemindeki
finansal performanslarini ve kriz sonrasi toparlanma dinamiklerini
analiz etmeyi amaclamaktadir. Sektorel rehabilitasyon siirecinin
matematiksel bir modelle 6l¢timlenmesi temel sorunsal olarak ele
alinmis; bu dogrultuda Altman Z-Skoru ile entegre edilmis Entropi
temelli WASPAS yontemi kullanilarak ¢ok boyutlu bir
degerlendirme yapilmistir.

Arastirmadan elde edilen bulgular, analiz edilen donem
boyunca Girsel Turizm’in kérlihik ve operasyonel verimlilik
kriterlerinde sergiledigi yliksek basar1 sayesinde 2022 yilindan
itibaren sektorde istikrarli bir liderlik tesis ettigini gostermektedir.
Tureks Turizm’in performansinda donemsel dalgalanmalarin hakim
oldugu ve orta diizeyde bir rekabet giicii sergiledigi saptanirken;
Beyaz Filo’nun ise karlilik oranlarindaki zayifliga ragmen varlik
bliylime hiz1 ve finansal risk direnci (Z-skoru) bakimindan en
giivenli profil olarak ayristig1 goriilmiistiir. Ancak genel performans
siralamasinda (Qj), karlilik ve verimlilik bilesenlerindeki agirlik
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nedeniyle Giirsel Turizm’in sektdrel normallesmeyi en verimli
yoneten firma oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu ¢alisma, literatiirde genellikle pandemi sokuyla sinirl
kalan analizleri 2025 yilina kadar uzanan dénemleri de kapsayacak
sekilde giincelleyerek degerlendirmekte ve iflas riskini dogrudan bir
performans kriteri olarak modele dahil ederek; ulastirma ve
depolama sektoriinde turizm tasimaciligima etki eden isletmeleri
icermesinden dolay1r 0zgiin bir bilimsel katki sunmaktadir. Elde
edilen bulgular, kriz sonras1 donemde isletme basarisinin yalnizca
likidite yoOnetimine degil; siirdiiriilebilir karlilik ile yapisal risk
yonetimi arasindaki hassas dengenin kurulmasina bagli oldugunu
akademik bir ¢ercevede desteklemektedir. Bu yoniiyle arastirma,
sektorel paydaslar i¢in salt bir durum tespitinin 6tesinde, stratejik bir
karar destek mekanizmasi niteligi tasimaktadir.

Her bilimsel arastirma gibi bu ¢alismanin da bazi sinirliliklar
bulunmaktadir. Oncelikle analiz; veri setinin ulasilabilirligi ve odak
noktas1 geregi, Borsa Istanbul biinyesinde ulastirma ve depolama
sektoriinde faaliyet gosteren i turizm tagimaciligi isletmesi ile
simirlandirilmigtir. Bu  durum, bulgularin  sektoriin - tamamina
genellenebilirligi noktasinda bir kisit teskil edebilir. Ayrica,
kullanilan finansal oranlar ve Altman Z-Skoru modeli belirli sektorel
ve donemsel varsayimlara dayandigindan, farkli risk tahmin
modellerinin entegrasyonu farkli sonuglar dogurabilir. Bu baglamda,
gelecek ¢aligmalarda 6rneklem grubunun genisletilmesi ve alternatif
cok kriterli karar verme yontemlerinin kullanilmasi, sektoriin
finansal dayaniklilik haritasinin daha kapsamli bir sekilde
cikarilmasina olanak saglayacaktir.
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GIRIS

Kiiresellesme, iklim krizi ve c¢evresel tahribatin artan
maliyetleri, geleneksel iktisat anlayisinin ve yalnizca gegmise doniik
finansal verilere dayanan klasik muhasebe modellerinin
sorgulanmasina yol agmustir. Standart finansal tablolar; igletmelerin
sahip oldugu entelektiiel birikimi, sosyal sermayeyi, somut olmayan
varliklar1 ve 6zellikle Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) odakli
iklim risklerini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (IIRC, 2013). Bu
kisitlar, finansal ve finansal olmayan verileri biitiinciil bir yapida ele
alan siirdirtilebilirlik  muhasebesi ve entegre raporlama
yaklagimlarmi uluslararasi is diinyasinin ana giindem maddelerinden
biri haline getirmistir. Ozellikle yiiksek emisyonlu agir sanayi ve
enerji sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler i¢in siirdiirtilebilirlik
raporlamasi, bir kurumsal imaj veya sosyal sorumluluk faaliyeti
olmanin 6tesine gegerek stratejik bir gereklilik halini almistir. Fosil
yakit bagimlilig1 nedeniyle karbona kilitlenme ve yiiksek itibar riski
tastyan rafinericilik sektorii; Avrupa Yesil Mutabakati, Sinirda
Karbon Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) ve uluslararasi
karbonsuzlasma regiilasyonlarinin dogrudan hedefindedir. Bu
durum, enerji sirketlerinin finansman tabanmi koruyabilmesi ve
strdiiriilebilir bir marka degeri yaratabilmesi icin transparan,
bagimsiz denetimden ge¢mis ve dogrulanabilir ESG verileri
sunmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu aragtirmanin temel amaci; yiiksek emisyonlu bir sektorde
faaliyet gosteren bir isletmenin ESG odakli finansal olmayan
performans verilerinin, bor¢lanma piyasalarindaki siirdiiriilebilir
finansman maliyetleri ve somut olmayan bir varlik olan marka
degeri iizerindeki etkilerini ampirik bir zemin iizerinde incelemektir.
Aragtirmanin odag (6zgilin/u¢ vaka) olarak Tiirkiye’nin en biiyiik
sanayi kuruluslarindan biri olan ve "2050 Karbon Notr" hedefi
dogrultusunda yesil hidrojen, biyoyakitlar ve sifir karbonlu elektrik
yatirmmlarini igeren kapsamli bir Stratejik Doniigiim Plan1 yiiriiten

Tiipras A.S. secilmistir. Geleneksel muhasebe arastirmalarinin
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cogunlukla ylizeysel nitel beyanlara ya da sadece finansal oranlara
odaklandig: literatiirde; enerji doniisiimii stirecindeki bir agir sanayi
devinin entegre raporlama ¢iktilarmi, siirdiiriilebilir finansman
araclarini ve marka degeri parametrelerini biitlinlesik vaka ve nitel
icerik analizi tasarimiyla ele almak biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu
caligma, siirdiiriilebilirlik muhasebesinin agir sanayi kuruluslar1 i¢in
bir maliyet unsuru degil, sermaye maliyetini optimize eden ve
kurumsal mesruiyeti koruyan rasyonel bir finansal ve stratejik
yonetim kaldiract oldugunu ortaya koyarak hem akademik
literatiirdeki boslugu doldurmayr hem de uygulayicilara ve
diizenleyici otoritelere yol gosterici bir model sunmayi
hedeflemektedir.

1.TEORIK CERCEVE

Iklim krizinin derinlesmesi ve kiiresel regiilasyon
baskilarmin  artmasi, finansal piyasalarm sermaye tahsis
mekanizmalarma siirdiiriilebilirlik ekseninde yeniden kurgulamasini
zorunlu kilmisti. Bu doniisiim siirecinde, muhasebe biliminin
iirettigi verilerin niteligi ve kapsami radikal bir degisime ugramistir.
Geleneksel finansal tablolarin isletmelerin sahip oldugu somut
olmayan varliklari, iklim risklerini ve stratejik doniisiim
kapasitelerini  bilancolastirmadaki yetersizligi, siirdiirtilebilirlik
muhasebesi ve entegre raporlama disiplinlerinin dogmasina zemin
hazirlamigtir (IIRC, 2013). Siirdiiriilebilirlik muhasebesi vasitasiyla
kamuoyuna ve yatirimcilara sunulan Cevresel, Sosyal ve Yonetigim
(ESG) verileri, bor¢lanma piyasalarinda fiyatlama girdisi olarak
islev géormekte ve kurumsal marka degerini dogrudan etkilemektedir.
Seffaf ESG raporlamasinin bor¢lanma maliyetleri ve marka degeri
iizerindeki bu ¢ift yonlii etkisi, finans ve yonetim literatiiriinde temel
olarak Sinyalleme Teorisi ve Mesruiyet Teorisi ile agciklanmaktadir.

1.1. Sinyalleme Teorisi, Asimetrik Bilgi ve Greenium (Yesil
Prim)
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Sinyalleme Teorisi, temelleri Spence (1973) tarafindan atilan
ve finansal piyasalardaki bilgi asimetrisini agiklamada yaygin olarak
kullanilan bir kuramsal c¢ergevedir. Piyasalarda sirket yoneticileri
(igsel aktorler), sirketin gercek risk profili, varlik kalitesi ve uzun
vadeli stratejik dayanikliligi hakkinda digsal yatirimcilara ve
kreditorlere kiyasla daha fazla ve dogru bilgiye sahiptir (Connelly
vd., 2011). Yiiksek kaliteli ve diisiik riskli isletmeler, kendilerini
piyasadaki diisiik kaliteli isletmelerden ayirabilmek i¢in piyasaya
taklit edilmesi zor, dogrulanabilir ve "maliyetli sinyaller" géndermek
zorundadir.

Finansal raporlama ve borglanma piyasalar1 baglaminda;
bagimsiz lciincl taraf giivence raporlariyla desteklenmis entegre
faaliyet raporlar1 yayinlamak, Karbon Saydamlik Projesi (CDP) gibi
platformlara seffaf veri sunmak ve yiiksek ESG skorlar1 elde etmek
piyasaya gonderilen gii¢lii birer kurumsal kalite sinyalidir (Flammer,
2021). Yiiksek emisyonlu ve fosil yakit bagimlis1 agir sanayi
sektorlerinde (rafinericilik, petrokimya, enerji) bu sinyalin maliyeti
ve degeri son derece yliksektir. Fosil yakittan yesil enerjiye gecis
stirecinde olan bir sirketin ac¢ik karbonsuzlagsma hedefleri koymasi
ve bagimsiz denetcilere tesislerini agarak emisyon verilerini
dogrulatmasi, yatirimcilar nezdinde sirketin gelecekteki karbon
vergilerinden, regiilasyon cezalarindan ve "atil varlik" riskinden
korundugunun somut bir kanit1 olarak yorumlanmaktadir (Zerbib,
2019).

Asimetrik bilginin ve algilanan risk priminin azalmasi,
bor¢lanma piyasalarinda dogrudan finansman maliyet avantajina
doniismektedir. Bu avantaj, finans literatiiriinde " Greenium" (Yesil
Prim / Green Premium) kavrami ile kavramsallastirilmaktadir.
Greenium; yiiksek ESG performansina ve seffaf raporlama
pratiklerine sahip bir isletmenin ihra¢ ettigi yesil borclanma
araglarinin  (yesil tahvil, yesil sukuk) veya kullandig1
strdiiriilebilirlikte  iligkili ~ kredilerin, geleneksel borglanma

enstriimanlarina kiyasla daha disiik bir getiri oram1 (kupon
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O0demesi/faiz marj1) ile fiyatlanmasi durumudur (Larcker & Watts,
2020).

Stirdiiriilebilirlik hedeflerine endeksli kredi s6zlesmelerinde
ise sirket; su tiiketimini azaltma, Kapsam 1 ve 2 emisyonlarini
diisiirme veya yesil hidrojen/biyoyakit kapasitesini artirma gibi
taahhiitlerini bagimsiz siirdiiriilebilirlik muhasebesi raporlartyla
dogrulattikca kredi faiz marjlarinda kademeli indirimler elde
etmektedir (Gianfrate & Peri, 2019). Kiiresel oOlcekte faaliyet
gosteren ESG odakli kurumsal fonlarm ve yesil sermaye
saglayicilarinin bu enstriimanlara yonelik asir1 talebi, bor¢lanma
piyasasinda arz-talep dengesini ihragg¢1 lehine degistirerek sirketin
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (WACC) yapisal olarak
diistirmektedir.

1.2.Mesruiyet Teorisi, Yesil Aklama ve Kurumsal Marka
Degeri

Mesruiyet Teorisi isletmelerin varliklarini siirdiirebilmelerini
toplumla aralarmda zimni bir "sosyal sOzlesmeye" baglayan
sosyolojik bir yonetim yaklasimidir (Suchman, 1995). Bu teoriye
gore isletmeler, yalnizca finansal kar elde ederek degil; faaliyet
gosterdikleri toplumun normlari, degerleri, c¢evresel ve etik
beklentileriyle uyumlu hareket ettikleri Ol¢iide toplumsal bir
"calisma izni" ve mesruiyet kazanirlar (Deegan, 2002).

Agir sanayi ve enerji sektoriindeki isletmeler, yiiksek karbon
ayak izleri sebebiyle toplum ve diizenleyici otoriteler nezdinde
strekli ~ bir "mesruiyet tehdidi" altinda operasyonlarini
yiiriitmektedir. Ozellikle Avrupa Yesil Mutabakati, Sinirda Karbon
Diizenleme Mekanizmasi1 (SKDM) ve Paris Iklim Anlagmasi gibi
kiiresel hukuki diizenlemeler, ¢evresel mesruiyeti olamayan ve
karbonsuzlagma stratejisi sunamayan firmalarin kiiresel pazarlardan
diglanmas1 riskini dogurmustur. Mesruiyet agig1 yasayan sirketler,
ciddi repiitasyonel soklar, boykotlar ve yasal yaptirimlarla karsi
karsiya kalmaktadir (Walker & Wan, 2012).
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Isletmelerin cevresel mesruiyetlerini koruma araysi,
literatiirde iki farkl raporlama davranigini ortaya ¢ikarmistir:

. Sembolik Uyum ve Yesil Aklama (Greenwashing):
Gergek bir gevresel iyilestirme veya finansal kaynak tahsisi
yapmaksizin, sadece sdylemsel ve reklam odakli ¢evreci mesajlar
verme durumudur. Yesil aklama pratikleri kisa vadede itibar
kazandiriyor gibi goriinse de; seffaf olmayan veya yanlis beyanlarin
ortaya ¢ikmasi durumunda markaya telafisi imkansiz kurumsal
deger kayiplar1 yasatmaktadir (Ramus & Montiel, 2005).

. Substantif (Esash) Uyum ve Dogrulanabilir
Raporlama: Isletmenin stratejik doniisiim planlar1 dogrultusunda
sermaye harcamalarmni yesil projelere (yesil hidrojen, yenilenebilir
enerji, biyoyakit) yonlendirmesi ve bu siireclerin ¢iktilarinit bagimsiz
denetimden ge¢mis entegre raporlarla kamuoyuna sunmasidir.

