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1. Giris

Piyasa zamanlamasi kavrami, portfdy yoneticilerinin finansal piyasa-
lardaki hareketleri tahmin etmeye ¢alisarak portfoy varliklarini etkili bir
sekilde yonetme stratejisini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle piyasa za-
manlamasi, portfdy yoneticilerinin hisse senetleri, kiymetli madenler, em-
tialar gibi belirli bir varlik sinifinda veya genel piyasada gelecekte olusabi-
lecek fiyat hareketlerini 6ngérmeye ¢alistiklar: ve bu dogrultuda yatirimla-
rina yon verdikleri bir strateji tiiriidiir.

Piyasa zamanlamast stratejisi, genellikle ekonomik gostergeler, teknik
ve temel analiz ile diger finansal modelleri kullanarak piyasa trendlerini de-
gerlendirmeyi icermektedir. Portfoy yoneticileri, gelecekteki piyasa kosul-
larina gore portfoylerindeki varliklar1 degistirerek getiriyi artirmay1 veya
riski azaltmay1 hedeflemektedirler. Ancak, piyasa zamanlamasi genellikle
zorlu bir siire¢ olarak kabul edilmektedir. Birgok faktor fiyatlar tizerinde et-
kili oldugundan piyasalardaki fiyat hareketlerinin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi oldukea zor ve karmagsik olmaktadir.

Piyasa zamanlamasinin 6n planda oldugu yatirim araglarindan biri ya-
tirim fonlaridir. Fonlar 6nemli bir yatirim araci olarak birgok yatirimcinin
portfoyiinii ¢esitlendirmek ve uzun vadeli hedeflere ulasmak igin kullan-
dig1 finansal araglardir. Fonlar, pay senetleri, tahviller, kiymetli madenler,
para piyasasi araglar1 ve diger finansal varliklara gesitli oranlarda yatirim
yaparak getiri saglamay1 amaclamaktadirlar. Bu kapsamda fonlar, emeklilik
planlarindan bireysel yatirimcilara kadar genis bir yatirimei kitlesine hitap
etmektedirler.

Yatirim fonlarinda basarili bir piyasa zamanlamasi, yatirimcilara pi-
yasa dalgalanmalarindan kaginma, riskleri minimize etme ve getirileri ar-
tirma firsati sunmaktadir. Ozellikle dalgali piyasalarda, dogru zamanlama
stratejileriyle biiyiik kayiplardan kaginilabilmekte ve fon performansi is-
tikrarh hale getirilebilmektedir. Ayrica, piyasa zamanlamas: yatirimci gii-
venini artirarak fonun daha fazla yatirnm ¢ekmesine de katki saglayabil-
mektedir. Ancak, dogru piyasa zamanlamadaki zorluklar ve belirsizlikler,
bu stratejinin risklerini de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, piyasa
zamanlamasi dogru uygulandiginda yatirim fonlari i¢in 6nemli bir avantaj
saglarken, yanlis tahminler olumsuz sonuglara yol agabilmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiyede islem goren hisse senedi agirlikli emeklilik ve
menkul kiymet yatirim fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenekleri-
nin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda, ¢calismada ilk olarak li-
teratiir taramasina yer verilmis, sonrasinda piyasa zamanlamasi modelleri
ele alinmis ve son olarak da s6z konusu modellerin emeklilik ve menkul
kiymet yatirim fonlarina uygulanmasiyla elde edilen sonuglar degerlendi-
rilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yeteneklerini belirlemek i¢in
gerceklestirilen ¢alismalara iligkin bilgiler asagida yer almaktadir.

Chen, Lee, Rahman ve Chan (1992) 87 aylik bir siire boyunca Amerika
Birlesik Devletlerinde (ABD) islem géren 93 yatirim fonunu incelemisler
ve bes fonun pozitif piyasa zamanlama yetenegi sergiledigini, 23 fonun ise
daha diisiik piyasa zamanlama yetenegi gosterdigini tespit etmislerdir. Kao,
Cheng ve Chan (1998) 97 ABD uluslararasi yatirim fonu igin uluslararasi
yatirim fonu yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve segicilik konusundaki
yeteneklerini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda yoneticilerin zayif piya-
sa zamanlamasi yetenegine sahip olduklarini ancak iyi hisse senedi se¢imi
yapabildiklerini ifade etmislerdir. Rao ve Venkateswaralu (1998), fon yo-
neticilerinin piyasa zamanlama yetenegini incelemek i¢in Treynor-Mazuy
(TM) ile Henriksson-Merton (HM) modellerini kullanmiglar ve yonetici-
lerin piyasa zamanlama yetenegine sahip olmadiklarini tespit etmislerdir.

Raju ve Rao (2009), bir yatirim fonunun basarisinda hayati bir unsur
olan piyasa zamanlama yetenegini Hint yatirim fonu yoneticileri ekseninde
arastirmiglardir. Fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenegini dl¢mek
i¢in, Treynor-Mazuy ile Henriksson-Merton modellerini kullanmislardur.
Calisma sonucunda yatirim fonu yoneticilerinin ¢ogunun anlaml bir se-
kilde herhangi bir piyasa zamanlama faaliyetinde bulunmadig: ifade edil-
mistir. Chen, Chuang, Lin ve Lan (2013), ¢aligmalarinda Tayvanda islem
goren yatirim fon yoneticilerinin piyasa zamanlamasi ve hisse senedi se¢im
yeteneklerine sahip olup olmadiklarini belirlemeyi amaglamislardir. Calis-
mada Tayvan yatirim fonu yoneticileri icin olumsuz piyasa zamanlamasi
yetenegi ve olumlu hisse senedi se¢imi yetenegi konusunda giilii kanitlar
elde edilmistir. S6z konusu sonuglar, Tayvandaki fon yoneticilerinin piya-
sa zamanlamasindan ziyade hisse senedi se¢imine daha yatkin oldugunu
ortaya koymustur. Dhar ve Mandal (2014), fon yoneticilerinin zamanla-
ma yeteneklerini Hint yatirim fonlar1 kapsaminda arastirmislardir. Trey-
nor-Mazuy ve Henriksson-Merton modellerine dayali fon yéneticilerinin
piyasa zamanlama becerilerine iligkin sonuglar, fon yoneticilerinin ¢ogu-
nun incelenen donemde piyasayr dogru bir sekilde zamanlayamadigini
ortaya koymustur. Musah, Senyo ve Nuhu (2014) Ganadaki yatirim fonu
yoneticilerinin segiciligi ve zamanlama yetenekleri tizerine bir aragtirma
yapmuslardir. Treynor-Mazuy modeli ile Henriksson-Merton modelinin
kullanildig1 ¢aligma sonucunda, Ganadaki yatirim fonu yoéneticilerinin ge-
nel olarak hisse senetlerini etkili bir sekilde secemedikleri ve ayrica gele-
cekteki piyasa getirilerini hem biiyiikliik hem de y6n bakimindan tahmin
edemedikleri ortaya konmustur.
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He, Cao ve Baker (2015) caligmalarinda giinliik getiri verilerini kulla-
narak aktif olarak yonetilen Cin agik uglu hisse senedi yatirim fonlarinin
performansini ve piyasa zamanlama yetenegini incelemislerdir. Caligma
sonucunda analiz kapsamina alinan fonlarin %5’inden daha azinin istatis-
tiki olarak anlamli piyasa zamanlamasi yetenegine sahip oldugu belirlen-
mistir. Neto, Lobao ve Vieira (2017), aragtirmalarinda 51 Portekiz yatirim
fonunun seciciligini ve piyasa zamanlama becerilerini inceleyerek Portekiz
fon yoneticilerinin performansini degerlendirmeyi amaglamislardir. Aras-
tirmada elde edilen sonuglar genel olarak Portekiz yatirim fonlarinin segi-
cilik ve zamanlama becerilerine sahip olmadigini ortaya koymustur.

Sahin (2017), ¢alismasinda BIST 30 endeksi fon yoneticilerinin segme
ve zamanlama yetenegini arastirmistir. Bu kapsamda 7 adet BIST 30 endeks
fonunun 2005-2015 dénemindeki performans: Treynor-Mazuy, Henriks-
son-Merton ve Jensen-Alfa yontemleri uygulanarak test edilmistir. Analiz
sonucunda BIST 30 endeksi fon yoneticilerinin segme ve zamanlama yete-
neginin bulunmadigi belirlenmistir. Alam ve Ansari (2020), ¢alismalarinda
Hint yatirim fonu yéneticilerinin zamanlama yeteneklerini likidite zaman-
lamasi1 ve oynaklik zamanlamasi agisindan ele almiglardir. Calisma sonu-
cunda fon yoneticilerinin piyasa getiri zamanlamasi ve oynaklik zaman-
lamas ile ilgili giiglii bir kanit goézlemlenmemistir. Yakar ve Seving (2021),
calismalarinda Tiirkiyede islem goren pay senedi fonlarinin performansi-
nin zamanlama yetenegi agisindan degerlendirilmesini amaglamislardir.
Calisma sonucunda klasik piyasa zamanlamasi1 modelleri uygulandiginda;
fonlarin 6nemli bir kisminin piyasa zamanlama yetenegine sahip olmadig:
sonucuna ulasilmistir.

3. Yontem ve Veriler
3.1. Kuadratik ve Kukla Degiskenli Regresyon Modelleri

Portfoy yoneticileri, eger portfoylerinin bilesimlerini piyasa yiikselir-
ken veya diiserken zamaninda ayarlayabilirlerse piyasay1 yenebilirler. Diger
bir ifadeyle, eger portfy yoneticileri piyasanin diisecegine inaniyorlarsa,
yonettikleri portfoylerin igerigini daha degisken menkul kiymetlerden
daha az degisken menkul kiymetlere dogru degistirirler. Eger piyasanin
yiikselecegini diisiiniiyorlarsa bu seferde ters yonde pozisyon alirlar (Trey-
nor ve Mazuy, 1966: 132).

Portféy yoneticilerinin zamanlama yeteneklerini belirlemede iki temel
yontem esas alinmaktadir. Bunlardan ilki Treynor ve Mazuy’un (1966) ge-
listirmis oldugu Kuadratik Regresyon Modeli, ikincisi ise Henriksson ve
Merton (1981) tarafindan 6nerilen Kukla Degiskenli Regresyon Modelidir.

Treynor ve Mazuy (1966) tarafindan gelistirilmis olan model asagida
yer almaktadir.
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R, - Rﬁt =a+f, (R, - Rﬁt) +C(R,- Rﬁt )V+e, (1)

Esitlik (1) de R | a portfSyiiniin t donemdeki getirisini, R, ¢ done-
mindeki risksiz get1r1 oranini,  « portfoyiiniin alfa katsaylslnl R t
donemindeki piyasa getirisini, [3u a portfoyiiniin beta katsayisini ve ea t
donemindeki a portféyiiniin hata payini ifade etmektedir. Esitlikte, piyasa
zamanlamasi “C” katsayisi ile dl¢iilmektedir.

“C” katsayisinin pozitif olmasi, portfoy yoneticisinin piyasa hareket-
lerini dogru bir sekilde tahmin edebildigini, yonettigi portféyiin piyasanin
yiikselisinden (diistisiinden) 6nce piyasa duyarliligini artirabildigini (diisii-
rebildigini) ifade etmektedir (Hasan ve Ahsan, 2016: 14).

Zamanlama yetenegini tahmin etmeye yonelik bir diger getiri temelli
yaklasim ise Henriksson ve Merton (1981) tarafindan gelistirilmistir. Gelis-
tirilen regresyon modeli Treynor ve Mazuy regresyonuna benzemekle bir-
likte, Henriksson ve Merton modelinde portfoy betasinin iki beta arasinda
gecis yaptig1 varsayllmaktadir. Buna gore piyasanin yiikselis donemlerinde
(R_ > R)) beta katsayis1 yiiksek riskli varlik yatirimlar: diisiik risklilerden
daha fazla getiri saglarken, piyasanin diisiis donemlerinde (R_ < R)) de
yiiksek riskli varhiklar diistik riskli varliklara gére daha diisiik getiri sagla-
yacaklardir (Tan, 2015: 51; Bodla, 2012: 8). Bu nedenle modelde, basarili
bir piyasa zamanlama yetenegine sahip yoneticinin yiiksek ve diisiik piyasa
betalar1 arasinda gegis yapabilmesi ileri siiriilmektedir. S6z konusu durum
kukla degisken kullanilarak asagidaki esitlik ile tahmin edilebilir:

R - Rﬁt =a +f, (Rm,t - Rj,t) +C [(Rm)t - Rﬁt)D]+ e, (2)

Esitlik (2) de yer alan “D” kukla degiskeni olup,

R >R, oldugu donemlerde 1 degerini almakta, tersi durumda ise 0
degerlm almaktadlr Esitlikteki “C” katsayis1 ise yoneticinin piyasa zaman-
lama yetenegini gostermektedir.

3.2. Veri Seti

Fonlar arasinda karsilastirma yapabilmek i¢in analize dahil edilen fon-
larin benzer igerige sahip olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, emeklilik ve
yatirim fon yoneticilerinin zamanlama yeteneklerinin karsilagtirilmasinda
BIST 100 ve BIST 30 endekslerini temel alan fonlar analize dahil edilmistir.
Buna gore ¢alisma kapsamina ilgili kategoride Ocak 2021-Ekim 2023 do-
neminde faaliyette bulunan ve eksiksiz veriye sahip olan 14 emeklilik ve 36
menkul kiymet yatirim fonu alinmistir. Analiz kapsamindaki 14 emeklilik
fonunun 12’sinin karsilastirma élciitii BIST 100, 2’sinin karsilastirma 6l¢ii-
tii ise BIST 30 endeksidir. Caligmaya dahil edilen 36 menkul kiymet yatirim
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fonunun 25’inin karsilastirma ol¢iitii BIST 100, 11 fonun karsilagtirma 61-
ciitii ise BIST 30 endeksidir.

Yoneticilerin zamanlama yeteneklerinin belirlenmesinde kullanilan
modellerde risksiz getiri oranina ve piyasay1 temsilen de karsilastirma olgii-
tiine ihtiya¢ duyulmaktadir. Caligmada risksiz getiri orani olarak Kurum-
sal Yatirimcilar Dernegi (KYD) O/N net repo endeksi, analiz kapsamina
alinan fon gruplarinin kargilastirma 6lgiitii olarak da BIST 100 ve BIST 30
endeks verileri kullanilmistir. Caligmada fonlarn, risksiz getiri oraninin
ve karsilagtirma olgiitlerinin haftalik getirileri kullanilarak analiz islemleri
gerceklestirilmistir. Haftalik getirilerin hesaplanmasinda asagidaki formiil
kullanilmigtir.

R=R-R /R, 3)
R =i fonunun/endeksinin haftalik getirisini,

R =ifonunun/endeksinin t donemindeki haftanin son islem giinii ka-
panis fiyatin,

R ,= i fonunun/endeksinin t-1 donemindeki haftanin son islem giinii

kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Analiz kapsamindaki fonlarin tarihsel verileri TEFAS fon bilgilendir-
me platformundan ve endekslere ait tarihsel veriler ise Borsa Istanbul Da-
tastoredan elde edilmistir.

4. Bulgular

Calisma kapsaminda oncelikle karsilagtirma 6lgiitlerinin (BIST 100 ve
BIST 30 endeksleri) ilgili fonlar i¢in uygunlugunun belirlenmesinde ko-
relasyon analizi gerceklestirilmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore,
analiz doneminde BIST 100 endeksinin karsilastirma olciitii olarak belir-
lendigi menkul kiymet yatirim fonlarinin getirileri ile BIST 100 endeksinin
getirileri arasinda ortalama 0.95, emeklilik yatirim fonlarinin getirileri ile
BIST 100 endeksinin getirileri arasinda ise ortalama 0.97’lik bir korelasyon
katsayist tespit edilmistir. Analiz doneminde BIST 30 endeksinin kargilag-
tirma Ol¢iitii olarak belirlendigi menkul kiymet yatirim fonlarinin getirileri
ile BIST 30 endeksinin getirileri arasinda ortalama 0.97, emeklilik yatirrm
fonlarinin getirileri ile BIST 30 endeksinin getirileri arasinda ise ortalama
0.96 degerinde korelasyon katsayisi tespit edilmistir. S6z konusu degerler
BIST 100 ve BIST 30 endekslerinin ilgili yatirim fonlar1 i¢in uygun birer
karsilastirma Ol¢iitli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 1. BIST 100 Endeksini Karsilastirma Olgiitii Alan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarinmin Kuadratik Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C” Katsayilari

Fon Kodu | “C” Katsayis1 | Standart Hata | t Stat P Degeri | “t” Testi (%5)
ITH -0.102 0.239 -0.428 0.670 Anlamsiz
EC2 -0.063 0.260 -0.243 0.808 Anlamsiz
AK3 -0.198 0.183 -1.080 0.282 Anlamsiz
EID -0.189 0.249 -0.756 0.451 Anlamsiz
AAV -0.497 0.211 -2.356 0.020 Anlamli
TI2 -0.221 0.215 -1.027 0.306 Anlamsiz
ICF -0.471 0.233 -2.022 0.045 Anlamli
TLH -0.767 0.384 -1.996 0.048 Anlamli
NNF -0.005 0.297 -0.016 0.988 Anlamsiz
GAF -0.168 0.194 -0.868 0.387 Anlamsiz
TYH -0.331 0.196 -1.686 0.094 Anlamsiz
YHS -0.433 0.217 -1.997 0.048 Anlamli
OPH -1.396 0.348 -4.015 0.000 Anlamli
UPH -0.023 0.208 -0.113 0.910 Anlamsiz
ACC -0.260 0.352 -0.739 0.461 Anlamsiz
TLZ -0.575 0.275 -2.089 0.039 Anlamli
OHB -0.040 0.187 -0.212 0.833 Anlamsiz
ST1 -0.495 0.380 -1.304 0.194 Anlamsiz
OPI -1.029 0.241 -4.271 0.000 Anlamli
GHS -0.362 0.169 -2.142 0.034 Anlamli
GL1 -0.227 0.262 -0.866 0.388 Anlamsiz
TZD -0.305 0.240 -1.275 0.205 Anlamsiz
FYD 0.081 0.214 0.378 0.706 Anlamsiz
DZE 0.131 0.056 2.322 0.022 Anlamli
TKF -0.249 0.361 -0.690 0.491 Anlamsiz

Tablo 1de yer alan fonlarin hesaplanan kuadratik regresyon analizi
sonuglaria gore 2 fonun “C” katsayisi pozitif, 23 fonun “C” katsayisi ise
negatif olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gore 2 menkul kiymet yatirim
fonu zamanlama agisindan iyi bir performans sergilerken, 23 menkul kiy-
met yatirim fonu basarili bir zamanlamaya sahip olamamistir. Kuadratik
regresyon analizi sonuglar1 %5 6nem diizeyinde ele alindiginda, hesapla-
nan “C” katsayilarinin 9’u istatistiki olarak anlamli bulunmustur. S6z ko-
nusu 9 fondan 1’i pozitif, 8i ise negatif degere sahiptir.
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Tablo 2. BIST 30 Endeksini Karsilastirma Olgiitii Alan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarinin Kuadratik Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C” Katsay:ilar:

Fon Kodu | “C” Katsayis1 | Standart Hata | t Stat P Degeri | “t” Testi (%5)
FPH -0.526 0.343 -1.533 0.128 Anlamsiz
KYA -0.271 0.433 -0.626 0.532 Anlamsiz
MMH 0.135 0.108 1.253 0.212 Anlamsiz
HVS -0.805 0.294 -2.742 0.007 Anlamli
ACK -0.554 0.323 -1.716 0.088 Anlamsiz
YEF 0.056 0.142 0.393 0.695 Anlamsiz
AKU -0.067 0.099 -0.676 0.500 Anlamsiz
HBU 0.019 0.071 0.273 0.785 Anlamsiz
TIE -0.076 0.078 -0.977 0.330 Anlamsiz
GAE -0.036 0.072 -0.492 0.623 Anlamsiz
AHI -1.014 0.470 -2.156 0.033 Anlamli

Tablo 2'deki bilgilerden hesaplanan “C” katsayilarindan 3’iiniin pozitif,
&inin ise negatif oldugu anlagilmaktadir. Hesaplanan “C” katsayilarindan 2
tanesi %5 6nem diizeyine gore istatistiki olarak anlamli bulunmugstur. “C”
katsayilar1 anlamli bulunan fonlarin her ikisi de negatif katsayiya sahiptir-
ler. Dolayisiyla analiz doneminde ilgili fon tiiriinde anlaml olarak piyasa

zamanlamasina sahip herhangi bir fon bulunmamaktadir.

Tablo 3. BIST 100 Endeksini Karsilastirma Olciitii Alan Emeklilik Yatirim
Fonlarimin Kuadratik Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C” Katsayilar

“C” Standart
Fon Kodu | Katsayisi Hata t Stat P Degeri “t” Testi (%5)

MHH 0.009 0.173 0.052 0.959 Anlamsiz
EIH -0.153 0.184 -0.829 0.409 Anlamsiz
ANS -0.140 0.184 -0.759 0.449 Anlamsiz
BPH -0.375 0.202 -1.854 0.066 Anlamsiz
IEH -0.399 0.202 -1.973 0.050 Anlamsiz
GEH -0.266 0.163 -1.631 0.105 Anlamsiz
BEH -0.435 0.186 -2.340 0.021 Anlaml

AZH -0.437 0.183 -2.392 0.018 Anlaml

AEH -0.276 0.198 -1.398 0.164 Anlamsiz
AHB -0.441 0.182 -2.415 0.017 Anlaml

VEH 0.161 0.178 0.907 0.366 Anlamsiz
CHH -0.150 0.211 -0.709 0.479 Anlamsiz
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Tablo 3’te yer alan emeklilik yatirim fonlarinin hesaplanan kuadratik
regresyon analizi sonuglarina gore 2 fonun “C” katsayisi pozitif, 10 fonun
“C” katsayisi ise negatif olarak hesaplanmigtir. Bu sonuglara gore 2 emekli-
lik yatirim fonu zamanlama agisindan iyi bir performans sergilemis ancak
s6z konusu performans istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Negatif
olarak hesaplanan “C” katsayilar1 %5 6énem diizeyinde ele alindiginda 3 fo-
nun katsayisinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. BIST 30 Endeksini Karsilastirma Olgiitii Alan Emeklilik Yatirim
Fonlarimin Kuadratik Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C” Katsayilari

“C” Standart
Fon Kodu | Katsayisi Hata tStat | P Degeri “t” Testi (%5)
HES -0.633 0.202 -3.135 0.002 Anlaml
AH5 -0.648 0.186 -3.479 0.001 Anlaml

Tablo 4’ gore hesaplanan “C” katsayilarinin ikisi de negatif degerlidir.
Hesaplanan “C” katsayilar1 %5 6nem diizeyine gore istatistiki olarak an-
lamlidir. Bu durum BIST 30 endeksini karsilagtirma 6l¢iitii alan emeklilik
yatirim fonlarinin analiz doneminde anlamli olarak basarisiz bir piyasa za-
manlamasi sergiledigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5. BIST 100 Endeksini Karsilastirma Olgiitii Alan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarmmin Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C”

Katsayilar:
“C” Standart
Fon Kodu | Katsayisi Hata t Stat P Degeri “t” Testi (%5)
ITH -0.019 0.071 -0.272 0.786 Anlamsiz
EC2 -0.032 0.077 -0.411 0.681 Anlamsiz
AK3 -0.067 0.054 -1.225 0.223 Anlamsiz
EID -0.071 0.074 -0.955 0.341 Anlamsiz
AAV -0.140 0.063 -2.227 0.028 Anlaml
TI2 -0.053 0.064 -0.831 0.407 Anlamsiz
ICF -0.122 0.069 -1.756 0.081 Anlamsiz
TLH -0.320 0.113 -2.837 0.005 Anlamlh
NNF -0.027 0.088 -0.306 0.760 Anlamsiz
GAF -0.057 0.057 -0.986 0.326 Anlamsiz
TYH -0.064 0.059 -1.083 0.280 Anlamsiz
YHS -0.098 0.065 -1.508 0.134 Anlamsiz
OPH -0.419 0.103 -4.055 0.000 Anlamh
UPH 0.036 0.062 0.590 0.556 Anlamsiz
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“C” Standart
Fon Kodu | Katsayisi Hata t Stat P Degeri “t” Testi (%5)
ACC -0.133 0.104 -1.271 0.206 Anlamsiz
TLZ -0.181 0.082 -2.208 0.029 Anlaml
OHB -0.026 0.056 -0.466 0.642 Anlamsiz
ST1 -0.169 0.113 -1.497 0.137 Anlamsiz
OPI -0.326 0.071 -4.592 0.000 Anlamli
GHS -0.064 0.051 -1.260 0.210 Anlamsiz
GL1 -0.079 0.078 -1.011 0.314 Anlamsiz
TZD -0.140 0.071 -1.985 0.049 Anlamli
FYD -0.002 0.064 -0.031 0.975 Anlamsiz
DZE 0.037 0.017 2.205 0.029 Anlamli
TKF -0.093 0.107 -0.872 0.385 Anlamsiz

Tablo 5te yer alan fonlarin hesaplanan kukla degiskenli regresyon ana-
lizi sonuglarina gore 2 fonun “C” katsayis1 pozitif, 23 fonun “C” katsaysi ise
negatif olarak hesaplanmistir. Bu sonuglara gére 2 menkul kiymet yatirim
fonu zamanlama agisindan iyi bir performans sergilerken, 23 menkul kiy-
met yatirim fonu bagarili bir zamanlamaya sahip olamamuistir. Kukla de-
giskenli regresyon analizi sonuglar1 %5 onem diizeyinde ele alindiginda,
hesaplanan “C” katsayilarinin 7si istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
S6z konusu 7 fondan 1’1 pozitif, 61 ise negatif degere sahiptir. Dolayistyla
ilgili fon tiirtinde yer alan fonlardan sadece biri anlamli olarak piyasa za-
manlama yetenegine sahip olabilmistir.

Tablo 6. BIST 30 Endeksini Karsilastirma Olgiitii Alan Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarmmin Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C”

Katsayilar:
Standart
Fon Kodu | “C” Katsayis1 Hata t Stat P Degeri | “t” Testi (%5)
FPH -0.168 0.077 -2.174 0.031 Anlaml
KYA -0.049 0.098 -0.503 0.616 Anlamsiz
MMH 0.026 0.024 1.063 0.289 Anlamsiz
HVS -0.166 0.067 -2.485 0.014 Anlaml
ACK -0.172 0.072 -2.378 0.019 Anlaml
YEF -0.006 0.032 -0.200 0.841 Anlamsiz
AKU -0.021 0.022 -0.946 0.346 Anlamsiz
HBU -0.003 0.016 -0.200 0.842 Anlamsiz
TIE -0.024 0.018 -1.393 0.166 Anlamsiz
GAE -0.018 0.016 -1.108 0.270 Anlamsiz
AHI -0.226 0.107 -2.124 0.035 Anlaml
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Tablo 6daki bilgilerden, hesaplanan “C” katsayilarindan sadece birinin
pozitif degerli olarak elde edildigi anlasilmaktadir. Hesaplanan “C” katsayz-
larindan 4’ %5 6nem diizeyine gore istatistiki olarak anlamli bulunmugtur.
“C” katsayilar1 anlamli bulunan fonlarin tamami negatif katsayiya sahiptir-
ler. Dolayisiyla analiz doneminde ilgili fon tiiriinde anlaml olarak piyasa
zamanlamasina sahip herhangi bir fon bulunmamaktadir.

Tablo 7. BIST 100 Endeksini Karsilastirma Olciitii Alan Emeklilik Yatirim
Fonlarimin Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C”

Katsayilar:
Fon Standart
Kodu | “C” Katsayisi Hata t Stat P Degeri | “t” Testi (%5)
MHH 0.043 0.051 0.839 0.403 Anlamsiz
EIH -0.041 0.055 -0.739 0.461 Anlamsiz
ANS -0.036 0.055 -0.664 0.508 Anlamsiz
BPH -0.087 0.060 -1.444 0.151 Anlamsiz
IEH -0.094 0.060 -1.548 0.124 Anlamsiz
GEH -0.047 0.049 -0.952 0.343 Anlamsiz
BEH -0.107 0.056 -1.930 0.056 Anlamsiz
AZH -0.109 0.055 -1.989 0.049 Anlaml
AEH -0.106 0.059 -1.810 0.072 Anlamsiz
AHB -0.108 0.055 -1.986 0.049 Anlaml
VEH 0.028 0.053 0.526 0.600 Anlamsiz
CHH -0.062 0.063 -0.987 0.325 Anlamsiz

Tablo 7de yer alan emeklilik yatirim fonlarinin hesaplanan kukla de-
giskenli regresyon analizi sonuglarina gore 2 fonun “C” katsayis1 pozitif, 10
fonun “C” katsayis1 ise negatif degerli olarak hesaplanmistir. Bu sonugla-
ra gore 2 emeklilik yatirim fonu zamanlama agisindan iyi bir performans
sergilemis ancak s6z konusu performans istatistiki olarak anlaml bulun-
mamustir. Negatif degerli olarak hesaplanan “C” katsayilar1 %5 6nem diize-
yinde ele alindiginda 2 fonun katsayisinin istatistiki olarak anlaml oldugu
goriilmektedir.

Tablo 8. BIST 30 Endeksini Karsilastirma Olgiitii Alan Emeklilik Yatirim
Fonlarmmin Kukla Degiskenli Regresyon Analizi Sonucunda Hesaplanan “C”

Katsayilar:
Fon Kodu “C” Katsayis1 | Standart Hata | tStat | P Degeri | “t” Testi (%5)
HES -0.207 0.064 -3.241 0.001 Anlaml
AHS5 -0.211 0.059 -3.593 0.000 Anlaml
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Tablo 8e gore hesaplanan “C” katsayilarinin ikisi de negatif degerlidir.
Hesaplanan “C” katsayilar1 %5 6nem diizeyine gore istatistiki olarak an-
lamlidir. Bu durum BIST 30 endeksini karsilastirma olciitii alan emeklilik
yatirim fonlarinin analiz doneminde anlamli olarak basarisiz bir piyasa za-
manlamasi sergiledigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug¢

Piyasa zamanlamasi genel olarak, yatirim stratejilerinde varliklar: alip
satmak i¢in en uygun zamanin belirlenmesini ifade eder. Dogru piyasa za-
manlamasi, yatirimcilarin maksimum kazang saglama veya kayiplar1 en
aza indirme olasiligin1 artirabilmektedir. Bununla birlikte, etkili bir piyasa
zamanlamasi yapmak son derece zordur ve genellikle karmagsik analiz ve
tahminler gerektirmektedir.

Bu ¢aligmada Tiirkiyede islem goren hisse senedi agirlikli emeklilik ve
menkul kiymet yatirim fon yoneticilerinin piyasa zamanlama yetenekleri-
nin tespit edilmesi amaglanmigtir. Ocak 2021-Ekim 2023 donemini kapsa-
yan ¢alismaya karsilagtirma 6l¢iitii olarak BIST 100 ve BIST 30 endekslerini
temel alan 14 emeklilik ve 36 menkul kiymet yatirim fonu dahil edilmistir.

Caligmada elde edilen kuadratik regresyon analizi sonuglarina gore,
incelenen menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin gogu piyasa za-
manlamasi agisindan yetersiz performans sergilemistir. Menkul kiymet
yatirim fonlarinda “C” katsayilarinin biiyiik ¢ogunlugu negatif degerli ¢1-
karken, %5 6nem diizeyinde anlamli bulunan fonlardan yalnizca 1’inin po-
zitif degerli oldugu tespit edilmistir. Emeklilik yatirim fonlarinda ise 2 fon
pozitif “C” katsayisina sahip olsa da bu performans istatistiki olarak anlam-
I1 bulunmamigtir. Kukla degiskenli regresyon analizi sonuglarina gore de
menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin biiyiik bir kismi zamanla-
ma agisindan yetersiz bir performans sergilemistir. Menkul kiymet yatirim
fonlarinda “C” katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamli bulunan fonlardan
sadece I'inin pozitif degerli oldugu tespit edilmistir. Emeklilik yatirim fon-
larinda ise 2 fon pozitif “C” katsayisina sahip olsa da bu performans istatis-
tiki olarak anlamli bulunmamustir.