Siirdiiriilebilirlik muhasebesinin iirettigi seffaf, ol¢iilebilir ve
bagimsiz giivenceye bagli veriler, markayr "yesil aklama"
suclamalarina kars1 kurumsal bir kalkan islevi gorerek korumaktadir
(Flammer, 2021). Toplumsal mesruiyeti saglam olan ve iklim krizine
kars1 proaktif doniisiim baglatan markalar, Brand Finance gibi
uluslararas1 kuruluslarin marka degerleme endekslerinde kalic1 bir
yiikselis trendi yakalamaktadir. Tiiketici ve is ortaklar1 nezdinde
olusan yiiksek giiven ortami, ¢evre dostu iirlin ve hizmetlerde
"premium fiyatlama" (tiiketicinin yesil donilisimii basarmis
markalara daha fazla O6deme yapma goniilliliigi) esnekligi
yaratmakta; bu durum finansal olmayan sermaye yatirimlarinin
dogrudan somut marka degerine, pazar pay1 artigina ve ciro
karliligma donilismesini saglamaktadir (Srivastava vd., 1998; Aaker,
2012).

1.3.Literatiirdeki Bosluk ve Arastirmanin Ozgiin Degeri

Ulusal ve  uluslararast  literatiir  incelendiginde;
stirdiiriilebilirlik raporlamasi iizerine yapilan ¢aligmalarin biiylik
cogunlugunun yiizeysel nitel beyan analizlerine ya da ekonometrik

panel veri modelleri iizerinden ESG skorlar1 ile genel finansal
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performans (ROA, ROE) arasindaki iliskiye odaklandig1
goriilmektedir (Fatica&Panzica, 2021). Buna karsmn, fosil yakit
bagimlist ve yliksek emisyonlu agir sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren tek bir dev sirketin:

o Sinyalleme  Teorisi  baglaminda  borg¢lanma
piyasalarindaki somut finansman avantajini,

. Mesruiyet Teorisi baglaminda ise kiiresel regiilasyon
uyumunu ve marka degeri iizerindeki yansimalarmi biitiinlesik
vaka ve igerik analizi deseniyle tek bir kurumsal model iizerinden
derinlemesine ele alan ¢alismalar son derece sinirlidir. Bu arastirma,
Tiipras A.S.nin Stratejik Doniisim Plan1 ve entegre raporlama
ciktilarmi inceleyerek, teorik kavramlarin (Sinyalleme, Mesruiyet,
Greenium, Greenwashing Kalkani) reel sektér uygulamalarindaki
ampirik karsiliklarin1 ortaya koymakta ve literatiirdeki bu 6nemli
boslugu doldurmaktadir.

2.YONTEM

Bu boliimde; arastirmanin amaci ve Onemi, benimsenen
arastirma yontemi ve deseni, veri toplama ve analiz siiregleri,
olusturulan kodlama mimarisi ile arastrmanin smnirhiliklar:
detaylandirilmaktadir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arasgtirmanin temel amaci; yiiksek emisyonlu agir sanayi
ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren Tiipras A.S. 6rnegi lizerinden,
isletmenin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) odakli finansal
olmayan performans verilerinin bor¢lanma piyasalarindaki
stirdiiriilebilir finansman maliyetleri ve somut olmayan bir varlik
olan marka degeri lizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemektir.

Geleneksel muhasebe ve raporlama  sistemlerinin
isletmelerin iklim risklerini, karbon ayak izini ve stratejik doniisiim
kapasitelerini bilangolara yansitmada yetersiz kaldig1 giiniimiiz is
diinyasinda; enerji doniisiimii silirecindeki bir sanayi devinin

stirdiiriilebilirlik muhasebesi ve entegre raporlama c¢iktilarini
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incelemek biliylik Onem tasimaktadir. Arastirma, seffaf ESG
raporlamasinin yiliksek emisyonlu sektorlerde yalnizca bir itibar
faaliyeti olmadigini, Sinyalleme Teorisi ekseninde sermaye
maliyetini disiiren rasyonel bir finansal kaldirag ve Mesruiyet
Teorisi ekseninde markay1 greenwashing riskinden koruyan stratejik
bir kalkan oldugunu ampirik olarak gostermeyi hedeflemektedir.

2.2. Arastirmanin Yontemi ve Deseni

Arastirmada, karma nitel arastrma modellerinden olan
"Biitiinlesik Vaka” Deseni benimsenmistir (Yin, 2018). Bu yaklasim,
karmagik kurumsal siirecleri ve neden-sonug iliskilerini gergek
yasam baglami icerisinde derinlemesine incelemeye olanak
tanimaktadir. Yontemsel altyap1 olarak Nitel Vaka Analizi (Durum
Calismasi1) ve Sistematik Nitel Igerik Analizi teknikleri bir arada
kullanilmastir.

2.3. Vaka (Analiz Birimi) Secimi

Arastirmanin analiz birimi olarak BIST Siirdiirtilebilirlik 25
Endeksi’nde yer alan Tiipras A.S. secilmistir. Sirketin arastirma
odagr olarak belirlenmesinde nitel arastrma Ornekleme
yontemlerinden "Ug¢ / Ozgiin Vaka Orneklemesi" prensibi
uygulanmistir  (Patton, 2015). Tiipras A.S.’nin vaka olarak
secilmesinin gerekc¢eleri sunlardir:

o Sektorel Konum ve Emisyon Yogunlugu: Fosil
yakit ve rafinericilik alaninda Tiirkiye nin en biiylik sanayi kurulusu
olmasi ve yiliksek Kapsam 1-2 emisyon profili tagimasidur.

. Stratejik Doniisiim Taahhiidii: "2050 Karbon Nétr"
hedefi dogrultusunda yesil hidrojen, biyoyakitlar ve sifir karbonlu
elektrik alaninda net bir Stratejik DoOniisim Plam1 aciklamis
olmasidir.

. Siirdiiriilebilir Finansman ve indeks Durumu:
Stirdiiriilebilirlikte  iligkili borgéanma araclar1 kullanmasi ve



uluslararasi ESG derecelendirme endekslerinde (DJSI, BIST
Stirdiiriilebilirlik) aktif yer almasidir.

2.4. Veri Seti ve Veri Toplama Siireci

Arastirmada nitel veri toplama tekniklerinden dokiiman
analizi (document analysis) kullanilmigtir (Bowen, 2009). Veri seti,
Tiipras A.S.’nin 2020-2025 yillar1 arasindaki resmi, denetlenmis ve
kamuoyuna agik kurumsal dokiimanlarindan olugsmaktadir.

Capraz veri dogrulamas1 amaciyla veri setine dahil edilen
dokiimanlar sunlardir:

. Entegre Faaliyet Raporlar1 ve Sirdiiriilebilirlik
Raporlar1 (2020-2025)

o Bagimmsiz Gilivence (Assurance) Raporlar1 ve Sera
Gaz1 Dogrulama Beyanlar1

. Stratejik  DoOniisim  Plam1  Lansman ve Takip
Dokiimanlar1
. Siirdiiriilebilir Finansman Cergeve Dokiimanlar1 (KPI

ve SPT Hedefleri)

o Brand Finance Tiirkiye ve Kiiresel Enerji Sektorii
Marka Degerleme Raporlari

2.5. Veri Analizi ve Kodlama Mimarisi

Elde edilen nitel metin verileri, Sistematik Nitel Icerik
Analizi yontemine tabi tutulmustur (Krippendorft, 2018). Verilerin
coziimlenmesinde hem tiimdengelimsel (teoriden kod ¢ikarma) hem
de tiimevarimsal (metinden kod tiiretme) kodlama yaklasimlar1 bir
arada kullanilmstir.

Nitel analiz slirecinde metin verileri, 4 Ana Tema (Kategori)
ve bunlarn altindaki kodlar ¢ergevesinde yapilandirilmistir:
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Tablo.1. Veri Kategorileri

Ana Tema
(Kategori)

Kodlar ve Tematik
Gostergeler

Kuramsal
Bagmti

1. Dogal
Sermaye & Enerji
Doéntistimii (E)

* Yesil Hidrojen &
Biyoyakit CapEx
Yatirimlari
» Kapsam 1-2-3
Emisyon Azaltimi &
Karbon Yutaklari
* Rafinerilerde
Eko-Verimlilik ve
Dijitallesme

Mesruiyet
Teorisi

2.
Yonetisim & ESG
Seffaflig1 (S/G)

* Siirdiiriilebilirlik
KPTI’larinin C-Suite Prim
Sistemine Entegrasyonu
* Bagimsiz
Giivence (Assurance)
Beyanlar1
* Tedarik Zinciri
Karbon Ayak izi
Denetimleri

Sinyalleme
Teorisi

3. Yesil
Finansman &
Greenium
(Finansal)

Siirdiiriilebilirlikte iliskili
Kredi Faiz Indirimleri
(KPI Uyumlar1)
* Yesil
Tahvil/Bor¢lanma
Thraclarinda Diisiik Kupon
Odemeleri
* WACC ve Risk
Primi Diististi

Sinyalleme
Teorisi (Greenium)

4. Marka
Degeri &
Regiilasyon

« SKDM /AB
Yesil Mutabakati1 Proaktif
Risk Yonetimi

Uyumu (Stratejik)

Mesruiyet
Teorisi
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» Greenwashing
Kalkan1 (Dogrulanmis
Verti)
* Doniisen Enerji
Markasi Algis1 ve
Premium Fiyatlama

Esnekligi

2.6. Gecerlik, Giivenirlik ve Nitellik Kriterleri

Nitel aragtirmalarda bilimsel niteligi saglamak adina Lincoln
ve Guba (1985) tarafindan gelistirilen Inandiricilik (Credibility),
Aktarilabilirlik (Transferability), Tutarlilik (Dependability) ve Teyit
Edilebilirlik (Confirmability) kriterleri uygulanmaistir:

. Veri Cesitlemesi: Faaliyet raporlari, bagimsiz
denetim beyanlar1 ve finansman dokiimanlar1 bir arada analiz
edilerek veri kaynaklar1 capraz kontrole tabi tutulmustur.

. Ayrintil1 Betimleme: Kodlama siireci, metin i¢i
dogrudan alintilar ve tematik baglamlar agik bir sekilde
raporlanmustir.

. Uzman Incelemesi: Olusturulan kod mimarisi ve

teorik kategorilestirme, muhasebe ve finans alanindaki iki bagimsiz
akademisyenin incelemesine sunularak kodlayicilar arasi uyum
saglanmistir.

2.7. Arastirmanin Simirhhiklar

Bu arastirmanin ampirik ve metodolojik agidan temel
smirliliklart sunlardir:

o Tek Vaka Smirliligi: Arastirmanin veri seti Tiipras
A.S. ile siirhdir. Dolayisiyla elde edilen nitel bulgular istatistiki bir
genelleme amaci tagimamakta; kavramsal/teorik bir genelleme
sunmaktadir.
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. Donemsel Smirlilik: Calisma, sirketin 2020-2025
yillar1 arasmndaki kurumsal raporlama ve finansman dokiimanlarini
kapsamaktadir.

o Nitel Metin Verilerine Dayanma: Arastirma verileri,
ikincil nitel dokiimanlar ve agiklanan resmi beyanlar ile sinirli olup;
yoneticilerle yiiriitiillebilecek derinlemesine miilakatlar veya
ekonometrik zaman serisi analizleri arastirma kapsammin disinda
tutulmustur.

2.8. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tipras A.S.’nin 20202025 yillar1 arasindaki entegre faaliyet
raporlari, siirdiirtilebilirlik beyanlari, bagimsiz glivence (assurance)
raporlary, karbonsuzlasma projeksiyonlar1 ve  siirdiiriilebilir
finansman dokiimanlar1 iizerinde yiiriitiilen nitel icerik analizi ile
vaka incelemesi neticesinde elde edilen bulgular dort ana tema
altinda kiimelenmistir.

. Dogal Sermaye Yonetimi ve Enerji Doniisiimii
Bulgulan (Cevresel - E)

Icerik analizi verilerine gdre, incelenen dénemde Tiipras
A.S.’nin ¢evresel siirdiriilebilirlik stratejisi, agmr sanayi ve
rafinericilik faaliyetlerinin dogas1 geregi tasidig1 yiiksek emisyon
yiikiinii azaltmaya ve Dogal Sermaye kullanimini entegre projelerle
optimize etmeye odaklanmustir:

Stratejik Doniisiim ve Sermaye Tahsisi (CapEx): Sirketin
"2050 Karbon Notr" hedefi dogrultusunda yayimladigi Stratejik
Dontisiim Plani verileri, toplam sermaye harcamalarmin (CapEx)
onemli bir kismmin yesil enerji yatrimlarma ayrildigini
gdstermektedir. Igerik analizinde en yiiksek frekansa sahip kodlar;
"yesil hidrojen iiretimi", '"biyoyakit (SAF - Siirdiiriilebilir
Havacilik Yakit)" ve "sifir karbonlu elektrik/GES yatirnmlan"
olmustur.

Emisyon Yonetimi ve Dogrulama: Sirketin Kapsam 1 ve

Kapsam 2 emisyonlarinda, rafinerilerdeki enerji verimliligi projeleri
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ve elektrifikasyon hamleleriyle diizenli bir azalim trendi
kaydedilmistir. Bagimsiz sinirli/makul giivence beyanlari, sera gazi
emisyon verilerinin Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlari
Kurulu (IAASB) standartlarina uyumlu olarak dogrulandigini
gostermektedir. Kapsam 3 emisyonlarinda ise tedarik zinciri ve nihai
irin  kullanim asamalarindaki karbon yogunlugunu disiirmeye
yonelik izleme mekanizmalar1 kurulmustur.

Dongiisel Ekonomi ve Su Verimliligi: Rafinerilerde atik su
geri kazanim oranlarinin artirilmasi ve endiistriyel atiklarin dongiisel
stireclerle hammaddeye doniistiiriilmesi, sirketin dogal sermaye
iizerindeki baskisini hafifletirken operasyonel maliyet esnekligi
saglamustir.

. Yonetisim Reformu ve ESG Seffafligi Bulgulan
(Sosyal & Yonetisim - S/G)

Sirketin Sosyal/iliskisel Sermaye ile Insan Sermayesi ve
Y onetisim (G) dgelerini yonetme bigimine iliskin elde edilen veriler,
kurumsal hesap verilebilirligin yasal ve operasyonel zeminlere
tasindigini dogrulamaktadir:

Siirdiiriilebilirlik KPP’larinin Yonetim Tesviklerine
Entegrasyonu: Yonetisim basliginda elde edilen en somut bulgu;
Kapsam 1-2 emisyon azaltim hedefleri, ISG performans1 ve yesil
doniisiim yatirim gerceklesmelerinin {ist diizey yonetici (C-Suite)
performans gostergelerine (KPI) ve prim/ddiillendirme sistemlerine
yasal olarak entegre edilmis olmasidir. ESG hedeflerinin finansal
tesviklerle eslestirilmesi, kurumsal hesap verilebilirligi artirmistr.

Tedarik Zinciri ESG Denetimleri: "Kiiresel tedarik zinciri
ESG denetimleri" temasi altinda, tedarikgilerin insan haklari, is
saghgt ve giivenligi ile cevresel kriterlere gore skorlandigi; esik
degerin altinda kalan tedarik¢iler icin diizeltici aksiyon planlarinin
uygulandig1 bulgulanmstir.

Indeks Degerlendirmeleri ve Seffafik: Sirketin veri

seffafligit ve denetlenebilir raporlama pratikleri, Dow Jones
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Stirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI), BIST Siirdiiriilebilirlik 25 ve CDP
(Carbon Disclosure Project) derecelendirmelerinde {ist segmentlerde
yer almasini saglamistir.

. Yesil Finansman ve '"Greenium" Mekanizmasi
Bulgulan (Finansal Ciktilar)

Tiipras A.S.’nin yliksek ESG performansinin ve bagimsiz
giivence raporlariyla desteklenen seffaf entegre raporlama
pratiklerinin, bor¢lanma piyasalarinda somut finansal avantajlara
doniistiigii vaka verileriyle dogrulanmistir:

Siirdiiriilebilirlikte Iliskili Krediler (Sustainability-
Linked Loans) ve Faiz Indirimi: Sirketin temin ettigi sendikasyon
ve ikili kredi hatlarinin faiz marjlarinin dogrudan c¢evresel KPI’lara
(6rnegin; Kapsam 1-2 emisyon yogunlugunun diisiiriilmesi veya
yesil hidrojen kapasite artis1) endekslendigi tespit edilmistir. Entegre
faaliyet raporlar1 ve bagimsiz giivence beyanlariyla bu hedeflerin
tutturuldugunun kanitlanmasi neticesinde, kredi faiz marjlarinda
asag1 yonlii revizyonlar (step-down/faiz indirimi) gerceklesmistir.

Siirdiiriilebilir Finansman Cercevesi ve Greenium: hrac
edilen/planlanan yesil bor¢lanma araglarinin fon kullanim raporlari,
toplanan kaynaklarm tamamen yesil dOniisim projelerine
aktarlldigini  gostermektedir.  Kiiresel ESG fonlarinm  bu
enstriimanlara gosterdigi yiiksek talep, bor¢lanma araclarinin daha
diisiik kupon 6demeleriyle fiyatlanmasmi saglamistir. Bu durum,
literatiirde Greenium (Yesil Prim) olarak adlandirilan borglanma
maliyeti avantajinin gergeklestigini gostermektedir.

Sermaye Maliyetine (WACC) Etki: Dogrulanabilir ESG
verileri, sirketin iklim riski ve regiilasyon kaynakli risk primini
diisiirerek Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) lizerinde
tyilestirici bir etki yaratmigtir.
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. Marka Degeri ve Regiilasyon Uyumu Bulgular
(Stratejik Ciktilar)

Finansal olmayan sermaye oOgelerinin etkin yonetiminin,
sirketin somut olmayan varliklarindan olan marka degerine ve
kurumsal itibarina etkileri iki ana kanaldan tespit edilmistir:

Greenwashing Kalkam ve itibar Riski Yonetimi: Sirketin
entegre raporlarinda verileri ham, Olgiilebilir ve TAASB uyumlu
liclincli taraf glivence beyanlariyla sunmasi, agir sanayi sirketleri
icin en biiyiik itibar tehdidi olan "yesil aklama" (greenwashing)
risklerini bertaraf etmistir. Dogrulanmis veri akisi, kurumsal
repiitasyonu koruyan bir kalkan islevi gdrmiistiir.

Regiilasyon Uyumu ve Doniisen Enerji Markas1 Algisi:
Avrupa Yesil Mutabakati ve Smirda Karbon Diizenleme
Mekanizmas1 (SKDM) siireglerine proaktif uyum saglanmasi; ihrag
pazarlarinda ve kiiresel deger zincirlerinde pazar paymin
korunmasini saglamistir. Brand Finance ve benzeri kurumlarin
marka degerleme parametreleriyle de desteklenen bu siireg,
"geleneksel rafineri" algisindan "dOniisen siirdiiriilebilir enerji
markas1" algisma gegisi hizlandirmig; bu durum sirketin marka
degerine ve uzun vadeli ciro karliligina olumlu yansimaistir.

Tablo.2. Bulgularmn Ozeti

Te Odak Temel Kuramsal
ma Noktasi Bulgu / Cikti Yansima
Yesil
Do CapEx | Hidrojen/Biyoyakit
gal .. i ! oy Karbonsuz
Tahsisi & yatirimlari, o
Sermaye . - lagma Taahhiidii
Emisyonlar dogrulanmis Kapsam
(E) :
1-2 emisyon azalig1
ES Yoneti C-Suite Kurumsal
G Seffafhigy sim & KPI primlerinin ESG Hesap Verilebililik
(S/G) Entegrasyonu hedeflerine P
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baglanmasi, bagimsiz
giivence raporlar1
Siirdiirtilebil
‘ Yes Borcla ir.likte ili§kili .
il . kredilerde faiz marj
. nma Maliyeti e . .
Finansman indirimi, Greenium
avantaji
SKDM
uyumu,
Greenwashing
Kalkam, doniisen
enerji markasi algisi

Sinyallem
e Teorisi

Ma Itibar
rka Degeri | & Regiilasyon

Mesruiyet
Teorisi

3.SONUC VE ONERILER

Kiiresel 0Olcekte derinlesen iklim krizi ve sertlesen
stirdiiriilebilirlik regiilasyonlari, kurumsal finansman yapilarinin ve
muhasebe sistemlerinin koklii bir kabuk degisimine gitmesini
zorunlu kilmaktadir. Iklim odakli finansal ve fiziki risklerin sirket
degerlemeleri lizerindeki belirleyiciligi arttik¢a, finansal olmayan
verilerin seffaf, 6l¢iilebilir ve dogrulanabilir bir yapida raporlanmasi
uluslararasi piyasalarda temel bir giiven ve mesruiyet kriteri haline
gelmistir. Bu doniisiim siirecinde siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve
entegre raporlama; isletmelerin ¢evresel ve sosyal performanslarini
sermaye piyasalarma dogru aktarmalarmi saglayan, finansman
erisimini kolaylastiran ve kurumsal varlig1 giivence altina alan kritik
bir stratejik koprii islevi gormektedir. Bu arastirmadan elde edilen
ampirik ve nitel bulgular da yiiksek emisyonlu agir sanayi ve enerji
sektorlerinde siirdiiriilebilirlik muhasebesinin yalnizca kurumsal bir
imaj veya sosyal sorumluluk faaliyeti olmadigini ortaya
koymaktadir. Sinyalleme ve Mesruiyet Teorileri ekseninde yapilan
analizler, seffaf ve dogrulanabilir finansal olmayan verilerin sermaye
maliyetini optimize eden ve kurumsal mesruiyeti koruyan rasyonel
bir stratejik yonetim kaldiraci oldugunu dogrulamaktadir.

Tiipras A.S. vaka analizi verileri Sinyalleme Teorisi (Spence,

1973; Connelly vd., 2011) baglaminda degerlendirildiginde; sirketin
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IAASB standartlariyla uyumlu giivence raporlar1 ve seffaf entegre
raporlama ¢iktilari, bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu fosil yakit
sektoriinde kiiresel sermaye piyasalarmna "diisiik iklim riski ve
yiiksek doniisiim kararlilig1" sinyali gondermektedir. Bu durum,
seffaf ESG verilerinin algilanan risk primini diisiirerek bor¢glanma
piyasalarinda dogrudan finansman maliyet avantajina doniistiigiinii
savunan Larcker ve Watts (2020) ile Flammer (2021) literatiiriiyle
birebir Ortiismektedir. Nitekim sirketin kullandig1 siirdiiriilebilirlikte
iligkili kredilerdeki (SLL) faiz marj1 indirimleri (step-down) ve
bor¢lanma araglarindaki Yesil Prim (Greenium) avantaji,
muhasebenin irettigi finansal olmayan bilginin bor¢lanma
maliyetini ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (WACC)
dogrudan diisiiren somut bir finansal girdi islevi gordiigiini
kanitlamaktadir (Gianfrate & Peri, 2019).

Bulgularin Mesruiyet Teorisi (Suchman, 1995; Deegan,
2002) agisindan yapilan sentezi ise siirdiiriilebilirlik muhasebesinin
agir sanayi kuruluslar1 i¢in karbona kilitlenme (carbon lock-in) ve
regiilasyon baskilarina karsi stratejik bir kalkan islevi gordiigiinii
gostermektedir. Avrupa Yesil Mutabakati ve Smirda Karbon
Diizenleme Mekanizmas1 (SKDM) gibi kiiresel yaptirimlarin
yaratti@1 mesruiyet tehditleri; sirketin "2050 Karbon No6tr" hedefi
dogrultusunda yesil hidrojen ve biyoyakit gibi alanlara yonlendirdigi
sermaye harcamalariyla (CapEx) bertaraf edilmistir. Seffaf ve
dogrulanabilir verilerin kamuoyuna sunulmasi, Walker ve Wan
(2012) tarafindan kavramsallastirilan yesil aklama (greenwashing)
iddialarim1  ve replitasyonel soklar1 engellemistir. Bu siireg,
geleneksel bir rafinerinin doniisen bir enerji markasina evrilmesini
saglayarak uluslararas1 marka degerleme parametrelerinde (Brand
Finance) yiikselis saglamis ve tiiketiciler nezdinde yaratilan gliven
ortami1 ile premium fiyatlama esnekligine zemin hazirlamistir
(Aaker, 2012).

Geleneksel muhasebe modelleri, iklim krizinin getirdigi

fiziki ve gecis risklerini bilancolagtirmada yetersiz kalirken; entegre
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raporlama ve siirdiiriilebilirlik muhasebesi, finansal ve finansal
olmayan performansi tek bir pencereden sunarak sermaye tahsis
mekanizmalarini yeniden sekillendirmektedir. Tiiprag A.S. vaka
analizi ilizerinden yiiriitiilen bu arastirma iki temel ampirik sonucu
ortaya koymaktadir. Ilk olarak finansal boyutta, agir sanayi
kuruluslarinda bagimsiz denetimden gegmis, dlciilebilir ve iist diizey
yonetici (C-Suite) tesvik mekanizmalariyla desteklenmis ESG
verileri; asimetrik bilgiyi azaltarak bor¢lanma piyasalarinda Yesil
Prim avantaj1 yaratmakta ve sermaye maliyetini dogrudan optimize
etmektedir. Ikinci olarak stratejik boyutta, dogrulanabilir
stirdiiriilebilirlik  muhasebesi ¢iktilar, markayr yesil aklama
suclamalarindan koruyan yapisal bir kalkan islevi gormekte; kiiresel
iklim regiilasyonlarma proaktif uyum ile kurumsal mesruiyeti
pekistirerek somut olmayan bir varlik olan marka degerini
biiytitmektedir.

Uygulayicilar ve is diinyas1 acisindan, yiiksek emisyonlu
sektorlerdeki sirket yonetimlerinin yesil doniisiimii bir operasyonel
maliyet kalemi olarak degil, finansmana erisimi kolaylastiran,
bor¢lanma maliyetini diisliren ve pazar paymi koruyan rasyonel bir
yatirim olarak ele almalar1 gerekmektedir. Kurumsal hesap
verilebilirligi pekistirmek adina siirdiiriilebilirlik anahtar performans
gostergeleri (KPI), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 6ncii
sirketlerde oldugu gibi C-Suite prim ve Odiillendirme sistemlerine
kurumsal prosediirlerle dogrudan dahil edilmelidir. Yontemsel ve
teknik acidan, entegre raporlamadaki standart ¢esitliliginin yarattig1
karsilastirilabilirlik sorunlarin1 asmak amaciyla, ISSB (Infernational
Sustainability Standards Board) standartlartyla uyumlu, blokzincir
ve veri madenciligi tabanli siirdiiriilebilirlik  muhasebesi
otomasyonlar1 kurulmalidir. Ayrica yesil aklama riskini sifirlamak
adina, sadece Kapsam 1 ve Kapsam 2 emisyonlar1 degil; Kapsam 3
emisyonlar1 ve tedarik zinciri ESG verileri de makul gilivence
diizeyinde bagimsiz denetime tabi tutulmalidir. Diizenleyici

otoriteler ve politika yapicilar agisindan, SPK ve BDDK gibi
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kurumlarin; yesil tahvil, yesil sukuk ve siirdiiriilebilirlikte iliskili
kredi ihraglarmi kolaylastirici mevzuat esneklikleri ve tesvikler
saglamasi kritik 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye Yesil
Taksonomisi'nin AB Taksonomisi basta olmak iizere kiiresel
standartlarla tam uyumlu bir sekilde tamamlanarak yiiriirlige
girmesi, agir sanayi kuruluglarmin kiiresel finansman pazarlarindaki
Yesil Prim avantajindan daha fazla pay almasini saglayacaktir.
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BOLUM 6

SURDURULEBILIRLIK MUHASEBESINDE YESIL
AKLAMA: TEORIK CERCEVE VE GUNCEL
DUZENLEMELER

Meral GUNDUZ!