Calismada ulagilan sonuglar mevcut/potansiyel fon yatirimcilari, fon
yoneticileri, portfoy yonetim sirketleri, aragtirmacilar ile benzeri kisi ve ku-
rumlar i¢in faydali bilgiler saglamaktadir. Buna ilave olarak ¢aligma sonug-
lari, yatirnm fon yoneticilerinin zamanlama yetenekleri ile ilgili gelecekte
yapilacak ¢alisma sonuglariyla karsilastirma yapabilme olanagi da saglaya-
bilecektir. Caligmada tercih edilen dénem araliginin degistirilmesi ve farkli
yontemlerin kullanilmasi halinde s6z konusu fon yoneticilerinin basari/
basarisizlik durumlarinin degisebilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.
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GIRIS

Kiiresellesme ve teknoloji alaninda yasanan gelismeler, kurumlarin
ulusal ve uluslararasi alanda islem hacimlerinin artmasi birgok meslekte ol-
dugu gibi denetim mesleginde de isletme faaliyetlerinin belirli standartlar
ve yonetmelik kapsaminda yapilmasini gerekli kilmistir. Bu nedenle dene-
tim faaliyetlerinde kalite ve seffafligin saglanmasi amaciyla Kamu Go6zetimi
Kurumu tarafindan 26 Aralik 2012 tarihli Resmi Gazete de yayimlanan ba-
gims1z denetim yonetmeligiyle birlikte, bir takvim yilinda KAYIK denetimi
gerceklestiren kurumlarin seffaflik raporu yayimlamalar1 ve 5 yil siireyle
web sayfalarinda erisime agik tutmalar1 zorunlu kilinmistir. Bagimsiz de-
netim yonetmeligi geregince kurumlar yayimladiklar: seffathik raporlarin-
da hukuki yapilari, ortaklik yapilari, sermaye yapilari, kilit yoneticileri, or-
ganizasyon yapilary, iliskili oldugu kurumlar, global ag tyelikleri, gelir du-
rumlari, denetgilerin siirekli egitimleri, denetgilerin bagimsizliklari, kalite
glivence incelemeleri ve kalite kontrol sistemi unsurlarina iliskin bilgilere
acikca yer vermeleri gerekmektedir. Bu kapsamda bu ¢aligmanin konusunu
denetim kurumlarinin seffaflik raporlarinda agiklamalar: gereken unsurlar
olusturmaktadir.

Denetim Kalitesi Hakkinda Genel Bilgi

Kalite kavraminin kokii, Latince kokenli “Qualitas” sozcligiinden gel-
mekte olup insanlarin ve sistemlerin hata yapmasi ve mitkemmele ulagma
istegi tizerine ortaya ¢ikmustir (Durukan ve lkiz, 2007).

Kalite kavramina yonelik farkli tanimlar bulunmaktadir. Amerikan Ka-
lite Kontrol Organizasyonu tarafindan yapilan tanima gore kalite “Bir malin
veya hizmetin tiiketicinin isteklerine uygunluk derecesidir” Amerikan Kalite
Kontrol dernegi tarafindan yapilan tanima gore ise kalite “Bir mal ya da hiz-
metin belirli bir gerekliligi karsilayabilme yeteneklerini ortaya koyan karak-
teristiklerin timidiir” seklinde tanimlanmistir (Seker, 2015, s. 26).

Kalite, kurumlarin rakipleri karsisinda avantaj saglamasi, satislarini
artirmasi ve varliklarini uzun vadeli devam ettirebilmeleri agisindan 6nem-
li bir yere sahiptir (Bulut, 2021, s. 198). Son yillarda muhasebe, isletme,
hukuk ve bankalar gibi farkli alanda ¢alisan bir¢ok arastirmaci i¢in uzman
denetim kalitesi 6nemli konulardan biri haline gelmistir. Bununla beraber
diinyanin ¢ogunu etkisi altina alan finansal krizler kaliteli denetime olan
ihtiyaci da beraberinde getirmistir (Alzaideen ve Al-Rawash, 2018, s. 51).

Her ne kadar denetim kalitesine yonelik akademik arastirma ve mes-
lek orgiitleri tarafindan yiiriitillen ¢aligmalar bulunsa da denetim kalite-
sine iligskin yasal diizenlemelerde veya standartlarda denetim kalitesinin
ne olduguna dair basit ve agik olarak ifade edilen bir tanim bulunma-
maktadir (Azgin ve Erdogan, 2019, s. 34).
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Denetim piyasasinda yer alan kisilerin beklenti ve ihtiyaglarinin birbi-
rinden farkli ve celiskili olmasi denetim kalitesi kavraminin dl¢iilmesini ve
kesin bir taniminin yapilmasini daha da zorlagtirmistir. Literatiirde dene-
tim kalitesine yonelik bir¢ok farkli tanim bulunmaktadir (Tang ve Gokog-
lan, 2018, s. 379). Denetim kalitesine yonelik en yaygin tanimlama Linda
Elizabeth De Angelo tarafindan yapilmistir. De Angelo denetim kalitesini
“bir denet¢inin muhasebe sisteminde yer alan bir ihlali tespit etmesi ve tes-
pit edilen bu ihlalin raporlanmasini ortak olasilik” olarak tanimlamaktadir
(DeAngelo, 1981, s. 186). De Angelo’ya gore denetim kalitesini etkileyen
iki 6nemli unsur bulunmaktadir. Bu unsurlardan ilki denet¢inin muhasebe
sisteminde yer alan bir ihlali tespit edebilme yetenegi, diger unsur ise de-
net¢i bagimsizligidir. (DeAngelo, 1981, s. 186).

2003 yili kasim ayinda U.S. General Accounting Office (GAO) tara-
findan yayimlanan “Zorunlu Denetim Firma Rotasyonunun Potansiyel
Etkileri Calismas1” isimli raporda denetim kalitesinin “Denetlenen finan-
sal tablolarin ve bunlara iliskin agiklamalarin GAAPa (Generally Accep-
ted Accounting Principles-Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkelerine)
uygun olarak sunuldugu hata ve hileden kaynakli maddi bir yanlishk olup
olmadigmna iliskin makul bir giivence saglamak i¢in Genel Kabul Gor-
miis Denetim Standartlarina (GAAS) uygun olarak gerceklestirilmesi”
Seklinde tanimlamasi yapilmistir (GAO,2003; akt. Yildiz ve Atis, 2022, s. 161).

Denetim kalitesine yonelik farkli tanimlar denetim kalitesine iligkin
farkl1 6zellikleri ortaya ¢ikartmaktadir. Bu tanimlar bir arada incelendigin-
de denetim kalitesine iliskin olarak mesleki standartlara bagllik, denetgi-
nin ¢abasi ve denet¢i bagimsizliginin 6nemi iizerinde durulmaktadir (Be-
dard, Johnstone ve Simith, 2010, s. C13).

Denetim Kalitesini Etkileyen Faktorler

Bagimsiz denetim faaliyetine etki eden bir¢ok unsur bulunmaktadair.
Bu unsurlar genellikle denetgi ve denetim firmasina yonelik unsurlardir
fakat bu unsurlar haricinde denetim kalitesine de etkisi olabilmektedir.

Denetim Kurulusu Biiyiikliigii

Denetim kalitesine etkisi bakimindan en ¢ok incelenen ve tartisilan
konulardan biri; bazi ¢alismalarda “N” biiytik olarak adlandirilan dort bii-
yiik denetim firmast PRICEWATERHOUSECOOPERS, Ernst and Young,
Deloitte TOUCH, TOHMATSU ve KPMG gibi bagimsiz denetim firmala-
rinin bagimsizliginin sektérde yer alan diger bagimsiz denetim firmalariyla
karsilastirilmasidir (Balsar1 Kaytmaz ve Varan, 2014).

Literatiirde denetim kalitesi ve denetim firmas: biiyiikliigiine iligkin
olarak iki teorik agiklamaya yer verilmektedir. Bu agiklamalardan ilkine
gore bityiik denetim firmalarinin daha kii¢iik denetim firmalarina gore
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daha yiiksek itibara sahip olmasi, daha dogru ve daha kesin denetim rapo-
ru yayimlama egiliminde olmalarini saglar. Denet¢inin diizenledigi rapor-
da hata yapmas1 hem miisteri kaybina hem de denetim ticretinin diigmesi
gibi olumsuz sonuglarin dogmasina neden olmaktadir. Alternatif olarak ele
alinan hipoteze gore ise dava agilmasina karsin daha ytiksek servete sahip
olan denet¢iler daha dogru rapor yayimlama egilimindedir (Lennox C. S.,
1999, s. 780).

Kiigiik denetim firmalarinin kaliteli bir denetim faaliyeti gerceklestir-
memelerinin temel nedeni, daha diisiik iicret sebebiyle tercih edilmeleri
ve biiylik denetim firmalarina yonelik faaliyette bulunamayan riskli kiigiik
tirmalar tarafindan tercih edilmesidir (Akgay ve Bilen, 2018, s. 240).

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Ulusal veya Uluslararasi Olmasi

Uluslararas: denetim kuruluslarinin ulusal denetim kuruluslarina
gore daha kaliteli denetim hizmeti sunmalarinin temelinde piyasa itibar-
larinin daha yiiksek olmasi, daha bagimsiz davranabilmeleri neticesinde
denetci alimlarinda daha nitelikli politikalar uygulayabilmeleri yer al-
maktadir (Sakin ve Tirk, 2019, s. 204).

Bagimsiz Denetim kuruluslarinin Kalite Kontrol Sisteminin
Bulunmasi

Bagimsiz denetim kuruluslarinin yiiritirliige konulan mevzuat kapsa-
minda bagimsiz denetim kurulusu veya sorumlu bas denetci tarafindan
olusturulan raporlarin i¢inde bulunulan sartlara gére hazirlandigina dair
kendisine makul giivence saglayan bir kalite kontrol sistemi olugturmasi ve
devamliligini saglamasi gerekmektedir (KKS 1, 2022, s. 6 ).

Denetim kuruluglar tarafindan etkin igleyen bir kalite kontrol sistemi-
nin olusturulmasi sisteme yonelik bilgilerin diizenleyici otoritelere rapor
edilmesinde ve diizenleyici otoriteler tarafindan denetiminin saglamasinda
olduk¢a 6nemlidir (Oktay, 2013, s. 54).

Denetim Kuruluslarinda Teknoloji Kullanimi

Denetim kuruluglar1 giiniimiiz ¢aginin imkanlarindan yararlanarak
denetim faaliyetlerinde etkinlik ve verimliligi saglayacak bilgisayar tekno-
lojilerinden faydalanmalari, muhasebe bilgi sistemlerinde yasanan gelis-
meleri takip etmeleri ve denetim faaliyetlerine uygulamalar1 denetim kali-
tesine olumlu yonde etki edecektir (Karaaslan, 2019, s. 15).

Bagimsiz Denetim Personelinin Kalite Konusunda Bilgilendirilmesi

Kaliteli bir denetim gerceklestirilmesinde 6nemli etkenlerden biri
de bagimsiz denetim kuruluslarinda denetim yapan personelin st dii-
zey yoneticiler tarafindan kaliteli denetim yapma konusunda bilgilendi-
rilmesidir. Fakat kaliteli denetim faaliyetinin gerceklestirilmesinde en
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onemli etken denetim kalitesi anlayisinin kurulus biinyesinde yerlestiril-
mesidir (G6ger,2006, s. 21).

Bagimsiz Denetim Kurulusunun Yeni Miisteri veya Mevcut
Miisteri ile Devam1

Kaliteli denetim faaliyetinin gerceklestirilmesinde onemli faktorler
arasinda denetim kurulusunun yeni miisteri veya mevcut miisteri ile ¢a-
ligmaya devam edip etmemesi karar1 yer almaktadir. Denetim faaliyetinin
dogru ve en iyi bigimde tamamlanmasinda en 6nemli etken, denetim ku-
rulusu ve miisteri isletmenin is birligi icerisinde olmasidir (Goger, 2006).

Denetim kurulusunun misteri is kabulii plani veya bir miisterinin ka-
bul edilip edilmeyecegi ya da mevcut miisteri ile devam edilmesine iliskin
kurallarinin bulunmasi gerekir. Bu kurallar kaliteli denetimin saglanma-
sinda, riskin yonetilmesinde, diizenleyici gerekliliklerin karsilanmasinda
¢ok onemlidir (Giiney Bagimsiz Denetim ve SM.M.M. A.S. , 2021).

Denetim Kuruluslarinda Orgiit Yapist

Denetim kuruluslarinda etkin isleyen bir kurumsal yapinin bulun-
masl, organizasyon yapilarinin kesin ve net olmasi, ¢alisan personelin go-
rev ve sorumluluklarinin belli olmas: denetim kalitesinin artirilmasinda
Oonemli faktorlerdendir (Kandir ve Ulbegi, 2022, Bolum 2).

Bagimsiz Denetim Kuruluglarinda Denetgi Egitiminin Onemi

Kaliteli bir denetim hizmetinin saglanmasinda en ¢ok sozii edilen
onemli kisiler denetgilerdir. Kaliteli ve dogru bir denetim faaliyetinin sag-
lanmas1 denet¢inin mesleki egitim yoluyla gerekli teknik bilgi ve beceriyi
saglamastyla miimkiin olabilecektir (Karaaslan, 2019, s. 14).

Temel olarak denetimin degeri, denet¢inin sunulan finansal bilgiler-
deki yanlis: tespit etmesi, diizeltmesi ve agiga ¢ikartmasiyla ortaya ¢ik-
maktadir (Sundgren ve Swanstrom, 2013).

Bagimsiz Denetc¢iyi Etkileyen Faktorler
Denetc¢i Bagimsizlig:

Denetim kalitesinin saglanmasinda en temel ilkelerden biri denetci
bagimsizligidir. Son yillarda denetim faaliyetlerinde meydana gelen muha-
sebe skandallar1 denetgi bagimsizliginin 6nemini bir kez daha ortaya koy-
mustur. Finansal tablolarin muhasebe ilkelerine uygunlugu, miisteri islet-
me tarafindan yapilan hata ve hilelerin tespit edilmesi, denet¢inin bagimsiz
ve objektif bir sekilde degerlendirme yapmasiyla miimkiin olmaktadir (Ak-
cay ve Bilen, 2018, s. 245).
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Denet¢inin Sektorel Bilgi ve Tecriibesi

Denetginin bulundugu sektérde uzmanlagsmis olmasi denetim kalite-
sinin artirilmasinda etkili olmaktadir. Sektérde denetim hizmeti veren de-
net¢inin uzmanliga sahip olmasi finansal agiklamalarin kalitesini artirarak
hileli beyan olasiligini azaltmaktadir (Dantas ve Medeiros, 2015).

Bagimsiz denetim faaliyetinde kaliteli hizmet saglanmasinda denetgi-
nin mesleki yeterliligi ve sektorel tecriibesinin bulunmasi ¢ok 6nemlidir.
Clinkii denetim faaliyeti zihinsel bir faaliyet olmasi dolayisiyla denetginin
denetim siirecinde verecegi kararlarda mesleki yeterliligi ile sektor tecriibe-
sine de gerek duyulmaktadir (Bulgurcu ve Tuan, 2022, s. 120).

Bagimsiz Denetime Etki Eden Diger Faktorler
Mesleki Standartlara Uyum

Denetim faaliyetlerinde kaliteli hizmet saglanmasinda en temel unsur-
lardan biri mesleki standartlara uyum gosterilmesidir. Diizenleyici otori-
teler ve meslek kuruluslar: tarafindan belirlenen standartlar meslegi icra
edenlere denetim faaliyetlerinin nasil ve hangi sartlarda yiiriitiilecegine
dair yol gosterici niteliktedir. Ayrica denetim meslegini icra edenlerin be-
lirlenen standartlara uyum gostermesi denetim kalitesinin artirilmasinda
onemli etkisi bulunmaktadir (Ozger, 2019, s. 57).

Rotasyon Uygulamasi

Bagimsiz denetim kuruluglarinda rotasyon uygulamasinin amaci de-
netci ile denetlenen kurulus personeli arasinda ¢ikar iligkisi olusmasinin
engellenmesidir (Arslan, 2010, s. 206).

Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonuna (IFAC) gore “uzun bir
stire denetimde ayn1 denet¢i kullanilmas: yakinlik tehdidi olusturmakta-
dir” (Lennox, Wu ve Zhang, 2014, s.1783). Rotasyon diizenlemelerindeki
temel esas denet¢inin bagimsizligina engel olacak durumlarin 6niine ge-
gilerek bagimsizligin gii¢lendirilmesidir. Rotasyon uygulamasinin denetgi
bagimsizliginin artmasinda etkili olmakla beraber denetim kalitesinin art-
tirilmasinda ve yatirimcilarin daha iyi korunmasinda etkili olacag: diisii-
niilmektedir (Lennox ve digerleri 2014, s. 1783).

Denetim kuruluslarinda rotasyonun denetim kalitesine etkisine yone-
lik birgok ¢alisma mevcuttur. Yapilan bazi ¢aligmalarda rotasyon uygula-
masinin denetim kalitesini artirmada olumlu etki edecegi sonucuna ula-
silirken bazi ¢aligmalarda olumsuz etki ettigi sonucuna varilmistir (Savly,
2016, s. 40).

Sonug olarak denetim kuruluslarinda rotasyon uygulamalarina iliskin
olarak iki taraf bulunmaktadir. Denetim kuruluslarinda zorunlu rotasyon
uygulamasini savunan taraf, denetlenen kurulus ile denet¢i arasinda uzun
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vadeli iligki olmasinin denetgi bagimsizligina zarar verecegini ve denetim
kalitesini olumsuz etkiledigini iddia ederken zorunlu rotasyon uygulama-
sina karsi olan taraf ise yeni denetginin bilgi birikiminin daha az olacag:
ve denet¢i degistirmenin ek maliyetlere neden olacagini iddia etmektedir
(Postma, 2016, s. 14-15).

Denetim Ucreti

Denetlenecek kurulus igin gereken siire ile saat bas1 ticretin ¢arpilmasi
sonucu ortaya ¢ikan tutar, denetim ticreti olarak adlandirilmaktadir (Ak-
cay ve Bilen, 2018, s. 242).

Hoitash ve Barragato tarafindan yapilan ¢alismada denetgilerin de-
netim yaptiklar1 miisteriden yiiksek {icret almalar1 sonucunda genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerini uygulama olasiliklarinin daha diistik olaca-
g1 ileri siirtilmektedir. Denetgilere 6denen ticretin denetim kalitesine iki
onemli etkisi bulunmaktadir. Birincisi denet¢iye 6denen yiiksek ticret de-
net¢inin daha fazla caba gostermesini saglayabilir dolayisiyla denetim ka-
litesini artirabilir. Tkincisi ise, denetgilere 6zellikle denetim dis1 hizmetler-
den yiiksek iicret 6denmesi, denetgilerin denetlenen miisteriye ekonomik
baghligini artirir. Denetgi tarafindan bu tiir finansal giivenin saglanmasi
karli kazang kaybetme endisesiyle denetim sirasinda onun isteksiz sorgu-
lama yapmasina ve denetim kalitesinin diismesine neden olabilir (Hoitash,
Markelevich ve Barragato, 2007, s. 762).

Denetim kuruluslari tarafindan denetim yapilacak miisterilere sunulan
hizmetlerin kapsami uzun siiredir tartisilan konular arasindadir. Konuyla
ilgili 6nemli tartismalardan biri de denetim kuruluslarinin denetgcilere sun-
dugu denetim dig1 hizmetlerdir. Denetim kuruluslar: tarafindan denetim
dist hizmetler kapsaminda denetgilere 6denen yiiksek ticretler denetim
firmalarinin bagimsizligini kaginilmaz olarak bozmakta ve ekonomik bir
bagin olusmasina yol agmaktadir. 2000’li yillarda meydana gelen ENRON,
WORLDCOM gibi muhasebe basarisizliklar: bu duruma 6rnek olabilecek
onemli olaylardandir (Causholli, Chambers ve Payne, 2015, s. 2).

Denetim Komitesi

Gelismis iilkelerde 1940’11 yillardan beri uygulama alani bulan ve son
yillarda Tiirkiyede faaliyet gosteren kurumlardir. Denetim komiteleri yo-
netim kurulu ile bagimsiz denetgi arasinda koprii vazifesi gormekte dene-
tim faaliyetinin diizenli sekilde ytiriitiilmesine olanak saglamaktadir (Terzi,
Kiymetli $en ve Solak, 2014, s. 198).

Literatiirde yapilan galismalara gore isletmelerde giiglii bir finansal
kontrol saglanmasi ancak etkin isleyen bir denetim komitesinin varlig1 ile
miimkiin olmaktadir. Isletmelerde etkin ve bagimsiz isleyen denetim ko-
mitesinin varlig1 hileli finansal raporlama olasiligini diisirmektedir. Ayrica
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caligmalardan elde edilen bulgulara gore aldatici finansal tablo hazirlanma-
sinin Oniine gegilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Goodwin ve Seow,
2002, s. 199).

Denetim Kuruluslarinin Meslek Kuruluslari ve Diizenleyici Oto-
riteler Tarafindan Denetimi

Denetim faaliyetlerinde yetkilendirilen denetim kurumlari ve denetgi-
ler faaliyetlerini yiiriitiirken ilgili mevzuat hitkiimlerine ve kamu gozetimi
kurumu tarafindan yayimlanan standartlara uyum saglamak zorundadir-
lar. Kaliteli bir denetim faaliyeti denetim kuruluslar1 ve denetgcilerin belirle-
nen standart ve hitkiimlere uymalari ile saglanabilir. 660 sayil Kanun Hiik-
miinde Kararname ile denetim kuruluslar1 ve denetgilerin ilgili mevzuat ve
hitkiimlere uyumuna yonelik inceleme, gozetme ve uygulama yetkisi Kamu
Gozetimi Kurumuna verilmistir (Koca, 2019, s. 53).

SEFFAFLIK KAVRAMI VE SEFFAFLIK RAPORU’NUN ONEMI

Ticari sir niteliginde ve kamuya agiklanmamus bilgiler disinda, sir-
ketlere yonelik finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda dogru
eksiksiz, anlagilabilir, kolayca analiz edilebilir, diisitk maliyetle kolay erisi-
lebilir sekilde kamuya agiklanmas: seffaflik (Transparency) olarak tanim-
lanmaktadir (Sarica, 2016, s. 44).

Bagimsiz denetim faaliyetlerinde seffaflik ise bagimsiz denetim kuru-
luslarinin ticari sir niteliginde ve kamuoyuna agiklanmamus bilgiler disinda
kurulusa yonelik finansal ve finansal olmayan bilgilerin zamaninda dogru,
eksiksiz, kolay anlasilabilir ve diisiik maliyet kolay erisilebilir sekilde kamu-
ya duyurulmasini ifade etmektedir (Sarica, 2016, s. 44).

Bagimsiz denetim kuruluglarinda seffaflik raporlamasinin 6nemi aga-
g1da maddeler halinde siralanmigtir (Sarica, 2016, s. 44):

» Bir denetim kurulusunda seffafligin saglanmasi kurulusa ve kuru-
lus tarafindan yayimlanan finansal raporlara giiveni artirir.

» Yukarida belirtilen 6zelliklere sahip denetim kuruluglarinin seffaf-
lik bilgilerine erisimin bulunmas: sirketin bugiinkii ve gelecekle
ilgili durumunun degerlendirilmesinde ve kaynaklarin daha etkin
dagitilmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

» Uluslararasi alanda taninirlik saglayan denetim kuruluslari, ulusla-
rarasi alandaki denetim kuruluslariyla iletisimi ve sunmus oldugu
raporlarin uluslarasi yatirimcilar, kredi verenler vb. kuruluglarin
denetim kurulusuna olan giivenin artmasinda etkili olmaktadur.
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2020-2021 YILI SEFFAFLIK RAPORLARINDA YER
ALAN VERILERIN KARSILASTIRILMASI VE
DEGERLENDIRILMESI

Literatiir Taramasi

Fuvd. (2015), ¢aligmasinda Avustralya da yer alan 21 denetim kurulu-
sunun yayimladig1 2013 yili seffaflik raporlarinda belirtilen asgari unsurla-
r1 incelemistir. Denetim kurumlarinin asgari unsurlara iligkin agiklamala-
rinin yeterli diizeyde oldugu fakat denetim kalitesini etkileyebilecek i¢ kali-
te kontrol sistemi, bagimsizlik uygulamalary, siirekli egitim, ticretlendirme
gibi alanlarda kurumlar arasinda farkliliklar oldugu sonucuna varmastir.

Deumes vd. (2012), caligmasinda 4 AB iilkesindeki (Avusturya, Al-
manya, Hollanda ve Birlesik Krallik) 103 denetim kurumunun seffaflik ra-
porlarinda yer alan agiklamalarin kapsam ve tiiriine iligskin farkliliklarini ve
denetim kalitesiyle iliskisini incelemislerdir. Seffaflik raporu agiklamalarin-
da farkliliklar oldugu sonucuna varmislardir. Deumes vd. tarafindan yapi-
lan ¢alismada kurumlarin raporlardaki agiklamalar: puanlanmis ve yapilan
puanlama sonucunda biiyiik denetim kurumlarinin agiklamalarinin diger
kurumlara oranla daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Alzaideen ve Al-Rawash (2018), yaptiklar1 ¢alismada farkli sahiplik
yapisinin (yogunlasma ve kurumsal sahiplik) kurumsal borcun denetim
kalitesi ile iligkisini incelemislerdir. Calisma kapsamina 2015-2016 yillari
arasinda Amman borsasinda islem goren 132 sirketi almiglardir. Caligma-
da hem yabanci hem de kurumsal miilkiyete sahip kurumlarin denetim
kalitesini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir. Ayrica kurumsal
bor¢ ve denetim kalitesi arasinda anlaml bir iligki oldugu gozlemlenmistir.

YONTEM

Calismada, nitel aragtirma yontemlerinden durum analizi teknigi kul-
lanilmistir. Raporlarda belirtilen unsurlara iligkin rakamlar ele alinan yillar
kapsamindaki yiizdelik degisim oranlar1 Excelde hesaplanmis ve analiz so-
nuglarina dahil edilmistir.

ARASTIRMANIN ONEMi VE AMACI

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiyede KGK tarafindan yetkilendirilen de-
netim kurumlarinin seffaflik raporlarinda belirtmeleri gereken unsurlarin
yeterlilik, etkinlik diizeylerinin incelenmesi ve bagimsiz denetim yonetme-
ligine uygunlugunun ortaya koyulmasi amaglanmaistir.

Seffaflik raporlar1 denetim kurumlarinin bir takvim yili igerisindeki
denetim faaliyetlerine iligkin bilgi sunmalar1 ve raporda sunulan bilgilerin
bagimsiz denetim yonetmeligi geregince agik ve eksiksiz bir bicimde ifade
edilmesi kuruma ve kurum tarafindan sunulan rapora giiven duyulmasi
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acisindan 6nemlidir. Bu nedenle seffaflik raporlarinda belirtilmesi gereken
hususlarin yillar bazinda karsilastirilmas: kurumun genel durumunu orta-
ya koymakla birlikte raporlarin gelisim siirecinde de etkili olacaktir.

BULGULAR VE YORUM

Aragtirma kapsaminda KAYIK dahil 164 bagimsiz denetim kurulu-
sunun 2020-2021 yili seffaflik raporlar1 yer almaktadir. Yapilan inceleme
sonucunda KAYIK denetimi gerceklegtirmemesi sebebiyle denetim ku-
rumlarindan 61 tanesi seffaflik raporu yayimlamamustir. Bu kuruluslardan
2020 yilinda seffaflik raporu yayimlayip 2021 yilinda seffaflik raporu ya-
yimlamayan kurulus sayis1 5’tir. 2021 yilinda rapor yayimlayip 2020 yilinda
yayimlamayan kurum sayis1 12dir. 2 bagimsiz denetim kurulusunun web
sayfasina erisim saglanamamigtir. 1 denetim kurumunun web sayfasina
erisim saglanip seffaflik raporuna ulagilamamistir. Bu nedenle, incelemeye
seffaflik raporu yayimlayan 83 denetim kurumu dahil edilmis diger dene-
tim kurumlari inceleme kapsamina alinmamaistir.

BAGIMSIZ DENETIM KURULUSLARINA ILISKIN BILGILER
Denetim Kurumlarinin Yetki Alanlarina Gore Siniflandirilmasi

Denetim kuruluslar1 yetki alanlar1 bakimindan KAYIK déhil ve KA-
YIK hari¢ olmak iizere 2 grupta siniflandirilmaktadir.

Grafik 1: Yetki alan yiizdelik dagilim

= Kayik dahil = Kayik haric

Grafik 1'e gore KGK tarafindan yetkilendirilen 418 denetim kurumu-
nun %60,77’sini KAYIK dahil kurumlar olustururken %39,23’iinii KAYIK
hari¢ kurumlar olusturmaktadir.

2020-2021 Yilinda seffaflik raporu yayimlayan denetim kurumlari-
na iliskin bilgiler

2020-2021 yillarinda seffaflik raporu yayimlayan denetim kuruluslari-
nin merkezlerine iligkin bilgiler Grafik 2'de agiklanmustir.
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Grafik 2: Merkezi Bilgiler Yiizdelik Dagilim
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Grafik 2'de goriildigi tizere; 2020-2021 yillarinda seffaflik raporu ya-
yimlayan denetim kurumlarinin %68’ Istanbul, %21’i Ankara, %81 Izmir,
%3’ ise Bursa merkezlidir. Seffaflik raporlarinda denetim kurulusu merke-
zine iliskin bilgi sunan kurumlar Grafik 2'de goriildiigii tizere raporda ku-
rulus merkezine iligkin bilgi sunan kurumlarin orani %90,36 iken raporda
bilgi sunmayan kurumlarin oran1 %9,64 tiir.

Grafik 3: Kurulus tarihi yiizdelik dagilhim
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Seffaflik raporlarinda kurulus tarihine iliskin bilgi sunan kurumlar
Grafik 3’te agiklanmigtir. Grafik 3 incelendiginde denetim kurumlarinin
%32,53’ 2001-2007 yillar1 arasinda, %27,71’i 2008-2018 yillar1 arasinda,
%25,30u ise 1981-2000 yillar1 arasinda kurulmustur. Seffaflik raporlarinda
kurulus tarihine iligkin bilgi sunmayan kurumlarin orani %14,46dur.

2020-2021 yillarinda sermaye yapilarina iliskin bilgi sunan ve bilgi
sunmayan kurumlar Grafik 4’te agiklanmustir.
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Grafik 4: Sermaye yapisi yiizdelik dagilim
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Grafik 4 incelediginde 2020 yilinda seffaflik raporunda sermaye yapi-
sina iligkin bilgi veren kurumlarin orani % 96,39 iken 2021 yilinda bu oran
%97,59dur. 2020 yilinda seffaflik raporunda sermaye yapilarina iliskin bilgi
sunmayan kurumlarin orani %3,61 iken bu oran 2021 yilinda %2,41dir.

Denetim kurumlarinin 2020 yili sermaye yapilarina iliskin bilgiler
Grafik 5’te agiklanmustir.

Grafik 5: 2020 Yili sermaye tutari yiizdelik dagilim
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Grafik 5 incelendiginde 2020 yilinda denetim kurumlarinin sermaye-
lerinin ¢ogunlugunun %51,81 oran ile 50.000,00-60.000,00 TL arasinda ve
912,05 oran ile 90.001-100.000,00 TL arasinda oldugu gériilmektedir.

Denetim kurumlarinin 2021 yili sermaye yapilarina iliskin oranlar
Grafik 6da agiklanmustr.
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Grafik 6: 2021 Yili sermaye tutar: yiizdelik dagilimi
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Grafik 6 incelendiginde 2021 yilinda denetim kurumlarinin sermaye-
lerinin gogunlugunun %53,01 oran ile 50.000,00-60.000,00 TL arasinda ve
912,35 oran ile 90.001-100.000,00 TL arasinda oldugu gériilmektedir.