Giris
Iklim degisikligi, dogal kaynaklarm hizla tikkenmesi,
biyolojik ¢esitlilik kayb1 ve ¢cevresel bozulma gibi kiiresel sorunlarin
giderek derinlesmesi, isletmelerin yalnizca finansal
performanslartyla degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal etkileriyle
de degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu doniisiim siireci,
stirdiiriilebilirlik muhasebesi ve siirdiiriilebilirlik raporlamasin
kurumsal hesap verebilirligin temel unsurlarindan biri héaline
getirirken, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social and
Governance-ESG) performansina iliskin  bilgilerin  giivenilir,
karsilastirilabilir ve seffaf bigimde raporlanmasina ydnelik
beklentileri de Onemli Olgiide artirmistir. Geleneksel finansal
raporlama sistemlerinin isletmelerin ¢evresel ve sosyal etkilerini tam
olarak yansitmada yetersiz kalmasi, siirdiiriilebilirlik muhasebesini
finansal olmayan bilgilerin 6l¢lilmesi, raporlanmasi ve paydaslara
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sunulmasinda stratejik bir bilgi sistemi haline getirmistir (De Vries
et al., 2013; Yildirim, 2023; Torelli et al., 2019). Ozellikle 2000'li
yillardan  itibaren Kiiresel Raporlama  Girisimi  (GRI),
Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlart Kurulu (SASB) ve iklimle
Ilgili Finansal Aciklamalar Gorev Giicii (TCFD) gibi uluslararasi
cercevelerin yayginlagsmasiyla birlikte ESG raporlamasi, kurumsal
yOnetigimin stratejik bir gerekliligi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Friede et
al.,2015; TCFD, 2017; GRI, 2021; SASB, 2018).

Ancak bu olumlu gelismelere karsin, siirdiiriilebilirlik
aciklamalarina yonelik artan diizenleyici ve toplumsal baskilar, bazi
isletmelerin  ESG performanslarin1  gergekte oldugundan daha
olumlu gosterecek sekilde abartili, segici veya yaniltict
aciklamalarda bulunmalarina neden olmus ve boylece kurumsal
stirdiiriilebilirlik imajin1 giiclendirmeyi amaglayan yesil aklama
(greenwashing)  uygulamalarinin  yayginlasmasma  zemin
hazirlamistir (Free et al., 2025). Sirketlerin ESG skorlarim
yikseltme baskisi, raporlama standartlarmin kiiresel 6lgekte hentiz
tam anlamiyla uyumlastirilmamis olmasi ve siirdiirtilebilirlik
bilgilerine yonelik bagimsiz giivence denetiminin yayginlasmamasi,
yesil aklamanin yayilmasini hizlandiran baglica etkenler arasinda yer
almaktadir. Arastirmalar, isletmelerin yesil aklamayi paydaslarin
dikkatini gergek siirdiiriilemez uygulamalardan uzaklastirmaya
yonelik stratejik bir ara¢ olarak kullanabildiklerini ve bunun
sirketlerin gercek cevresel performansini yansitmayan abartili bir
kurumsal itibar olusturdugunu ortaya koymaktadir (De Vries et al.,
2013; Torelli et al., 2019; Yildinm, 2023). Bu durum,
sirdiiriilebilirlik  raporlamasinin  giivenilirligini  zayiflatmakta,
finansal olmayan bilgilerin kalitesini olumsuz etkilemekte ve
yatirimcilar basta olmak {izere tiim paydaslarin karar alma
siireglerinde bilgi asimetrisini artirmaktadir. Dolayisiyla yesil
aklama, yalnizca etik bir sorun degil; ayn1 zamanda siirdiirtilebilirlik
muhasebesi, kurumsal raporlama ve finansal piyasalarin etkin
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isleyisi agisindan ¢oOziilmesi gereken kritik bir muhasebe ve
yonetisim sorunu olarak degerlendirilmektedir. Nitekim yesil
aklama, yalnizca etik bir itibar sorunu olmaktan ¢ikip; yatirimcilar
ve fon yoneticileri nezdinde ciddi bir giiven kaybima yol agan,
sermaye maliyetlerini artiran ve siirdiiriilebilir finansal piyasalarin
etkin isleyisini dogrudan tehdit eden sistematik bir finansal risk
unsuru haline gelmistir (De Vries et al., 2013; Torelli etal., 2019; Xu
etal., 2023).

Bu cergevede, boliimiin amaci yesil aklama olgusunu
stirdiiriilebilirlik muhasebesi perspektifinden kapsamli bir sekilde
degerlendirmektir. Bu dogrultuda Oncelikle yesil aklamanin
kavramsal cercevesi ve teorik temelleri mesruiyet teorisi, paydas
teorisi, kurumsal teori yaklasimlar1 c¢ercevesinde ele alinmakta;
stirdiirtilebilirlik raporlamasinda ortaya ¢ikis bicimleri ile muhasebe
bilgi kalitesi ilizerindeki etkileri incelenmektedir. Ayrica Avrupa
Birligi (6zellikle Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi-
CSRD ve Tiiketicilerin Yesil Doniisim icin Giiglendirilmesi
Direktifi), Uluslararas: Siirdiiriilebilirlik Standartlart Kurulu (ISSB)
ve Tiirkiye'de yesil aklamanin Onlenmesine yonelik gelistirilen
gilincel diizenlemeler karsilastirmali olarak degerlendirilmekte;
stirdiiriilebilirlik muhasebesinde seffafligin, hesap verebilirligin ve
glivenilir raporlamanin gli¢lendirilmesine
yonelik ¢ikarimlar tartisilmaktadir. Boylece boliim, yesil aklamanin
kavramsal, muhasebesel ve diizenleyici boyutlarini biitiinciil bir
bakis agisiyla ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Siirdiirilebilirlik Muhasebesi ve Yesil Aklamanin Kavramsal
Cercevesi

Siirdiirtilebilirlik  muhasebesi, muhasebenin  yalnizca
ekonomik sonuglar1 degil, ayn1 zamanda toplumsal ve cevresel
stirdiiriilebilirligi de destekleyen bir iglev listlenmesi gerekliliginden
ortaya c¢ikmistir (Adams &  Larrinaga-Gonzélez, 2007).
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Siirdiiriilebilirlik muhasebesi, isletmelerin g¢evresel, sosyal ve
yonetisim (ESG) performansina iliskin verilerin sistematik olarak
Olciilmesi, kaydedilmesi ve raporlanmasi siirecidir (Schaltegger &
Burritt, 2010). Ancak literatiirde bu kavramin tek ve evrensel bir
tanim1 bulunmamaktadir. Surdirilebilirlik muhasebesinin 6nemi,
stirdiiriilebilirlik  raporlamasindaki tek bir egilim {izerinden
degerlendirilemez. Zira farkli cografi bdlgelerde raporlama
uygulamalar1 farkli isimlerle ve cesitli standart g¢ergevelerinde
yuriitiilmektedir (Torelli et al., 2019). Aymi sekilde, siirdiirtilebilirlik
amactyla kullanilan muhasebe sistemleri de uluslararasi diizeyde
farkli sekillerde tanimlanmakta; bu durum, muhasebenin raporlama
stirecindeki islevini de belirsizlestirmektedir (Lyon & Montgomery,
2015). Bununla birlikte, siirdiiriilebilirlik muhasebesi yalnizca
raporlama ¢iktilartyla smirl degildir; kurumsal yonetim agisindan,
cevresel ve sosyal faktorlerin finansal etkilerini kaydetme, 6lgme,
analiz etme ve raporlama faaliyetlerinin biitiinlinii kapsamaktadir
(Bebbington et al., 2021). Literatiirde genis bir arastirma alani
olusturan bu c¢ok boyutlu yapi, sirdiiriilebilirlik muhasebesini
yalnizca finansal performansa odaklanan geleneksel muhasebeden
ayiran en 6nemli 6zelliktir (Gray, 2010; Hazar, 2024).

Siirdiiriilebilirlik muhasebesinin ¢ok boyutlu yapist ve
raporlama siirecindeki belirsizlikler, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performanslarin1 oldugundan daha olumlu gdsterme egilimini de
beraberinde getirmistir. Bu egilim, literatiirde yesil aklama
(greenwashing) olarak adlandirilan olgunun ortaya ¢ikmasma ve
yayginlasmasma zemin hazirlamistir. Yesil aklama giinlimiizde
stirdiiriilebilirlik muhasebesi ve kurumsal raporlamanin en 6nemli
sorunlarindan biri olarak kabul edilmekle birlikte, kavramin ortaya
cikist cevresel farkindaligin gii¢ kazanmaya basladigi 1960'1 yillara
kadar uzanmaktadir. Cevre hareketlerinin etkisiyle isletmelerin
cevresel performanslarim1  gercekte oldugundan daha olumlu
gosteren iletisim faaliyetleri elestiri konusu olmus; bu kapsamda
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Jerry Mander, 1972 yilinda ¢evresel sdylemlerin reklam amagh
kullanimini ifade etmek {izere "eko-pornografi (eco-pornography)"
kavramini kullanmistir (Pearson, 2010). Yesil aklama terimi ise ilk
kez 1986 yilinda biyolog ve c¢evre aktivisti Jay Westerveld
tarafindan, ¢evreye duyarl bir kurumsal imaj olusturmaya g¢alisan
ancak bu soylemlerini somut ¢evresel uygulamalarla desteklemeyen
isletmeleri tanimlamak amaciyla ortaya atilmistir (Pearson, 2010).
Greer & Brunonun (1996) oOncii ¢alismasinin ardindan yesil
aklamaya yoOnelik akademik ilgi belirgin bicimde artmis, Laufer
(2003) ile birlikte literatiir genislemis ve 6zellikle 2010'lu yillardan
itibaren konu ¢ok disiplinli bir arastirma alanina doniismiistiir (Lyon
& Montgomery, 2015). Son on yilda yesil aklama, yalnizca gevresel
iletisim veya pazarlama baglaminda degerlendirilen bir olgu
olmaktan ¢ikarak siirdiiriilebilirlik muhasebesi, ESG raporlamasi,
kurumsal yonetisim ve siirdiiriilebilir finans alanlarinda en yogun
tartigilan arastirma konularindan biri haline gelmistir (Lyon &
Montgomery, 2015). Temelde bir kurulusun ¢evresel performansina
iligkin gergek dis1 veya abartili bir kamu imaj1 yaratmay1 amaglayan
bu iletisim faaliyetleri, paydaslarin kurulus hakkinda asir1 olumlu
inanclar edinmelerine yol acabilmektedir (Lyon & Montgomery,
2015). Giinlimiizde yesil aklama, siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve
kurumsal raporlamanin giivenilirligini tehdit eden temel sorunlardan
biri olarak kabul edilmekte; bu durum isletmeler tarafindan
aciklanan  slirdiiriilebilirlik  bilgilerinin =~ dogrulugunu  ve
glivenilirligini  artirmaya  yonelik ulusal ve uluslararasi
diizenlemelerin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir.

Akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan yesil aklamaya
yonelik 1ilginin giderek artmasina ragmen, literatiirde kavram
tizerinde uzlagilmis tek bir tanim bulunmamaktadir. Disiplinlerarasi
yapist nedeniyle yesil aklama; muhasebe, yonetim, pazarlama,
iletisim ve ¢evre bilimleri gibi farkli disiplinlerde farkli bakis
acilartyla ele alinmakta ve bu durum kavramin kapsamina iliskin
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cesitli tanimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Torelli et al.,
2019). Literatiirde en yaygin tanimlardan birine gore yesil aklama,
isletmelerin ¢evresel veya sosyal performanslarina iliskin olumlu
bilgileri se¢ici bi¢cimde acgiklarken olumsuz bilgileri eksik veya
yetersiz diizeyde paylasmalar1 ve bu yolla ger¢ekte oldugundan daha
olumlu bir kurumsal imaj olusturmalaridir (Lyon & Maxwell, 2011).
Benzer sekilde, akademik ve politika literatiiriinde yesil aklama,
cevresel girisimlerin segici, abartili veya yaniltici agiklamalar
yoluyla kasitl olarak oldugundan daha olumlu gosterilmesi seklinde
tanimlanmaktadir (Sklavos et al., 2025). Kavramin baslangicta
yalnizca ¢evresel iddialar1 kapsayan anlami zamanla sosyal boyutu
da icerecek sekilde genislemis; buna bagli olarak yesil aklama,
isletmelerin iirlin veya hizmetlerinin c¢evresel ya da sosyal
faydalarmni1 abartmalari, strdiiriilebilirlik raporlarinda yalnizca
olumlu gelismeleri One ¢ikararak temel gostergeleri gz ardi
etmeleri, ¢evresel ve sosyal Ozelliklere iliskin asilsiz iddialarda
bulunmalart veya kamuoyuna agikladiklar1 siirdiiriilebilirlik
taahhiitleriyle ¢elisen politik faaliyetler yiiriitmeleri gibi farkl
bicimlerde ortaya c¢ikabilen ¢ok boyutlu bir olgu olarak
degerlendirilmektedir (Mihaylova & Blumer, 2025). Daha genel bir
yaklasimla ise yesil aklama, isletme veya kuruluslarin ¢evre dostu
uygulamalara sahip olduklar1 yoniinde bir izlenim olusturmalarina
ragmen, gercekte cevresel acidan notr ya da g¢evreye zarar veren
faaliyetlerde bulunmalar seklinde ifade edilmektedir (Kurpierz &
Smith, 2020). Bu tanimlar birlikte degerlendirildiginde, yesil
aklamanin ortak noktasini isletmelerin gergek siirdiiriilebilirlik
performanst ile paydaslara sunduklar1 siirdiiriilebilirlik soylemi
arasindaki bilingli veya stratejik uyumsuzluk olusturmaktadir.

Yesil aklama ile siirdiiriilebilirlik muhasebesi arasindaki
iliski, muhasebe bilgi sisteminin temel niteliksel o6zellikleri
tizerinden anlasilabilir. Siirdiirtilebilirlik muhasebesinin temel islevi,
isletmelerin ESG performansma iliskin verileri gergege uygun,
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tarafsiz ve eksiksiz bigimde 6l¢mek, kaydetmek ve raporlamaktir
(Schaltegger & Burritt, 2010). Yesil aklama ise bu verilerin kasitli
olarak carpitilmasi, se¢ici olarak sunulmasi veya abartilmasi yoluyla
muhasebe bilgisinin giivenilirligini zedeler (Lyon & Montgomery,
2015; Torelli et al., 2019). Bagka bir ifadeyle, yesil aklama,
stirdiiriilebilirlik muhasebesinin dogrulanabilirlik (verifiability)
ve karsilagtirilabilirlik (comparability) niteliklerini ihlal ederek,
raporlanan bilgilerin paydaslar tarafindan karar alma siireclerinde
kullanilabilirligini ortadan kaldirmaktadir (Sklavos et al., 2025).
Nitekim yesil aklama, isletmelerin gergcek cevresel performansi ile
raporladiklar1 performans arasinda sistematik bir fark yaratmakta; bu
durum, siirdiiriilebilirlik muhasebesinin kurumsal hesap verebilirligi
giiclendirme islevini baltalamaktadir (Free et al., 2025). Dolayisiyla
yesil aklama, yalnizca bir iletisim veya pazarlama sorunu degil,;
stirdiirtilebilirlik muhasebesinin bilgi
kalitesini ve mesruiyetini tehdit eden temel bir muhasebe sorunudur
(Gray, 2010).

Yesil aklamanin ortaya c¢ikmasinda yalnizca raporlama
eksiklikleri degil, isletmelerin mesruiyet arayislari, paydas baskilari,
kurumsal itibar yonetimi ve bilgi asimetrisi gibi ¢esitli teorik
dinamikler de etkili olmaktadir (Erbuga, 2023). Bu nedenle yesil
aklama olgusunun nedenlerini daha 1yi anlayabilmek i¢in kavramin
teorik temellerinin incelenmesi gerekmektedir.

Yesil Aklamay1 A¢iklayan Teorik Yaklasimlar

Mesruiyet Teorisi ve Yesil Aklama

Isletmelerin  toplumsal — mesruiyetini koruma  veya
gliclendirme c¢abasi, yesil aklama davranisinin en Onemli itici
giiclerinden biridir. Bu teoriye gore isletmeler, faaliyetlerinin toplum
tarafindan kabul edilebilir smirlar i¢ginde oldugunu gostermek igin
cevresel performanslarni oldugundan daha olumlu sunmaya
egilimlidirler (Deegan, 2002). Yesil aklama, bu baglamda,
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isletmelerin mesruiyet kazanmak veya mesruiyet kaybini 6nlemek
amacityla basvurduklar1 stratejik bir iletisim aract olarak
degerlendirilmektedir (Lyon & Montgomery, 2015).

Mesruiyet teorisinin yesil aklama ile iligkisi, farkli
arastirmacilar tarafindan gesitli yonleriyle ele alinmistir. Guo et al.
(2017), yesil aklamanin genellikle firmalarin farkli paydas
gruplarindan gelen baskilar1 dengelemeye calisirken ortaya ¢iktigini
ve bu durumun, itibar risklerini azaltmay1 ve paydaslarin goziinde
mesruiyeti artirmayi amacglayan stratejik bir se¢im olarak segici
cevresel aciklamaya yol agtigni vurgulamistir. Bununla birlikte,
Marquis et al. (2016) bu goriise karsi ¢ikarak, ¢cevresel performansi
diisiik olan isletmelerin secici agiklama yapma olasiliginin daha
diisiik oldugunu bulmuslardir. Arastirmalari, 6zellikle daha gii¢li
denetim ve kiiresel normlara sahip {lkelerde, kotii ¢evresel
uygulamalarin goriiniirliigiiniin arttigini ve firmalari seffafliga dogru
ittigini one siirmektedir.

Bu bakis acisindan hareketle, kurumsal ve paydas teorilerinin
kesisimine dayanan Ferron-Vilchez et al. (2021), iki ana yesil
aklama etkeni ortaya koymaktadir: Mesruiyet kazanmak icin ig
stratejik kararlarla yonlendirilen proaktif bir yaklasim ve toplumsal
normlar, diizenlemeler ve beklentiler gibi orgiitsel davraniglar
cevresel sorumluluga dogru sekillendiren dis baskilara yanit veren
reaktif bir yaklasim (Forliano et al., 2025).

Mesruiyet arayiginin yesil aklamaya zemin hazirlamasinin
temelinde, isletme ile paydaslar arasindaki bilgi asimetrisi
yatmaktadir. Zira paydaglar, isletmenin gergek ¢evresel
performansint tam olarak gozlemleyememekte; bu durum,
isletmelere gergek dis1 veya abartili iddialarda bulunma firsati
vermektedir (Lyon & Montgomery, 2015). Dolayisiyla mesruiyet
teorisi, yesil aklamanin yalnizca bir iletisim stratejisi degil, ayni
zamanda isletmelerin toplumsal kabulii koruma ¢abasinin dogal bir

uzantisi oldugunu ortaya koymaktadir.
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Paydas Teorisi ve Yesil Aklama

Paydas teorisi, isletmelerin yalnizca hissedarlara degil;
calisanlar, tiiketiciler, tedarikgiler, yerel topluluklar ve diizenleyici
kurumlar gibi genis bir paydas grubuna karsi sorumlu oldugunu ileri
sirmektedir  (Freeman, 2010). Bu paydaslardan gelen
stirdiirilebilirlik baskilari, isletmeleri g¢evresel performanslarini
iyilestirmeye veya en azindan iyilestiriyormus gibi gostermeye
yonlendirmektedir (Torelli et al., 2019). Yesil aklama, 6zellikle farkl
paydas gruplarimin farkli ve ¢ofgu zaman catigan beklentilerini
kargilamakta zorlanan isletmeler icin bir "¢ikis yolu" olarak islev
gorebilmektedir (Lyon & Maxwell, 2011).

Paydas teorisi perspektifinden degerlendirildiginde, yesil
aklamanin varlig1 yalnizca isletmenin yaptigi agiklamalarla degil, bu
aciklamalarin paydaslar tarafindan nasil algilandigiyla da yakindan
iliskilidir. Bu noktada Seele & Gatti (2017), kavrama farkl bir bakis
acgis1 kazandirmaktadir. Bu yaklasim, yesil aklamayi, algilanan
yaniltici ¢evresel iddialara dayali olarak paydaslar tarafindan
ortaklasa olusturulan digsal bir suglama olarak gercevelemektedir.
Yesil aklamanin biiyiikk Olclide paydas algilar1 tarafindan
sekillendigini savunan bu goriis, kuruluslar ve dis taraflar arasindaki
iliskisel dinamikleri vurgulayarak, yesil aklama uygulamalarmin
tanimlanmasi ve tespit edilmesinde digsal algilarin belirleyici roliine
isaret etmektedir.

Paydas teorisi ¢ercevesinde tartisilan bir diger 6nemli konu
ise, yesil aklamanin kasitli bir davranis olup olmadigidir. Nyilasy et
al. (2014) ile Bowen & Aragon-Correa (2014), yalnizca agik bir
aldatma niyetinin varligi durumunda bir uygulamanin yesil aklama
olarak degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu baglamda
Szabo & Webster (2021), yesil aklama ge¢misi olan sirketlerin
giiveni yeniden insa etmek icin diirlist uygulamalara yonelmeleri ve
potansiyel olarak siirdiiriilebilirlik agiklarini kabul eden "etki karsit1"

raporlar kullanmalar1 gerektigini 6ne siirmektedir. Istemeden yesil
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aklama yapan isletmeler icin ise, tedarik zinciri boyunca g¢evresel
etkileri kapsamli bi¢imde anlamak ve pazarlama faaliyetlerinin
otesinde farklilagma stratejileri gelistirmek kritik 6nem tasimaktadir
(Forliano et al., 2025).

Paydas teorisi, isletmeleri, devamliliklarin1 saglayabilmek
icin endiselerinin anlagilmasi ve ele alinmasi gereken karmasik bir
paydaslar aginin merkezinde konumlandirmaktadir (Freeman,
2010). Bu cgergevede, sosyal sorumluluk raporlamasi, isletme ile
paydaslar1 arasinda bir diyalog araci olarak islev gormekte ve ayni
zamanda paydaslarin sirket faaliyetlerine katiimini saglayan bir
mekanizma olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla paydas teorisi,
stirdiiriilebilirlik raporlamasini yalnizca bilgi agiklama siireci olarak
degil, isletmeler ile paydaslar1 arasinda giivene dayali iligkilerin
kurulmasim1  saglayan stratejik bir iletisim araci  olarak
degerlendirmektedir. Bu nedenle yesil aklama uygulamalari, paydas
gilivenini zedeleyerek stirdiiriilebilirlik muhasebesinin seffaflik ve
hesap verebilirlik islevini dogrudan olumsuz etkilemektedir
(Roberts, 2003; Erbuga, 2023).

Kurumsal Teori ve Yesil Aklama

Kurumsal teori, Orgiitlerin uzun donemli varliklarini
stirdiirebilmek icin yalnizca ekonomik performanslarini degil, ayn1
zamanda faaliyet goOsterdikleri sosyal, diizenleyici ve normatif
cevrenin beklentilerine uyum saglayarak kurumsal kabul ve
mesruiyet elde etmeye calistiklarini ileri stirmektedir. Bu ¢ercevede
isletmeler, yasal diizenlemeler, mesleki standartlar ve toplumsal
beklentiler gibi digsal baskilar karsisinda her zaman gercek bir
orglitsel doniisiim gergeklestirmeyebilmekte; bunun yerine sembolik
uyum (symbolic compliance) stratejileri benimseyerek ¢evrelerine
beklentilere uygun bir gériiniim sunabilmektedir. Ozellikle zorlayici,
normatif ve taklitgi baskilar altinda isletmeler, c¢evresel
performanslarim1  fiili  uygulamalarindan  farkli  big¢imde
raporlayabilmektedir. Boylece kurumsal g¢evrenin beklentileri
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sembolik diizeyde karsilanirken, dis paydaslar nezdinde gevresel
agidan sorumlu ve siirdiiriilebilir bir kurumsal imaj olusturulmakta;
ancak bu soOylemler operasyonel uygulamalara ayni Olglide
yansimamaktadir (Meyer & Rowan, 1977; Yiincii, 2020).

Kurumsal teori, Orgiitlerin resmi politika ve taahhiitleri ile
giinliik uygulamalar1 arasindaki bu ayrismay1 decoupling (ayrisma)
kavramu ile agiklamaktadir (Meyer & Rowan, 1977). Bu kapsamda
yesil aklama, isletmelerin siirdiiriilebilirlik sdylemleri ile gercek
cevresel performanslari arasindaki uyumsuzlugun en belirgin
yansimalarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Delmas &
Burbano, 2011; Marquis et al., 2016; Mihaylova & Blumer, 2025).
Dolayisiyla kurumsal teori, yesil aklamay1 yalnizca firma diizeyinde
gergeklestirilen yaniltici bir uygulama olarak degil, kurumsal
¢evrenin olusturdugu baskilar sonucunda ortaya ¢ikan sistematik bir
olgu olarak ele almaktadir. Bu yaklasim, yesil aklamayla
miicadelede yalnizca isletme i¢i yoOnetisim mekanizmalarinin
giiglendirilmesinin yeterli olmayacagini; ayni1 zamanda diizenleyici
kurumlarin etkinliginin artirilmasi, raporlama standartlarinin
gelistirilmesi ve kurumsal ¢evrenin daha seffaf ve hesap verebilir bir
yapiya kavusturulmasinin da gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica kurumsal teori, isletmelerin dis norm ve kurallara uyum
saglamak  amaciyla ¢ogu zaman sembolik  eylemlerle
yetinebilecegini ileri siirmektedir. Bu sembolik uyum, isletmenin
gergek uygulamalarmna iligkin bilgilerin paydaslar tarafindan tam
olarak gozlemlenememesi, yani bilgi asimetrisinin varlig1 sayesinde
stirdiiriilebilmektedir. Paydaslarin isletmenin ¢cevresel performansini
eksiksiz degerlendirememesi, isletmelere sOylem ile eylem arasinda
kasith bir ayrisma (decoupling) olusturma olanagi tanimakta; bu
ayrisma ise uygulamada yesil aklamanin temel mekanizmalarindan
biri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Mihaylova & Blumer, 2025). Bu
sembolik uyum ve ayrigma siiregleri, mikroekonomik diizeyde
Milgrom & Roberts (1986) tarafindan gelistirilen 'itkna oyunlart'
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(persuasion games) modeli ile de desteklenmektedir; modele gore
isletmeler, dogrulanabilir olumlu bilgileri stratejik olarak aciklarken,
kurumsal imajlarina zarar verebilecek olumsuz ¢evresel performans
verilerini gizleyerek paydaslar nezdinde bilingli bir bilgi asimetrisi
ve yaniltic1 bir mesruiyet algis1 iiretmektedir (Milgrom & Roberts,
1986). Dolayistyla kurumsal teori ve bilgi ekonomisi yaklagimlari,
yesil aklamay1 yalnizca firma diizeyinde gerceklestirilen yaniltici bir
uygulama olarak degil, kurumsal ¢evrenin olusturdugu baskilar ve
stratejik bilgi yonetimi sonucunda ortaya ¢ikan sistematik bir olgu
olarak ele almaktadir.

Yesil aklama olgusunu ag¢iklamada kullanilan mesruiyet,
paydas ve kurumsal teoriler, isletmelerin raporlama stratejilerini
farkli analitik diizeylerde ele alarak birbirlerini tamamlayic1 ve
zaman zaman da celisen perspektifler sunmaktadir. Mesruiyet
teorisi, makro diizeyde isletmenin toplumla olan 'sosyal
sOzlesmesini' koruma ve toplumsal kabul gérme arayisina
odaklanirken; paydas teorisi, bu arayisi1 daha mikro bir diizeye
indirgeyerek isletmeyi dogrudan etkileyen ya da isletmeden
etkilenen heterojen gruplarin (yatirimcilar, tiikketiciler, diizenleyiciler
vb.) ¢atisan beklentilerini yonetme siireci olarak ¢ergevelemektedir.
Kurumsal teori ise, bu iki yaklasimin arkasindaki yapisal
mekanizmalari desifre ederek, isletmelerin bu toplumsal ve paydas
baskilarina neden gergek bir operasyonel doniisiimle degil de
sembolik uyum ve sOylem-eylem ayrigmasi gibi yesil aklama
stratejileriyle yanit verdigini kurumsal ¢evre normlari lizerinden
agiklamaktadir.

Teorilerin ¢elistigi temel nokta, isletmenin g¢evreye karsi
proaktif mi yoksa reaktif mi davrandigr sorusunda ortaya
¢ikmaktadir; paydas teorisi ¢ogunlukla digsal baskilara verilen
stratejik ve reaktif yanitlar1 6ne ¢ikarirken, mesruiyet arayist bazen
icsel kararlarla sekillenen proaktif bir imaj yOnetimini
savunabilmektedir. Buna karsin, her ii¢ teorinin kesistigi ve birbirini
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tamamladig1 ortak payda, isletme ile dis ¢evre arasindaki bilgi
asimetrisidir. Paydaslarin ve toplumun isletmenin gergek ¢evresel
performansin1 eksiksiz olarak gdzlemleyememesi, mesruiyet
arayisindaki veya paydas baskisi altindaki isletmelere sembolik
eylemler sergileme ve sOylemleri eylemlerden ayristirma firsati
taniyarak yesil aklamanin teorik zeminini olusturmaktadir.