Analize dahil edilen 83 denetim kurumunun 2020 y1ili ortaklik sayila-
rina iliskin oranlar Grafik 7de agiklanmugtir.
Grafik 7: 2020 Yili ortak sayilar: yiizdelik dagilim
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Grafik 7 incelendiginde denetim kurumlarinin 2020 y1li ortak sayilari-
nin %67,47’sinin 1 ile 9 arasinda, %24,10’nun 10 ile 20 arasinda, %8,43 niin
20 ile 34 kisi arasinda oldugu goriilmektedir. Grafik 7’ye bakildiginda dene-
tim kurumlarinin 2021 yili ortak sayilarinin %65,06’sinin 1 ile 9 arasinda,
%26,50’inin 10 ile 20 arasinda, %8,43’tiniin 20 ile 34 kisi arasinda oldugu
goriilmektedir.

2020-2021 yillar: seffaflik raporlarinda pay oranlarina iligkin bilgi ve-
ren kurumlarin yiizdelik dagilimi Grafik 8'de gosterilmistir.
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Grafik 8: 2020-2021 Yili pay orani yiizdelik dagilim
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Grafik 8 incelendiginde 2020 yili seffaflik raporlarinda pay oranlari-
na iligkin bilgi sunan kurumlarin orani %85,54 iken 2021 yilinda bu oran
%86,75’tir. 2020 y1ili seffaflik raporlarinda pay oranlarina iligkin bilgi sun-
mayan kurumlarin orani %14,46 iken bu oran 2021 yilinda %13,25tir.

2020-2021 y1li seffaflik raporlarinda kilit yonetici ve sorumlu denetgi-
lere iliskin bilgi sunan kurumlar Grafik 9da gosterilmistir.

Grafik 9: 2020-2021 Yili kilit yonetici ve sorumlu denetgilerin yiizdelik dagilim
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Grafik 9 incelendiginde 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda kilit yone-
tici ve sorumlu denetgilere iliskin bilgi sunan kurumlarin orani %100diir.
2020-2021 yil seffaflik raporlarinda denetgcilerin gorev ve tinvanlarina ilisg-
kin bilgi sunan kurumlarin orani %100diir. Inceleme kapsaminda 2020-
2021 yili seffaflik raporlarinda denetgilerin 6zge¢mis bilgisine yer veren
kurumlarin orani %13,25 iken 2020-2021 yili raporlarinda denetgilerin
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6zge¢mis bilgisine yer vermeyen kurumlarin orani %86,75’tir. Grafik 9da
gorildigi tizere denetim kurumlarinin ¢ogunlugu 2020-2021 yili seffaflik
raporlarinda denetgilerin 6zge¢mis bilgisine yer vermemistir.

2020-2021 yih seffaflik raporlarinda denetim kadrosuna iligskin bilgi
veren kurumlar Grafik 10da agiklanmustir.

Grafik 10: 2020-2021 Yil: denetim kadrosunun yiizdelik dagilimi
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Grafik 10 incelendiginde 2020-2021 y1li seftaflik raporlarinda denetim
kadrosuna iligkin bilgi veren kurumlarin orani %84,33 iken 2020-2021 y1l1
seffaflik raporlarinda denet¢i kadrosuna iligkin bilgi sunmayan kurumlarin
orani %15,66dur.

Kurumlarin 2020 yili denetim kadrosu personeline iliskin oranlar
Grafik 11'de agiklanmustir.

Grafik 11: 2020 Yil: denetim kadrosu personel analizi yiizdelik dagilimi
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Grafik 11 incelendiginde kurumlarin 2020 yili denetim kadrosunun
%45,78’inin 6 ile 20, %25,30’nun 21 ile 40, %8,43’niin 41 ile 82, %2,40’nin
120 ile 506, %2,40'n1n 507 ile 996 kisi arasinda oldugu gozlemlenmistir.

Kurumlarin 2021 yili denetim kadrosu verileri ve ytizdelik degisim
oranlar1 Grafik 12'de agiklanmistir.

Grafik 12: 2021 Yili denetim kadrosu personel analizi ve degisim oranlar:
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Grafik 12 incelendiginde kurumlarin 2021 yili denetim kadrosunun
%48,19’u 6 ile 20, %20,48’i 21 ile 40, %10,84’11 41 ile 82, %1,20’si 83 ile 120
arasi, %1,20%si 120 ile 506, %1,20’si 507 ile 996, %1,20’sinin ise 997 ile 1035
kisi arasinda oldugu gozlemlenmistir.

2021 yili denetim kadrosu 6 ile 20 kisi aras1 olan grupta 2020 yilina
gore %5,26’lik bir degisim olusurken denetim kadrosu 21 ile 40 kisi arasin-
da olan grupta %-19,05’lik, 41 ile 82 kisilik grupta %28,59’luk bir degisim
meydana geldigi gézlemlenmistir.

Kurumlarin denetim ag1 tiyeligine iliskin 2020-2021 y1ili seffaflik rapo-
ru verileri Grafik 13’te yer almaktadir.
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Grafik 13: 2020-2021 Yil: denetim ag: iiyeligi yiizdelik dagilim
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Grafik 13 incelendiginde 2020 yili denetim ag1 iiyeligi bulunan ku-
rumlarin orani %62,65 iken bu oran 2021 yilinda %60,24tiir. Denetim ag1
tiyeligi bulunmayan kurumlarim dagilimi incelendiginde 2020 yili oran:
%37,35 iken bu oran 2021 yilinda %39,76dir. Yer aldig1 global agin bulun-
dugu iilkelere iliskin bilgi sunan kurumlarin dagilimi incelendiginde 2020-
2021 yili oranlarinin %38,55 oldugu goriilmektedir. Grafik 13 gore seffaf-
lik raporlarinda yer aldig1 global agin ofis sayisina iliskin bilgi sunan ku-
rumlarin orani 2020 yilinda %16,87 iken bu oran 2021 yilinda %18,07dir.
Seffaflik raporlarinda bulundugu agin calisan sayisina iligkin bilgi sunan
kurumlarin dagilimi incelendiginde 2020-2021 yili oranlarinin %19,28 ol-
dugu goriilmektedir.

Grafik 13 gore denetim ag iiyeligi bulunan kurumlarin 2021 yili ora-
ninda 2020 yili oranina gore %-4’liik bir degisim oldugu gériilmektedir.
Denetim ag1 tiyeligi bulunmayan kuruluslarin 2021 yili oraninda 2020 yili
oranina gore %611k bir degisim olmustur. Grafik 13 incelendiginde yer al-
dig1 denetim aginin ofis sayisina iligkin bilgi veren kurumlarin sayisinda
2020 y1l1 oranina gore 2021 yilinda %7’lik bir degisim meydana gelmistir.

Denetim kurumlarinin iliskili oldugu diger isletmeler ve bu isletme-
lerle mahiyetine iliskin 2020-2021 y1il1 verilerine iligkin bilgiler Grafik 14’te
aciklanmigtir.
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Grafik 14: 2020-2021 Yili iliskili denetim kurumlari ve diger isletmelerle mahiyeti
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Grafik 14 incelendiginde 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda iliskili
oldugu kurum ve diger isletmesi bulunan kurumlarin oran1 %37,34 iken
2020-2021 y1li raporlarinda iliskili oldugu kurum ve diger isletmesi bulun-
mayan kurumlarin orani % 60,24’tiir. 2020-2021 yil1 seffaflik raporlarinda
iliskili oldugu diger isletmelerine yonelik bilgi sunmayan kurumlarin oran
%1,20dir. Grafik 14 bakildiginda iliskili oldugu kurum bulunmayip diger
isletmelerle mahiyetine iliskin agiklama yapan kurumlarin 2020-2021 yili
oranlarinin %9,63 oldugu goriilmektedir. 2020-2021 yili seffaflik raporla-
rinda diger isletmeler ile mahiyetine iliskin agiklama yapan kurumlarin
oraninin %26,50 oldugu gézlemlenmistir.

Grafik 15: 2020-2021 Yili kalite giivence sistemi yiizdelik dagilim
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2020-2021 yili seffaflik raporlarinda kalite giivence incelemelerine
iliskin bilgi veren kurumlarin yiizdelik dagilimi Grafik 15’te agiklanmigtir.
Grafik 15’teki veriler incelendiginde 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda
kalite giivence incelemelerine iliskin bilgi veren kurumlarin orani %100diir.

Denetim kurumlarinin 2020-2021 yili KAYIK sayilar1 Tablo 1'de agik-
lanmuigstir. 4 bityiik denetim kurulusuna iliskin degerler vurgulanmustir.

Tablo 1: KAYIK denetimine iliskin rakamlar

Denetim Kuramu 2020 Yili KAYiK 2021 Yili KAYiK
Sayis1 Sayis1

Al YMM Bagimsiz Denetim A$ 10 10

AAC Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A$ 3 KAYIK denetimi yok.

Abakiis Bagimsiz Denetim 5 4

AG YMM 27 28

Akademik Bagimsiz Denetim A$ 10 10

Aksis uluslararas1 Bagimsiz Denetim Sirketi 7 9

AKT Bagimsiz Denetim YMM 1 1

Aktan Bagimsiz Denetim YMM KAYIK denetimi yok. ~ KAYIK denetimi yok.

Anil YMM Bagimsiz Denetim A$ 3 4

Arilar Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 3 2

Art1 Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve YMM A$ KAYIK denetimi yok.  KAYIK denetimi yok.

AS Bagimsiz Denetim ve YMM AS 2 4

Ata Uluslarars1 Bagimsiz Denetim ve 4 2%

SMMM A$

Avrasya Bagimsiz Denetim ve YMM AS 2 KAYIK denetimi yok.

AYK Bagimsiz Denetim Danigmanlik AS 1 1

Bakis YMM 1 1

Ban-den Bagimsiz Denetim 3 4

BD Bagimsiz Denetim YMM 1 1

BDD Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A$ 31 3

BDO Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik AS 48 62

Birlesik Ekol Bagimsiz Denetim 7 9

C&C Bagimsiz Denetim ve Yonetim 1 4

Damismanligi AS

CNS Bagimsiz Denetim AS 11 14

Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM AS 5 6

Coziim Unliier Bagimsiz Denetim ve YMM KAYIK denetimi yok. ~ KAYIK denetimi yok.

CPA Bagimsiz Denetim Danismanlik 11 6

Crowe Olgu Bagimsiz Denetim 2 2

Denge Ankara Bagimsiz Denetim YMM A$ 5 7

Denge Bagimsiz Denetim SMMM AS 21 9

DMF Sistem Uluslararas1 Bagimsiz Denetim 3 )

Danmismanlik A

DMR Bagimsiz Denetim Danismanlik 1 2

DRT Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 152 193

Ecovis Deger Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 9 3
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Edit Bagimsiz Denetim Hizmetleri A$ 5 7
Elit Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 6 4
Finansal Eksen Bagimsiz Denetim ve 5 6
Danigsmanlik AS

Goriis Bagimsiz Denetim ve YMM AS 2 4
GRC Bagimsiz Denetim AS 3 3
Giincel Bagimsiz Denetim Damismanlik ve 7 1
YMM A$

Giiney Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 463 538
Giireli YMM Bagimsiz Denetim Hizmetleri A§ 37 49
HSY Danigsmanlik ve Bagimsiz Denetim A$ 21 25
IBD istanbul Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 1 1
IDA Bagimsiz Denetim AS 2 1
ITHY Bagimsiz Denetim ve YMM AS 2 5
Irfan Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 8 12
Isik Ymm ve Bagimsiz Denetim A$S 4 4
itimat Bagimsiz Denetim AS 11 10
Karar Bagimsiz Denetim Danigsmanlik 19 10
Karden Partners Bagimsiz Denetim ve SMMM ) 1
AS

Karma Bagimsiz Denetim A$ 2 2
Kavram Bagimsiz Denetim ve 3 5
Danigsmanlik AS

Koker Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 3 3
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 171 467
Lidya Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 5 3
Lisans Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik AS 1 1
MBK Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 1 1
Mega Global 9 1
Mercek Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 12 12
Meridyen Kurumsal 5
Denetim A$

Mgl Denetim 4 9
Note Office Uluslararas1 Bagimsiz Denetim 3 6
Danigsmanlik ve YMM AS$

Oncii YMM 1 1
Ozer Bagimsiz Denetim 1 1
Aday Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 18 23
PWC Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 477 593
Rasyonel Bagimsiz Denetim ve 1 1
YMM AS

Reanda Aren Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 3 5
Reform Bagimsiz Denetim A$ 11 10
Rehber Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 11 10
Report Bagimsiz Denetim AS 5 16
Arkan Ergin Uluslararas1 Bagimsiz Denetim A§ 42 52
Ser&Berker Bagimsiz Denetim AS 13 11
Sun Bagimsiz Denetim 3 3
TTK Denetim 1 6
Tiirkerler Bagimsiz Denetim YMM A$ KAYIK denetimi yok. ~ KAYIK denetimi yok.
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Ulusal Bagimsiz Denetim ve

YMM AS ’ 1
Uluslararasi Bagimsiz Denetim AS 4 6
Vezin Bagimsiz Denetim AS 3

Vizyon Grup Bagimsiz Denetim A$ 12

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve YMM AS$ 35 51
YKY Bagimsiz Denetim ve YMM AS 1

Yorum YMM ve Bagimisz Denetim A$ 3 3

Tablo 1 incelendiginde denetim kurumlarinin bir 6nceki yilda hizmet
verdigi KAYIK sayilar1 yer almaktadir. Tablo 1e gore KAYIK denetimle-
rinin ¢ogunlugunun big4 olarak adlandirilan 4 biiyiik denetim kurulusu
DRT, EY (Giiney Bagimsiz Denetim SMMM AS§) KPMG, PWC tarafindan
yerine getirildigi gozlemlenmistir.

Tablo 1de yer alan 2020-2021 yili KAYIK hizmeti veren denetim ku-
rumlarina iligkin veriler incelendiginde arstirma kapsaminda yer alan ku-
rumlarin tamamu seffaflik raporlarinda kayik denetimlerine yer vermislerdir.

Grafik 16: 2020-2021 Yili KAYIK denetimi yiizdelik dagilim
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Grafik 16 incelendiginde 2020 yili KAYIK hizmeti veren denetim ku-
rumlarinin orani %95,18 iken 2021 yilinda bu oran %92,774dir. 2020 yilinda
KAYIK hizmeti vermeyen kurumlarin orani %4,82 iken 2021 yilinda bu
oran %7,23’tiir.

Denetim kurumlarinin 2020-2021 yili siirekli egitim saatlerine iliskin
veriler Tablo 2 de agiklanmustr.
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Tablo 2: Denetim kurumlar: egitim saati analizi

Denetim kurumu

2020 yili toplam 2021 y1li toplam

Egitim saati

Egitim saati

Al Ymm Bagimsiz Denetim A$ Saat yok Saat yok
AAC Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A$ 108 108
Abakiis Bagimsiz Denetim 84 84

AG YMM 297 297
Akademik Bagimsiz Denetim A$ En az 50 saatlik  En az 50 saatlik
Aksis Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Sirketi 155 152
AKT Bagimsiz Denetim YMM Saat yok Saat yok
Aktan Bagimsiz Denetim YMM Saat yok Saat yok
Anil Ymm Bagimsiz Denetim A$ 544 558
Arilar Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 104 92

Art1 Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve YMM A$ En az 20 saat En az 20 saat
AS Bagimsiz Denetim ve YMM AS 239 236

Ata Uluslarars1 Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 223 195
Avrasya Bagimsiz Denetim ve YMM A$ Saat yok Saat yok
AYK Bagimsiz Denetim Danismanlik AS 7 7

Bakis YMM Saat yok Saat yok
Ban-Den Bagimsiz Denetim 91 63

BD Bagimsiz Denetim YMM 210 210
BDD Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A$ Saat yok Saat yok
BDO Bagimsiz Denetim ve Danismanlik AS 272 74,95
Birlesik Ekol Bagimsiz Denetim Saat yok Saat yok
C&C Bagimsiz Denetim ve Yonetim Danigmanhigi AS Saat yok Saat yok
CNS Bagimsiz Denetim AS$ 228 224
Consulta Bagimsiz Denetim ve YMM AS$ 63 28
Coziim Unliier Bagimsiz Denetim ve YMM Saat yok Saat yok
CPA Bagimsiz Denetim Danismanlik 153 153
Crowe Olgu Bagimsiz Denetim Saat yok Saat yok
Denge Ankara Bagimsiz Denetim YMM A$ 360 546
Denge Bagimsiz Denetim SMMM AS$ 248,95 384,99
DMEF Sistem Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Danismanlik A§  Saat yok Saat yok
DMR Bagimsiz Denetim Danismanlik Saat yok Saat yok
DRT Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 343 564
Ecovis Deger Bagimsiz Denetim ve YMM AS$ 200 200
Edit Bagimsiz Denetim Hizmetleri AS 57 46

Elit Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 68 71
Finansal Eksen Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A$ 95 102
Goriis Bagimsiz Denetim ve YMM AS Yok 445
GRC Bagimsiz Denetim A$ 49 62
Giincel Bagimsiz Denetim Danmismanlik ve YMM AS 62 25,5
Giiney Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 1018,5 737,6
Giireli YMM Bagimsiz Denetim Hizmetleri AS$ 114 132
HSY Danigmanlik ve Bagimsiz Denetim A$ 200 saat az 200 saatten az
iBD istanbul Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ Saat yok Saat yok
iDA Bagimsiz Denetim AS 64 64

IHY Bagimsiz Denetim ve YMM AS 419 253
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irfan Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 64 47
Isitk YMM ve Bagimsiz Denetim A$ 216 239
itimat Bagimsiz Denetim A$S 75 70
Karar Bagimsiz Denetim Danigsmanlik Saat yok Saat yok
Karden Partners Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 39 giin 279
Karma Bagimsiz Denetim A$ 40 61
Kavram Bagimsiz Denetim ve Danigsmanlik A$ 246 178
Koker Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 23 saatlik kisim 7 saatlik kisim
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 511,75 610,05
Lidya Bagimsiz Denetim ve SMMM AS 168 168
Lisans Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A$ Saat yok Saat yok
MBK Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ Saat yok Saat yok
Mega Global 154 154
Mercek Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 82 157
Meridyen Kurumsal Coziim ve Bagimsiz Denetim A$ 14 14
Mgl Denetim 1765 Saat yok
Note Office Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Danismanlik ve 100 145
YMM A$
Oncii YMM 379 207
Ozer Bagimsiz Denetim Saat yok Saat yok
Aday Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 260 260
PWC Bagimsiz Denetim ve SMMM A$ 662 734
Rasyonel Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 1.287 60
Reanda Aren Bagimsiz Denetim ve SMMM AS$ 105 120
Reform Bagimsiz Denetim A$ En az 20 saat En az 20 saat
Rehber Bagimsiz Denetim ve YMM A$ 15,5 15,5
Report Bagimsiz Denetim A$ Saat yok Saat yok
Arkan Ergin Uluslararas1 Bagimsiz Denetim AS 134 196
Ser&Berker Bagimsiz Denetim A$ 80 43
Sun Bagimsiz Denetim 140 84
TTK Bagimsiz Denetim 94 98
Tiirkerler Bagimsiz Denetim YMM A$ Saat yok Saat yok
Ulusal Bagimsiz Denetim ve YMM AS$ 200 saat 200 saat
amaglanan amaglanan
Uluslararas1 Bagimsiz Denetim A$ 450 450
Vezin Bagimsiz Denetim AS 53 65
Vizyon Grup Bagimsiz Denetim A$ 209 297
Yeditepe Bagimsiz Denetim ve YMM AS 154 104
YKY Bagimsiz Denetim ve YMM A$ Saat yok Saat yok
Yorum YMM ve Bagimisz Denetim A$ 450 87

Tablo 2 incelendiginde denetim kurumlarinin ¢ogunlugunun seffaflik
raporlarinda stirekli egitim saatine iliskin bilgilere yer verdikleri goriil-
mektedir.

2020-2021 y1hi seffaflik raporlarinda egitim saatlerine yonelik bilgi ve-
ren kurumlarin yiizdelik dagilimlar1 Grafik 17de gosterilmistir.
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Grafik 17: 2020-2021 Yils siirekli egitim saati yiizdelik dagilim
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Grafik 17 incelendiginde 2020 yili seffaflik raporlarinda egitim saati-
ne iliskin bilgi veren kurumlarin orani %66,27 iken 2021 yilinda bu oran
%64,47dir. Grafik 17’ye bakildiginda seffaflik raporlarinda egitim saatine
iliskin bilgi veren kurumlarin 2020 y1lina gére 2021 yili1 oraninda %-2,72’lik
bir degisim oldugu gozlemlenmistir. Gratik 17°ye gére 2020-2021 yili sef-
faflik raporlarinda egitim saatine iliskin bilgi vermeyen kurumlarin orani
%25,30dur.

Grafik 17 incelendiginde 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda dene-
tim kuruluslarinin %6,02’lik kisminin hedeflenen egitim saatini belirtti-
gi, %1.20°lik kisminin egitim saatlerinin belirli bir siiresine yer verdigi,
%1,20’lik kisminin ise egitim giiniine iliskin bilgiye yer verdigi gézlemlen-
migtir.

Grafik 18: 2020-2021 Yils siirekli egitim konu yiizdelik dagilim
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Grafik 18 gore 2020 yili seffaflik raporunda siirekli egitim konula-
rina iliskin bilgi veren kurumlarin orani %88 iken 2021 yilinda bu oran
%89,16d1r. Grafik 18 incelendiginde 2020 yil1 seffaflik raporlarinda siirekli
egitim konularina iliskin bilgi vermeyen kurumlarin orani %12,05 iken bu
oran 2021 yilinda %10,84tiir.

2020-2021 seffaflik raporlarindan elde edilen veriler kapsaminda Gra-
fik 18 bakildiginda 2020 y1il seffaflik raporlarinda siirekli egitim konulari-
na iliskin bilgi veren kurumlarin oraninda %1,38’lik bir artis olurken 2021
yilinda %-10’luk bir degisim oldugu gozlemlenmistir.

Bagimsiz Denetim Yonetmeligi Ve Kalite Kontrol Standardil gere-
gince bagimsiz denetim kuruluslar1 her denetim faaliyetinden 6nce yilda
1 kez denetgilerin denetim faaliyetlerini yerine getirirken bagimsizlik il-
kerine uygun olarak davranacagina dair yazili taahhiit almalar1 ve alinan
taahhiidiin TDS’lere uygun oldugunu ve gergegi yansittigini beyan etmeleri
gerekmektedir. Bu kapsamda analize dahil edilen 83 denetim kurumunun
2020-2021 yili seffaflik raporlarindan bagimsizliga iliskin elde edilen veri-
ler Grafik 19da agiklanmistir.

Grafik 19: 2020-2021 Yil: bagimsizlik yiizdelik dagilim
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Grafik 19 incelendiginde 2020-2021 yili seffafhik raporlarinda ba-
gimsizliga iliskin bilgi sunan kurumlarin oran1 %100diir. 2020-2021 yili
seffaflik raporlarinda bagimsizlik ilkelerine uyulduguna dair yazili beyan
alindigini belirten kurumlarin orani %95,18dir. Grafik 197 gére 2020 yili
seffaflik raporlarinda bagimsizlik beyani alindigini belirtmeyen kurumla-
rin orant %4,82 iken 2021 yilinda bu oran %3,61dir. 2020-2021 y1li seffaflik
raporlarinda bagimsizliga etki eden bir durumun olmadigin1 belirten ku-
rumlarin oran1 %15,66dr.
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Grafik 19’a bakildiginda 2020-2021 yili seffalik raporlarinda bagim-
sizliga iligkin beyan belirtmeyen kurumlarin oraninda %-25lik bir degisim
oldugu gozlemlenmistir.

2020-2021 yili seffaflik raporlarinda gelir dagilimi ve gelirlerin toplam
gelirler icerisindeki oranlarina iligkin bilgi veren kurumlarin yiizdelik da-
gilimlar1 Grafik 20'de agiklanmustir.

Grafik 20: 2020-2021 Yili gelir yiizdelik dagilim
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Grafik 20 incelendiginde 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda gelir bil-
gisine iligkin bilgi veren kurumlarin oran1 %97,59 iken seffaflik raporlarin-
da gelir bilgisine iliskin bilgi sunmayan kurumlarin orani %2,41dir.

Grafik 20’ye gore 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda gelirlerin top-
lam gelirler igerisindeki yiizdelik oranlarina iliskin bilgi veren kurumlarin
orani %33,73 iken bilgi vermeyen kurumlarin oran1 %66,27dir.

Bagimsiz denetim kuruluslarinin seffaflik raporlarinda belirtmesi ge-
reken 6nemli unsurlardan biri denetgilerin ticretlendirilmesidir. Bu kap-
samda analize edilen 83 denetim kurumunun 2020-2021 yili seffaflik ra-
porlarindan elde edilen veriler grafik 21'de agiklanmistir.
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Grafik 21: 2020-2021 Yili iicret yiizdelik dagilim
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Grafik 21’ gore 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda denetgilerin fic-
retlendirilmesine iligkin bilgi sunan kurumlarin oran1 %100diir.

Denetim faaliyetlerinin etkin ve kaliteli bir sekilde yiiriitiilebilmesinin
temel unsurlarindan biri, etkin isleyen bir kalite kontrol sistemidir. Bagim-
s1z Denetim Yonetmeligi ve Kalite Kontrol Standardil geregince denetim
kurumlarinin kalite kontrol sistemi kurmalar1 ve bu sistemin etkin isledi-
gini seffaflik raporlarinda belirtmeleri gerekmektedir. Bu kapsamda analize
dahil edilen 83 denetim kurumunun 2020-2021 y1il seffaflik raporlarindan
elde edilen bilgiler Grafik 22'de agiklanmustir.

Grafik 22: 2020-2021 Yili kalite kontrol sistemi
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Grafik 22 incelendiginde 2020-2021 yili seffaflik raporlarinda kalite
kontrol sisteminin varligina iliskin bilgi sunan kurumlarin orani %100diir.
2020-2021 yili seffaflik raporlarinda kalite kontrol sistemi unsurlarina
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iliskin bilgi sunan kurumlarin orani %100diir. Grafik 22’ye gére 2020 y1ili
seffaflik raporlarinda kalite kontrol sisteminin etkin isledigini beyan eden
kurumlarin orani %79,52 iken 2021 yilinda bu oran %77,11dir. 2020 y1ili
seffaflik raporlarinda kalite kontrol sisteminin etkin isleyis sagladigini be-
lirtmeyen kurumlarin orani %20,48 iken bu oran 2021 yilinda %22,89dur.

Analize dahil edilen 83 denetim kurumunun seffaflik raporlarindan
elde edilen bulgulara gore Grafik 22’ye bakildiginda 2020-2021 yili seffaflik
raporlarinda kalite kontrol sisteminin etkin isledigine iliskin beyan sunan
kurumlarin 2021 yili seffaflik raporlarindaki degisim orani %-3 iken kalite
kontrol sisteminin etkin isledigine iligkin beyan sunmayan kurumlarda bu
oranin %12 oldugu gézlemlenmistir.

SONUC

Kiiresellesmenin artmasi, teknolojik gelismelerin hizla gelisim gos-
termesi birgok alanda etkili oldugu gibi denetim faaliyetlerinde de etkili
olmustur. Bununla beraber yasanan firma skandallari, mali alanda yasa-
nan krizler denetim faaliyetlerine ve mali tablolara duyulan giivenin sorgu-
lanmasina neden olmustur. Yaganan bu gelismeler denetim faaliyetlerinin
belirli standart ve yonetmelikler kapsaminda yapilmasini gerekli kilmustir.
Bu kapsamda denetim alaninda basta iilkemiz olmak tizere bircok tilkede
gesitli kanun, yonetmelik ve standartlar yayimlanmustir.

Ulkemizde 2012 yilinda bagimsiz denetim yonetmeliginin yiriirlige
girmesiyle denetim kurumlarina seffaflik raporu yayimlama zorunlulugu
getirilmistir.

Calismada 2020-2021 yillarinda seffaflik raporu yayimlayan bagimsiz
denetim kurumlarinin belirtmesi gereken asgari unsurlar degerlendiril-
migtir.

Inceleme kapsaminda ele alinan seffaflik raporlarinin sonuglarindan
elde edilen verilere gére 83 denetim kurumunun ¢ogunlugu seftaflik ra-
porlarinda sermaye yapilari, ortak sayilari, sermaye pay oranlari, kilit yo-
netici ve sorumlu denetgileri, denetim kadrosu personeli, iliskili oldugu
kurumlar, bulundugu denetim aglari, bir 6nceki yilda KAYIK hizmeti veri-
len kurumlar; denetgilerin bagimsizlik ilkelerine uyumu, gelir dagilimlari,
denetgilerin siirekli egitimi, kalite kontrol sistemleri, kalite giivence incele-
melerine iliskin unsurlari seffaflik raporlarinda belirtmistir.

Seffaflik raporlarindan elde edilen bilgiler kapsaminda KAYIK dene-
timlerinin ¢ogunlugu big4 olarak adlandirilan denetim kurumlari tarafin-
dan yerine getirilmektedir.

2020-2021 yili seffaflik raporlar: karsilastirildiginda elde edilen veriler
arasinda biiyiik bir fark bulunmamaktadir. Birgok denetim kurumu rapo-
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runda kilit yonetici sorumlu denetgilere iliskin bilgi verirken sorumlu de-
netci ve kilit yoneticilerin 6zge¢mis bilgisine yer veren kurum az sayidadir.
Denetim faaliyetlerinde 6nemli bir yere sahip olan denetgilerin sektordeki
uzmanligy, tecriibesi ve egitim diizeyinin ortaya koyulmas: bakimindan
kurumlarin raporlarinda kilit yonetici ve sorumlu denetgilere iliskin 6z-
gecmise yer vermesi onemlidir. Bagimsizlik taahhtidiintin alindigini belir-
ten kurumlarin yiizdelik orani yiiksek bagimsizliga etki eden bir durumun
gerceklesip gerceklesmedigini belirten kurumlarin ytizdelik orani olduk¢a
distiktiir. Denetginin bagimsizliginin saglandiginin ortaya koyulmasi ba-
kimindan raporlarda bagimsizlig: tehdit eden bir hususun bulunup bu-
lunmadig1 agikea ifade edilmelidir. Bazi kurumlarin raporlarinda kalite
kontrol sistemi unsurlarina iliskin bilgiler yiizeysel olarak yer almaktadir.
Kalite kontrol sisteminin etkin igledigini beyan eden kurumlarin yani sira
beyan etmeyen kurumlar da bulunmaktadir. Bunun yani sira siirekli egitim
faaliyetlerinde kurum ici egitimlerine iliskin bilgiye yer veren kurumlar
bulunurken kurum dis1 egitimlere iliskin detayli agiklamaya yer verme-
yen kurumlar da bulunmaktadir. Bir 6nceki yila gore egitim saatinde artis
olan kurumlar bulunurken azalig olan kurumlarda bulunmaktadir. Kalite-
li bir denetim denetgilerin iyi bir egitimden ge¢mesiyle ve siirekli egitim
faaliyetlerinin gelistirilmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda egitim
saatlerine iligkin bilgi vermeyen kurumlar ve siirekli egitime iliskin diger
kurumlara oranla saati daha az olan kurumlarin egitim saatini artirmalar:
hem denetgcileri hem de denetim faaliyetlerinin kalitesini 6nemli 6lgiide et-
kileyecektir. Bu kapsamda, denetim kurumlarinin raporlarinda standart ve
yonetmelikte yer alan hususlar1 agik¢a belirtmeleri hem kurum niteliginin
ortaya koyulmasinda hem de misteri tarafindan tercih edilmesinde etkili
olacaktir.

Gelecek calismalarda denetgi rotasyonu, denetgilerin ticretlendirilmesi
ve siirekli egitim saatlerinin denetim kalitesine olan etkisinin daha detayl
olarak ele alinmasi ve denetim kurumu biiyiikligiiniin denetim kalitesi ile
iliskisinin incelenmesinin literatiire 6nemli katkilar saglayacag: diisiiniil-
mektedir.



44 | Esra §ora, Hakan Vargiin

KAYNAKCA

Akgay, A., & Bilen, A. (2018). Denetim Kalitesi ve Gostergeleri. Van Yiiziincii Yil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(40), 227-256.

Alzaideen, K. A., & Al-Rawash, S. Z. (2018). The Effect of Ownership Srructureand
Corparate Debt on Audit Quality: Evidende From Jordan. International
Journal of Economics And Financial Issues, 8(3), 51-58.

Arslan, E. (2010). Bagimsiz Denetimde Rotasyon Karmasasi. Mali Coziim
Dergisi(99), 201-228.