Yesil Aklamanin Muhasebe ve Raporlamadaki Goriiniimleri

Stirdiiriilebilirlik  muhasebesi, isletmelerin  ekonomik
performanslariin yani sira ¢evresel ve sosyal etkilerine iligkin
verilerin 6l¢lilmesi, kaydedilmesi, analiz edilmesi ve raporlanmasini
kapsayan bir yaklasimdir. Karbon emisyonlari, enerji tiiketimi, dogal
kaynak kullanimi, ¢evresel maliyetler ve iklim riskleri gibi ESG
gostergeleri, muhasebe bilgi sistemi araciligiyla iiretilmekte ve
paydaslarin karar alma siireclerinde kullanilmaktadir (Schaltegger &
Burritt, 2010). Bu baglamda siirdiiriilebilirlik muhasebesinin temel
islevi, s6z konusu bilgileri gergege uygun, giivenilir,
karsilagtirillabilir ve dogrulanabilir bigimde sunmaktir. Ancak
uygulamada  isletmeler,  siirdiiriilebilirlik  performanslarini
paydaslara aktarirken gesitli raporlama stratejileri kullanabilmekte
ve bu stratejiler bazi durumlarda yesil aklama uygulamalarina
doniigebilmektedir. Nitekim literatiirde yesil aklama, yalnizca yanlis
veya gergege aykirt bilgi sunulmasi olarak degil; raporlanan
bilgilerin kapsami, sunulus bi¢imi ve igerik tercihleri yoluyla
paydaslarda isletmenin ¢evresel performansina iligkin gercekte
oldugundan daha olumlu bir algt olusturulmasi seklinde
degerlendirilmektedir (Lyon & Montgomery, 2015; Torelli et al.,
2019). Ozellikle yatirimcilar, diizenleyici kurumlar ve diger
paydaslar tarafindan c¢evresel performansa ydnelik beklentilerin
artmasi, bazi isletmelerin ger¢ek performanslari ile raporladiklar
bilgiler arasinda farkliliklar olugsmasina zemin hazirlamistir. Giincel
calismalar, yesil aklamanin raporlama siireglerinde en yaygin olarak
secici bilgi agiklamasi, sembolik uyum, sdylem-eylem ayrigmasi ve

--111--



veri manipiilasyonu veya raporlama kapsaminin daraltilmasi
bigimlerinde ortaya c¢iktigini gostermektedir. Bu dort goriiniim
bigimi ve uygulama Ornekleri asagidaki Tablo 1'de Ozetlenmis;
ardindan her bir uygulama tiirii ayrintili olarak tartigilmistir.

Tablo 1. Yesil Aklamanin Muhasebe ve Raporlamadaki Goriiniim

Bicimleri ve Ger¢ek Uygulama Ornekleri*

TEMEL
PP GERCEK AKADEMI
l(\;/[%l}gi\ll\fljl TANIM UYGULAMA K
ORNEKLERI KAYNAKL
AR
Olumlu gevresel ve  Mercedes-Benz (Giiney ~ Yu et al.
sosyal bilgilerin Kore, 2024): Giiney (2020); Kim
ayrintili bigimde Kore Rekabet Kurumu & Lyon
SECICI aciklanmast, (KFTC), EQE ve EQS  (2015);
ACIKLAM | olumsuz bilgilerin  elektrikli modellerinde Walker &
A (SELECT | raporlama kapsam1  batarya tedarikgilerine Wan (2012);
IVE disinda birakilmas:  iligkin tiiketicileri Marquis et
DISCLOSU | veya sinirh yaniltabilecek eksik al. (2016)
RE) diizeyde sunulmasi. agiklamalar yapildigt
gerekcesiyle sirkete
idari para cezasi
uygulamistir.
Cevresel/sosyal Shein (italya, Aguilera et
sorumluluga iliskin ~ 2025): italya Rekabet al. (2021);
gOriiniir Kurumu (AGCM), hizli  Liet al.
gerekliliklerin moda devi Shein'i (2024); Berg
yerine dongiisel ekonomi ve et al. (2022)
SEMBOLI | getirilmesine geri doniisiime baglilik
K karsin, gergek iddialarini somut ve
UYUM (SY | siirdiiriilebilirlik dogrulanabilir kanitlarla
MBOLIC doniisiimiinii desteklemedigi gerekces
COMPLIAN | saglayacak yapisal  iyle 1 milyon
CE) degisikliklerin euro cezaya carptirdi.
gergeklestirilmeme  Sirket ayrica
si. Almanya'da "net sifir"
ifadesi nedeniyle ¢evre
kuruluglarn tarafindan
sikayet edilmistir.
SOYLEM- | isletmenin TotalEnergies (Fransa, Kim & Lyon
EYLEM siirdiiriilebilirlik 2025): Fransiz (2015); Gull
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AYRISMAS
1 (DECOUP
LING)

VERI
MANIPUL
ASYONU /
KAPSAM
DARALTM
A (DATA
MANIPULA
TION/
SCOPE
NARROWI
NG) - ORN
EK 1

taahhiitleri ve
raporlanan
performansi ile
gercek gevresel
uygulamalari
arasindaki
sistematik
uyumsuzluk.

Raporlama
kapsaminin
stratejik bicimde
daraltilmasi, 6lglim
yontemlerinin
degistirilmesi veya
performans
gostergelerinin
baglamindan
koparilarak
sunulmasi.

mahkemesi (Tribunal
judiciaire de Paris),
TotalEnergies'in
"2050'ye kadar karbon
ndtr olma hedefi" ve
"enerji doniisiimiiniin
6nemli oyuncusu"
iddialarini yaniltic
ticari uygulama bularak
sirketi mahkam etti.
Sirket, 2021'de
Total'den
TotalEnergies'e isim
degistirerek
yenilenebilir enerji
yatirimlarint
vurgulamis, ancak
gelirinin biiyiik kismi1
fosil yakitlardan
gelmeye devam etmistir.
SABIC ve Petrokimya
Sektorii (Kiiresel, 2024—
2025): Biiyiik
petrokimya sirketleri,
plastik atik sorununa
¢0Oziim olarak
sunduklar "kimyasal
geri doniisiim" ve
"denge hesab1 (mass
balance)" yontemlerini "
dongiisel" ve "iklim
dostu" olarak
pazarlamistir. Ancak
bagimsiz uzmanlar
(ECOS, ClientEarth), bu
yontemle iiretilen
plastiklerin biiylik
olctide fosil kaynakl
oldugunu ve emisyon
hesaplamalarinda
Kapsam 3 verilerinin
kasitl olarak disarida
birakildigin ortaya
koymustur.
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Chen &
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(2023);
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Emisyon Volkswagen Lyon &
verilerinin kasitli "Dieselgate" (2015, Montgomer
olarak manipiile Kiiresel): Alman y (2015);
edilmesi ve ¢evre otomotiv devi, Siano et al.
dostu soylemle yaklasik 11 milyon dizel (2017);
gercek uygulama aracina emisyon Chen &
arasinda sistematik  testlerini manipiile Dagesta
VERI uyumsuzluk eden "yenilgi cihaz1"
MANIPUL yaratilmasi. (def::at dev1lce).a((ii}1
yazilim yerlestirdi.
S(S)zggfq./ Aragll?\r] (t)est s1raf1nda
yasa x sinirlarina
i}gﬁfsl\l/\l/l AS uygun goriiniirken,
! onullannda 40k
o osullarinda ata
?g}‘j]S;SIM) k.t:ldall' daha fazla .
MANIPULA nitrojen oksr[. emisyonu
TION VE iiretllyordu. Sirket,
g araglarini
ng_og;l; ylllarfza "Clean Diesel"
EK 2 (Temiz Dizel) ve "¢evre
dostu" olarak pazarladi.
Skandal sonras1 VW, 30
milyar euro'dan
fazla tazminat ve ceza
6dedi. Bu vaka, yesil
aklama literatiiriinde en
cok atif yapilan klasik
Ornektir.

*Tablo 1 yazar tarafindan hazirlanmisti. Gergek Uygulama Ornekleri:AGCM
(2025), ClientEarth (2025), Jin ve Yang (2024), KFTC (2026) ve U.S. EPA (2015)
kaynaklarindan yararlanilarak olusturulmustur.

Yesil aklamanin raporlamadaki en yaygin goriiniim bigimi
secici bilgi agiklamalaridir (selective disclosure). Bu yaklasimda
isletmeler, ¢cevresel basarilarini, enerji verimliligi yatirimlarini veya
karbon emisyonlarindaki belirli iyilesmeleri ayrintili bi¢imde
raporlarken; yiiksek emisyon diizeyleri, ¢evresel yiikiimliiliikler,
basarisiz siirdiiriilebilirlik hedefleri veya olumsuz ¢evresel etkiler
gibi bilgileri smirli 6lgiide agiklayabilmekte ya da raporlama
kapsam1 disinda birakabilmektedir. Boylece rapor kullanicilari,
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isletmenin strdiiriilebilirlik performansini eksik bilgiler {izerinden
degerlendirmekte ve ger¢ekte oldugundan daha olumlu bir kurumsal
imaj olugmaktadir. Yu et al. (2020), se¢ici agiklamaya dayali yesil
aklamay1 isletmelerin olumlu g¢evresel basarilarin1 6ne ¢ikarirken
olumsuz etkilerini gizlemeleri olarak tanimlamaktadir. Kim & Lyon
(2015) ile Walker & Wan (2012) da cevresel cabalarin stratejik
bicimde abartilmast veya yalmizca olumlu  yonlerinin
raporlanmasinin  yesil aklamaya yol actigin1 belirtmektedir.
Mahoney et al. (2013) ise bu durumun, olumlu faaliyetlerin segici
aciklanmasi sonucunda yaniltici ve tarafli raporlama olusturdugunu
ifade etmektedir. Marquis et al. (2016) da 6zellikle ¢evresel etkisi
yiksek sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin olumlu gostergeleri
acgiklarken olumsuz performans gostergelerini raporlama disinda
birakabildiklerini ortaya koymaktadir. Bu yaklasimin teorik temelini
Milgrom ve Roberts'in (1986) gelistirdigi ikna oyunlar1 (persuasion
games) modeli olusturmaktadir. Modele gore isletmeler,
dogrulanabilir bilgileri agiklamakla birlikte, kurumsal imajlarini
olumsuz etkileyebilecek bilgileri agiklamamay1 tercih ederek dig
paydaslarin asir1 olumlu degerlendirmeler yapmasmma neden
olabilmektedir. Raporlama siirecindeki bu secicilik, bilgi
asimetrisini artirarak yesil aklamanin en temel mekanizmalarindan
birini olusturmaktadir.

Raporlamada karsilagilan ikinci gériinlim bi¢imi sembolik
uyumdur (symbolic compliance). Bu yaklagimda isletmeler,
sirdiirilebilirlik konusunda gergek ve kapsamli bir doniisiim
gergeklestirmek yerine, diizenleyici kurumlarin veya paydaslarin
beklentilerini karsilayacak en goriiniir uygulamalari hayata gegirerek
cevresel sorumluluk algist olusturmaya calismaktadir. Dolayisiyla
raporlanan siirdiiriilebilirlik performansi ile isletmenin gergek
¢evresel donlisiimii arasinda Onemli farkliliklar olusabilmektedir.
Berg et al. (2022) ve Li et al. (2024), sembolik uyum ile segici
actklamanin  ESG  taahhiitlerinin  giivenilirligini  temelinden
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zayiflattigini belirtmektedir. Aguilera et al. (2021) ise belirsiz veya
Olclilebilir olmayan emisyon azaltim hedeflerinin gergek karbon
azalimindan ¢ok sembolik agiklamalar1 destekledigini ifade
etmektedir. Tiirkiye baglammda Ozevin (2026), zorunlu
stirdiiriilebilirlik raporlamasinin raporlama hacmini artirmasina
ragmen  isletmelerde  "niyet-eylem = boslugunu"  ortadan
kaldirmadigmi ve bazi durumlarda asir1 sinyalleme ile sembolik
uyum davraniglarini tesvik edebildigini gostermektedir.

Yesil aklamanin bir diger énemli goriiniimii sdylem-eylem
ayrismasidir  (decoupling). Bu  yaklasimda  isletmeler,
stirdiiriilebilirlik politikalari, ¢evresel taahhiitleri ve raporlarinda yer
verdikleri aciklamalar araciligiyla giicli bir siirdiirtilebilirlik
sOylemi olustururken, operasyonel uygulamalari ayni diizeyde
cevresel performans gostermemektedir. Baska bir ifadeyle,
raporlanan performans ile fiili performans arasinda sistematik bir
uyumsuzluk ortaya ¢ikmaktadir. Eliwa et al. (2023), ESG
ayrismasini igletmelerin siirdiiriilebilirlik agiklamalar1 ile gergek
uygulamalar1 arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Gull et al.
(2023) ve Tashman et al. (2019) da g¢evresel ayrismayi, isletmenin
cevresel faaliyetleri ile bu faaliyetlere iliskin agiklamalar1 arasindaki
uyumsuzluk olarak degerlendirmektedir. Kim & Lyon (2015) ise
ayrismanin hem yesil aklamanin hem de c¢evresel basarilarin kasitl
olarak  gizlenmesi (brownwashing) uygulamalarmin temel
mekanizmalarindan biri oldugunu vurgulamaktadir. Son yillarda
gerceklestirilen sistematik literatiir incelemeleri de yesil aklamanin
Olctilmesinde en yaygin iki yaklasimin segici agiklama ve ayrigma
oldugunu gostermektedir.