Azgin, N, & Erdogan, N. (2019). Denetginin Mesleki $iipheciliginin Denetim
Kalitesine Etkisi. Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 21(1), 27-54.

Balsar1 Kaytmaz, C., & Varan, S. (2014). Kaliteli Finansal Raporlamada
Denetimin Rolii {le ilgili Tartismalar. Mali Céziim Dergisi, 69-90.

Bedard, ]. C., Johnstone, K. M., & Simith, E. F. (2010). Audit Quality Indicators:A
Status Update on Possible Public Disclosures and Insights From Audit
Practise. Current Issues In Auditing, 4(1), C12-C19. doi:https://doi.
org/10.2308/ciia.2010.4.1.C12

Bulgurcu, B., & Tuan, K. (2022). Bagimsiz Denetim Kalitesini Etkileyen
Faktérlerin Bulanik Dematel Yontemi Ile Degerlendirilmesi. Mali Coziim
Dergisi/Financial Anaysis, 32(169), 99-125.

Bulut, N. (2021, Nisan). Denet¢inin Mesleki Deneyiminin Denetim Kalitesine
Etkisi. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi,
24(1), 197-208. doi:https://doi.org/10.29249/selcuksbmyd.894219

Causholli, M., Chambers, D. J., & Payne, J. L. (2015). Does Selling Non-Audit
Services Impair Independence?New Research Says,“Yes”. Current Issues
In Auditing, 9(2), 1-6. doi:https://doi.org/10.2308/ciia-51168

Dantas, J. A., & Medeiros, O. R. (2015). Qualitiy Determinants Of Independent
Audits Of Banks. Revista Contabilidade Finangas, 26(67), 43-56. doi:DOI:
10.2308/ciia.2010.4.1.C12

DeAngelo, L. E. (1981). Auditor Size And Economics. Journal of Accounting And
Economics, 3(3), 183-199. doi:https://doi.org/10.1016/0165-4101(81)90002-1

Deumes, R., Schelleman, C., Vander Bauwhede, H., & Vanstraelen, A. (2012).
AuditFirm Govarnanace:Do Transparency Reports Reveal Audit Quality?
Auditing: A Journal of Practise¢> Theory, 31(4), 193-214. doi:https://doi.
org/10.2308/ajpt-10301

Durukan, B., & Kapucugil ikiz, A. (2007). Denetim Kalitesi,Kalite ve Hizmet Kalitesine
Mliskin Modeller:Kavramsal Cergeve. Mali Coziim Dergisi(82), 35-62.

Fu, Y., Carson, E., & Simnett, R. (2015). Transparency report disclosure by
Australian audit firms and opportunities for research. Managerial
Auditing Journal, 30(8/9), 870-910. doi: https://doi.org/10.1108/MAJ-06-
2015-1201



ISLETME BILIMI UZERINE ARASTIRMALAR j 45

Goodwin, J., & Seow, J. L. (2002). The Influence Of Corparate Governance
Mechanisms On the Quality Of Financial Reporting And
Auditing:Perceptions Of Auditors And Directors In Singapore.
Accounting And Finance, 42(3), 195-223. doi: https://doi.org/10.1111/1467-
629X.t01-1-00074

Goger, T. (2006). Tiirkiye’de Bagimsiz Denetim Uygulamalarinda Denetim
Kalitesini Belirleyen Etkenler ve Tiirkiye’deki Denetim Firmalarina
Yoénelik Bir Aragtirma Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Giiney Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.§. . (2021). Giiney Bagimsiz Denetim ve
S.M.M.M. A.S Seffaflik Raporu.

Hoitash, R., Markelevich, A., & Barragato, C. A. (2007). Auditor Fees And Audit
Quality. Managerial Auditing Journal, 22(8), 761-786. doi:https://doi.
0rg/10.1108/02686900710819634

Karaaslan, D. (2019). Denetim Kalitesi ve Rotasyon:Ulkemizdeki Algilanmasi
Yitksek Lisans Tezi. Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi.

KKS 1. (2022). Kamu Gozetimi Kurumu. https://www.kgk.gov.tr/
Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TDS/TDS_2021_Seti/KKS%201.
pdf adresinden alindi

Koca, N. (2019). Bagimsiz Denet¢inin Mesleki Bagliliginin Denetimde Kalite
Algisina Etkisi:Bir Alan Caligmasi Doktora Tezi. Kahramanmaras: Siit¢ii
Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Lennox, C. S. (1999). Audit Quality and Auditor Size:An Evalution of Reputation
and Deep Pockets Hypotheses. Journal of Business Finance Accounting,
26((7-8)), 779-805. doi: https://doi.org/10.1111/1468-5957.00275

Lennox, C., Wu, X., & Zhang, T. (2014). Does Mandatory Rotation Of Audit
Partners Improve Audit Quality? The Accounting Rewiew, 89(5), 1775-
1803. doi:https://doi.org/10.2308/accr-50800

Oktay, S. (2013). Bagimsiz Denetim Etkinliginin Arttirilmasinda,Denetim
Hizmetinde Kalite ve Kalite Kontrol: ABD Diizenlemeleri. Maliye Finans
Yazilar1(100), 42-94.

Ozger, S. (2019). Bagimsiz Denetimde Zorunlu Rotasyonun Denet¢i Bagimsizlig:
Ve Denetim Kalitesine Etkisi:Bagimsiz Denet¢ilerin Algisina Yonelik
Aragtirma Yiiksek Lisans Tezi. Burdur: Mehmet Akif Ersoy Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti.

Postma, E. (2016). The Effects Of Audit Firm Rotation On Audit Quality:Does
Audit Firm Rotation Improve Audit Quality?Master’s Thesis. Universty
Of Twente.

Sakin, 1., & Tiirk, Z. (2019). Bagimsiz Denetim Kalitesi A¢isindan Bagimsiz
Denetim Kuruluslarinin Ozellikleri ve Denetim Gelirleri:Bagimsiz



46 iEsra Sora, Hakan Vargiin

Denetim Kuruluslar1 Uzerine Bir Arastirma. Business Management
Studies:An  International  Journal, 7(3), 200-220. doi:https://doi.
org/10.15295/bmij.v7i3.1239

Sarica, E. (2016). Bagimsiz Denetimin Kalite Gosteresi Olarak Seffaflik
Raporlamasi ve Denetim Kalitesiyle Iligskisi Uzerine Bir Arastirma
Yiiksek Lisans Tezi. Kiitahya: Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisi.

Sundgren, S., & Swanstrom, T. (2013). Audit Office,Audit Quality And
Audit Pricing:Evidence From Small-And Medium-Sized Enterprises.
Accounting And Business Research, 43(1), 31-55. doi:https://doi.org/10.108
0/00014788.2012.691710

Savly, T. (2016). Tirkiye'de Bagimsiz Denetimde
Rotasyon:Diizenlemeler,Uygulamalar ve Oneriler. Mali Céziim Dergisi,
26(134), 37-57.

Seker, Y. (2015). Bagimsiz Denetimde Kalite Kiiltiiri Anlayis1 ve Kalite Kontrol
Standardinin Uygulama Etkinliginin Belirlenmesi:Bagimsiz Denetim
Sirketlerine Yonelik Bir Arastirma Yiksek Lisans Tezi. Trabzon:
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tang, A., & Gokoglan, K. (2018). Denet¢i Bagimsizliginin Denetimin Katma
Degeri Uzerine Etkisi. Muhasebe Bilim Diinyas: Dergisi(20), 377-390.

Terzi, S., Kiymetli Sen, 1., & Solak, B. (2014). Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin
Denetim Kalitesine Etkisi:Borsa Istanbul’da Ampirik Bir Aragtirma.
Uluslararast Yonetim Iktisat Isletme Dergisi, 10(23), 191-206. doi:https:/
doi.org/10.17130/ijmeb.2014.10.23.652

Yildiz, E., & Atis, C. (2022). Tirkiye'de Faaliyet Gosteren Bagimsiz Denetim
Sirketlerinin Denetim Kalitesi Gostergelerine Uyumu Uzerine Bir
Arastirma. Muhasebe ve Denetime Bakis, 21(65), 157-178.

Yilmaz Kandir, S., & Ulbegi, 1. D. (2022). Giincel Isletme Yonetimi Calismalar:
II. Ankara: Akademisyen Kitabevi A.§. doi: https://doi.org/10.37609/
akya.1305



TURKIYE VE AZERBAYCAN’DA MIiLLI
MARKALASMA VE DESTEK PROGRAMLARI

Shovkat Yusifov'

Hilal Uygurtiirk’

1 Karabiik Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisi, 1§letme ABD, yusifovcontacts@gmail.

com, ORCID ID: 0000-0002—8235—8182 )
2 Dog. Dr., Karabiik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Halkla iliskiler ve Tanitim Béliimii,

hilaluygurturk@karabuk.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-6925-0150



48 | Shovkat Yusifov, Hilal Uygurtiirk

Giris

Kiiresellesmenin hiz kazandig1 ve rekabetin giderek arttig: glintimiiz-
de, tlkelerin milli markalarini olusturarak uluslararas1 alanda rekabet
avantaji elde etmeleri kritik bir 5neme sahiptir. Milli markalar, bir iilkenin
kiiltiirel mirasi, tarihi ve cografi 6zellikleri, sanat1 ve sporu gibi unsurlari
yansitarak uluslararasi diizeyde taninirlik ve itibar kazandirmaktadir. Bu
baglamda, Tiirkiye ve Azerbaycan gibi tarihi ve kiiltiirel baglar1 giiclii olan
tilkeler, milli markalagma siireglerinde benzer stratejiler izleyerek ulusla-
rarast alanda etkili bir varlik gostermeyi hedeflemektedirler. Tiirkiye ve
Azerbaycan, cografi yakinliklarinin yani sira tarihsel ve kiiltiirel bagla-
riyla da birbirlerine siki sikiya bagli olan iki iilkedir. Her iki {ilkenin de
zengin bir kiiltiirel mirasa sahip olmalari, milli markalasma siireglerinde
benzer stratejiler izlemelerine ve birbirlerinden 6grenebilecekleri birgok
noktanin bulunmasina olanak tanimaktadir. Bu kapsamda ¢alismada
marka kavraminin yani sira uluslararasi iilke imaji, Tiirkiye ve Azerbay-
can’in milli markalagma siirecleri ve destek programlari ile ilgili basliklar
yer almaktadir.

1. Marka Kavrami

Marka kavrami, triinlerin farklilastirilmasi igin ireticilerin ¢abala-
riyla ortaya gikmigtir ve rekabetin 6nemli bir unsuru olarak pazarda her
donemde varligini stirdiirmektedir. Baglangicta Eski Misir ¢anaklari tize-
rinde isaretler ve sembollerle kendini gosteren marka kavrami, daha sonra
Ortagag’da Avrupa’daki ticaret bolgelerinde diger tirlinlerden ayrismak
i¢in belirli sembollerin kullanilmasiyla gelismistir (Vuran & Afsar, 2016,
s. 29).

Tiiketici davranigi ve karar verme siiregleri tizerinde 6énemli bir et-
kiye sahip olan marka kavrami, pazarlama ve reklamcilik faaliyetlerinde,
ozellikle de somut diriinlerin tanimlanmasinda merkezi bir rol oynamak-
tadir. Cogu pazarlama politikasi, tiiketicilerin iiriin tanimlamasini temel
almakta ve reklam uygulamalari, tiiketiciyle etkili bir iletisim kurma
ve Uriinleri tanitma amacini tasimaktadir. Bu baglamda, Giriinii benzer
triinler arasinda 6ne ¢ikaran 6zellik marka olarak adlandirilmaktadir.
Markalar, ticari tirtinlerin 6nemli bir pargasini olusturmakta, buna karsin
markasiz birgok mal ve hizmetin de satisa sunuldugu gozlemlenmekte-
dir. Marka kavrami hem {treticilere hem de tiiketicilere ¢esitli avantajlar
sunmaktadir; tireticiler i¢in yasal koruma saglarken, tiiketici ile iletisimi
artirmakta, tiiketicilere ise prestij kazanma, giivence saglama, satis garan-
tileri ve bakim olanaklar: gibi faydalar sunmaktadir. Bu nedenle, marka
genellikle tiiketiciler i¢in bir tiir sigorta ve malin giivencesi olarak kabul
edilmektedir (Aktuglu, 2022, s. 11).

Marka, pazarlama literatiiriinde ¢ok ¢esitli tanimlarla ele alinan kap-
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samli bir kavramdir. Amerika Pazarlama Dernegine gore, marka; mal
veya hizmetleri tanimlayan isim, terim, tasarim veya sembol gibi herhangi
bir ayirt edici 6zelliktir (AMA, 2024). Ttrk Patent ve Marka Kurumu ise
markay1, “bir tesebbiisiin mallarinin veya hizmetlerinin diger tesebbiisle-
rin mallarindan veya hizmetlerinden ayirt edilmesini saglamasi ve marka
sahibine saglanan korumanin konusunun agik ve kesin olarak anlagilma-
sin1 saglayabilecek sekilde sicilde gosterilebilir olmasi sartiyla kisi adlar
dahil sozciikler, sekiller, renkler, harfler, sayilar, sesler ve mallarin veya
ambalajlarinin bi¢imi olmak tizere her tiir isaretten olusabilir.” seklinde
tanimlamigtir (Tirkpatent, 2024).

Markayla ilgili tanimlara bakildiginda, bu tanimlarin ¢ogunda ayirt
edici 6zellik, markanin temel unsuru olarak vurgulanmaktadir. Marka,
rekabetci bir baglamda tiiketicilerin hangi tirtinii tercih edeceklerine, sa-
tin alacaklarina ve kullanacaklarina dair belirleyici bir faktor olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda, markanin kendine 6zgii bir kimligi ve degeri
bulunmakta, tiiketicinin zihninde diger markalardan ayrilan, farkli bir iz-
lenim olusturmaktadir. Marka, 6zetlenmis bir algilanan deger ifadesi ola-
rak da tanimlanabilir; bir bagka ifade ile marka, tiiketicinin zihninde iirii-
niin sadece islevselligiyle degil, ayn1 zamanda ismi, sembolii, tasarimi veya
isareti gibi soyut unsurlariyla da iligskilendirilen bir deger tagimaktadir.
Béylece, iiriin islevsel bir yarar sunarken, marka bu islevselligin 6tesinde,
tiiketiciye ek bir deger katan soyut niteliklere sahiptir (Can, 2007, s. 226).

1.1. Markanin Tarihi

Uzmanlar, “brand” kelimesinin kokeninin eski Iskandinav dilinde
bulunan ve “yakma” anlamina gelen “brandr” fiilinden tiirediginde hem-
tikirdir. Bu goriisii destekleyen bir kanit, ilk markalama faaliyetlerinin
triinlere veya hayvanlara sicak demirle isaret birakarak veya daglayarak
gerceklestirilmis olmasidir (Haigh & Ilgiiner, 2012, s. 12).

[lk markalasma girisimleri, M.O. 50. yiizyilda Giiney Fransa’daki
magara duvarlarina yapilan resimlerle baglamigtir. Ticari anlamda ise ilk
markalagma faaliyetleri, M.O. 3000’li yillarda Mezopotamya bélgesinde
triinleri iireten ve satanlar1 belirtmek amaciyla kullanilan sembollerin
triinlere damgalanan silindir kaliplar araciligiyla uygulanmasiyla gergek-
lestirilmistir. Antik Roma doneminde markalagma faaliyetleri, semboller
ve logolar kullanilarak siirdiiriilmiis; bu donemde siitii temsil eden “kegi”
logosu gibi 6rnekler ortaya ¢ikmistir. Glintimiizde marka kavraminin an-
lami, 20. yiizyila kadar uzanmaktadir. Ik markalar, bakkallarda dokme
olarak satilan un, piring gibi tirtinlerin kitlesel iiretimle paketlenerek sa-
tilmasiyla ortaya ¢ikmustir. 1990’larin ikinci yarisinda isletmeler, kitlesel
pazarlamaya yonelerek yeni icat edilen {iriinleri, 6rnegin arabalari, radyo-
lar1 vb., reklamlarla tanitmaya baglamiglardir. Bu tanitim siireci, tiiketici-
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lerin iiriinleri markalariyla tanimalarina olanak tanimis ve boylece kisi-
ler, ihtiyaglarini satin alirken markalar: da dikkate almaya baslamislardir
(Toksar1 & Inal, 2012, s. 21).

Literatiirdeki bazi arastirmacilar, isaretlerin ve markalarin birbirle-
riyle iliskilendirildigini ve bu baglamda marka kavraminin insanlik tari-
hine kadar uzanan bir ge¢mise sahip oldugunu iddia etmektedirler (Mo-
ore & Reid, 2008, s. 5). Diger yandan, bazi arastirmacilar ise seri tiretimin
1870’lerde yayginlasmasiyla birlikte ambalajli iiriinlerin popiiler hale gel-
mesiyle modern anlamda markalarin ortaya ¢iktigini 6ne stirmektedirler
(Yang, Sonmez, & Li, 2012, s. 316).

1.2. Markanin Onemi

Bir tirtiniin tiiketici tarafindan fark edilmesi ve ayirt edilmesi, genel-
likle markasiyla gerceklesmektedir. Tiiketicinin bakis agisindan, bir trii-
nii tanimanin en basit yolu, onun markasiyla iliskilendirilmesidir. Ancak
tretici agisindan bakildiginda, marka ayni zamanda kendi kimligini ifa-
de etme ve Griinlerini piyasada tanitmak icin bir firsat sunmaktadir. Bazi
tirtinlerin, markalari olmadan tanitilmalar: zor olabilmektedir. Dolay1sty-
la, marka, sirketlerin siirekliligi ve basarist igin kritik bir unsurdur (Unii-
san & Sezgin, 2007, s. 136).

Giiniimiizde marka ve marka y6netiminin 6nemi gittikge artmakta-
dir. Bu dénemde, marka tanimi 6nemli 6l¢iide degismektedir. Marka yo-
netimi ¢esitli konulara odaklanmaktadir; bunlar arasinda marka olustur-
ma, markaya bir imaj ve igerik yiiklemek ve miisterilere ulasma stratejileri
bulunmaktadir. Bununla birlikte, markalarin sahip oldugu imaj, igerik ve
miisteri tabani markay1 tanimlayan temel unsurlardir. Kurumlar, genel-
likle miisterilerin markalarinda yarattig: farkliliklar1 kesfetme yolunda
adimlar atmaktadirlar (Demirel, 2003, s. 76).

Teknolojinin hizla evrimi ve yayginlagmasi, iiriin 6zelliklerinin ve
kalitesinin zaman i¢inde azalmasina neden olurken, ayni zamanda pazar
payini daraltmaktadir. Pazar payindaki bu daralma ile bas etmek ve re-
kabet¢i bir konuma gelmek, uygun bir satis stratejisinin uygulanmasi ile
miimkiindiir. Yeni bir irtiniin piyasaya stirtilmesi siirecinde, dogru strate-
jilerle markalastirma 6nemli bir rol oynamakta olup, bu siireg tiriin kalite-
sinin korunmasina ve satis etkinliginin artirilmasina katki saglayacaktir.
Tiiketicilere sunulan triintin kimlik kazanmasi, rakiplerinden ayrilarak
daha ¢ekici hale gelmesine olanak tanimaktadir. Bu ¢ekicilik, isletmele-
rin dikkatini cekmekte ve markalagma siirecini desteklemektedir. Marka
artik bir varlik olarak kabul edilmekte olup, giiclii bir markanin degeri,
bir firmanin maddi varliklarindan daha biiytik olabilmektedir (Karaman,
2012, s. 108).
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2. Tiirkiye’nin Uluslararasi imaji

Tiirkiye'nin uluslararas: imajin1 kapsamli bir sekilde degerlendirmek
i¢in, kurumsal imaj kavramina atifta bulunmak faydali olacaktir. Kurum-
sal imaj, imaj stratejilerinin baslangi¢ ve sonug noktalarini olusturmak-
tadir. Bu imajin olusturulmasinda dort temel unsurun dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bunlar; altyapi olusturma, dis imaji sekillendirme, i¢ imaji
sekillendirme ve soyut imaj olusturmadir. Gliniimiiziin kiiresel rekabet
ortaminda bu unsurlarin ayni zamanda iilke imaji ve markasinin olustu-
rulmasinda da gegerli oldugu soylenebilir. Altyap: ¢caligmalarinda, uygun
imaj analizleri yapildiktan sonra, degisikliklerin gergeklestirilmesi ve or-
taya ¢ikacak yeni imajin saglam temellere dayandirilmasi ile bir standart
belirleme 6nem tagimaktadir. Altyapisi diizgiin olmayan imaj ve marka
calismalari, sonuglar1 kisa oémiirlii sonuglar doguracaktir. Tiirkiyenin
uluslararasi alanda olumlu bir imaj olusturduktan sonra marka degeri ka-
zanmasi da onemlidir. Tiirkiye’nin basarili bir marka olarak kabul edilme-
siigin 6ncelikle farkindalik yaratilmasi ve taninirlik diizeyinin artirilmasi
gerekmektedir. Ardindan, markanin bilinirlik diizeyinin yiikseltilmesi,
Tiirkiyenin marka degerini belirleyecektir. Ttrkiyenin marka degerinin
olusumunda 6nemli rol oynayan gruplar ii¢ temel kategoride incelenebi-
lir: devlet (bakanliklar, yerel yonetimler, siyasi partiler gibi), ekonomik
alandaki dnciiler (odalar, borsalar, meslek birlikleri gibi) ve sosyo-kiiltiirel
alandaki onciiler (iiniversiteler, kiiltiirel ve sanatsal faaliyetlerde bulunan
sivil toplum kuruluslar1 gibi). Bu unsurlar, Tirkiye’nin etkili bir sekilde
tanitimi, olumlu bir imaj olusturulmasi ve giiglii bir “Tiirkiye Markasi’nin
ortaya ¢ikmasina katki saglamaktadir (Giiltekin , 2013, s. 132).

Tiirkiye, stratejik konumu dolayisiyla uzun yillardir uluslararas: top-
lumun dikkatini ¢ekmis ve Dogu ve Bat1 diinyalarina ait pek ¢ok avantaji
bir arada barindirmigtir. Ancak, bu jeopolitik avantajlar bazen ge¢misten
gelen veya giiniimiizde ortaya ¢ikan sebeplerle olumsuz kampanyalarin
yuriitiilmesine yol agabilmektedir. Bu olumsuzluklar, ¢esitli sektorleri et-
kilemekte olup, 6zellikle Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir bileseni olan
turizm sektoriinii de etkilemektedir (Tung, 2003, s. 3).

Giintimiizde, tilkeler artik spor, sanat, bilim, kiltiir, egitim, turizm
ve benzeri yumusak gii¢ unsurlariyla diger tilkeler tizerinde etki kurarak,
kendilerini ve toplumlarini cazip bir konuma getirebilmektedirler. Ayri-
ca, uluslararasi organizasyonlarin Tiirkiye gibi {ilkelerde diizenlenmesi,
uluslararas: arenadaki basarilarin artirilmas: agisindan 6nem tasimakla
birlikte, bu organizasyonlarin diizenlendigi iilkenin imaji agisindan da
biiyiik bir 6neme sahiptir (Goksu, 2019, s. 406).
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2.1. Tiirkiye’de Milli Markalasma

Markalasma, isletmelerin pazarda itibar kazanmak ve hizmetlerini
farklilastirmak amaciyla yapacaklari stratejik bir yatirimdir. Hem kiigiik
yerel igletmeler hem de biiyiik uluslararas: sirketler, miisterilerinin deger
verdigi tirtinlerle itibarlarini saglayarak rekabet avantaji elde edebilirler.
Giintimiizde, rekabet kosullarinin degismesiyle birlikte uluslararasi pa-
zarlarda yer almak isteyen isletmeler, gii¢lii markalar olusturmadikga bu
rekabete katilamazlar. Ozellikle tekstil ve hazir giyim, otomotiv, elektro-
nik ve gida gibi sektorler, Tiirkiyenin rekabet giicii agisindan kritik neme
sahiptir. Bu sektorlerde giiclii markalagma stratejileri izlenmesi, tilke eko-
nomisinin dig ticaret verimliligini artirirken ayni zamanda tilkenin ulus-
lararasi arenadaki taninirligini artirmaktadir. Bu nedenle, bu sektérlerde
yapilan markalagsma ¢alismalar1 hem ekonomik agidan hem de iilkenin
imaj1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligrnin oncilii-
giinde baslatilan bir girisim olarak, diinyada benzersiz olan “TURQUA-
LITY”, markalagma alaninda bir devlet destekli program olarak 23 Kasim
2004 tarihinde hayata gegirilmistir. 2006/4 sayili “Tiirk Uriinlerinin Yurt-
disinda Markalagmasi, Tiirk Mali Imajinin Yerlestirilmesi ve TURQU-
ALITY nin Desteklenmesi Hakkinda Teblig” kapsaminda, “TURQUA-
LITY?, iilkenin rekabet iistiinliigiine sahip oldugu ve markalasma potan-
siyeli bulunan {iriin gruplarina sahip isletmelerin uluslararas: pazarlarda
kendi markalariyla kiiresel birer aktor olabilmelerini saglamak amaciyla
olusturulmus bir markalagsma programidir. Bu program, isletmelerin tire-
tim stirecinden baslayarak satis sonrast hizmetlere kadar tiim pazarlama
faaliyetlerini kapsayacak sekilde gelisimlerini desteklemeyi hedeflemekte-
dir. Ayni1 zamanda bu markalar araciligiyla olumlu bir “Ttirk Malr” ima-
jinin uluslararasi alanda giiclendirilmesi amaglanmaktadir (Ozbaysal &
Onay, 2018, s. 184; Turquality, 2024a).

2.2. “TURQUALITY” Programi

“TURQUALITY” Destek Programi, uluslararasi pazarlarda olumlu
Tirk mali imajinin olusturulmasi ve yerlestirilmesi amaciyla olusturul-
mus devlet destekli ilk ve tek markalagsma programidir. Kiiresel marka
imaj1 olusturmasini ve marka taninirligini artirmayi hedefleyen bir giri-
simdir. Geleneksel ihracat destek programlarindan ayrilan bu program,
firmalarin markalagma hedeflerine katkida bulunmak tizerine kurulmus-
tur, ihracatin arttirilmast ise ikincil hedeftir (Turquality, 2024a).

“TURQUALITY”, “Tirk” ve “Kalite” kelimelerinin birlesiminden
olusan bir devlet destek programidir. Bu program, yerli firmalara sade-
ce maddi destek saglamakla kalmayip ayni1 zamanda kiiresel marka olma
yolunda stratejik yonlendirme destegi sunmaktadir. Profesyonel marka
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danigmanlar: tarafindan desteklenen markalarin giiclii ve zayif yonleri
analiz edilerek, ayn1 sektordeki kiiresel markalarla rekabet edebilme ye-
teneklerini artirmak i¢in uygun yontemler belirlenmekte ve markanin
gelisimine yonelik bir “yol haritas1” olugturulmaktadir. Bu sekilde destek-
lenen firmalarin marka giicti ve sirket altyapisi giiclenirken, marka bili-
nirligi artmakta ve sonug olarak “Made in Turkey” imaji giiglenmektedir
(Ogel, Ogel, & Helvacioglu, 2016, s. 5).

“TURQUALITY” Programi, Tirk sirketlerinin pazarlama alaninda
uluslararasi markalagma siireclerini baglatmalarina imkan taniyarak tiim
diinyayi tek bir pazar olarak kabul etmelerini saglamaktadir. 2004 yilinda
hayata gecirilen bu program, gesitli sektérlerden birgok firma icin destek
sunmakta, kiiresel pazarlardaki degisimlere ve paydaslarin taleplerine ya-
nit vererek stratejik gelisim ve degisim siiregleriyle uyumlu bir sekilde ha-
reket etmektedir. Bugiin, bir¢ok Tiirk markasina kiiresel bir marka olma
hedeflerine ulagmalar1 i¢in destek saglamaktadir (Unal, Nacar, & Seker,
2020, s. 593).

Vizyonunu 10 yilda 10 kiiresel Tiirk markasi yaratmak olarak belirle-
yen “TURQUALITY” Programi, baslangicta konfeksiyon ve tekstil tiriin-
lerine odaklanarak baglamis olmasina ragmen, su anda Tirkiyenin tiim
stratejik sektorlerinden markalara destek vererek “Tiirk Malr” imajin1 giig-
lendirmeye yonelmektedir (Cam, 2012, s. 5).

2.2.1. “TURQUALITY” Programinin Misyonu ve Hedefleri

“TURQUALITY Sertifikasinin Diizenlenmesine Iliskin Teblig (Thra-
cat: 2004/14)” Resmi Gazete’de 22 Aralik 2004 tarihinde yayinlanmigtir.
Bu belge ile yiiriirlige giren “TURQUALITY” Programu, tiiketicilerin zi-
hinsel haritasinda bir marka referans: olusturmay1 ve Tiirkiye’deki islet-
melerin markalagma stireglerini tesvik etmeyi ve gii¢lit markalar haline
gelmelerini hedeflemektedir. Bu program ayni1 zamanda isletmeleri motive
etmeyi de amaglamaktadir. TURQUALITY nin misyonu ve hedefleri asa-
gidaki sekilde tanimlanmistir (Turquality, 2024b).

TURQUALITY nin misyonu:
« Kiiresel Tiirk markalarini iilke i¢inde lider konuma getirmek,

o Sirketlerin marka degerini ve kurumsal alt yapilarini giiglendir-
mek,

o Ulke iginde marka bilinci ve farkindaligi olusturmak.
TURQUALITY nin hedefleri:

« Marka potansiyeli bulunan firmalara global bir marka olma yolunda
finansal destek saglamak,
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« Global Tiirk markalarinin olusturulmasina yonelik firmalarin ve
markalarinin stratejik, operasyonel, organizasyonel ve teknolojik gelisim-
lerine danigmanlik yaparak destek olmak,

« Program kapsaminda yer alan firmalarin yonetim birimlerine egi-
tim destegi sunmak,

« Yurtdisinda olumlu bir Tirk mali imajinin olusturulmasi ve stirdii-
ritlmesi i¢in iletisim ve tanitim faaliyetlerinde bulunmak,

o Tlrk firmalarinin marka bilincini artirmak,

« Tirk firmalarinin pazar bilgisine dayali olarak aksiyon alabilmeleri
i¢in istihbarat destegi saglamak.

2.2.2. “TURQUALITY” Programinin Sagladig: Destekler

“TURQUALITY” Programina kabul edilen firmalara, marka gelisimi,
markalagma yol haritas: ve yonetici gelistirme programi gibi alanlarda fi-
nansal, egitim ve danigmanlik hizmetleri sunulmaktadir. Bagvuru siireci,
firmalarin saglamasi gereken belgelerin 6n degerlendirmesiyle baglamak-
tadir. Bu degerlendirme genellikle bir yonetim danismanlik firmasi tara-
findan yapilmaktadir. Destek almak isteyen firmalarin bagvurulari, Tica-
ret Bakanlig1 tarafindan incelenip onaylanmaktadir. Onaylanan firmala-
rin markalarina ait harcamalar, Ticaret Bakanligrnin belirledigi kriterler
dogrultusunda %50 oraninda desteklenmektedir (Turquality, 2024c).