Raporlamada goriilen son goOriinim bigimi ise veri
manipiilasyonu veya raporlama kapsaminin daraltilmasidir (data
manipulation / scope narrowing). Bu uygulamada isletmeler,
dogrudan yanlis bilgi sunmaktan ziyade raporlama kapsamini
stratejik olarak daraltmakta, 6lciim metodolojilerini degistirmekte
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veya performans gostergelerini baglamindan kopararak sunmaktadir.
Omegin, yalmzca belirli faaliyetlere iliskin emisyonlarm
raporlanmasi, karsilastirma yapilmasini giiglestirecek bicimde baz
yilinin degistirilmesi, bazi emisyon Kkategorilerinin raporlama
disinda birakilmasi ya da performans gostergelerinin mutlak
degerler yerine yalnizca oransal olarak sunulmasi bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Ayrica belirsiz ifadeler, dogrulanamayan
cevresel iddialar ve karsilastirmaya imkan vermeyen agiklamalar da
raporlama yoluyla gergeklestirilen yesil aklama uygulamalar
arasinda yer almaktadir. Literatiirde veri manipiilasyonu ¢ogunlukla
secici agiklama ve sembolik uyumun tamamlayici bir unsuru olarak
ele alinmakta olup, raporlanan bilgilerin dogrulugundan ¢ok
kapsami ve sunulus bi¢imi lizerinden yaniltict bir kurumsal algi
olusturmay1 amaglamaktadir (Aguilera et al., 2021; Chen &
Dagestani, 2023).

Genel olarak degerlendirildiginde bu dort gériinim big¢imi
birbirinden tamamen bagimsiz degildir. Aksine uygulamada
isletmeler ¢cogu zaman secici agiklama, sembolik uyum, séylem-
eylem ayrigsmast ve veri maniplilasyonu stratejilerini birlikte
kullanarak siirdiiriilebilirlik performanslarina iliskin daha olumlu bir
kurumsal imaj olusturmaya c¢alismaktadir. Bu nedenle
sirdiiriilebilirlik  raporlarinin  giivenilirligi  yalnizca acgiklanan
bilgilerin dogruluguna degil, ayn1 zamanda agiklanmayan bilgilerin
niteligine, raporlama kapsamina, kullanilan 6l¢iim yontemlerine ve
raporlanan performansm isletmenin gercek uygulamalariyla
tutarliligima baglidir. Bu durum, bagimsiz gilivence hizmetleri,
uluslararas1 siirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 ve gicli
kurumsal  yonetisim  mekanizmalarinin  yesil  aklamanin
onlenmesindeki 6nemini daha da artirmaktadir.

Yesil Aklamanin Onlenmesine Yonelik Giincel Diizenlemeler
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Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin kiiresel Olcekte
yayginlagmasi, igletmelerin ¢evresel performanslarina iligkin daha
fazla bilgi agiklamasini saglarken, bu bilgilerin gilivenilirligi ve
dogruluguna iliskin tartigmalar1 da beraberinde getirmistir (Eccles &
Krzus, 2010). Ozellikle son yillarda ortaya cikan yesil aklama
vakalari, siirdiiriilebilirlik  agiklamalarinin  standartlastiriimasi,
dogrulanabilir  hale  getirilmesi ve  bagimsiz  giivence
mekanizmalariyla desteklenmesi gerekliligini ortaya koymustur
(Delmas & Burbano, 2011; Siano etal.,2017). Bu dogrultuda Avrupa
Birligi (CSRD, 2022; Yesil Beyan Direktifi, 2023; ESRS, 2023),
Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB, 2023) ve
cesitli ulusal diizenleyici kurumlar (KGK, 2024), siirdiiriilebilirlik
bilgilerinin karsilastirilabilirligini ve giivenilirligini artirmaya
yonelik kapsamli  diizenlemeler gelistirmistir. S6z konusu
diizenlemelerin ortak amaci, isletmelerin yalnizca olumlu ¢evresel
performanslarini 6ne ¢ikarmalarini engellemek, secgici agiklama,
sembolik uyum, séylem-eylem ayrigmasi ve veri manipiilasyonu gibi
yesil aklama uygulamalarin1 smirlandirarak — siirdiiriilebilirlik
raporlarinin  seffafligi1 ve hesap verebilirligini giiglendirmektir
(ESMA, 2025; IFRS Foundation, 2023).

Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birligi, yesil aklamayla miicadelede en kapsamli
diizenleyici ¢ergeveyi olusturan bolgesel yap1 olarak One
cikmaktadir. Bu kapsamda yiriirlige konulan diizenlemeler,
yalnizca isletmelerin daha fazla siirdiiriilebilirlik bilgisi agiklamasini
degil, ayn1 zamanda aciklanan bilgilerin dogrulanabilir,
karsilastirilabilir ve glivenilir olmasini hedeflemektedir.

Bu diizenlemelerin merkezinde yer alan Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate Sustainability
Reporting Directive-CSRD), 2022 yilinda kabul edilmis ve 2024
mali yilindan itibaren asamali olarak uygulanmaya baslanmistir.
CSRD, baslangigta raporlama kapsamini yaklasik 50.000 isletmeye
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genisletecek sekilde tasarlanmis olmakla birlikte, 2025-2026
doneminde kabul edilen sadelestirme ve erteleme diizenlemeleri
uygulama takvimi ile kapsama iliskin Onemli degisiklikler
getirmistir (European Parliament, 2022). CSRD'nin yesil aklamayla
miicadeledeki en Onemli yeniliklerinden biri ¢ifte maddesellik
(double materiality) yaklagimidir. Bu yaklagim, isletmelerin yalnizca
stirdiiriilebilirlik risklerinin finansal performans lizerindeki etkilerini
degil, ayn1 zamanda faaliyetlerinin ¢evre ve toplum iizerindeki
etkilerini de raporlamalarini zorunlu kilmaktadir. Boylece yalnizca
olumlu g¢evresel gostergelerin agiklanmasina dayanan segici bilgi
aciklamasi stratejilerinin sinirlandirilmasi amaglanmaktadir (Kurt &
Kurt, 2026; CSRD, 2022).

CSRD  kapsaminda raporlamalar, Avrupa Finansal
Raporlama Danisma Grubu (EFRAG) tarafindan gelistirilen Avrupa
Stirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlar1 (ESRS) dogrultusunda
hazirlanacakti. ESRS; iklim degisikligi, biyogesitlilik, su
kaynaklari, dongilisel ekonomi, calisan haklar1 ve yonetisim gibi
alanlarda ayrintili agiklama ytkiimliiliikleri getirerek isletmeler
arasinda karsilastirilabilirligi  artirmaktadir.  Standartlastirilmis
aciklama gereklilikleri, igletmelerin raporlama kapsamimi keyfi
bicimde daraltmalarini ve performans gostergelerini segici bicimde
sunmalarini zorlastirarak 6zellikle veri manipiilasyonu ve raporlama
kapsaminin daraltilmasi riskini azaltmaktadir.

CSRD'nin bir diger 6nemli unsuru ise siirdiiriilebilirlik
raporlarinin bagimsiz giivence denetimine tabi tutulmasidir. Ilk
asamada smirli giivence olarak uygulanacak bu sistemin ilerleyen
donemde makul giivence diizeyine yiikseltilmesi planlanmaktadir.
Bagimsiz giivence uygulamalari, raporlanan siirdiiriilebilirlik
bilgilerinin dogrulugunu artirarak sdylem-eylem ayrigmasinin ve
sembolik raporlama davranislarinin tespit edilmesine katki
saglamaktadir.
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AB'nin yesil aklamayla miicadeledeki ikinci 6nemli girisimi
Yesil Beyan Direktifi (Green Claims Directive)'dir. Direktif,
isletmeler tarafindan kullanilan "¢evre dostu", "karbon notr", "geri
doniistiiriilebilir" veya "siirdiiriilebilir" gibi ¢evresel iddialarin
bilimsel kanitlarla desteklenmesini ve Onceden dogrulanmasi
ongoriilmektedir. Diizenlemenin en Onemli yeniligi, ¢evresel
iddialarin  kamuoyuna sunulmadan Once bagimsiz kuruluslar
tarafindan dogrulanmasini 6ngdéren 6n dogrulama mekanizmasidir.
Ayrica ¢evresel iddialarin agik, dogrulanabilir ve karsilastirilabilir
olmasi, kullanilan metodolojilerin seffaf bicimde agiklanmasi ve
yaniltict stirdiirtilebilirlik etiketlerinin siirlandirilmast
amacglanmaktadir. Bu yoniiyle Direktif, 6zellikle sembolik uyum ve
kanitsiz g¢evresel beyanlara dayali yesil aklama uygulamalarini
onlemeyi hedeflemektedir (Cetiner, 2025; Kurt & Kurt, 2026).

Bunun yaninda Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi (ESMA), 2025 yilinda yaymmladigi rehberde
stirdiiriilebilirlikle ilgili agiklamalarin dort temel ilkeye dayanmasi
gerektigini belirtmistir. Buna gore siirdiiriilebilirlik iddialar1 dogru
ve agik, erisilebilir, kanitlanabilir ve giincel olmas1 gerektigini
belirtmistir (ESMA, 2025). Bu ilkeler, 6zellikle belirsiz ifadelerin
kullanimini, dogrulanamayan cevresel iddialar1 ve giincelligini
yitirmis stirdiiriilebilirlik aciklamalarini sinirlandirarak
yatirimceilarin yaniltilmasini 6nlemeyi amacglamaktadir.

Uluslararasi Standartlar

Stirdiiriilebilirlik raporlamasinda kiiresel Olcekte
karsilastirilabilirligi artirmaya yonelik en dnemli girisimlerden biri,
Uluslararasi Siirdiiriilebilirlik Standartlar1 Kurulu (ISSB) tarafindan
yayimmlanan IFRS S1 ve IFRS S2 standartlaridir. 2023 yilinda
yayimlanan bu standartlar, yatirnrmci odakl siirdiirtilebilirlik
aciklamalar1 i¢cin ortak bir kiiresel raporlama dili olusturmay1
amaclamaktadir ~ (ISSB, 2023). [IFRS S1, isletmelerin
siirdiiriilebilirlikle ilgili 6nemli risk ve firsatlarini1 finansal tablo
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kullanicilarmin  kararlarint etkileyecek bicimde agiklamalarini
zorunlu kilarken, IFRS S2 iklim degisikligine iliskin 6zel agiklama
yiikiimliiliikleri getirmektedir. Ozellikle Kapsam 1, Kapsam 2 ve
Kapsam 3 sera gazi emisyonlarinin raporlanmasi, iklim risklerinin
yOnetimi ve senaryo analizlerinin agiklanmasi, isletmelerin emisyon
verilerini se¢ici bigimde sunmalarini gii¢lestirmektedir. Bu yoniiyle
ISSB standartlari, segici agiklama, veri manipiilasyonu ve sdylem-
eylem ayrigmasi risklerini azaltmay1 hedeflemektedir.

Uluslararas1 alanda yaygm olarak kullanilan bir diger
raporlama c¢ergevesi ise Kiiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative-GRI) standartlaridir. GRI, 6zellikle isletmelerin
cevresel ve sosyal etkilerini paydas odakli bir yaklagimla
raporlamasini tesvik etmekte ve etki maddeselligi ilkesini esas
almaktadir (GRI, 2021). Her ne kadar GRI standartlar1 bir¢ok iilkede
goniillii olarak uygulaniyor olsa da cevresel etkilerin sistematik
bicimde aciklanmasina yonelik ayrintili gostergeler sunmasi
sayesinde siirdiiriilebilirlik bilgilerinin seffafligin1 artirmaktadir.
Boylece isletmelerin yalnizca olumlu cevresel performanslarini
raporlayarak olumsuz etkileri gizlemeleri zorlagmakta; secici
aciklama ve sembolik raporlama davraniglarinin siirlandirilmasina
katk1 saglanmaktadir.

Sonug olarak, Avrupa Birligi diizenlemeleri ile uluslararasi
sirdiiriilebilirlik raporlama standartlar1 farkli hukuki niteliklere
sahip olmakla birlikte ortak bir amaca hizmet etmektedir. Bu
diizenlemeler; stirdiiriilebilirlik agiklamalarinin standartlastirilmasi,
bagimsiz glivence mekanizmalarinin gliclendirilmesi,
karsilastirilabilirligin artirilmasi ve bilimsel kanita dayali raporlama
anlayisinin  yayginlastirilmas1 yoluyla yesil aklamanin temel
goriiniim  bicimlerini  azaltmayir hedeflemektedir.  Boylece
stirdiiriilebilirlik raporlarinin yalnizca bilgi sunan belgeler olmaktan
cikarilarak, hesap verebilirlik ve kurumsal seffafligi destekleyen
giivenilir raporlama araglarina doniismesi amaglanmaktadir.
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Tiirkiye'deki Diizenlemeler

Tirkiye'de sirdiiriilebilirlik ~ raporlamasina  iligskin
diizenlemeler son yillarda onemli bir ivme kazanmis olup, bu
gelismede uluslararas1 stirdiiriilebilirlik  standartlariyla  uyum
saglama ve Avrupa Birligi diizenlemelerine yakinlasma hedefi
belirleyici olmustur. Ozellikle Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yiirtirliige konulan
Tirkiye  Stirdiiriilebilirlik  Raporlama  Standartlar1  (TSRS),
sirdiiriilebilirlik bilgilerinin daha seffaf, karsilagtirilabilir ve
giivenilir bigimde raporlanmasin1 amaglayarak yesil aklama riskini
azaltmay1 hedeflemektedir.

Bu kapsamda yayimlanan TSRS 1 "Siirdiiriilebilirlikle ilgili
Finansal Bilgilerin Agiklanmasma Iliskin Genel Hiikiimler" ve
TSRS 2 "iklimle lgili Agiklamalar", icerik bakimindan biiyiik
Olciide ISSB tarafindan gelistirilen IFRS SI1 ve IFRS S2
standartlariyla uyumlu olarak hazirlanmistir. TSRS 1, isletmelerin
stirdiiriilebilirlikle ilgili 6nemli risk ve firsatlarini sistematik bicimde
aciklamalarin1 zorunlu kilarken, TSRS 2 ise iklim degisikligine
iliskin riskler, yonetisim yapisi, strateji, sera gazi emisyonlar1 ve
performans gostergelerine yonelik ayrintili agiklama yiikiimliiliikleri
getirmektedir. Bdylece siirdiiriilebilirlik bilgilerinin ortak bir
cercevede  raporlanmasi  saglanarak  isletmeler  arasinda
karsilagtirilabilirligin artirilmasi ve 6zellikle secici bilgi agiklamasi,
veri manipiilasyonu ve raporlama kapsaminin daraltilmasi gibi yesil
aklama uygulamalarinin siirlandirilmasi amaglanmaktadir.