2.2.2.1. Finansal ve Finansal Olmayan Destekler

“TURQUALITY?, firmalarin ¢esitli alanlardaki harcamalarini des-
teklemek amaciyla olusturulmus bir programdir. Bu destek, ofis kirasi,
magaza showroom Kkirasi, dekorasyon maliyetleri, fuar organizasyonlari,
reklam ve promosyon faaliyetleri, tasarimci maaslari ile bilisim teknoloji-
leri yatirimlari gibi gesitli bir¢ok kalemi kapsamaktadir. Donanim harca-
malar1 diginda kalan bu giderlerin %50’si karsiliksiz olarak ve iist bir limit
olmaksizin desteklenmektedir. Harcama belgeleri ilgili Bakanliga iletil-
dikten sonra, bu giderler firmaya geri 6denir. Bir firma, “TURQUALITY”
desteklerinden en fazla iki markasi i¢in yararlanabilirken, bir marka i¢in
birden fazla firma desteklenebilmektedir. Holding yapisina sahip firmalar
ise maksimum alt1 markasi icin destek alabilir. Destek tist sinirlari, her
takvim y1li baginda (TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi + YI-UFE Yurt i¢i Ure-
tici Fiyat Endeksi) /2 oraninda giincellenmektedir. Bu destek mekanizma-
s1, firmalarin sadece finansal agidan degil, kurumsal gelisimlerine de kat-
ki saglamak amaci tasimaktadir. “TURQUALITY” veya “Marka Destek”
Programi kapsamina alinan firmalarin kurumsal gelisimleri, ¢alisanlarin
stirekli kendilerini gelistirmesi ve bu programlar icindeki bilgi, fikir ve
iliskilere katilimi, finansal destegin Gtesinde biiyiik 6nem tasimaktadir.
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Bu programlar, siirekli planli iyilestirme ve gelisme siiregleri olarak ele
alinmakta ve bu siireglerin etkin yonetimi i¢cin degisim ve gelisim liderle-
rinin atanmasi kritik bir 6neme sahiptir. Yonetim danismanlig firmala-
riyla yapilan is birlikleri, firmanin mevcut durumunun detayl: bir anali-
zini yaparak, uluslararasi pazarlardaki benzer sektordeki lider firmalarla
karsilastirmalar yapilmasini ve ardindan iyilestirme projelerinin belirlen-
mesini saglamaktadir. Bu siire¢ sonucunda olusturulan gelisim yol hari-
tasi, firmanin marka degerini artirmak ve rekabet avantaji elde etmek i¢in
atilacak adimlari icermektedir. Her marka i¢in 6zellestirilmis uzman pro-
fesyonellerin katilimiyla olusturulan “Gelisim Yol Haritas1”, programin
temel uygulamalarindan biridir (Kadat & Teker, 2019, s. 222).

2.2.2.2. Gelisim Yol Haritas1

“Gelisim Yol Haritas1” destegi, “TURQUALITY” Programrnin 6nem-
li bir bileseni olarak firmalarin markalagma stratejilerini belirlemelerine
ve bu stratejilerin etkili bir sekilde uygulanmasina yardimeci olmaktadir.
Bu stirecte, “TURQUALITY” firmalara ihtiya¢ duyacaklar1 danigmanlik
hizmetlerini sunarak olusturacaklar1 yol haritasini hayata gegirmeleri-
ne rehberlik etmektedir. Programa katilan firmalar, Deloitte, Ernst and
Young, McKinsey, PricewaterhouseCoopers, Boston Consulting Group ve
KPMG gibi diinya ¢apinda taninmis danigmanlik firmalarindan hizmet
alma firsatina sahiptirler. Bu is birlikleri, firmalarin uluslararasi standart-
lara ulagmalarina ve rekabet avantaji elde etmelerine katki saglamaktadir.
Ayrica, 5973 sayili Karar gercevesinde, firmalarin “Gelisim Yol Harita-
s1” ¢aligmasi i¢in yapacaklar1 harcamalar, en fazla 4.343.000 Tiirk liras:
ile sinirli olup, bu harcamalarin %50’si oraninda desteklenmektedir. Bu
destek mekanizmasi, firmalarin finansal ytiklerini hafifletmekte ve daha
fazla kaynagi stratejik hedeflerine ulasmak i¢in kullanmalarina olanak ta-
nimaktadir; dolayisiyla firmalarin biiyiime ve gelisme yolunda 6nemli bir
adim atmalarini tesvik etmektedir (Turquality, 2024d).

2.2.2.3. Yonetici Gelistirme Programi

Dogru sekilde yapilandirilmis organizasyonlar, nitelikli insan kayna-
g1 ve etkili sistemlerle hedeflere ulasabilmekte ve istenilen sonuglar1 elde
edebilmektedirler. Giiniimiizde, kiiresel rekabetin artmasiyla basa ¢ika-
bilmek ve daha etkili ve yetkin bir konuma gelebilmek i¢in ayn1 zamanda
organizasyonlarin ve sistemlerin dogru bir sekilde uygulanmasi i¢in uy-
gun insan kaynagi altyapisina sahip olunmasi gerekmektedir. “TURQUA-
LITY”, bu gereklilikten hareketle firmalara mali destek saglamanin yani
sira, “Yonetici Yiksek Lisansi (Executive MBA)” formatinda “Yonetici
Geligtirme Program1” sunmaktadir. Bu amagla, Kog Universitesi, Sabanci
Universitesi, Bilkent Universitesi ve Istanbul Universitesi tarafindan dii-
zenlenen ve firmalarin ihtiyaglarina gore sekillendirilen “Yénetici Gelis-
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tirme Program1”, “TURQUALITY” kapsamindaki firmalarin orta ve st
diizey yoneticilerinin kiiresel basar1 icin gereken vizyon ve yetkinliklerini
gelistirmeyi hedeflemektedir (Kadat & Teker, 2019, s. 223).

2.2.3. “TURQUALITY” Programinin Basvuru Kosullar1

Turquality destek programi mal ihracati, hizmet ihracati ve e-turqu-
ality (bilisimin yildizlar1) programi dahilinde bagvuru almaktadir. Her
programin bagvuru sartlar: ve gereklilikleri farkli olmakla birlikte siire¢
ayrintili bir sekilde Turquality resmi web sitesinde agiklanmaktadir. Or-
negin hizmet ihracat1 i¢in 6n kosul miiracaat eden markalarin Tiirkiye'de
tescilinin yapilmig olmasi, yurtdisinda da Diinya Fikri Miilkiyet Orgii-
ti’niin (WIPO) Madrid Sistemine (markalarin uluslararasi tesciline ilis-
kin Madrid Anlagmasi ve bu Anlagmaya iliskin Protokol) taraf olan iilke-
lerden en az birinde tescil edilmis olmasi gerekmektedir. Benzer seklide
mal ihracati kapsaminda ise bir firmanin basvurabilmesi i¢in son ti¢ tak-
vim yilinda ihracat yapmis olmasi, miiracaata konu markanin Tiirkiye’de
en az 1 yildir tescilli olmasi, Diinya Fikri Miilkiyet Orgiitiiniin (WIPO)
Madrid Uluslararas1 Marka Tescil Protokoliine taraf olan iilkelerden en
az birinde (Tiirkiye harig) en az 1 yildir tescilli olmasi, markaya iligkin
yurt i¢i marka tescilinin ilk yurt dis1 marka tescilinden dnce gergeklesmis
olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira Tiirk mali/markas: imajina zarar
verecek/aykir1 olacak ifade, sembol, sekil, isaret veya iilke, sehir, bolge
isimlerinin kullanildig1 markalarin miiracaatlar1 degerlendirmeye alin-
mamaktadir.

Belirtilen kosullar1 saglayan firma, “TURQUALITY” Projesi Firma
On Degerlendirme Setini, programin resmi web sitesinde bulunan elekt-
ronik platform araciligryla doldurmalidir. Sisteme girilen bilgilerin deger-
lendirilmesi sonucunda yeterli puani alan firma, gerekli belgelerle birlikte
“TURQUALITY” Sekretaryasrna basvuruda bulunma asamasina gec-
mektedir. Siireg $ekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Basvuru éncesi on kosul

[0 Iha: Almas puan
uluh?l:w :uu'.‘ yeterli miT

Bagvuru icin hendiz
banir degilsimiz

Kaynak: Turquality, 2024e.

“TURQUALITY” Sekretaryasrna basvuru stireci, gerekli belgelerin
tamamlanmasiyla baslamakta ve otomasyon sistemi araciligiyla gercek-
lestirilmektedir. Her belgenin asli veya noter onayli bir kopyasi, “TURQU-
ALITY” Sekretaryasrna sunulmaktadir. Firmalar, bagvurularini eksiksiz
bir sekilde tamamladiklarinda 6n degerlendirme siirecine alinmaktadir-
lar. Bu asamada, Ticaret Bakanlig1 tarafindan yetkilendirilen “TURQU-
ALITY” Programi gergevesinde, “Yonetim Danismanlig1” sirketlerinden
biri 6n inceleme caligmasi gerceklestirmektedir. Bagvuran firma, s6z ko-
nusu danigmanlik firmasina 6n inceleme i¢in gereken ticreti 6demektedir.

(35

Yonetim Danigmanlig1” firmasi, gorevlendirildigi 6n inceleme ga-
ligmasi kapsaminda, ilgili programa basvuran firmanin detayl: bilgi ve
belgelerini talep etmektedir. Bu siiregte, bagvuru sahibi firmanin sundugu
dokiimanlar ve bilgiler titizlikle incelenmektedir. Degerlendirme agamasi
tamamlandiktan sonra, danigmanlik firmasi, bagvuru sahibi firmanin te-
sislerini ziyaret etme agamasina gegmektedir.

Yerinde inceleme siireci genellikle iki giin siirmekte ve bu siireg-
te Ticaret Bakanlig1 yetkilileri veya Tiirkiye [hracatcilar Meclisi (TIM),
“TURQUALITY” Sekretaryasi da katilabilmektedir. Danismanlik firmast,
inceleme ¢aligmasini gergeklestirirken, basvuru sahibi firmanin uygunlu-
gunu ve programa katilimini degerlendirmektedir. Bu kapsamda firma,
stratejik planlama ve kurumsal performans yonetimi, marka yonetimi,
tedarik zinciri yonetimi, pazarlama, misteri ve ticaret yonetimi, {iriin
tasarimi/ arastirma ve gelistirme, finansal performans, insan kaynaklari
yonetimi, kurumsal yonetim, bilgi sistemleri yonetimi alanlarinda ince-
lenmektedir. Bagvurusu uygun bulunan firma, program hakkinda detayli
bilgilendirilmekte ve programa kabul edilmektedir. Stireg Sekil 2’de gos-
terilmektedir.
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Programa dahil edilen firmalara, gelisim yol haritas1 ve hedef pazar
calismalar1 gibi destekler sunulmaktadir. Bu siireg, firmalarin rekabet
giiglerini artirmalar1 ve uluslararas: pazarlarda daha etkin bir konuma
gelmeleri i¢in 6nemli bir adimdir.

Sekil 2. Firma on inceleme ¢alismasi ve kapsama alinma

Gerekl belgeler ile birlikte TURQUALITY™ Aday Yitinetim Danismanly
TURQUALITY Degerlendirme Calimasi Firmasi ||ewnliqumnurﬁv'
Sekretaryasi‘na hasvurun Icin gerek|l crefl yonetim Aday Degerlendirme
ve Otomasyon Sistemine dansmanligi firmasina Yonutim desmanky Calimasi TURQUALITY® veya

giris yapin. deyin,

firmasina tdeme yapldi mi? Marka Programina kabul

e Rapor
w . Deg;rlmdlrrne inceleme @
Un Inceleme Siireci aporu i
; Firrma uygun mu?
Firma uygun mu? o

Firma elenir,

Kaynak: Turquality, 2024f.

3. AZERBAYCAN’NIN ULUSLARARASI iMAJI

Azerbaycan, tarihsel olarak zengin dogal kaynaklara sahip olmasiyla
bilinir ve bu 6zelligi nedeniyle uzun yillardir uluslararas: devletlerin ilgi
odag1 olmustur. Ozellikle II. Diinya Savagi déneminde, Azerbaycan’in sa-
hip oldugu petrol rezervleri, Sovyetler Birliginin savas ¢abalarinda strate-
jik bir rol oynamistir; bu enerji kaynaklari, savagin sonucunu belirlemede
kritik bir unsur olarak kabul edilmektedir ve Sovyetler Birliginin zaferin-
de belirleyici bir etkiye sahip olmustur. 1991 yilinda Sovyetler Birliginin
dagilmasiyla Azerbaycan, bagimsizligini kazanmis, ancak bu donemde,
iilke ekonomisinde 6nemli sorunlar yasanmis ve ciddi bir kriz donemi
baslamistir. Ekonomik istikrarsizlik, Azerbaycan’in uluslararasi alanda-
ki imajin1 olumsuz etkilemis ve bagimsizlik sonras1 donemde karsilagtigi
zorluklar1 artirmigtir (Aras & Siilleymanov, 2016, s. 55-57).

Azerbaycan, bagimsizlik sonrasinda idari ve siyasi anlamda 6nem-
li degisimler gegirerek ekonomik ve dis iliskilerinde istikrar saglamistur.
Ulkenin bagimsizlik sonrast tarihi, 1991-1993 yillar1 arasindaki kargasali
ve savag donemi, 1993-2003 yillar1 arasindaki Haydar Aliyev'in iktidara
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gelerek istikrar1 sagladigi donem ve 2003’ten giiniimiize [lham Aliyev’in
cumhurbagkanliginda yasanan modern Azerbaycan donemi olmak iizere
lic asamada degerlendirilebilir. Haydar Aliyev doneminde gerceklestirilen
petrol anlagmalari, tilkenin kisa stirede birgok iilkeye petrol ihra¢ etmesi-
ne olanak tanimis ve bu durum, 2005-2007 yillar1 arasinda Azerbaycan’in
diinyanin en hizli bitytiyen ekonomilerinden biri olmasini saglamistir.
Ancak, Azerbaycan’in ulusal imaji ve tanitim galigmalar1 daha ¢ok Ilham
Aliyev déneminde 6n plana ¢ikmistir. Sovyetler Birliginden bagimsizli-
gin1 kazanmis olmasina ragmen, bagkent Bakii’'niin mimarisi hala Sovyet
donemine ait izler tasimaktaydi. Bagimsizlik sonrasinda sehirdeki sokak
isimleri, metro duraklari, parklar, hastaneler ve okullardaki Sovyet done-
mine ait isimler milli isimlerle yenilenmis, imaj ¢aligmalar: 6ncelikle Ba-
kii’de baslatilmistir. Iktidar, SSCB’den kalan bir¢ok yapiy1 yikarak yerine
modern plazalar ve gokdelenler insa etmistir. Bu adimlar, Azerbaycan’in
uluslararasi alanda modern ve ¢agdas bir tilke olarak tanitilmasina 6nemli
olgiide katki saglamistir (Guliyeva, 2017, s. 41-42).

Azerbaycan, bagimsizligini ilan ettikten sonra katildig1 bolgesel ve
uluslararas: projelerde tutarli bir konum ve ciddiyetle hareket etmistir.
Ulkenin bagarili performansi, zamaninda alinan kararlar, alinan 6nlem-
ler ve sorumlu yaklagimin bir sonucudur. Azerbaycan, katildig1 projelerde
ylikiimliiliklerine titizlikle uymus ve karsilikli ¢ikarlarin korunmasina
6nem vermistir, bu da tilkenin giivenilir bir is ortagi oldugunu kanitlamis-
tir. Ayrica, iilkenin uluslararasi alandaki itibar1 sadece sosyo-ekonomik
alanlarda degil, ayn1 zamanda siyasi ve askeri-giivenlik alanlarindaki is
birliklerinde de artmistir. Tiim zorluklara ragmen, Azerbaycan uluslara-
rasi alanda kazandig1 imajin1 basariyla siirdiirmeyi bagarmigtir. Ulkenin
ekonomik, siyasi ve giivenlik konularinda net bir goriisii ve vizyonu bu-
lunmaktadir. Bu genel strateji dogrultusunda Azerbaycan, ilerlemeye de-
vam ederek yeni basarilar elde etmeyi planlamaktadir (mdu.edu.az, 2024).

3.1. Azerbaycan’da Milli Markalasma

Kiiciik ve rekabet giicti diisiik ekonomilere sahip iilkeler, ekonomik
istikrarin saglanmasi ve ihracatin artirilmasi igin belirli faktorlere ihti-
ya¢ duymaktadir. Bu baglamda, milli markalagma, Azerbaycan ekono-
misinin gelisimine dnemli bir destek saglayabilir. Milli markalasmanin
gerekliligini belirleyen birka¢ énemli neden bulunmaktadir. Oncelikle
Azerbaycan’in para birimi olan manat, kisa siire i¢inde iki kez devaliias-
yona ugramis, bu da ekonomik belirsizliklere yol agmistir. Ayrica, diinya
pazarlarindaki petrol fiyatlarinin keskin dalgalanmalari, tilkenin ekono-
misini olumsuz etkilemis ve bu durum, ekonomik istikrar1 tehdit etmistir.
Yerli markalarin dis pazarlara agilma konusunda genellikle yetersiz dene-
yime sahip olmasi veya rekabet giiclerinin zayif kalmas1 da markalasma-
nin 6nemini artiran unsurlar arasinda yer almaktadir. Bunun yani sira,
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Azerbaycan ekonomisinin istikrarli bir bitytime siirecine ihtiya¢ duymasi
ve ithalata olan bagimliligin azaltilmas: gerekliligi, markalagsma calis-
malarini kaginilmaz hale getirmektedir. Azerbaycan menseli tirtinlerin
rekabet giiciiniin artirilmasi icin markalagmanin kritik bir 6neme sahip
oldugu disiintilmektedir. 2000’1i yillardan itibaren Azerbaycan, petrol
ihracatina dayali olarak dnemli bir gelisme kaydetmistir. Ancak, bu bii-
ylimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in devlet, petrol dis1 sektorlere yonelik
ihracat1 artirmaya odaklanmistir. Bu amagla ¢esitli politika ve ¢aligmalar
ylritilmis, ekonomik cesitliligi saglamak i¢in adimlar atilmistir. 2010'Iu
yillarda, devlet yetkilileri, milli markalasmanin ekonomik istikrar i¢in
kritik bir 6neme sahip olabilecegini vurgulamislardir. 2015 yilinda diinya
genelinde petrol fiyatlarinin keskin bir sekilde diismesi, Azerbaycan eko-
nomisinde ciddi bir krize yol agmis ve manatin bir yilda %110’dan fazla
deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durum, istthdam gibi ekonomik
alanlarda ciddi sorunlar ortaya ¢ikarmuis, zira petrol, Azerbaycan’in ihra-
cat portféyiiniin %85-95’ini olusturdugundan, fiyatlardaki bu diisiis eko-
nomik gelirlerin azalmasina ve sorunlarin derinlesmesine yol agmuistir.
Bu ¢ergevede, 2016 yilinda devlet tarafindan milli markalasma siirecinin
baslatilmas: 6nemli bir adim olarak goriilmiis ve bu siire¢, Azerbaycan’in
ekonomik ¢esitliligini artirmak ve petrol dist sektorlerin ihracat potan-
siyelini giiclendirmek amaciyla gergeklestirilmistir. Boylece, Azerbaycan
hem i¢ piyasalarda hem de uluslararasi alanda rekabet giiclinii artirmayi
hedeflemistir (Hiiseynov, 2019, s. 87).

3.2 “Made in Azerbaijan” Programi

5 Ekim 2016 tarihinde, Azerbaycan Cumhuriyeti Cumhurbagkan: il-
ham Aliyev, “Azerbaycan Malr” ad1 altinda petrol dis1 yerli iiriinlerin ulus-
lararasi arenada genis ¢apta tanitimini saglamak amaciyla bir Kararname
imzaladi. Bu Kararname, “Made in Azerbaycan” markasinin yurt disin-
da tanitilmasi ve ihracatin tesvik edilmesine yonelik destek 6nlemlerini
icermekte olup, toplamda 10 farkli mekanizmayi barindirmaktadir. Des-
tek tedbirlerinin uygulanmasina iliskin maliyetler, tamamen veya kismen
devlet biit¢esinden karsilanmakta ve Azerbaycan menseli petrol dis1 tirtin-
lerin ihracatiyla ugrasan her ihracatgi, bu destek 6nlemlerinden yararlan-
ma hakkina sahiptir. Bu adimlar, yerli tiriinlerin uluslararasi pazarlarda
daha rekabetci hale gelmesine ve Azerbaycan ekonomisinin gesitlenmesi-
ne katk: saglamay1 hedeflemektedir (azpromo.az, 2024).

3.2.1. “Made in Azerbaijan” Programinin Hedefleri

“Made in Azerbaijan” milli markalagsma programinin dncelikli hedef-
leri arasinda Azerbaycan’ petrol ve dogal gaz kaynaklarina bagimli eko-
nomik yapisindan kurtarmak, petrol dis1 sektorlerin gelisimini hizlandir-
mak, isletmeleri ihracata tegvik etmek, isletmelerin katma degeri yiiksek
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trtinler tiretmelerine yardimecr olmak, uluslararasi alanda Azerbaycan
mengseli markalarin ortaya ¢ikmasini saglamak ve tilkenin uluslararasi
alandaki imajini gliclendirmek bulunmaktadir (azpromo.az, 2024).

3.2.2. “Made in Azerbaijan” Programinin Sagladig: Destekler

Azerbaycan hitkiimeti, “Made in Azerbaijan” markasi altinda yerli,
petrol dis1 sektorlere yonelik marka olusturma ¢aligmalari kapsaminda ge-
sitli destekler saglamaktadir. Bu destekler, genellikle petrol dis1 sektorlere
odaklanmakta olup, yerel markalarin ulusal pazarlara daha diisiik mali-
yetlerle girebilmelerini ve rekabet giiclerini artirabilmelerini hedeflemek-
tedir. Programin sagladig: destekler asagidaki gibidir (Hiiseynov, 2019, s.
93-95):

1. Thracat Misyonlar:: Yerli isletmelerin ulusal pazarlardaki markali
trinlerini giiglendirmek, yeni pazarlara giris yapmak ve yurtdis: pazar-
lara yeni driinlerin tanitimini saglamak icin diizenlenen ¢aligmalardir.
Devlet, organizasyon siiregleri, ulasim, konaklama, mekan kirasi, goriis-
meler ve gerekli arag gereglerin kiralanmasi gibi masraflar1 kargilamakta-
dir. Bumisyonlar yilda en fazla on kez diizenlenebilir ve her bir misyonun
sliresi en fazla dort giindiir.

2. AR-GE Destegi: Yeni iretim teknolojilerinin gelistirilmesi ve
katma deger yaratma hedefleri icin projelere destek kampanyalarini icer-
mektedir. Devlet, belirli bir projeye %50’ye kadar destek saglamaktadir.

3. Azerbaycan’da Alici Misyonlarinin Organizasyonu: Azerbay-
can’da alic1 misyonlarinin organizasyonu kapsaminda, konuklarin ko-
naklama, ulasim, tercimanlik hizmetleri ve toplanti mekanlar: i¢in ge-
rekli masraflar devlet tarafindan karsilanmaktadir.

4. Pazar Arastirmasi: Petrol dis1 sektorlerdeki markali iiriinlerin
ihracat potansiyelini belirlemek i¢in yapilan pazar arastirmalarinda, bir
firmanin harcamalarinin bir kism1 devlet tarafindan kargilanmaktadir.

5. Azerbaycan Standiyla Uluslararasi Fuarlara Katilim: Azerbay-
can’in petrol disi sektoriinden markalarin uluslararasi fuarlarda “Made
in Azerbaijan” markasi altinda tanitilmasini amaglayan destek programi
kapsaminda, fuar siirecinin organizasyonuyla ilgili harcamalar devlet ta-
rafindan karsilanmaktadir. Bu destekten yararlanarak, markalarin tiriin-
leri tek bir stantta sergilenmekte ve fuarin yapildig: yerde standin kirala-
ma, tasarim ve iriinlerin taginmasi gibi masraflar karsilanmaktadir. Bu
tesvik programi, bir yilda en fazla on kez kullanilabilmektedir.

6. Uluslararas1 Fuarlarda Bireysel Katilim Destekleri: Petrol dis1
sektorlere ait markali tiriinlerin “Made in Azerbaijan” milli markasi al-
tinda tanitilmasi ve tesvik edilmesini amaglayan bir destek programini
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icermektedir. Bu program, iirtinlerin fuara taginmasi, fuar alaninin kira-
lanmasi, standin dizayn edilmesi ve kurulmasi gibi harcamalarin %50’si-
nin devlet tarafindan karsilanmasini saglamaktadir.

7. Devlete Ait veya Devlete Agirlikli Olarak Bagli Olan Hukuki
Kuruluslar Araciligiyla “Made in Azerbaijan” Markasinin Tesviki:
Yerli, petrol dist sektor markalarinin uluslararasi pazarlara sunulmasi ve
tanitilmasini icermektedir. Bu tanitimlar, devletin yurt disindaki kuru-
luglar: tarafindan gergeklestirilmektedir.

8. Yurtdisinda Faaliyet Gosteren Magazalarda ve “Duty Free” Ma-
gazalarinda “Made in Azerbaijan” Raflarinin Olusturulmasi: Azer-
baycan’in ulusal markalarini tanitmay1 ve tesvik etmeyi amaglamaktadar.
Devlet, bu raflarin kurulumu, kira giderleri, gtimriik vergileri ve denetim
masraflarini kargilamaktadir.

9. Yurtdis1 Pazarlarda Reklam Harcamalar: Destegi: Azerbaycan
mengeli Giriinlerin “Made in Azerbaijan” milli markas: altinda yabanci
devletlerin toplumsal alanlarinda ve kitle iletisim araglar1 araciligiyla
tanitilmasini amaglayan reklam kampanyalarini igermektedir. Bu kap-
samda, reklam kampanyalarinin harcamalar: devlet tarafindan karsilan-
maktadir.

10. Patent ve Sertifika Destegi: “Made in Azerbaijan” milli mar-
kasinin desteklenmesi amaciyla yerli markalarin uluslararasi patent ve
sertifikalarinin temin edilmesine yonelik bir destek sunulmaktadir. Bu
destek kapsaminda, markalarin yurt disinda kayit islemleri i¢in harcamais
olduklar1 masraflarin %50’si devlet tarafindan karsilanmaktadir.

3.2.3. “Made in Azerbaijan” Programinin Basvuru Kosullar:

Programa bagvuruda bulunan ihracatcilar, belirli bir kriter seti dog-
rultusunda segilmekte ve secilen ihracatgilarin duyurulari, kura tari-
hinden en az 15 giin 6nce resmi web sitesinin duyurular bélimiinde yer
almaktadir. Bagvurularin alinmasinin ardindan Ekonomi Bakanlig: ta-
rafindan kurulan rekabet komisyonu, belirlenen tarihte ihracat¢i se¢imi
konusunda bagvurular1 degerlendirerek karara baglamaktadir. Bagvuru-
lar agagidaki kriterlere gore degerlendirilmektedir (azpromo.az, 2024):

o Thracat¢inin iiriine yonelik iiretim potansiyeli,
o Thracat¢inin hedef iilke ya da iilkelere yonelik ihracat potansiyeli,
« Thracat deneyiminin olup olmadig1.

Basvuru se¢im kriterlerine gére minimum ge¢me puanini elde eden
adaylar belirlenmektedir. Belirlenen adaylarin bagvuru sonuglari, secim
stirecinden sonraki iki is glinii icinde kendilerine iletilmektedir
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Sonug

Modern pazarlama baglaminda markalasma kavrami, yalnizca {riin,
hizmet ve sirket markalagmast ile sinirli kalmayip, ayni1 zamanda devlet
markalagmasini da kapsamaktadir. Ticari anlamda, marka ile milli marka
kavramlari arasinda benzerlikler bulunmaktadir. Milli marka, markalagma
slirecinin uluslararasi diizeydeki bir yansimasidir. Bagka bir ifade ile milli
marka, markalasma ve pazarlamanin kiiresellesmis bir versiyonunu temsil
etmekte olup, uluslararasi alanda bir tilkenin imajin1 yansitmaktadir.

Tiirkiye ve Azerbaycan gibi Orta Dogu ve Katkasyanin 6nde gelen
tilkeleri, son yillarda kiiresel pazarda milli markalarini olusturma konu-
sunda 6nemli adimlar atmiglardir. Tiirkiye, son yillarda diinya ¢apinda
taninan markalarin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamuigtir. Tiirki-
ye’nin marka olusturma stratejisi hem kiiltiirel mirasi vurgulamak hem de
moderniteyi yansitmak iizerine kuruludur. Ozellikle tekstil, gida ve ingaat
gibi sektorlerde Tiirk markalari, kaliteli tiriinleri ve rekabetgi fiyatlariyla
uluslararasi pazarlarda yer edinmistir. Azerbaycan, Tiirkiye gibi, kiiltiirel
mirastyla 6ne ¢ikan ve bolgesel bir gii¢ olarak kabul edilen bir tilkedir.
Ancak, Azerbaycanin marka olusturma siireci daha yenidir ve daha az
geligmistir. Ulke, son yillarda uluslararasi alanda taninmig markalar ya-
ratma yolunda adimlar atmistir. Ancak, Azerbaycan’in marka olusturma
stirecinde altyap1 eksiklikleri ve ekonomik kisitlamalar gibi zorluklarla
karsilastig1 gozlemlenmektedir.

Tiirkiye ve Azerbaycan’in marka olusturma siiregleri karsilastirildi-
ginda, her iki tilkenin de benzer cografi, kiiltiirel ve tarihi baglantilar
olmasina ragmen, marka olusturma siireglerinde benzerlikler kadar fark-
liliklar da bulunmaktadir. Her ikisi de kiiltiirel miras: vurgulamak, yerel
trtinleri ve hizmetleri tanitmak ve uluslararasi alanda rekabet edebilmek
i¢cin ¢aba harcamaktadir. Ancak, Tiirkiye'nin marka olusturma siirecinde
daha fazla deneyime ve kaynaga sahip oldugu ve bu nedenle daha biiyiik
bir basari elde ettigi s6ylenebilir. Azerbaycan ise daha yeni ve sinirl kay-
naklarla ¢alisarak marka olusturma yolunda adimlar atmaktadr.

Sonug olarak, her iki tilkenin de marka olusturma siirecinde 6nemli
ilerlemeler kaydettigi goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye'nin daha fazla dene-
yim ve kaynaga sahip olmasi, marka olusturma konusunda daha biiyiik
bir avantaj saglamaktadir. Azerbaycan ise sinirli kaynaklarla bile marka
olusturma yolunda 6nemli adimlar atmaktadir ve gelecekte daha da biiyii-
yebilecek potansiyele sahiptir. Bu nedenle, her iki tilkenin de marka olus-
turma siirecinde dikkate deger basarilar elde ettigi ve uluslararasi arenada
daha da taninabilir hale geldigi sdylenebilir. Ayrica saglanan desteklerle
birlikte her iki iilkede de daha fazla markanin “milli marka” olmas tilke-
lerin rekabet giicii elde etmeleri agisindan 6nemlidir.
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1. Giris

Kiiresel 1sinma, biyogesitlilik kaybi, dogal kaynaklarin titkenmesi,
yoksulluk, ayrimcilik ve insan haklar1 ihlalleri gibi sorunlar, insanlig:
yeni bir diizen arayisina itmekte; bu siiregten is diinyasi ve toplumun tiim
kesimleri etkilenmektedir. Gliniimiizde isletmelerin siirdiirtilebilir ve
karli bir biiylime saglamasi, ¢evreye ve insana duyarli, kurumsal yone-
tim ilkelerini benimsemelerini zorunlu kilmaktadir. Toplumun tiim ke-
simlerinde hem mevcut hem de gelecek nesillere karsi sorumluluk bilinci
giderek daha ¢ok kabul gormektedir (Aksoy, 2019). Bu nedenle siirdiirii-
lebilirlik, giintimiizde bireylerin, isletmelerin ve devletlerin kars1 karsrya
kaldig1 en onemli meselelerden biridir. Kiiresellesme, toplumsal degi-
simler ve gelismeler sonucu kurumlarin sorumluluklar: genisleyerek kar
elde etmenin 6tesine ge¢mistir. Gliniimiizde kurumlar, toplumdan onay
alabilmek icin topluma yarar saglayan eylemler gerceklestirmekte, ayrica
triin ve hizmetlerinde ¢evreyi koruma, dogal kaynaklari siirdiiriilebilir
kullanma gibi sorumluluklari iistlenmektedir. Isletmelerin topluma katk1
saglayan faaliyetleri kurumlar i¢in bir tercih degil, bir gereklilik haline
gelmistir (Hopwood et al., 2010)

Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik kavrami; gevresel, sosyal ve ekonomik
boyutlariyla ¢ok yonlii bir anlayist zorunlu kilmaktadir. Isletmelerin faali-
yetleri yalnizca ekonomik kazanglarla sinirli kalmamali, ayni zamanda gev-
re, toplum ve paydaslar nezdinde tagidiklar: sorumluluklar: da goéz 6niinde
bulundurmalidir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin tarihsel gelisimi, bu kavra-
min temel ilkelerinin anlagilmasina katkida bulunmakta ve zamanla evri-
len kavramlar arasi etkilesimleri ortaya koymaktadir. Ozellikle son yillarda,
stirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin sosyal ve ¢cevresel etkilerini seffaf
bir bigimde ortaya koyarak hesap verebilirliklerini artirma yoniinde 6nem-
li bir arag haline gelmistir. Bu ¢alisma, stirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir
kalkinma kavramlariny, stirdiiriilebilirligin tarihsel gelisimini, stirdiiriilebi-
lir kalkinmanin boyutlarini, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarini ve
stirdiiriilebilirlik raporlamasi konseptini ele alarak, siirdiiriilebilirlik uygu-
lamalarinin 6nemini vurgulamay1 amaglamaktadir.

2. Suirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Kavramlari

Isletmeler toplumun refahini artirmada énemli bir aktordiir. Kap-
samli mal ve hizmet sunumu ile tiriin portfoyi, isletmelerin topluma
sagladig1 olumlu katkilar arasinda yer alir ve toplumun yasam standardi-
n1 yikseltir. Ancak isletme faaliyetleri, ¢alisan haklari, atik maddeler ve
cevre kirliligi gibi cevresel ve sosyal sorunlara neden olabilir. Iletmenin
cevreye verdigi olumsuzluklarin paydaslar tarafindan yakindan takibi so-
rumluluk ve stirdiirtlebilirlik kavramlarinin 6ne ¢ikmasina neden olmus-
tur (Tim, 2014).
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Strdirilebilirlik, diinya genelinde farklilasan bakis acilarina bagh
olarak igletmeler icin giderek daha fazla zorunluluk haline gelmektedir.
Kurumsal sorumluluk alanindaki beklentilerin fazlalagsmas: ve seffafligin
yayginlagmasi da isletmeleri stirdiiriilebilirlik konusunda harekete gegir-
meyi tesvik etmektedir (Uygurtiirk, 2022). Kiiresel 1sinmanin etkilerinin
giderek daha fazla hissedildigi giiniimiiz diinyasinda isletmelerin doga-
y1 6nemli bir paydas olarak goriip sosyal sorumluluk anlayisiyla hareket
etmeleri gerekmektedir. Bu agidan isletme faaliyetlerinin her asamasinda
kurumsal bir durusla siirdiiriilebilirlik politikalar1 olugturulmasi 6nem-
lidir. Ayn1 zamanda giiniimiizde isletme yoneticilerinin alacaklar: karar-
lara yon veren verimlilik ve karlilik gibi 6nemli parametrelere ek olarak
stirdtrilebilirlik parametrelerinin de dikkate alinmasi gelecek nesillere
daha temiz bir diinya birakmak a¢isindan hayati 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda isletmelerin her yil faaliyetleri hakkinda sadece finansal sonug-
lar1 degil ayn1 zamanda finansal olmayan boyutlar hakkinda da ihtiya¢
duyulan bilgileri raporlamasi beklenmektedir (Vargiin ve Ok, 2019:73).

“Kesinti ya da azalma olmadan varligini devam ettirebilme kapasite-
si” olan siirdiiriilebilirlik, son yillarda ¢ok sik kullanilan bir olgudur. Gii-
niimiizde, teknoloji, degisim, refah seviyesi, yasam kalitesi, sanayilesme
ve ekonomi gibi terimler siirdiiriilebilirlik kavraminin gelismesine neden
olmustur. Siirdiiriilebilir alanda kendine yer edinen siirdiiriilebilir kavra-
minin hem ulusal hem de uluslararas: diizeyde en fazla tartisilan konular
arasinda yer almaktadir (Ozkan vd., 2018). Yine son zamanlarda en fazla
tartigilan konularin baginda bozulma ve siddet kavramlari gelmektedir. Gii-
niimiizde en ¢ok tartisilan bu konular; siirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir
kalkinma kavramlarini olusturmaktadir. Enerji, ekonomi ve ¢evre tiggeni-
nin merkezi konumundaki siirdiiriilebilirlik, hitkiimetlerden uluslararas:
orgiitlere, sosyal bilimcilerden doga bilimcilerine kadar genis bir yelpazede
ele alinmaktadir. Bu kavramin ¢ok boyutlu yapisi, gesitli bilim dallarinin
farkli yaklagimlari ile gelistirilmesine yol agmigtir. (Yeni, 2014). Isletmeler
toplum tarafindan sadece bilangolari, sagladig: istihdam ve elde ettigi kar-
lar gibi finansal verileriyle ile degil sosyal sorumluluk anlayisina verdikleri
onemle de degerlendirilmektedir (Atesoglu ve Tiirker, 2010). Giiniimiizde
kiiresel 1sinma, gevre kirliligi ve yoksulluk gibi sorunlar nedeniyle gezege-
nin siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla 6nlem alinmasini gerekmekte-
dir. Kontrolsiiz hizli niifus artis1 ve dogal gevrenin tehdit altinda olmasi gibi
sorunlarin ¢oziimii amaciyla uluslararasi platformlarda ve farkli olusumlar-
da bu sorunlar giindeme getirilmektedir (Engin & Akgoz, 2013).

Stirdiiriilebilirligin kabul gérmiis tanimy, stirdiiriilebilir kalkinmaya
odaklanarak, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilama kapasitesin-
den yoksunluk gostermeden giiniimiiziin ihtiyaglarini karsilamay1 amag-
layan gelisme bi¢imi olarak kabul edilmektedir (Pitelis, 2013).
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Insanoglu, var oldugu zamandan itibaren, dogay1 yenileme firsati ver-
meden iiretim kaynagi olarak hizla tiiketmeye devam etmektedir. Ustelik
iretim yaparken gevreye biraktig: atiklarla telafisi zor bir yap: birakmak-
tadir. Stirdiiriilebilirlik, ekonomik yonii agir basan ve tiretim, tiiketim ve
ihtiyaglar dogrultusunda gelisen bir kavram olarak 6ne ¢ikmaktadir. So-
nug itibari ile stirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinmanin ayni anla-
ma geldigiyle ilgili bir anlayis vardir (Kusat, 2012). Bunun nedeni isletme
faaliyetlerinin yaratti§1 olumsuz sonuglar oldugu goriilmektedir. Isletme-
ler faaliyetlerini olumsuzluklar olmadan siirdiiriilebilir sekilde ytiriitme-
liler. Bu olumsuzluklar sonucu kalkinma ifadesi siirdiiriilebilir kalkinma
olarak ifade edilmeye baglanmistir. Uretimden tiiketime kadar olan tiim
stireglerin gevresel uyum igerisinde yiiriitiilmesi ve kalkinmanin zarar
verdigi sosyal ve gevresel etkilerin kademeli bir sekilde azaltilmasini ige-
ren ekonomik bityiimeye siirdiiriilebilir kalkinma denir (Roper, 2012). Is-
letmeler, gecmiste diizenledikleri sosyal sorumluluk kampanyalarin 6te-
sine gecerek kendi faaliyet alanlarina yonelik projeler tiretmeye baslamis
ve gelecekte de var olabilmek icin siirdiiriilebilirligin ve cevrenin 6nemini
giindemlerine almislardir. Boylece sirketlerin kurumsal sosyal sorumlu-
luk kavrami geregi dogadan aldiklar1 kaynag: tekrar dogaya kazandirmak
icin ¢evresel siirdiiriilebilirlik karsimiza ¢ikmistir. Gelecekte siirdiiriilebi-
lir kalkinmanin hem ¢evresel kaynaklarla hem de erisilebilirlikle ilgili ol-
mast siirdiiriilebilir gelecek ile kurumsal sosyal sorumlulugun arasindaki
bag1 olusturmaktadir (Sancar, 2013). Stirdiirtilebilir kalkinmanin hayata
bakis agist onemlidir. Mali krizlerin, agliklarin azalmasi, bireylerin esit
egitim almasi ve nesli titkenmek iizere olan varliklarin korunmasi, gevre-
nin kirletilmemesi ve alternatif enerji kullanimi stirdiiriilebilir kalkinma
ile ilgilidir. Bunun sayesinde dogal kaynaklarin gelecek nesillere kalacak
sekilde korunmasi saglanacaktir.

3. Siirdiiriilebilirligin Tarihsel Gelisimi

Stirdiiriilebilir kalkinmanin tarihi, neredeyse iki yiizyil geriye uzan-
maktadir. Bu kavram, Carlowitz’in orman bilimleri alaninda kaleme aldi-
g1 ilk kitapla 1713 yilinda ortaya ¢ikmistir. Carlowitz, giinliik kullanilan
ekmek gibi kerestenin de o kadar 6nemli oldugunu belirtmis ve bunun
biiytik bir titizlikle ele alinmasi gerektigini ileri stirmistiir (Keiner, 2005).
W. Stanley Jevons 1866 yilinda komiiriin israfca tiiketimi degismezse, In-
giltere’nin komiir rezervinin bitecegini ve endiistriyel hakimiyetinin sona
erecegini yazmistir (Du Pisani, 2006: 86). Siirdiiriilebilirlik kavrami eski
zamanlara kadar uzansa da modern kavram anlayisi ve uluslararas: dii-
zeyde taninmasi, Isve¢’te 1972 yilinda diizenlenen Stockholm Conference
on the Human Environment ile baglamigtir. (Barral, 2012). Konferanstan
sonra Birlesmis Milletler (BM) Cevre Programi (UNEP) kurularak 5 Ha-
ziran ‘gevre giinii’ olarak belirlenmistir. 1987 yilinda ise BM genel kuru-
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lunda Brutland Raporu adi verilen “Ortak Gelecegimiz” yayinlanmis ve
giinimiizdeki stirdiiriilebilir kalkinmanin tanimi ortaya konmustur (Ti-
rag 2012). Sturdiiriilebilirlik; stratejik hareket ederek bugiiniiniin mevcut
ihtiya¢larinin karsilanarak gelecek nesillerin ihtiyaglarinin da karsilan-
masini ifade etmektedir (Orha Hazar, 2023).

Uluslararast Cevre ve Kalkinma Konferansrna katilanlar, (1992) in-
sanlarin kars karsiya kaldiklar1 ekonomik biiyiime, sosyal esitlik ve siir-
diiriilebilir gevreye yonelik sorunlarin farkl yollardan ¢oziilemeyecegini
fark etmislerdir. Toplumlarin ve giiglii ekonomilerin, yoksulluk i¢inde ve
kirli bir diinyada var olamayacag1 diisiincesinden hareketle siirdiiriilebilir
kavrami giderek daha 6nemli hale gelmistir (Nunes vd, 2010). Gelecek ne-
siller i¢in bir gereklilik olan siirdiiriilebilirlik i diinyas: tarafindan kabul
gormiistiir. Ekonominin temel yapi tasi olan isletmelerin destegi olmadan
stirdiiriilebilir kalkinmanin gergeklesmeyecegi asikardir.

Strdirilebilir kalkinma, Diinya Bankasrnin 1989 yilindaki raporun-
da, kisi basina azalmayan fayda olarak tanimlanmaigtir. Bu tanim, kusak-
lar aras1 6zgiirliik ve esitlik agisindan bir dl¢iit olarak degerlendirildigini
acikga ortaya koyuyor. Dogal kaynaklar: kullanmanin yarattig: cevresel
maliyetlerden baslayarak, yoksulluktan insanoglunun gelismisligine ka-
dar kapsamli bir alanda ele alinmasi gereken bu kavram hem mevcut hem
yarinin ekonomilerine yol gostermektedir (Karabigak ve Ozdemir, 2015).
Birlesmis Milletler tarafindan 1997 yilinda Japonyanin Kyoto sehrinde
yapilan toplantida, hiikiimetlerce imzalanan Kyoto Protokolii, giiniimii-
ze kadar imzalanmis kapsamli bir is birligi anlagsmasidir. Diinya ¢apin-
da 6nemli bir etki yaratan Kyoto Protokoli, tiim iilkeler i¢in ortak ama
farklilastirilmis sorumluluklar yiiklemektedir (Aksu, 2011). 2009 yilinda
Tiirkiye bu protokole taraf olmustur. Siirdiiriilebilirlik kavrami diinyada
oldugu kadar tilkemizde de kabul gormekte ve isletmeler bu yonde atim
atamaktadir. Ulkemizde (2019-2023) XI. Kalkinma Planrnda yer alan
ibare goyledir. “Siirdiirtilebilir kalkinma ve kapsayici biiytime, istikrarl
bir ekonomiyi hedefleyen etkin ekonomi politikalari ile huzurlu bir toplu-
ma yonelik sosyal politikalarin bir arada ve koordine bir sekilde ytiriitiil-
mesi yoluyla miimkiindiir.” Stirdiiriilebilir gevre ve yasanabilir sehirler he-
def planda yer almistir. Planda ayrica “siirdiiriilebilir kalkinma amaglar1”
alt baglikta ele alinmis, amaglarin politikalara uygulamak, takip etmek ve
kontroliin gergeklestirmek oldugu belirtilmistir (Bolayir ve Eroglu, 2024).
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4. Siirdiiriilebilir Kalkinma Boyutlar1

[sletmeler, ana faaliyetlerine ek sosyal sorumluluk projelerine ve cev-
reye duyarli davrandiklarinda rekabette rakiplerini geride birakabilirler.
Cevresel, sosyal ve ekonomik faaliyetlerin diizenlenebilmesi, siirdiiriile-
bilirligin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Isletmeler, sunduklar:
raporlar ile ekonomik ve sosyal sorumluluklar1 kapsaminda yiiriittiik-
leri plan, proje ve faaliyetleri kullanicilarina sunarlar. Sunulan bu rapor
aracilig ile isletmeler paydaslari ile siirekli iletisim halindedir. Siirdiirii-
lebilirlik, devam edecek yasam dagiliminin sosyal, ekonomik ve ¢evresel
unsurlarini igermektedir (Fonseca & Carvalho, 2019). Bu unsurlardan
olusan kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi, ¢ok sayida gostergeden
olusmaktadir. Gostergelerin fazla olmasi, kurumsal stirdiiriilebilirlik per-
formansin degerlendirilmesinde zorluklar yaratmaktadir. Bu kosullarin
tek bir kritere indirgenmesi gereklidir. CKKV yontemleri, kurumsal siir-
diirtilebilirlik degerlendirmeleri i¢in uygun bir gergeve saglar. Ayrica, bu
gergeve sonuglari belirli agirlik etkisi yarattigindan, seffaf, katilimci ve di-
siplinler arasi ¢aliyma imkani tanimaktadir (Erol, Sencer, & Sari, 2011).
Siirdiiriilebilir kalkinma, son zamanlarda yogun bir sekilde tartisilmakta
ve gesitli bilim dallarinin ilgi alanina giren bir konu olarak varligini siir-
diirmektedir. 1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan bu kavram, giiniimiizde
de kapsamini koruyarak tartisilmaya devam edilmektedir. Siirdiiriilebilir
kalkinma, tlkelerin sosyal, ¢evresel ve ekonomik olarak gelisimine katki
saglayan bir kavramdir. Bu kavramin ortaya ¢ikmasinda, diinya iilkeleri
ile uluslararas: biiyiik sirketlerin yalnizca iiretim odakl: faaliyet goster-
mesi, gelisen iilkelerde yoksulluga ve gelir adaletsizligine yol agilmasidir.
Ulkeler 19701i yillardan itibaren, gelistirdikleri politikalarla bu sorunla-
rin ¢oziimiine odaklanmiglardir. Buna ek olarak, yasanan biiytik krizler,
gevre felaketleri, kalkinmada ¢evrenin de dnemli oldugunu géstermistir
(Engin & Akgoz, 2013).

Stirdiiriilebilir kalkinma hem mevcut nesil igin hem de gelecek do-
nem nesiller i¢in daha yiiksek yagam kalitesi saglamay1 hedeflemektedir.
Bu amaca ulagmak, kiiresel diizeyde es zamanli olarak dort temel hedefin
gergeklestirilmesini gerektirir. (Zabihi vd., Habib, 2012):

- Ihtiyag tanim1 yapilan sosyal ilerleme

- Cevrenin korunmasi

- Kaynaklarin etkin kullanimi

- Ekonomik istikrar ve ytiksek istihdam seviyesi

Stirdiiriilebilir kalkinmanin boyutlari, bireylerin yasami etkileyen
sosyal, ekonomik ve ¢evresel unsurlardan olusmaktadir (Fonseca & Car-
valho, 2019). Bunlar;
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Ekonomik Siirdiiriilebilirlik: Ekonomik perspektiften stirdiiriilebi-
lirlik, durmaksizin mal ve hizmetlerin sunulup tiretildigi, gelecek nesillere
yiiksek yasam standardinin saglandigi, hitkiimetin dis borcu koruyabildi-
gi, parasal adaleti saglayabildigi, tarima veya endiistriye zarar1 olan sekto-
rel dengesizliklerden uzak kalindig, sosyal ve ekolojik bir sistem insasidir
(Stead & Stead, 2004;Gedik, 2020)

Sosyal Siirdiiriilebilirlik: Sosyal agidan siirdiiriilebilirlik, iyi bir
saglik ve egitim sistemi, toplumsal esitlik, hesap verilebilirlik gibi yeter-
li sosyal hizmetlerin saglanmasidir. Ayrica isletme eylemlerinin toplum
tizerinde en st seviyede olumlu etki ettigi, olumsuz etkilerin de en aza
indirildigi uygulamalardir. Kurumsal sosyal sorumlulugun ele aldig: il-
keler, ekonomik, hukuki, etik ve goniilliilik ilkeleridir. Isletmeler, ortak-
larinin beseri sermayelerini gelistirmenin yani sira toplumsal sermayenin
de gelismesine katkida bulunarak topluma deger katarlar. Paydaslar siir-
diiriilebilirlik sayesinde isletme hedeflerini daha iyi anlayabilecek ve deger
sistemiyle isletmeyle uyum iginde olabileceklerdir (Dyllick ve Hockert-
§,2002;Ttim, 2014). Toplum, sosyal siirdiiriilebilirlik sayesinde isletmeyi
kabul edebilecek ve mesruiyetini taniyacaktur.

Cevresel Siirdiiriilebilirlik: Bu sistemde dogal kaynaklarin siirek-
liliginin saglanarak yenilebilir kaynaklarin agir1 tiiketilmesi 6nlenmeli,
yenilebilir olmayan kaynaklarin ise yeterli 6lgiide kullanilarak istikrarli
bir kaynak tabani olusturulmalidir. Boylece biyolojik ¢esitlilik ile atmos-
ferik istikrar saglanacak ve ekosistem islevini yerine getirecektir (Gedik,
2020) isletmeler, dogal kaynaklari etkin kullanir, dogal kaynaklarin yeni-
lenme kapasitesine dikkat eder ve cevreyi kirleten etkileri en alt seviye-
ye indirirse siirdiiriilebilir isletme kategorisinde yer alir (Hernadi, 2012).
Ayrica stirdiiriilebilir igletmeler, doganin insanogluna sundugu olanak ve
hizmetlerine kars1 faaliyetleri ile zarar1 olmayan kuruluslardir (Dyllick ve
Hockerts, 2002).

5. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Kurumsallagma ile isletmeler bilyiiyebilmekte ve faaliyetlerini siirdii-
rebilmektedir. Biiyiik isletmeler hizlica kurumsallagirken kiigiik isletme-
lerin de kurumsallagmasi igin gaba gostermeleri gerekir. Kurumsallik ile
isletmelerin dmriiniin uzun oldugu bilim insanlar1 tarafindan dile getiril-
mektedir. Isletme kurabilmek icin bazi hukuki islemlerin yerine getiril-
mesi gerekmektedir. Bu iglemler kurumsallagmanin ilk adimidir. Isletme-
ler kurulduktan sonra kurumsallagmak i¢in 6ncelikle profesyonel yone-
ticilerle ¢aligmasi ve onlara giivenmesi gerekmektedir (Kardes Selimoglu
ve Ozbek, 2018). Dolayisiyla igletmeler kurulduktan sonra gerekli prose-
diirlere uyar ve faaliyetlerini bu normlara gore yerine getirirse kurumsal-
lagmanin temelini atmig olur. Isletmeler, ekonomik hedeflerinin yani sira
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yasal diizenler, duyarl tiiketiciler, paydas baskilari, kurumsal birimlerin
stratejik etkisiyle ¢evresel, sosyal ve ekonomik alanlarda yeni yontemler
tiretmek zorunda kaldilar. Bu yeni yontemler, kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalari olarak adlandirilmistir. (Erol ve Ayboga, 2021). “Kurumsal
strdirilebilirlik, sosyal, ekonomik ve gevresel degerler arasindaki denge-
yisaglamak amaciyla, islemlerini planli ve stratejik yonetim siirecini para-
metrelere gore tanimlayan bir kavram” olarak nitelendirilmistir (Signitzer
& A.,2007). Ayrica igletme ve paydaslarin mevcut ihtiyaglarinin karsilan-
mast saglanirken, gelecekte de ihtiya¢ duyacaklar: beseri ve dogal kaynak-
larin korunmasina imkan sunan faaliyetlerdir (Roca ve Searcy, 2012).

“Kurumsal Stirdiiriilebilirlik” kavrami “kurumsal sosyal sorum-
luluk” (KSS) kavraminin yerini almaktadir. Onceden (KSS) raporlarini
yayinlayanlar, artik siirdiiriilebilirlik raporlarini yayinlamaktadir. Bu de-
gisim bize KSS’tan “kurumsal siirdiriilebilirliklerinin sorumlulugu™na
evrildigini gostermektedir. Bu yeniligin kurumlarin ¢ikarlarini degistir-
medigi asikardir. Kurumlarin ¢ikarlari arasinda; kurum varliklarinin de-
vamlilig, karliligini korunmasy, itibarin saglamlastirmasi ve marka dege-
rini artirmasi gibi unsurlar yer almaktadir (Sancar, 2013).

Bir orgiitiin toplumda kabul edilmesinin stirdiiriilebilirligi, yalnizca
toplumsal sorunlarin varliginin bilinmesiyle degil, ayn1 zamanda bu so-
runlar hakkinda somut adimlar atmasina baglidir. Kurumun biiyiimesi
ile ticari bagarinin birlikte artmasi, toplumun beklentilerini de paralel bir
sekilde artirmaktadir. Bu baglamda, sosyal kurumsal sorumluluk prog-
ramlarinin problem ¢6ziicii bir nitelige sahip olmasi ve bazi sorunlari ele
alarak bunlarin ¢6ziimiine yonelik aktif caba gostermelidir (Okay ve Okay
2005). Teknolojik gelisim sonucu, tiim paydaslar iilkelerin hem ulusal so-
runlara hem de tiim diinyada meydana gelen ekonomik, sosyal ve cevre ile
ilgili problemlere ¢6ziim tiretmesini beklenmektedir.

KSS1n bilincinde olan isletmeler, yeni pazarlara giriste ve miisteri
giivenini kazanma konusunda diger isletmelere gore avantajlidirlar. Gii-
niimiizde kurumsal sirketler, yatirima baglamadan dnce is yapacag: islet-
menin sosyal sorumluluk faaliyetlerini ve performansini degerlendirmek-
tedir (Mohr ve Webb 2005).

6. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Giintimiizde isletmelerin basarisi yalnizca ekonomik performansla-
rina bakilarak degil cevresel ve sosyal basarilar1 da géz 6niinde bulundu-
rularak degerlendirilmektedir. Strdirilebilirlik raporlamasi, sosyal, cev-
resel ve ekonomik 6zellikteki finansal olmayan bilgilerin tiim hissedar-
lara hesap verebilirlik ilkesi dogrultusunda sunulmasidir. Bu raporlama,
isletmelerin toplum ve ¢evre tizerindeki olumsuz digsalliklar1 azaltmaya
yonelik gerceklestirdikleri faaliyet ve yatirimlar:i kamuoyuna duyurmasi-
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na olanak saglamaktadir (McAteer, 2021 & Lawyer ve Gbangbola, 2020).
Strdirilebilirlik raporlary, sirketlerin siirdiiriilebilirlik amaglarina ulas-
ma diizeylerini, bu alandaki taahhiitlerini yerine getirme siireglerini ve
gelecekte planladiklar: adimlar: ortaya koymaktadir. Raporlarin igerigi,
isletmenin faaliyet gosterdigi sektore ve cografyaya gore farklilik goste-
rebilir; ancak ¢ogunlukla stirdiiriilebilirlik ile ilgili ana konular: kapsar.
Bu konular ise; Cevresel Performans, Sosyal Performans, Ekonomik Per-
formansidir (Fitzpatrick et al., 2014; Ozturk & Karcioglu, 2021). Strdi-
riilebilirlik isletmelere sagladig1 fayda, maliyet, deger yaratma ve sermaye
maliyeti yaklasimlariyla incelenmektedir. Sermaye maliyeti yaklagimi,
strdirilebilirlik raporlamasinin isletme maliyetlerini artirarak piyasa
degerini diistirebilecegini 6ne stirmekte ve bu raporlamalarin kar amaci
giitmeyen kuruluslarca gerceklestirilmesi gerektigini savunmaktadir (Bil-
can, ve digerleri, 2020; Arvidsson, 2019). Strdirilebilirlik raporlamast,
yoneticilere ekonomik biiyiime ile ¢cevresel ve sosyal ihtiyaclarin denge-
lenebilmesi amaciyla gerekli bilgileri saglamaktadir. Bu raporlardan elde
edilen veriler, yoneticilerin isletme yonetim fonksiyonlarinin her asama-
sinda siirdiiriilebilirlik anlayisini entegre etmelerini kolaylastirmaktadir
(Akarcay, 2014).

Stirdiiriilebilirlik raporlari, organizasyonun islemlerinin hem finan-
sal hem de finansal olmayan agilarini esit bir sekilde ele alan bir raporla-
ma sistemidir (Vargiin, 2020:348).

6.1. Finansal Raporlar ile Siirdiiriilebilirlik Raporlar1 Arasindaki
Farklar

Finansal raporlama ile Siirdiiriilebilirlik raporlamasi arasindaki fark-
liliklar, ekonomik bakis agisi, odak noktasi, zaman olgegi, veri tiirleri,
6nemlilik ve kullanicilar agisindan degerlendirilmektedir (Kaplanoglu ve
Yiiket, 2016).

Finansal raporlama, bir isletmenin ge¢misteki ve giincel mali duru-
munu detayli bir sekilde gosterir. Siirdiiriilebilirlik raporlamast ise islet-
melerin gelecekteki performansini etkileyen sosyal, ekonomik ve ¢evresel
etkinliklerinin sonuglarini gosterir. Finansal raporlarda gerceklesmis ve-
rilere dayanarak analizler yapilirken, siirdiriilebilirlik raporlarinda islet-
me faaliyetlerinin gelecekteki etkileri degerlendirilir. Ayrica, finansal ra-
porlarda igletmelerin performans sonuglar: sadece isletme seviyesinde ele
alinirken, siirdiirtilebilirlik raporlar: kiiresel 6lgekteki etkileri de dikkate
almaktadir. Finansal raporlar, finans ve muhasebe boliimleri arasindaki
dayanisma ile olusturulurken, siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi
icin tiim birimlerin uyumlu bir sekilde ¢alismasi gerekir (Oktem, 2018;
BIST, 2014).
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Finansal raporlar, genellikle yasal bir zorunluluk olarak hazirlanir-
ken, siirdiiriilebilirlik raporlarinin hazirlanmasi giintimiizde gontlliilik
esasina dayanmaktadir. Bu durum, finansal raporlamanin yasal diizen-
lemelere bagli olmasina karsin, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin daha
¢ok isletmelerin tercihine ve stratejik hedeflerine dayali bir siire¢ oldu-
gunu gostermektedir (Caliskan, 2012). Finansal raporlar ile stirdiiriilebi-
lirlik raporlar: arasinda farkliliklar olmakla birlikte, stirdiiriilebilirligin
ekonomik boyutu, bir sirketin finansal raporlarinda yer alan bilgilerden
kaynaklanmaktadir. Stirdiiriillebilirlik raporlari, sirketler tarafindan 6ne
stirlilen entegre raporlari ile de yakin bir baglant: icindedir. Bu durum,
stirdtrilebilirlik ve finansal performans arasindaki baglantinin 6nemini
vurgulamaktadir (Narsa ve Permatasari, 2022).

Finansal raporlar, entegre raporlar ve siirdiiriilebilirlik raporlar: ara-
sindaki benzerlikler ve farkliliklar, bu raporlarin igerik ve kullanim alan-
lar1 agisindan belirgin sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Stirdiiriilebilirlik ve
entegre raporlar1 hem finansal hem de mali olmayan bilgileri kullanirken,
finansal raporlar yalnizca finansal verilere dayanmaktadir. Ayrica, mali
raporlar gegcmise doniik faaliyetleri degerlendirirken, entegre ve siirdii-
riilebilirlik raporlar1 hem ge¢mis hem de gelecege doniik bir perspektif
sunmaktadir. Finansal raporlar kisa vadeli sonuglara odaklanirken, siir-
diirtilebilirlik raporlar1 uzun vadeli etkileri ele almakta, entegre raporlar
ise kisa, orta ve uzun vadeli donemleri dikkate almaktadir. Her bir ra-
porlama tiirii igin kurallar, ¢erceveler ve belirli standartlar mevcut olup,
tinansal raporlar kamuoyuna agik sirketler i¢in yasal bir zorunluluk ta-
sirken, entegre ve siirdiiriilebilirlik raporlar: genellikle goniilliilitk esasina
dayali olarak hazirlanmaktadir. Bu durum, isletmelerin siirdiiriilebilirlik
ve entegre raporlamay1 benimsemesinin stratejik bir tercih oldugunu gos-
termektedir (Tutar S., 2024).

6.2. Siirdiiriilebilirlik ilkeleri

Kiiresel olgekte, isletmelerin sosyal ve cevresel tesirlerinden sorumlu
olmalarina dair toplumsal talep giderek artmaktadir. Bu durum, kamuo-
yunun isgletmelerin sitirdiiriilebilirlik performansini ve sosyal sorumluluk-
larini dikkate almasini tegvik etmektedir (Rukmiyati, ve digerleri, 2023). Bu
talepleri karsilamak ve kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) basarimini his-
sedarlara iletmek amaciyla, giderek ¢ok daha fazla sirket stirdiiriilebilirlik
raporlar1 yayimlamaktadir. Bu raporlar, sirketlerin ¢evresel ve sosyal etki-
lerini agik bir sekilde ortaya koyarak, paydaslarla etkilesimi giiclendirmeyi
hedeflemektedir (KPMG, 2015). Siirdiiriilebilirlik raporlari, hisse sahipleri
tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmakta ve isletmelerin kurumsal sta-
tiisti ile rekabet avantajlar1 tizerinde 6nemli bir tesire sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu raporlar, sirketlerin gevresel ve sosyal sorumluluklarin
sergileyerek, paydaslarin giivenini kazanmasina ve rekabet¢i konumlari-
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n1 giiclendirmesine katk: saglamaktadir (Brotherton et al., 2019). Kiiresel
Raporlama Girisimi (GRI), diinya ¢apinda en yaygin olarak benimsenen
goniillii stirdiiriilebilirlik raporlama gergevesi olarak kabul edilmektedir.
(KPMG, 2015; Ekergil ve Gode, 2017). Siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan
diinyanin en biiyiik isletmelerinin yaklagik %75, Kiiresel Raporlama Inisi-
yatifi (GRI) gercevesini kullanmaktadir (KPMG, 2022).

Raporlama ilkeleri, yiiksek kaliteli raporlamanin yapi tagidir (McCa-
hey ve McGregor, 2013). Bununla birlikte stirdiiriilebilirlik raporlarinin
kalitesi, GRI'nin raporlama ilkelerinin seffafliginda 6nemli bir rol sahibi-
dir (Boiral ve Diouf, 2017; Willis, 2003). GRI, rapor kalitesini anlatan alt1
ilkeyi netlik, denge, dogruluk, karsilastirilabilirlik, zamanlilik, dogrula-
nabilirlik stirdiiriilebilir baglam ve tamlik olarak siralamaktadir (Boiral,
2013; GRI, 2016).