Tirkiye'de  yesil  aklamanin  Onlenmesine  katki
saglayabilecek bir diger Onemli girisim ise Tiirkiye Yesil
Taksonomisi ¢aligmalaridir. Avrupa Birligi Taksonomisi esas
almarak gelistirilen bu sistem, hangi ekonomik faaliyetlerin ¢evresel
acidan siirdiiriilebilir olarak degerlendirilecegine iliskin ortak
kriterler olusturmayr hedeflemektedir. Ortak siniflandirma

Olciitlerinin  belirlenmesi, isletmelerin faaliyetlerini  bilimsel
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dayanagi olmayan cevresel iddialarla "yesil" olarak tanimlamalarini
gliclestirmekte ve Ozellikle sembolik uyum ile kanitsiz gevresel
beyanlara dayali yesil aklama uygulamalarini simirlandirmaktadir.
Bunun yaninda yatirnmeilarin siirdiiriilebilir yatirimlar1 daha dogru
degerlendirebilmesine katki saglayarak sermaye piyasalarinda bilgi
asimetrisinin azaltilmasina da destek olmaktadir.

Tiirkiye'de yesil aklamaya yonelik uygulamalar yalnizca
muhasebe ve raporlama standartlariyla sinirli degildir. Ticaret
Bakanligi Reklam Kurulu, tiiketicileri yaniltabilecek c¢evresel
iddialara iligkin reklam ve tanitimlar1 denetleyerek "¢evre dostu",
"dogal", "karbon notr", "geri doniistiiriilebilir" ve "stirdiiriilebilir"
gibi ifadelerin bilimsel kanitlarla desteklenmesini aramaktadir. Son
yillarda ozellikle dogrulanamayan c¢evresel beyanlar igeren
reklamlar hakkinda verilen idari yaptirimlar, yesil aklamanin
pazarlama  boyutunun yaninda kurumsal raporlama ve
sirdiirtilebilirlik iletisimi agisindan da Onemli bir caydiricilik
olusturmaktadir. Boylece finansal olmayan raporlar ile pazarlama
iletisimi  arasindaki tutarliligin  saglanmas1 tesvik edilerek
isletmelerin sdylemleri ile uygulamalar1 arasindaki farkliliklarin
azaltilmas1 amacglanmaktadir (Cetiner, 2025; Kurt & Kurt, 2026).

Genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye'de
stirdiiriilebilirlik raporlamasina iligkin diizenlemeler heniiz Avrupa
Birligi kadar kapsamli bir olgunluga ulasmamis olmakla birlikte,
TSRS'nin  yirirlige  girmesi,  sirdirilebilirlik  giivence
uygulamalarinin  gelismesi ve yesil taksonomi c¢alismalarinin
ilerlemesiyle birlikte yesil aklamanin 6nlenmesine yonelik kurumsal
altyapmin giderek giiglendigi soylenebilir.

Diizenlemelerin ~ Yesil Aklamanmn  Onlenmesine  Katkisimn
Karsilastrmah Degerlendirilmesi

Avrupa Birligi diizenlemeleri, ISSB standartlar1 ve
Tiirkiye'de gelistirilen siirdiirtilebilirlik raporlama c¢ergeveleri

incelendiginde, bu diizenlemelerin ortak amacinin siirdiiriilebilirlik
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bilgilerinin giivenilirligini artirmak ve yesil aklamanin farkli
goriiniim bigimlerini sinirlandirmak oldugu goriilmektedir. Her ne
kadar diizenlemelerin hukuki niteligi, kapsam1 ve uygulama diizeyi
farklillk gosterse de tamami, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
performansina iliskin daha dogru, karsilastirilabilir ve dogrulanabilir
bilgi sunmasini tesvik etmektedir.

Bu diizenlemelerin en 6nemli katkilarindan biri segici bilgi
aciklamasinin azaltilmasidir. CSRD kapsaminda benimsenen g¢ifte
maddesellik yaklagimi, ESRS'nin ayrintili agiklama yiiktiimliiliikleri,
ISSB standartlarinin 6nemli risk ve firsatlara iliskin sistematik
raporlama zorunlulugu ve TSRS'nin benzer agiklama gereklilikleri,
isletmelerin  yalnizca olumlu siirdiiriilebilirlik ~ gbstergelerini
raporlayarak olumsuz performanslarini gizlemelerini énemli dl¢ilide
gliclestirmektedir. Boylece siirdiirtilebilirlik raporlarinin  daha
dengeli ve kapsamli bilgi sunmas1 hedeflenmektedir.

Diizenlemeler ayni zamanda sembolik uyum davraniglarinin
smirlandirilmasima da katki saglamaktadir. Ozellikle Green Claims
Directive ve Tiirkiye'de Reklam Kurulu uygulamalari, c¢evresel
iddialarin bilimsel kanitlarla desteklenmesini ve bagimsiz bi¢cimde
dogrulanmasini zorunlu kilarak igletmelerin yalnizca c¢evre dostu
sOylemler gelistirip gergek performanslarini iyilestirmemelerine
dayanan sembolik uygulamalarin 6niine ge¢meyi amaglamaktadir.
Benzer  sekilde  siirdiiriilebilirlik  giivence  hizmetlerinin
yayginlasmast da sembolik raporlamanin tespit edilmesini
kolaylastirmaktadir.

Bir diger 6nemli katki alan1 sdylem-eylem ayrismasinin
(decoupling) azaltilmasidir. Bagimsiz giivence mekanizmalari,
standartlastiritlmis raporlama ¢erceveleri ve siirdiiriilebilirlik
gostergelerinin  diizenli  olarak  raporlanmasi, isletmelerin
raporlarinda yer alan siirdiiriilebilirlik taahhiitlerinin gercek ¢evresel
performanslartyla karsilagtirilmasina imkan saglamaktadir. Boylece

isletmelerin raporlarinda cevresel basarilarin1 abartmalar1 veya
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uygulamada gergeklestirmedikleri faaliyetleri siirdiiriilebilirlik
sOylemleriyle desteklemeleri daha gii¢ hale gelmektedir.

Son olarak s6z konusu diizenlemeler veri manipiilasyonu ve
raporlama kapsaminin stratejik olarak daraltilmast riskini de
azaltmay1 hedeflemektedir. ESRS, ISSB ve TSRS tarafindan
belirlenen ortak aciklama kriterleri; sera gazi emisyonlarinin
standart yontemlerle raporlanmasini, kullanilan metodolojilerin
aciklanmasint ve performans gostergelerinin karsilastirilabilir
bi¢imde sunulmasini zorunlu kilmaktadir. Bu durum isletmelerin
raporlama kapsamini keyfi bi¢imde degistirmelerini, yalnizca belirli
faaliyetleri raporlamalarmi1 veya performans gdostergelerini
baglamindan kopararak sunmalarini onemli Olciide
siirlandirmaktadir.

Sonu¢ olarak giincel diizenlemeler, siirdiiriilebilirlik
raporlamasini yalnizca daha fazla bilgi agiklamaya dayali bir siireg
olmaktan ¢ikararak, agiklanan bilgilerin dogrulugu, biitiinligii ve
giivenilirligi tizerine kurulu bir hesap verebilirlik mekanizmasina
doniistiirmektedir. Bununla birlikte diizenlemelerin tek basina yesil
aklamayr tamamen ortadan kaldirmasi miimkiin degildir.
Diizenleyici cergevenin etkinligi; isletmelerin kurumsal yonetim
anlayisi, etik kiiltiirli, bagimsiz giivence uygulamalarinin kalitesi ve
diizenleyici kurumlarin etkin denetim kapasitesiyle yakindan
iliskilidir. Bu nedenle yesil aklamayla miicadelede standartlar,
giivence mekanizmalari, etkili yaptinmlar ve kurumsal etik
kiiltiiriniin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu biitiinciil
yaklasim, siirdiiriilebilirlik muhasebesinin temel ilkeleri olan
seffaflik, hesap verebilirlik ve giivenilirligin gii¢lendirilmesine
onemli katk1 saglayacaktir.

Sonug ve Degerlendirme

Siirdiirtilebilirlik ~ muhasebesi,  isletmelerin  yalnizca
ekonomik performanslarini degil, ayn1 zamanda ¢evresel ve sosyal
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etkilerini de 6lgerek paydaslara giivenilir ve karsilastirilabilir bilgiler
sunmay1l amaglayan c¢agdas muhasebe anlayisinin  temel
bilesenlerinden  biridir.  Bununla  birlikte  siirdiiriilebilirlik
raporlamasinin yayginlasmast ve ESG performansina yonelik
beklentilerin artmasi, isletmeler iizerinde g¢evresel a¢idan sorumlu
bir kurumsal goriinim olusturma yoniinde o©nemli baskilar
yaratmistir. Bu siireg, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin gelisimini
desteklemekle birlikte, bazi isletmelerin ger¢ek performanslarimi
tam olarak yansitmayan agiklamalarda bulunmalarina ve buna bagh
olarak yesil aklama uygulamalarinin yayginlasmasina da zemin
hazirlamistir. Dolayisiyla yesil aklama, yalnizca etik veya iletisimsel
bir sorun degil; siirdiiriilebilirlik muhasebesinin bilgi kalitesini,
raporlamanin gilivenilirligini ve kurumsal hesap verebilirligini
dogrudan etkileyen Onemli bir muhasebe sorunu olarak
degerlendirilmektedir.

Bu bolimde yapilan degerlendirmeler, yesil aklamanin
siirdiirtilebilirlik muhasebesi ile ¢ok boyutlu bir iliski i¢inde
oldugunu ortaya koymaktadir. Mesruiyet teorisi, paydas teorisi ve
kurumsal teori, isletmelerin neden bazi durumlarda siirdiiriilebilirlik
performanslarmni  oldugundan daha olumlu sunma egilimi
gosterebildiklerini  agiklarken;  muhasebe ve  raporlama
perspektifinden yapilan incelemeler, bu egilimin uygulamada en ¢ok
secici bilgi aciklamasi, sembolik uyum, sdylem-eylem ayrigsmasi
(decoupling) ile veri manipiilasyonu veya raporlama kapsaminin
stratejik  olarak  daraltilmas1  bi¢imlerinde ortaya c¢iktigini
gostermektedir. Bu uygulamalar, siirdiiriilebilirlik raporlarinin temel
niteliksel 6zellikleri olan dogruluk, tarafsizlik, karsilastirilabilirlik
ve dogrulanabilirligi zayiflatmakta; yatirnmcilar ve diger paydaslar
acisindan  bilgi asimetrisini artirarak stirdiiriilebilirlik
aciklamalarinin giivenilirligini olumsuz etkileyebilmektedir.

Calismada incelenen Avrupa Birligi diizenlemeleri, ISSB
standartlar1 ve Tiirkiye’de gelistirilen siirdiiriilebilirlik raporlama
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cercevesi;  siirdiirtilebilirlik  bilgilerinin  standartlagtirilmasi,
karsilastirilabilirliginin ~ artirilmasi ve  bagimsiz  giivence
uygulamalarinin giiclendirilmesi yoluyla yesil aklama riskinin
azaltilmasina yonelik 6nemli bir kurumsal altyap1 olusturmaktadir.
Ozellikle ¢ifte maddesellik yaklasimi, standartlastirilmis raporlama
ylkiimliiliikleri, bilimsel kanitlara dayali cevresel beyanlar ve
stirdiirilebilirlik  bilgilerinin giivenceye tabi tutulmasi; segici
acitklama, sembolik uyum, sdylem-eylem ayrismasi ve veri
manipiilasyonu gibi yesil aklama uygulamalarini sinirlandirabilecek
baslica mekanizmalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte, s6z konusu diizenlemelerin teorik giiciine
ragmen uygulamada onemli kisitlar ve gri alanlar bulunmaktadir.
Ozellikle deger zincirini kapsayan Kapsam 3 emisyon verilerinin
elde edilmesi ve dogrulanmasinda karsilasilan metodolojik
giigliikler, belirsizlik diizeyi yiiksek tahminlere dayali agiklamalara
yol agarak yaniltici cevresel beyan ve yesil aklama riskini artirabilir.
Benzer sekilde, orantililik ilkesi ve kademeli gecis diizenlemelerine
ragmen karmasik raporlama yiikiimliiliiklerinin kurumsal kapasitesi
ve finansal kaynaklari sinirli olan KOBI’ler agisindan yiiksek uyum
maliyetleri dogurmasi, siirdiiriilebilirlik muhasebesinin isletme
faaliyetlerine biitlinlesen bir doniisiim aracindan ziyade disaridan
temin edilen bigimsel bir uyum uygulamasina doniismesine neden
olabilir. Ayrica bagimsiz giivence uygulamalarinin baslangicta,
makul giivenceye kiyasla daha dar kapsaml prosediirlere dayanan
sinirh giivence diizeyinde ytriitiilmesi, yesil aklamaya kars1 tam bir
koruma saglamayabilir. Dolayisiyla diizenlemelerin tek basina yesil
aklamay1r tamamen ortadan kaldirmasi  beklenmemelidir.
Diizenleyici ¢ercevelerin etkinligi; isletmelerin etik yonetim
anlayisinin, kurumsal yonetisim yapilarinin, i¢ kontrol ve risk
yonetimi sistemlerinin, bagimsiz giivence uygulamalarinin ve
diizenleyici kurumlarin gézetim ve denetim kapasitesinin birlikte
giiglendirilmesine baghdir.
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Sonu¢ olarak siirdiiriilebilirlik muhasebesinin basarisi,
yalnizca daha fazla siirdiiriilebilirlik bilgisinin raporlanmasina degil,
bu bilgilerin gercege uygun, dogrulanabilir, karsilastirilabilir ve
giivenilir olmasina baglidir. Bu nedenle yesil aklamayla miicadelede
standartlastirilmig  raporlama  c¢erceveleri, etkin  giivence
mekanizmalari, gii¢li kurumsal yonetisim ve etik sorumluluk
anlayis1 birbirini tamamlayan unsurlar olarak degerlendirilmelidir.
Siirdiirtilebilirlik  raporlamasmnin ~ gelismeye  devam  ettigi
gliniimiizde, raporlama standartlarinin olgunlagmasi, giivence
uygulamalarmmin  yayginlagsmasi ve diizenleyici ¢ergevenin
gliclenmesiyle birlikte siirdiiriilebilirlik muhasebesinde bilgi
kalitesinin artirilmasma ve yesil aklama riskinin azaltilmasina
yonelik daha etkin uygulamalarin gelistirilmesi beklenmektedir. Bu
dogrultuda siirdiiriilebilirlik muhasebesinin temel islevi, yalnizca
isletmelerin siirdiirtilebilirlik performansmi goriiniir kilmak degil,
ayni zamanda bu performansin giivenilir, hesap verebilir ve
paydaslarin karar alma siireclerinde kullanilabilir nitelikte olmasini
saglamaktir.
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