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlarinda, bilgileri Kiiresel Raporla-
ma Inisiyatifi (GRI) Standartlarina uygun olarak sunabilmesi i¢in rapor-
lama ilkelerini uygulamasi gerekmektedir. Bu ilkeler, raporlanan bilgile-
rin kalitesini ve dogru sunumunu saglamak amaciyla isletmelere rehberlik
etmektedir (GRI, 2016; Aareb ve Safari, 2020). Yiiksek kalitedeki bilgi,
bilgi kullanicilarinin igletmelerin siirdiirtilebilirlik etkinliklerinin sonug-
lar1 ve stirdiiriilebilir kalkinmaya katkilar: hakkinda kararlar almasina ve
bilingli degerlendirmeler yapmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda,
Kiiresel Raporlama Inisiyatifi (GRI) tarafindan hazirlanmig GRI 101: Te-
mel dosyasinda, raporlamaya iliskin temel ilkeler hakkinda detayl: bilgi
bu konu bagligi altinda sunulacaktir (Tutar S.,2024).

- Dogruluk Ilkesi

Isletmelerin siirdiiriilebilirlige yonelik etkinliklerinin degerlendirilme-
siicin dogru bir sekilde detayl: bilgileri raporlamasi gerekmektedir. Bilgile-
rin dogrulugunu belirleyen 6zellikler, bilginin niteligi ve kullanim amacina
bagli olarak degisiklik gostermektedir. Ozellikle niceliksel bilgilerin dogru-
lugu, verilerin toplanmasi, derlenmesi ve analizinde uygulanan belirli me-
totlara baglidir (GRI,2016;Robertson, 2021). Niteliksel bilgilerin dogrulugu
ise, mevcut kanitlarla tutarliliga ve ayrint1 diizeyine baghdir. Bilgi kullanici-
lar, kurulugun etkilerine dair degerlendirmeler yapabilmek amaciyla yeterli
ayrintiya ihtiyag duymakla birlikte Bir isletmenin dogruluk ilkesini uygula-
yabilmesi i¢in yapmasi gerekenler asagida gosterildigi gibi siralanabilir:

- Rapor edilmis verilerin kanitlarla orantily, tutarli olmasi gerekmektedir.
- Toplanan veriler ve 6lgiim yontemi agik bir sekilde belirtilmelidir.

- Veri dl¢timlerini ve hesaplamalara iligkin temeller yeterli bir sekilde
tanimlanmaly; hesaplamalarin tekrarlanmasi halinde benzer olan sonug-
lara ulagilmalidir.
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- Veri ol¢timlerindeki hata miktarinin, bilgi kullanicilarinin deger-
lendirmelerini veya sonuglarini etkilememesi saglanmalidir.

- Hangi verilerin tahmin edildigi belirtilmeli; tahmin i¢in kullanilan
tekniklerin ve temel varsayimlarla birlikte tahminlerin sinirlamalar1 da
aciklanmalidir.

- Denge Ilkesi

Isletmeler, raporladiklari bilgileri tarafsiz bir sekilde sunmali ve isletme-
leri ilgilendiren herhangi bir olumlu veya olumsuz etkileri adil bir bi¢imde
temsil etmelidir. Bu yaklasim, bilgi kullanicilarinin isletmenin siirdiiriilebi-
lirlik bagarimini dogru bir sekilde degerlendirebilmeleri i¢in 6nem tagimakta-
dir. Tarafsizlik, raporlarin giivenilirligini artirarak paydaslarin isletmeye olan
glivenini pekistirmektedir (GRI,2016). Bir isletmenin denge ilkesini saglamas:
icin yapmasi gerekenler asagida gosterildigi gibi siralanabilir:

- Raporlanmus veriler, bilgi kullanicilarinin kararlarini etkileyebile-
cek sekilde olmaly, bilgi kullanicilarinin olumlu ve olumsuz gelismeleri
gozlemlemelerine imkan taniyacak sekilde sunulmalidur.

- Gergekler ile isletmelerin bu gergeklere yonelik yorumlamalar: ara-
sinda net bir ayrim yapilmalidir.

- Olumsuz durumlarla ilgili bilgiler ge¢ilmemeli; olumlu olan du-
rumlarla ilgili ise fazlaca vurgu yapilmamalidir.

- Raporlar, bilgi kullanicilarinin kararlarini yaniltici bir sekilde etki-
lememelidir.

- Agiklik Tlkesi

Isletmeler, raporladiklar: bilgiler ve raporlar: anlagilir ve erisilebilir
bir sekilde sunmakla yiikiimliidiir (Boiral, 2013;GRI, 2016). Bir isletme-
nin agiklik ilkesinin gereklerini saglamasi i¢in yapmasi gerekenler asagida
gosterildigi gibi siralanabilir:

- Bilgi kullanicilarinin yetenekleri, dil becerileri ve teknolojiyle alaka-
11 6zel erisilebilirlik gereksinimleri dikkate alinmalidur.

- Rapor igindeki bilgiler, asir1 caba harcamadan ulasilabilir olmalidir.

- Raporda sunulan veriler, isletme ve etkinlikleri hakkinda makul bil-
giye sahip kullanici tarafindan anlagilabilir bir sekilde aktarilmalidur.

- Kullanicilarin agina olmayabilecegi teknik terimlerden, kisaltmalar-
dan veya diger jargonlardan olabildigince kaginilmals; bu tiir ifadeler i¢in
ilgili boliimlerde agiklamalar verilmelidir.

- Veriler 6z bir sekilde rapor edilmeli; gerektiginde faydali detaylar
atlanmadan sunulmalidir.
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- Bilgilerin erisilebilir ve anlasilabilir duruma gelebilmesi i¢in tablo-
lar ve grafikler kullanilmalidir.

- Karsilastirilabilirlik lkesi

Zaman igerisinde sirketlerin siirdurilebilirlikle alakali etkinlik so-
nuglarinda meydana gelmis olan degisikliklerin ve bu sonuglarin diger
sirketlere gore analizinin yapilabilmesi, raporlarin orantili bir sekilde
hazirlanmasi ve sunulmasi gerekir. Bu tutarlilik, siirdiiriilebilirlik rapor-
larinin zaman iginde karsilastirilabilir olmasini saglarken, isletmelerin
performanslarinin degerlendirilmesine ve sektér i¢indeki konumlarinin
belirlenmesine de olanak tanimaktadir (GRI,2016; Areeb ve Safari, 2020)
Bir sirketin karsilastirilabilirlik ilkesinin gereklerini saglamasi i¢in yap-
masi gerekenler agagida gosterildigi gibi siralanabilir:

- Mevcut raporlama siireci ile en az iki 6nceki siirece iliskin bilgiler,
ayrica belirlenen amag ve hedeflere iliskin veriler sunulmalidir.

- Verilerin toplanmasi ve raporlanmasi i¢in kabul edilmis olan diinya
capindaki 6l¢ti birimleri (6rnegin; kg, It) ve gerektiginde standart doniis-
tiirme protokolleri kullanilmalidir.

- Verileri hesaplamak ve 6l¢mek i¢in kullanilan metotlarla ilgili agik-
lamalarda tutarlilik saglanmalidir.

- Bilginin sunulma bigiminde tutarlilik saglanmalidir.

- Karsilagtirilabilirligi artirmak icin oranlar, mutlak veriler, toplam
sayilar, oranlar veya normallestirilmis veri toplulugu rapor edilmeli ve
bunlara iliskin agiklamalar yapilmalidir.

- Bilgi kullanicilarinin isletmelerin etkinlikleri ile diger isletmelerin
etkinlikleri arasindaki farklar1 kolayca fark edebilmelerini saglayacak
baglamsal bilgiler sunulmalidir.

- Daha 6nce raporlamis verilerde degisiklik olmasi halinde, karsilas-
tirilabilirligi saglamak amaciyla mevcut agiklamalar yapilirken 6nceki bil-
giler tekrar yorumlanarak sunulmalidir.

- Tamlik ilkesi

Isletmeler, raporlama déneminde siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin so-
nuglarinin degerlendirilmesine olanak taniyacak yeterli ve nitelikli bilgi-
yi sunmakla yiikiimliidiir. Bu durum, isletmenin siirdiiriilebilirlik basa-
riminin dogru sekilde analiz edilmesi ve hissedarlara etkili bir bigimde
iletilmesi yoniinden 6énem tasimaktadir (GRI, 2016; Robertson, 2021). Bir
isletmenin tamlik ilkesinin gereklerini saglamasi i¢cin yapmasi gerekenler
asagida gosterildigi gibi siralanabilir:
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- Rapor, ilgili doneme ait olaylari, etkinlikleri ve sonuglar1 icermelidir.
Bu kapsamda, kisa vadede etkisi minimum diizeyde olan veya goz ardi
edilebilecek faaliyetler de dahil edilmelidir; ancak bu faaliyetlerin uzun
donemde kaginilmaz veya geri dondiiriilemez bir duruma gelebilecegi, or-
negin kalici kirlilige neden olabilecek durumlar, belirtilmelidir.

- Igletmelerin siirdiiriilebilirlik basariminin anlagilmast igin gerekli
tiim veriler eksiksiz sunulmalidir.

- Isletmeler, raporlama siirecinde gerekli bilgileri hassasiyetle topla-
mal1 ve dogrulamalidir.

- Isletme, i¢ ve dis hissedarlariyla seffaf ve agik bir iletisim kurarak
raporlama siirecindeki hatalar ve eksiklikler ile ilgili geri bildirim almals;
bu sayede raporlama siirecinin gelistirilmesine ve tamlik ilkesinin tesis
edilmesine katkida bulunmalidur.

- Siirdiiriilebilirlik Baglami Ilkesi

[sletmelerin, siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik performans ve faali-
yetlerine dair bilgileri icerecek sekilde raporlama yapmasi, isletmenin siir-
diiriilebilirlik anlayisini ve bu alandaki ¢abalarini net bir bicimde ortaya
koymasina olanak tanir. Bu tiir bir raporlama, hem isletmenin ¢evresel ve
sosyal etkilerini degerlendirmesine hem de paydaslariyla olan iletisimini
giiclendirmesine katki saglamaktadir (GRI, 2016). Bir isletmenin siirdiirii-
lebilirlik baglami ilkesinin gereklerini saglamast i¢in yapmasi gerekenler
asagida gosterildigi gibi siralanabilir:

- Isletme etkinlikleri kapsaminda siirdiiriilebilir kalkinmaya dair
nesnel bilgiler ve gerekli 6nlemler agikea belirtilmelidir.

- Stirdiiriilebilir kalkinma gayeleri ve kosullariyla ilgili veriler detayli
bir sekilde rapor edilmelidir.

- Isletmenin uymas: gereken yetkili hitkiimetler arasi belgelerde yer
alan sorumlu is davranisi ve toplumsal beklentilerin etkileri hakkinda bil-
gi sunulmalidir.

- Igletme, farkli bolgelerde faaliyet gosteriyorsa, bu faaliyetlere iliskin
bilgiler uygun bolgesel kurallarla baglantili olarak raporlanmalidir.

- Zamanindalik ilkesi

Isletmeler, bilgileri diizenli bir program gergevesinde raporlamali ve
bu bilgilerin, bilgi kullanicilarinin karar verme siireglerinden 6nce hazir
bulunmasini saglamalidir. Bu yaklagim, isletmelerin seffaflik ve hesap ve-
rebilirlik ilkelerine uygun bir sekilde bilgi sunmalarina olanak tanir ve
kullanicilarin bilingli kararlar alabilmesi icin gerekli verilerin zamaninda
erisilebilir olmasini garanti eder(GRI, 2016). Bir isletmenin zamansallik
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ilkesinin gereklerini saglamasi i¢cin yapmasi gerekenler asagida gosterildi-
gi gibi siralanabilir:

- Verinin tam zamaninda sunulmasiyla birlikte diger raporlama il-
kelerinin gerekliliklerinin karsilanmasi arasinda bir denge saglanmalidir.

- Raporlama donemlerinin uzunlugunda tutarlilik korunmalidir.

- Raporlanan bilgilerin kapsadig1 zaman dilimi a¢ik bir sekilde belir-
tilmelidir.

- Dogrulanabilirlik flkesi

[sletmeler, raporlanan bilgilerin kalitesinin belirlenebilmesi igin bil-
gileri sistematik bir bigimde toplamali, derlemeli ve analiz etmelidir. Bu
stireg, raporlarin dogrulugunu ve giivenilirligini artirarak, paydaslarin
bilingli degerlendirmeler yapmalarina olanak tanir (GRI, 2016). Bir islet-
menin dogrulanabilirlik ilkesinin gereklerini saglamasi i¢in yapmasi gere-
kenler asagida gosterildigi gibi siralanabilir:

- Raporlanan bilgilerin degerlendirilmesi, yalnizca raporu hazirlayan-
lar disindaki kisilere (i¢ denetgiler, dis giivence saglayicilar) yapilmalidir.

- Raporlar1 ve igerdikleri bilgileri inceleyecek bir i¢ kontrol sistemi
olusturulmalidir.

- Stirdiiriilebilirlik raporlamasinin esasini teskil eden karar alma sii-
reci ve alinan kararin incelenmesine olanak taniyacak sekilde belgeler dii-
zenlenmelidir.

- Eger isletmeler stirdiiriilebilirlik raporlamasi i¢in bilgi sistemleri ta-
sarlamigsa bu sistemlerin dis giivence siirecinin bir unsuru olarak incele-
necek sekilde yapilandirilmas: gerekmektedir.

- Raporlanan bilgilerin orijinal kaynaklarini ve raporlamada kullani-
lan tahminleri destekleyecek giivenilir deliller sunulmalidir.

- Raporlanan bilgilerin orijinal kaynaklarindan elde edilen ve kabul
edilebilir hata sinir1 ¢er¢evesinde dogrulugunu onaylayan bir temsilci veya
sorumlu belirlenmelidir.

- Igletmenin faaliyet sonuglariyla ilgili olmadig: siirece, kanitlarla
desteklenmeyen veriler rapora dahil edilmemelidir.

- Raporlanan bilgilerle ilgili belirsizliklere dair kesin agiklamalar sag-
lanmalidir.

SONUC

Strdirilebilirlik kavrami, ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlariyla
hem bireylerin hem de isletmelerin karar alma siireclerinde giderek daha
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fazla 6neme sahip olmaktadir. Stirdiriilebilirlik ve stirdiriilebilir kal-
kinma, isletmelerin toplumsal refahi artirma sorumlulugunu ekonomik
kazang elde etmenin 6tesine tagiyan ¢ok boyutlu bir anlayisi zorunlu kil-
maktadir. Stirdiiriilebilir kalkinmanin tarihsel gelisimi, stirdiiriilebilirli-
gin bugiinkii anlamina ulasmasinda 6nemli katkilar sunmus ve bu kavra-
min kiiresel 6lcekte benimsenmesini saglamistir. Ozellikle Birlesmis Mil-
letler ‘in girisimleri ve Kyoto Protokolii gibi uluslararasi anlagsmalar, siir-
diiriilebilirlik anlayisinin diinya ¢apinda koklesmesine onciiliik etmistir.
Bu baglamda, siirdiiriilebilir kalkinmanin ¢evresel, sosyal ve ekonomik
boyutlari, isletmelerin faaliyetlerinde sorumluluk ve seffaflik ilkeleriyle
uyumlu bir sekilde hareket etmesini gerektirmektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletmelerin sosyal ve cevresel etki-
lerini paydaslariyla seffaf bir sekilde paylasarak hesap verebilirliklerini
artirmalar1 adina 6nemli bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Giintimiizde
finansal basarilarin 6tesine gegen isletmeler, sosyal sorumluluk projeleri
ve ¢evreye duyarli uygulamalar araciligiyla siirdiiriilebilirlige olan katki-
larini raporlamaktadir. Bu raporlar, paydaslarla siirekli bir iletisim ortami
saglayarak isletmelerin toplumsal giiven kazanmasina ve rekabet avantaji
elde etmesine imkan tanimaktadir. Finansal raporlardan farkli olarak siir-
diiriilebilirlik raporlari, isletmelerin gelecek nesiller i¢in dogal ve beseri
kaynaklarin korunmasi yoniindeki stratejik adimlarini ortaya koyar ve bu
kapsamda kiiresel 6lgekte bir etki yaratur.

Bu ¢alismada ele alinan siirdiirtilebilirlik ve stirdiiriilebilir kalkinma
kavramlarinin yani sira siirdiiriilebilirligin tarihsel gelisimi ve boyutla-
r1, igletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlamas: yoluyla topluma ve gevreye
sagladiklar1 katkilar1 vurgulanmaktadir. Isletmelerin kurumsal siirdii-
riilebilirlik anlayisini benimsemeleri ve bu dogrultuda stratejik kararlar
alarak faaliyetlerini siirdiirmeleri, siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin
gerceklestirilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Stirdiiriilebilir-
lik raporlamasinin 6nemi giderek artarken, bu siiregte dogruluk, siirdiiri-
lebilirlik, zamansallik ve dogrulanabilirlik ilkeleri dogrultusunda hareket
etmek, isletmelerin seffaflik ve hesap verebilirliklerini giiglendirecektir.
Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyum saglayarak faaliyetlerini
stirdiiren isletmeler, gelecege yonelik stratejilerini saglam temeller tizerine
inga etmekte ve hem mevcut hem de gelecek nesiller i¢cin daha yasanabilir
bir diinya olusturma yolunda 6nemli bir katki sunmaktadir.
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GIRIS

Son donemlerde meydana gelen ekonomik krizler ve sirket iflaslari,
isletmelerin daha etkin bir sekilde yonetilmesini zorunlu kilmistir. Hem
idari hem de mali agidan. Kiiresellesme ile artan rekabet, bu ihtiyac1 daha
da vurgulamistir. Sirketlerin ayakta kalabilmesi i¢in en etkili yonetim araci,
kurumsal yonetim anlayisidir. Kurumsal yonetim, sirketin stratejik yone-
tim ekibi ile iist yonetimin, hissedarlar, ¢alisanlar, tedarikgiler, miisteriler
ve toplumla olan iliskilerini kapsayan bir yaklasimdir. Bu yazida, kurum-
sal yonetimin tanimi yapilmis, temel ilkeleri, 6nemi, amaglar1 ve faydalar:
ele aliarak kurumsal yonetim teorileri ve bu alanda yapilan diizenlemeler
incelenmigstir. Ayrica Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi agiklanmis ve
halka ag1k sirketlerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin iig yil-
lik analizi yapilmigtir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin seffaf bir sekilde idare edildigini kanit-
layan bir unsur olarak giintimiizde giderek artan bir 6neme sahiptir. 2000’li
yillardan bu yana, bu kavramin 6énemi siirekli artmistir, 6zellikle meydana
gelen muhasebe skandallar1 (Enron, Parmalat vb.) kurumsal yénetimin ye-
terince dikkate alinmadigini gostermistir. Bu skandallarin yasanmasinda
i¢ denetim ve bagimsiz denetim terimlerinin birbirinin yerine kullanilma-
s1 yant sira, firma yoneticilerinin yanlis kararlar almasi, etik dis1 davran-
mas1 ve muhasebe hileleri yapmasi gibi nedenler de bulunmaktadir (Do-
§an,2010:92).

Su anda, ekonomik kosullarin hizla degistigi ve sirketlerin ¢evresel un-
surlarinda yasanan gelismelerin beraberinde getirdigi belirsizlik ortami ve
yiiksek rekabet sirketlerin devamliligini tehlikeye atmaktadir. Bu tehlikele-
rin ortadan kaldirilmasi ve sirketlerin siirekliliginin saglanmasi, yonetim
anlayislarinda yasanan kurumsallasma siirecine baglidir. Finansal krizlerin
artmasiyla birlikte, kiiresel diizeyde kurumsal yonetim anlayisinin kalitesi,
mali bagarinin dl¢iilmesinde ve yatirim kararlarinin alinmasinda daha fazla
6nem kazanmustir (Kiraci ve Alkara, 2009:169).

2000-2001 yillarinda tilkemizde yasanan ekonomik krizlerin nedenleri
arasinda, sirketlerin iyi yonetilememesi ve kontrol mekanizmalarinin etkili
isletilememesi, kurumsal yonetim anlayisinin 6nemini artirmistir. Bugii-
niin rekabet¢i kosullarinda, sirketlerin hayatta kalabilmesi, yogun perfor-
mansa ihtiyag duyulan kurumsal yonetim uygulamalar ile miimkiindiir.
Sirketin saglam bir kurumsal yonetim anlayisina sahip olmas: i¢ ve dis
paydaslarin sirketin stratejilerini benimsemesiyle miimkiindiir. Bu sayede,
sirketler piyasadaki firsatlar1 ve tehditleri hizli bir sekilde degerlendirerek
rekabet avantaji elde edebilirler. Bu anlayis1 benimseyen sirketlerin, seffaf-
lik ve hesap verebilirlik gibi prensiplere de sahip oldugu soylenebilir (Dagh
vd.,2010:19).
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Sirketlerin sosyal, ekonomik ve ¢evresel performans merkezli sorumlu-
luklarini benimsemesi, kurumsal siirdiiriilebilirligin saglanmasina 6nemli
katkilarda bulunmustur. Bu siireci kabul eden sirketler, kurumsal yonetim
anlayisinin ne kadar hayati oldugunu anlamiglardir. Sirketlerin tiim pay-
daslarina yonelik sorumluluklarin: etik ve ahlaki normlara dayali olarak
sekillendiren kurumsal yonetim ilkeleri, ayn1 zamanda kurumsal anlam-
da siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumlulugun belirleyici faktorlerinden biri
olmustur (Onder ve Kaya, 2018: 156). Siirdiiriilebilirlik, diinya genelinde
farklilagan bakis acilarina bagl olarak isletmeler icin giderek daha fazla zo-
runluluk haline gelmektedir. Kurumsal sorumluluk alanindaki beklentile-
rin fazlalagmasi ve seffafligin yayginlagmasi da isletmeleri stirdiiriilebilirlik
konusunda harekete gecirmeyi tesvik etmektedir (Uygurtiirk, 2022: 259).

Kurumsal yonetimin temel hedeflerinden biri, taraflar arasinda esitlik
ve kuruma olan giiven ortamini saglamaktir; ancak, iilkeler aras1 diizen-
lemelerin nitelikleri farklilik gosterebilir. Ulkelerin diizenlemeleri bazilari
i¢in baglayicidir, bazilari ise tavsiye niteligindedir. Baglayici diizenlemeler
hukuki yaptirimlara tabi iken, tavsiye niteligindeki diizenlemelerde her-
hangi bir yaptirim bulunmamaktadir (Turan ve Bayyurt, 2013: 30). ABDde
baglayici nitelikte olan Sarbanes Oxley Kanunu (DeFond ve Francis, 2005),
1992'de Cadbury Komitesi tarafindan genel ilkeleri belirten Cadbury Rapo-
ru (Siirmen ve Abdioglu, 2020: 38), ve OECD tarafindan 1999da yayimla-
nan Kurumsal Yonetim Ilkeleri gibi uluslararas: diizenlemeler bulunmak-
tadir. Tiirkiyede ise SPK’nin 2003’te halka acik isletmelere yonelik tavsi-
ye niteliginde yayimladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004’te halka agik
sirketlerin faaliyet raporlarinda uyumlarini agiklama zorunlulugu getiren
Uyum Beyani diizenlemesi ve 2007de kurumsal yonetimi tesvik amaciyla
baglatilan IMKB kurumsal yonetim endeksi gibi 6rnekler bulunmaktadir
(Pamukgu, 2011: 137).

KURUMSAL YONETIM

Isletmelerin ekonomik durumlarinin giiglii hale getirilmesi ve karlilik-
larinin giderek arttirilmasi piyasa rekabeti bakimindan 6nemlidir. Fakat tek
basina ekonomik durum ve karlilik isletmelerin basarisini degerlendirmek
ve isletmelerin siirekliliginin hangi diizeyde oldugunu tespit etmek baki-
mindan tam olarak ihtiyaca cevap verememektedir (Uygurtiirk ve Vargiin,
2018: 706). Bu konuda isletmelerin kurumsallagmasi ve kurumsal yonetim
anlayistyla hareket etmesi gerekmektedir.

Kavram olarak kurumsal yonetim i¢in genellestirilmis tek bir tanim
olmamasi nedeniyle, kurumsal yonetimin kullanim amaci, uygulama sa-
hasi ve ilgili prensiplerin hangi kuruluslar veya orgiitler tarafindan belir-
lendigi konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Bu yiizden, farkl
aragtirmacilar tarafindan bir¢ok tanim gelistirilmis ve agiklanmistir. Bu
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tanimlarin odaklandig1 unsurlar ti¢ ana madde halinde siralanabilir (Alp
& Kilig, 2014: 23).

o Sirketlerde hissedarlar arasi iligkilerin diizenlenmesini temel alan
tanimlar,

 Kurumsal yonetim anlayisiyla hangi sonuglarin elde edilmek isten-
digini temel alan tanimlar,

o Belirli ilkelere ve amaglara dayali olan yonetim anlayisini temel
alan tanimlar.

Cadbury Raporu (1992), sirketlerle hissedarlar arasindaki iliskinin
diizenlenmesine yonelik 6nemli bir referans olarak kabul edilir. Cadbury
Rapordunda, “sirketlerin yonetildigi ve denetlendigi bir sistem” seklinde
tanimlanan kurumsal yonetim kavrami, Gregory ve Lillien (2000) tarafin-
dan “sirketin degerini artiran, hissedarlar ve diger paydaslarin ¢ikarlarini
koruyan diizenlemeler” seklinde tanimlar (Ergin ve digerleri, 2008: 2). Gill
(2002) ise kurumsal yonetimi, “diiriistliik, esitlik, seffaflik, disiplin, dogru-
luk, bagimsizlik, sosyal biling ve hesap verebilirlik” gibi ilkeleri i¢inde ba-
rindiran bir yap1 olarak tanimlar (Dogan, 2018: 86). Kurumsal yonetimin
uygulanmasinin arkasinda pek ¢ok neden ve amag bulunur. Temel amaglar:
ise su sekilde 6zetlenebilir (Dogan, 2018: 85):

o Yatirimcilarin ¢ikarlarinin korunmasi,

« Yoneticilerin yetkilerini ve giiglerini suistimal ederek kisisel fayda
saglamalarinin engellenmesi,

o Sirket hissedarlarina esit ve adil davranista bulunulmasinin temin
edilmesi,

o Sirketin tiim paydaslarinin haklarinin giivence altina alinmasi,

o Sirket mali durumu ve faaliyetleri hakkinda kamuoyunun zama-
ninda ve agik bir sekilde bilgilendirilmesi,

o Yonetim kurullarinin gorev ve sorumluluklarinin net olarak ta-
nimlanmasi,

« Sirket kazanglarinin ortaklara ve tiim paydaslara haklar: oraninda
dagitilmasi,

« Biiyiik hissedarlarin azinlik hissedarlar iizerindeki baskilarinin ve
el koyma risklerinin 6nlenmesi,

« Sermaye maliyetlerinin disiiriilmesi, uzun vadeli yatirimlar yapa-
bilecek kurumsal yatirimcilar igin giivenin telkin etmesi ve sirketin hisse
senedi ihra¢ ederek finansman kaynaklarina erisimin kolay olmasinin
tesvik edilmesi.
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Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

SPK tarafindan 2011 yilinda yayimlanan teblig ile OECD Kurumsal
Yonetim llkeleri kilavuzlugunda pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve sef-
faflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tizere dort temel kurum-
sal yonetim ilkesi belirlenmistir. Bu Teblig ile borsada hisse senetleri is-
lem goren isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uymalar: zorunlu hale
getirilmistir. Dolayisiyla bu durum beraberinde isletmelerin faaliyetlerini
stirdiiriirken kurumsal yonetim ilkelerine ne 6lgiide uyum sagladiklarin
kamuoyuna agiklamalarini zaruri hale getirerek isletmelerin her faaliyet
donemi sonunda Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu yayinlama-
larini gerekli kilmistir (Vargiin vd., 2020: 1996).

Global seviyede kurumsal yonetim dort temel ilke cergevesinde top-
lanmaktadir. Bunlar; seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk il-
keleridir.

Seffaflik Ilkesi: Bu ilkenin temel dayanagy, sirketlerin faaliyetlerinden
dogrudan etkilenen tiim taraflara (i¢ ve dis paydaslara) gerekli bilgilerin
saglanmasidir. Seffaflik ilkesi, sirkete ait giincel bilgilerin halkla paylasil-
masini gerektirir. Seffaflik ilkesinin temel amaci, piyasada gercek dis1 bil-
gilerin olusmasini engellemek ya da en aza indirmektir. Aksi halde, sir-
ketlerin bu ilkeye uygun olarak verdigi bilgiler, asil ihtiyaglar1 karsilamaya
yonelik olmayabilir ve bu da ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bu-
lunmayabilir (Tiiredi vd., 2015: 60). Seffaflik, sirketlerin bagimsiz denetim
stiregleriyle finans piyasalarina giiven saglayarak temel bir dayanak olustu-
rurken, diger yandan sermayedarlarin degerlendirmelerine ve yonetim ka-
demesindekilerin dogru kararlar almasina rehberlik etmektedir (Abdioglu,
2007: 21).

Adillik Tlkesi: Adillik ilkesine gore, sirkette hem azinlik hem de disar1-
dan gelen hissedarlar dahil tiim ortaklara esit davranilmalidir. Bu kapsam-
da, ayn1 tiirdeki hissedarlara ayni sekilde davranilmali ve her hissedara esit
oy hakki taninmalidir. Oy verme konusunda yapilacak her tiirlii degisiklik
hissedarlarin oylamas ile gerceklestirilmelidir. Igeriden digariya bilgi akta-
rimi/ticareti gibi eylemler kesinlikle yasaklanmalidir. Ayrica, yonetim ku-
rulu iiyeleri ve diger yoneticilerin, somut yarar saglayan veya sirketi dogru-
dan ilgilendiren islemleri kamuya agiklamas: saglanmalidir (Aktan, 2013:
159).

Sorumluluk ilkesi: Sorumluluk ilkesi, dogru hedeflerin belirlenme-
sini ve bu hedeflerin gerceklestirilmesini, hukuk kurallarina ve toplumun
degerlerine uygunlugu korumayr amaglar. Sorumluluk ilkesi, hatalar: ce-
zalandirmasinin yani sira dogrulara tesvik eden bir denetim mekanizmasi
olarak goriiliir. Bu ilke, sirketlerin faaliyetlerinin hukuka ve toplumun de-
gerlerine uygun sekilde yiriitiilmesi icin yonetim kademesinin sorumlu-
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luklarini belirler (Ding ve Abdioglu, 2009: 161). Sorumluluk ilkesi, sirketin
toplumun degerlerine ve kanunlara uygun davranmasini gerektiren bir an-
lay1s1 temsil eder (Demirbas ve Uyar, 2006: 240).

Hesap Verebilirlik Ilkesi: Hesap verebilirlik ilkesi, sirketin yonetimi
konusunda kurallarin ve sorumluluklarin agik olarak belirlenmesini, yone-
tim kurulu tarafindan yonetim kademesi ile hissedarlarin ¢ikarlar: arasin-
daki uyumun korunmasini saglar. Bu ilke, seffaflik ve sorumluluk ilkesiyle
birlikte, sirketin faaliyetlerinden etkilenen tiim paydaslarin ve hissedarla-
rin yonetim kademesinin kararlarini ve islerini sorgulamasina ve gerekti-
ginde yargilamasina olanak tanir. Bu prensip genellikle yonetim kademesi
tarafindan alinan kararlarin ger¢ek olup olmadigini ortaya ¢ikarmak ve bu
kararlarin sorumlulugunu kabullenme gerekliligini gosterir (Demirbag ve
Uyar, 2006: 239).

Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Kurumsal Yonetim flkelerine
fliskin Yapilan Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri
ilk kez kapsamli olarak 2023 yilinda degerlendirilmistir. SPK’nin bu ilkeleri
hazirlama stirecinde etkili olan faktorler arasinda, siirdiiriilebilir bitytime,
kiiresel boyutta yasanan krizler ve uluslararasi rekabet kiiresellesen diinya-
da artis gosteren uluslararasi sermaye hareketleri ve yabanci yatirimcilarin
tilkeye ¢ekilmesi gibi unsurlar yer almaktadur.

Sermaye piyasalarinin uluslararasi kaynaklara erisim imkanlarinin
artmast tilke ve halka acgik sirketler i¢cin olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir
(SPK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2003). Ilkelerin hazirlanmas: siirecinde,
diinya genelinde benimsenmis ve onerilen genel ilkelerin yani sira iilke-
mizin 6zgilin kosullar1 da géz 6niinde bulundurulmustur. Bu kapsamda,
1999'da yayimlanan “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” gibi fazla sayida
tilkenin kurumsal yonetim diizenlemeleri incelenmistir (SPK, Kurumsal
Yonetim [lkeleri, 2003). Bu ilkeler 6zellikle halka acik sirketler i¢in diizen-
lenmekte ve uygulanmas: goniilliilik esasina birakilmaktadir. Sirketlerin
bu ilkeleri uygulama zorunlulugu yoktur ancak her yil sonunda hazirlanan
faaliyet raporlarinda bahsi gegen kurallara uyulup uyulmadigini belirtmek
ve uyulmayan kurallar hakkinda agiklama yapmak zorundadir. Ilkeler,
menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, pay sahipleri ve yonetim
kurulu olarak dort temel bashk altinda toplanmuistir.

Pay sahipleriyle ilgili b6liimde, hissedarlarin bilgi edinme ve inceleme
hakki, oy kullanma yetkisi, genel kurul toplantilarina katilma hakki, temet-
tit alma hakki, azinlik haklari, pay devri ve pay sahiplerine esit davranilma
prensibi konu alinmaktadir. Sirketlerin, hissedarlarla dogrudan iletisim ku-
racak bir birim olusturmalari tesvik edilmektedir. Pay sahiplerine eksiksiz,
dogru ve zamaninda bilgi saglanmasi esas alinmaktadir. Madde 2.1 “Bilgi
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edinme ve inceleme hakkinin kullaniminda hissedarlar arasinda hi¢bir ay-
rim yapilamaz.” olarak diizenlenmistir. Ayrica, genel kurulla ilgili 6nem arz
eden diizenlemeler de bu kisimda bulunmaktadir. Diizenlemelerdeki temel
hedef, miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulasmaktir. Oy kullanma
hakk: konusundaki diizenlemelerde, oy kullanma hakkinin devredilemez
olmasi ve vekalet yoluyla oy kullanmanin 6niinii kesecek hiikiimlerin esas
sozlesmede bulunmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, sirketin menfaatlerini gozetir-
ken, kamuya ve tiim paydaslara zamaninda, dogru ve tam bilgi saglaya-
cak diizenlemeleri kapsar. Bu bilgilere erisimin kolay ve iicretsiz olmasi
gerekmektedir. Madde 1.1.3% gore belirli taraflara veya yatirimcilara, ka-
muya agiklanacak bilgilerin 6nceden duyurulmasinin engellenmesi bu
kisimdaki kritik diizenlemelerden biridir. Bu, bilgiye erisimde tarafsizlik
saglar. Onemli maddelerden bir digeri, sirketin sermaye piyasasi araglari-
nin degerini etkileyebilecek olaylarin hizlica kamuoyuna agiklanmasini zo-
runlu kilan 1.3 numarali maddedir. Bu, yatirimcilarin tam ve dogru bilgiye
ulagsmalarini saglamak i¢in yapilmistir. Ayrica, sirketlerin ara ve yillik mali
tablolar1 ile bagimsiz denetim raporlarini kamuya duyurmasiyla ilgili dii-
zenlemeler de yapilmistir.

Ucgiincii béliim, menfaat sahipleri ile ilgili diizenlemeleri ve bu diizen-
lemelerin menfaat sahiplerinin yasal yollarla korunmasina vurgu yapil-
maktadir. “Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin
mevzuatla giivence altina alinmis veya hala diizenlenmemis haklarinin te-
minat altina alinmasini saglar” ifadesi Madde 1.1de, yer almaktadir.

Dérdiincii bolimde yonetim kuruluna iliskin diizenlemeler ele alin-
mustir. Yonetim kurulunun goérevleri, isleyisi, sorumluluklar1 ve kurulacak
komiteler gibi alt bagliklar bulunmaktadir. Bu kisimda dikkat ¢ekilmesi ge-
reken maddelerden biri, icra bagkani ile yonetim kurulu bagkaninin farkl
kisiler olmasi gerektigini ifade eden maddedir. Bu durum, ¢ikar ¢atigmasi
riskini artirabilir. Icra bagkaninin, sirketin faaliyetlerinden sorumlu olup
ayn1 zamanda denetleyici mekanizmanin basinda yer almasi, kurumsal yo-
netim ilkeleriyle celismektedir. Diger 6nemli bir diizenleme ise, yonetim
kurulunda gorev yapacak bagimsiz iiye sayisina iliskindir. Yonetim kuru-
lunun en az tigte birinin, ancak iki kisiden az olmamak kaydiyla, bagimsiz
tiyelerden olusmasi gerektigi belirtilmistir.

SPK’nin 2003 yilindaki bu diizenlemesinden sonra, 2004 yilinda Bor-
sada iglem goren sirketler i¢in 2005’ten itibaren “Kurumsal Yonetim Uyum
Raporu” hazirlama ve yayimlama zorunlu kilinmistir. 2007 yilinda Borsa
Istanbulda (BIST) olusturulan “Kurumsal Yonetim Endeksi” de bu siirecin
6nemli bir adimi olmugtur. 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baslayan
endeks 48.082,17 baslangi¢ degerini almistir.
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BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde bulunan sirketler icin kotta/ka-
yitta kalma bedeli, endekse dahil olduklar tarih itibariyle ilk 2 yil %50,
sonraki 2 y1l %25 ve devam eden yillarda %10 indirimli olarak ticretlendi-
rilmektedir. Kurumsal Yonetim notunu ilk aciklayan sirket Vestel Elektro-
nik Sanayi ve Ticaret A.S. olmustur (07.03.2007).

Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda bulunan ilgili hisse senetleri-
nin Kurumsal Yonetim Endeksinden ¢ikarilmasi asagida belirtilen sartlar
veya durumlar ortaya ¢iktiginda gerceklesmektedir:

« Herhangi bir hisse senedinin islem gordiigii piyasadan BIST Gézal-
t1 Pazarrna alinmasi,

 Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun (yeni agiklanan) 6’nin
altinda olmasi,

o Hisse senetlerinin islem sirasinin araliksiz 5 is giiniinden daha
uzun siire kapali bulunmast,

o Hisse senetlerinin islem gordiigii piyasadan kalic1 olarak ¢ikaril-
masi,

« Herhangi bir sebeple, derecelendirme sdzlesmesinin sona erdiginin
Borsa’ya bildirilmesi,

« Derecelendirme yapacak kurulusun, Sermaye Piyasasi Kurulunun
“Derecelendirme Kuruluslar: Listesi’nden ¢ikarildiginin Borsa'ya iletil-
mesi,

Derecelendirme yapacak kurulusun tarafsizligini yitirdiginin Borsa’ya
rapor edilmesi. (https://www.borsaistanbul.com/tr/)

2023 yili itibariyle Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde 73
sirket yer almaktadir (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Mart 2024).

SPK tarafindan yapilan bir diger 6nemli bir diizenleme ise “Sermaye
Piyasas1 Kanununa Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar
Hakkinda Teblig”in 2008 yilinda yiiriirliige girmesidir. Bu teblig sayesinde
borsada islem goren sirketlerde, hissedarlar ile iliskilerden sorumlu bir pay
sahipleri biriminin kurulmas: zorunlu hale getirilmistir. Bunun yani sira,
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin koordinasyonundan so-
rumlu bir personelin atanmasi da zorunlu hale getirilmistir. Bu personelin

sahip olmasi gereken lisanslar da tebligde belirtilmistir.
Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim, isletmelerin yonetim ve kontrol siireglerini dii-
zenlemeyi amaglayan bir kavramdir. Kurumsal yonetim isletmelerin uzun
vadeli siirdiiriilebilirliklerini ve degerlerini artirmay1 hedefler. Kurumsal
yonetim derecelendirmesi, sirketlerin isletme ile ilgili taraflara sundu-
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gu degeri, sirketin yonetim kurulunun faaliyetlerinin kabul edilebilirligi
ve kamuoyunu gecikmeden ve giiven i¢inde bilgilendirme faaliyetlerinin
degerlendirilmesine dayanir. Bu derecelendirmeler, sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine ne kadar uyumlu olduklarini degerlendirir. Sirketlerin
sadece kir odakli olmamalari, ayn: zamanda toplumsal degerleri de goz
ontinde bulundurarak faaliyet gostermelerini saglar. Bu sekilde, sirketler
sadece kendi basarilarini 6l¢mekle kalmaz, ayni zamanda topluma sag-
ladiklar1 degeri de degerlendirirler. Bu prensiplere uygun olarak hareket
etmek, sirketlerin uzun vadeli basarisini ve siirdiiriilebilirligini artirir (Ay-
boga, 2021:63).

Ulkelerin ¢ogunda oldugu gibi Tiirkiyede de kurumsal yonetim ilke-
leri, finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak dnem arz etmistir. Eko-
nomik s birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) dogrudan ¢ikar sahiplerinin
rolii, pay sahiplerinin haklari, kamuoyuna agiklama yapma ytikiimlaligi,
seffatlik ve pay sahiplerinin esit islem gérmesi olmak iizere bes temel ilke-
yi igeren kurumsal yonetim ilkeleri 1999 yilinda yayimlamistir. Tiirkiyede,
sermaye piyasalarinin diizenlenmesine ve denetlenmesine yetkili olan
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), 2003 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini
belirlemis ve yayimlamistir. Giincellenerek giiniimiize kadar gelen Tiirki-
yedeki kurumsal yonetim ilkeleri, pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamu-
yu aydinlatma ve seffaflik, yonetim kurulu olmak iizere dort temel ilkeyi
icermektedir. Bu ilkeler, sirketlerin yonetim ve kontrol siireglerini diizen-
leyerek, seftaflig1 artirarak ve paydaslarin haklarini koruyarak, Tiirkiyedeki
sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini ve basarilarini artirmayi he-
deflemektedir (Dolen, 2015:67).

Kurumsal yonetim anlayisinin ve ilkelerinin kiiresellesme stireciyle
birlikte diinyada 6neminin artmasi, isletmelerin bu ilkelerle uyumunu de-
gerlendirebilmek ve kiyaslama yapabilmek i¢in standart bir endeks siste-
mine ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. Bu ihtiyagtan dogan “Kurumsal
Yonetim Derecelendirmesi” kavramy, isletmelerin yonetim kalitesini deger-
lendirmeyi hedefler. Bu derecelendirmede, genel kabul gormiis bir anlayisla
isletme yonetiminin kalitesi esas alinir. Kredi derecelendirmesi ve finansal
oranlardan ziyade, isletme yonetiminin anlayisi, vizyonu, misyonu, politi-
kalar1 ve uygulamalari gibi niteliksel degerler iizerinden bir degerlendirme
yapilir. Ciinkii kurumsal yonetim anlayisi ve ilkelere uyum, sadece nicel ve-
rilere dayal1 degil, daha ¢ok isletmenin yonetimine ve isleyisine odaklanan
niteliksel dl¢iitlerle degerlendirilir. (Sandik¢ioglu, 2005:9)

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, bir kurumun kurumsal yoneti-
miyle ilgili uygulamalarini ve siireglerini analiz ederek, seffaflik ve giiveni-
lirlik prensipleri ¢ercevesinde pay sahiplerine bilgi sunan bir degerlendirme
stirecidir. Bu derecelendirme, kuruluslarin kurumsal y6netim ilkelerine ne
kadar uydugunu ve bu ilkeleri nasil uyguladigini degerlendirir. Ayrica, ku-
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rumun yonetim kalitesi, seffaflig1, hesap verebilirligi ve risk yonetimi gibi
alanlardaki performansini dl¢er. Kurumsal yonetim derecelendirmesi, sir-
ketlerin i¢ denetim mekanizmalarini giiglendirmek, paydaslarin giivenini
artirmak ve stirdiiriilebilir bir isletme yonetimi saglamak amaciyla 6nemli
bir ara¢ olarak kullanilir. Bu degerlendirme siireci genellikle bagimsiz ve
tarafsiz bir sekilde gerceklestirilir, boylece elde edilen sonuglar giivenilir ve
objektif bir perspektif sunar (Ugurlu ve Okan, 2023:25)

Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi talepsiz ve ta-
lepli olmak {iizere iki sekilde gergeklestirilebilir. Talepsiz kurumsal yoneti-
sim derecelendirmesi, kurumsal yonetim uygulamalarini degerlendirmek
i¢in kurumun talebi olmadan gergeklestirilen bir degerlendirme siirecidir.
Talepli kurumsal yonetim derecelendirmesi, derecelendirme teklifinin de-
recelendirilecek sirket yetkilileri tarafindan yapilmasi halinde uygulanan
derecelendirme tiirtidiir (Kilig ve Benligiray, 2012:65-68)

Talepli ve talepsiz kurumsal yonetim derecelendirmesinin farklari
Tablo 14de listelenmistir (Kilig ve Benligiray, 2012:70).

Tablo 1: Talebe Bagl Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi ile Talepsiz Kurumsal
Yonetim Derecelendirmesinin Karsilastirilmas:

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
talep derecelendirilen sirketten gelir.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
talep sirket dis1 kisi veya kurumlardan gelir.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
bilgi paylagimi sart1 bulunur.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
bilgi paylagimina gerek yoktur.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
seffaflik derecelendirme yapilmasinin 6niinde
bir engel olusturmamakta, sadece bir alt
derecelendirme notunu etkilemektedir.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
seffaflik onemlidir. Yeteri kadar seffaf olmayan
sirketlerde  Talepsiz ~ Kurumsal  Yonetim
Derecelendirmesi yapilamaz.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
derecelendirme iicreti derecelendirilen sirket
tarafindan kargilanmaktadir.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
derecelendirme iicreti derecelendirilen sirket
tarafindan kargilanmaz.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
anlagsma sartlarina gére herhangi bir uyusmazlik
¢ikarsa derecelendirme sonlandirilmaktadr.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin
herhangi  bir asamasindan Talebe bagh
Kurumsal Yonetim Derecelendirmesine gegis
yapilabilmektedir.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
hem kamuya agiklanmis hem de sirketten elde
edilen veriler kullanilmaktadir.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
bilgi kaynaklar1 kamuya agiklanmis ve
derecelendirme i¢in kullanilabilir bilgilerdir.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
ticreti derecelendirme yapilacak sirket tarafindan
karsilanmasi nedeniyle baski, bagllik, ¢ikar
catigmasi gibi problemlerle kargilagilabilir.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
baski ve ¢ikar catismasi yoktur, bagimsizlik 6n
plandadir.

Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi
sadece sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumunu ortaya koymaktadir.

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinde
ozellikle global  derecelendirme  sirketleri,
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun yani sira
yatirimcilarin oy kullanimi ve yonetime katilimi
gibi konularda karsilagabilecegi sorunlara iliskin
bilgileri de raporlarinda sunmaktadir.
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan secilmis ve
yetkili derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilmektedir. Bu derecelen-
dirme kuruluglar;, SPK’nin belirledigi standartlara uygun olarak sirket-
lerin kurumsal yonetim uygulamalarini degerlendirir ve uyum notlarini
belirlerler. Bu degerlendirmeler genellikle sirketin yonetim yapisi, sirketin
kurumsal yonetim politikalar1 ve uygulamalari, i¢ kontrol sistemleri, pay
sahiplerinin haklar1 ve bilgilendirme politikalar: gibi alanlar1 kapsar. Dere-
celendirme kuruluslari, SPK tarafindan yetkilendirilmis olmalar1 nedeniy-
le, bagimsiz ve giivenilir bir degerlendirme sunarlar. Bu sayede, sirketlerin
kurumsal yonetim performansini adil ve tarafsiz bir sekilde degerlendiril-
mesi saglanir (Bayraktaroglu ve Celik, 2015:99).

Tiirkiyede kurumsal yonetisim derecelendirme faaliyetlerinde bulu-
nan SPK’nin yetkilendirdigi kuruluslar, derecelendirme siirecinde kendi
metodolojilerini kullanarak derecelendirme yapmaktadir. Yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslar: asagida listelenmistir (SPK, Mart 2024).

e DRC Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi,
« Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi,
« JCR Avrasya Derecelendirme Anonim $irketi,

o Kobirate Uluslararas: Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri Anonim Sirketi,

o Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri Ano-
nim $irketi

Ulkemizde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin derecelendirme siiregle-
rinin ufak farkliliklara ragmen birbirine oldukg¢a benzer oldugu goriilmek-
tedir. Bu siire¢ asagida 6zetlenmistir (Okan ve Ugurlu, 2022:461)

Derecelendirme Anlasmasinin imzalanmasi ve On Caligma; SPK’nin
belirledigi normlar kapsaminda derecelendirme sirketi ile talepte bulunan
sirket arasinda bir sozlesme imzalanmaktadir. S6zlesme imzalanmasinin
ardindan derecelendirmeye iliskin baz1 belgeler, sirket yetkililerinden ta-
lep edilmektedir. Sirketin internet sitesi ve elde edilen belgeler kurumsal
yonetim uygulamalar1 yoniiyle detayli olarak incelenmektedir. Incelemeler
sonrasi sozlesme ekinde bulunan formlardaki sorularin detayli bir sekilde
cevaplanmasi istenir. Bu ¢alismalar tamamlandiktan sonra netlesemeyen
konular sirket yoneticileriyle goriisiilmek tizere giindem maddesi olarak
not edilmektedir.

Sirket Yetkilileri ve Tlgili Personel ile Goriisme; On caligmanin ar-
dindan, sirketin iist diizey yoneticileri ya da yonetim kurulu ile derecelen-
dirme sirketinin yetkilileri arasinda, havada kalan konular varsa toplant:
yapilmaktadir. Varsa kurumsal yonetim komitesinin toplantiya katilmasi
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beklenmektedir. Bu adimda belirsiz sorulara yanit aranmaktadir. Toplanti
sonrasinda hala ¢oziilemeyen konular varsa bu konular puanlanmaz ve de-
recelendirme raporunda belirtilir.

Raporun Yazimi ve Derecelendirme Komitesinde Tartisilmasi; Do-
kiimanlarin incelenmesi ve sorumlular ve yoneticilerle yapilan gériisme-
ler sonrasinda doldurulan formlar i¢in dort ana boliim oranlari ve sirket
oranlar1 hesaplanir. Bu puanlar derecelendirme raporunda ayrica belirtilir.
Derecelendirme uzmani tarafindan hazirlanan bu rapor sirketin kurumsal
yonetim derecelendirme komitesine sunulur. Rapor, Komite iiyeleri tara-
findan yeniden incelenerek eksiklikler ve hatalar diizeltilerek rapora son
sekli verilerek onaylanir ve sonrasinda sirket yetkilisine iletilir. Sirketin
rapora itiraz etmesi halinde, sirket derecelendirme uzmanina bildirimde
bulunur. Itirazlarin komite tarafindan incelenmesi sonrasinda itirazlarin
hakl1 olduguna karar verilmesi durumunda gerekli diizeltmeler yapilir.

Onay ve flan; Derecelendirme komitesi tarafindan kabul edilen dere-
celendirme orani sirkete gonderilir ve son asamada firmalarin internet si-
tesi araciligryla kamuya duyurulur. Ayrica sirkete ulasan not ulusal gazete-
lere, SPK’ya ve BIST’e de gonderilmektedir. Sirkete verilen derecelendirme
bir y1l stireyle gegerli olmakla birlikte, bu siire zarfinda bir derecelendirme
uzmaninin gozetiminde tutulur.

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu hazirlayan isletmeler, bu
raporlarda belirtilen hususlarin Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun yayimladi-
g1 Kurumsal Yonetim Tebligine uyumlulugunun belirlenmesi amaciyla
yapilan degerlendirmeler sonucunda Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Raporlar1 yayimlanmaktadir. Isletmeler, bu derecelendirme raporlarini
kamuoyuyla paylasarak kurumsal yonetim siireglerinde hangi asamada ol-
duklarini agikga ortaya koymaktadir (Vargiin ve Dogan, 2021:292).

SPK, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini ne kadar basarili bir ge-
kilde uyguladigini degerlendirmek i¢in kurumsal yonetim derecelendirme
notu gibi araglar kullanmaktadir. Bu notlar, sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum diizeylerini 6l¢mek i¢in 6nemli bir kriterdir ve yatirimcilar
icin onemli bir referans noktasi saglar (Onalan ve Tan, 2018).

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, her ilke i¢in belirlenen agir-
liklarin kullanilmasiyla hesaplanir. Bu agirliklar, SPK tarafindan belirlen-
mistir ve her bir ilke i¢cin 6nceden belirlenmis agirliklar: Tablo 2'de goste-
rilmistir (Diizer, 2020:153).
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Tablo 2: Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Derecelendirmedeki Agirliklari

Kurumsal Yonetim flkesi Agirhik
Pay Sahipleri %25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %25
Menfaat Sahipleri %15
Yonetim Kurulu %35
Toplam %100

Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 1 en diisitk 10 en yiiksek
notu gosterecek sekilde 1 ile 10 arasinda verilmektedir. Sirketlerin kurum-
sal yonetim derecelendirmesinde 10 notunu alabilmesi i¢in kurumsal yo-
netim ilkelerine tam uyumlu olmalar1 gerekmektedir. Saha Kurumsal Y6-
netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri $irketi'nden elde edilen bilgiler
dogrultusunda hazirlanan Kurumsal yonetim derecelendirmesinde not-
larinin anlamlar1 Tablo 3’te gosterilmistir (Kevser ve Dogan, 2021; Saha
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Mart 2024).

Tablo 3: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin A¢iklamasi

Not Agiklama

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne yiiksek oranda uyum saglamig ve tiim politika ile
tedbirleri hayata gegirmistir. Yonetim ve i¢ denetim sistemleri etkin bir bigimde kurulmus
ve isler durumdadir. Kurumsal yonetimle ilgili tim riskler belirlenmis ve aktif olarak
yonetilmektedir. Pay sahipleri ile menfaat sahiplerinin haklar: adil bir sekilde korunmaktadir;
kamuyu bilgilendirme ve seffaflik faaliyetleri olduk¢a yiiksek diizeyde yurutilmektedir.
Yonetim kurulunun yapisi ve isleyisi en iyi uygulama standartlarina uygundur. Bu alanlarda
neredeyse hi¢bir eksiklik bulunmamaktadir. Sirket, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde en
yiiksek seviyede yer almay1 hak etmistir.

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleriyle biiyiik oranda uyumlu olup ¢ogu gerekli politika
ile tedbiri devreye almustir. ¢ denetim ve ydnetim mekanizmalari, birkag kiigiik iyilestirmeye
ihtiya¢ duyulsa da etkin bigimde kurulmus ve isletilmektedir. Kurumsal yonetim risklerinin
biiyiik kism1 saptanmug ve aktif olarak yonetilmektedir. Hissedarlar ve menfaat sahiplerinin
haklar1 adil bir sekilde korunmaktadir; kamuyu bilgilendirme ve seffaflik ¢alismalar:
yiiksek bir seviyede ytiriitiilmekte ve yonetim kurulunun yapusi ile isleyisi saglam bir temele
dayanmaktadir. Bu alanlarda ciddi bir risk olmasa da bazi iyilestirmelere ihtiyag duyulabilir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksine iist siralardan dahil olmak hak edilmistir.

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim {lkeleriyle kismen uyumlu olup, belirli politika ve tedbirleri
uygulamaya almistir. I¢ denetim ve yonetim mekanizmalar1 orta diizeyde olusturulmus,
bunun yani sira islevsel durumdadir; ama daha fazla iyilestirme gerekmektedir. Kurumsal
6-7 |yonetimle ilgili risklerin bir boliimii saptanmig ve aktif olarak yonetilmektedir. Ulusal
standartlara uygunluk saglanmis olsa da, uluslararas: diizeyde bu standartlarin gerisinde
kalma riski mevcuttur. Menfaat sahipleri, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile
yonetim kurulu alanlarinda bazi iyilestirmelere ihtiyag duyulmaktadir.

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleriyle asgari diizeyde uyumlu olup, politika ve énlemlerin
yalnizca standartlarin altinda kalan bir béliimiinii hayata gegirmektedir. I¢ kontrol ve yonetim
mekanizmalar1 minimum diizeyde olusturulmusg, ama tam anlamiyla etkin ¢alismamaktadir.
Kurumsal yonetimle ilgili risklerin tespiti tam olarak saglanamamis ve bu riskler etkin
olarak yonetilememektedir. Menfaat sahipleri, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma, seffaflik ve
yonetim kurulu alanlarinda 6nemli 6lgiide iyilestirmeler yapilmas: gerekmektedir.
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Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleriyle uyum gostermemekte ve gerekli politika ile dnlemler
zayif kalmaktadir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar, yeterli etkinlikte kurulmamus olup,
kurumsal yonetim riskleri oldukga yiiksektir ve bu riskler aktif bir sekilde yonetilmemektedir.
<4 | Sirket, kurumsal yonetim ilkelerine karsi duyarsiz kalmakta; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma, seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alanlarinin tamaminda ciddi
zaafiyetler bulunmaktadir. Bu durum, yatirime giiveninin sarsilmasina ve maddi kayiplarin
yasanmasina yol agma potansiyeli tagimaktadir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. ve
benzeri diger derecelendirme yapan kuruluslar, kurumsal yénetim derece-
lendirme notlarinin ne anlama geldigine iliskin agiklamalar yapmaktadir.
Bu agiklamalar, ¢ogunlukla birbirine benzerlik gostermektedir. Derecelen-
dirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin anlamlari, asagidaki Sekil
I'de 6zetlenmistir. Sekilde de gosterildigi gibi, kurumsal yonetim derece-
lendirme notu yiikseldikee, sirketin SPK tarafindan belirlenen kurumsal
yonetim ilkelerine uyumunun arttig1, uyum seviyesinin en yiiksek diizeye
ulastig1, sirketin kurumsal yonetim risk faktorlerinin farkinda oldugu ve
riskleri yonetmede giiclii araglara sahip olundugu séylenebilir. Ayrica, ig
kontrol sisteminin etkin sekilde isledigi de belirtilebilir. Notlar diistiik¢e
ise kurumsal yonetim ilkelerine uyumun zayifladig1 ve yetersiz hale geldigi
anlagilmaktadir (Diizer, 2020:154).

Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum

Politika ve 6nlemleri uygulama

Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalarinin etkinligi
Kurumsal y6netim risklerinin tespiti ve yonetimi
Pay ve menfaat sahiplerinin haklarimin gézetimi
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri
Yénetim kurulunun yapisi ve isleyisi

Asgari p ﬁ . Azami Uyum ve gergeklesme
< v diizeyi
| l

YYYYYYY

1 1 1 S
Ll
| | | | Derecelendirme
Notlar
4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlami (Diizer, 2020:154)

Isletmelerin, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu
7 ve iizerinde ise hisse senetleri BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde islem
gorebilir. Bu durum, isletmelerin kurumsal itibarlarini artirarak yatirimeilar
ve diger paydaslar nezdinde giivenilirliklerini yansitir. Ayn1 zamanda, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer almak, sirketin kurumsal yonetim ilke-
lerine uyum saglamasi ve iyi uygulamalari1 benimsemesiyle iliskilendirilir, bu
da sirketin piyasada daha cazip hale gelmesine katki saglar. Bu nedenle, islet-
meler i¢in kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu ne kadar
yiikseldik¢e kurumsal itibarlar1 da giiglenir (Vargiin ve Dogan, 2021:292).
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YONTEM VE BULGULAR

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi verilerine gore 60 adet halka agik
sirketin 2020-2021-2022 yillar1 i¢indeki kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 ve 2020-2021-2022 yillarina ait Donem Net Kar1 karsilagtirilmistir
ve Tablo 4’te gosterilmistir.
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2020-2021-2022 Yillarinda Sirketlerin Kurumsal Derecelendirme Notlari

Tablo 4

(Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Kurumsal Yonetim Endeksi) ve 60 halka
agik sirketin 2020-2021-2022 yillarinda agiklanan Finansal Durum Tablosundaki

Dénem Net Kar.!

1 Ocak 2020/1 Ocak 2021|1 Ocak 2022
31 Arahk 202031 Arahk 2021(31 Arabk 2022
SEKTOR | ALT SEKTOR SIRKET ADI 2020 [2021 (2022 |[NET DONEM|NET DONEM|NET DONEM
KARUZARARI |KARUZARARI |KARLZARARI
(IL) (IL) (IL)
w_wamwm Tork Kathun Bankast| 6 o1 | 91 91 | 9742 [254737.000 104.403.,000 1.365.496,000
Garanti BBVA A S. 97,68 |97.91 | 98,08 |6.238.003,000 13.073.306,000 | 58.510.306,000
” = — . ——
B AR Sekcerbank Turk A.S. 9421 |9431 | 94,60 |52.617.000 54.789,000 1.502.150,000
Tirkiye Halk Bankasi A S. 9434 | 9451 | 94,64 |2.600.045,000 1.507.729,000 14.753.896,000
M_M_So Smai Kalkinma Bankast| o o4 | o5 g6 | 95 86 |712.204,000 1097309.000  |4.105.739,000
Yap1 ve Kredi Bankast A §. 96,17 | 96,85 |97.00 |5.079.518.000 10.489.758,000 | 52.744.689,000
Creditwest Faktoring A S. 88,11 |- 89.02 | 63.686.868,00 70.081.765,00 183 642 878,00
FINANSAL KiRALAMA | Garanti Faktoring Hizmetleri A §. | 9440 | 94,70 | 9470 |50.150,000 131.936,000 350.742,000
VE FAKTORING :
SIRKETLERI I5 Finansal Kiralama A §. 9213 |92.91 |92.91 |197.586,000 310.063.000 826.766.000
Lider Faktoring A_S. 9141 |91.51 |91.54 |6.312,000 38.162,000 206.876,000
M Seker Finansal Kiralama A §. - 89,10 | 83,50 |13.461,000 47.893,000 102.350,000
w AG Anadolu Grubu Holding AS. [95.62 |95.21 |95.68 |613.445,000 3.541.929.000 10.068.143,000
m HOLDINGLER VE | Alarko Holding A S. 8970 |89.70 |92.22 [801.953.738.00 |1274.416.737.00 |11.440.784.915.00
YATIRIM SIRKETLERI 5 : :
. wommmb Sitketler Grubu Holding| o5 15 | 9557 | 9557 1390240000  |2828476.000 | 6.014.410,000
W Global Yatrm Holding A_S. 9120 | 9140 |92.10 [20.955.134.000 | 2.794.797.000 54.009.437,000

1 Tablo 4'te xxx,000 olarak gosterilen tutarlar Bin Tiirk Lirasini; xxx,00 olarak gosterilen

tutarlar Turk Lirasini ifade etmektedir.



ISLETME BILIMI UZERINE ARASTIRMALAR’ 105

Ihlas Holding A.S.

8477 |84.99 |85.06 |31.939.316,00 401.120997.00 | 943.154.683.00
TAV Havalimanlar: Holding A'S. |96.67 |96.70 | 96,88 |-2.283.284.000 | 467.689,000 1.899.087.000
Turcas Petrol A S. 9580 |96.10 |95.80 [124.004.098.00 | 80.099.366,00 793.194.733.00
w.w_nus Sise ve Cam Fabrikalan| o5 30 | o551 | 96,01 |2.138.037.000 9.040.197.000 19.345 059,000
Alay ~ Gaynmenkul  Yatnm| g6 95 | 9633 | 9635 |-458.444.388.00 |237.917.44900 | 5.563.513.840,00
Ortakligs A S.
w_mﬁ%m GYO Yatum Ortakhdt| o) 47 | 9447 | 94,42 |83.375.180,00 649.124.65500 | 1.247 439.605,00
GAYRIMENKUL . - "
YATIRIM o aE@MMmEm%E Yatnm| o) ) 19216 (92,23 |352452.465.00 | 378.556.382.00 | 6.602.399.467,00
ORTAKLIKLARI i
LA Sbadal il 82.80 |89.60 |118.592.111.00 |474.687.94400 |2332.117.148.00
Ortakligs A 5.
Dogus ~ Gayrimenkul — Yatim| o3 4 19491 |93.20 |-360.865.188.00 |-229.276.304.00 | 2.665.028.996.00
Ortakligs A S,
SICORTA SIRKETLERI Wﬁ%? Anomm Tirk Sigorta) o5 53 | 9549 | 95,67 |460.637.712.00 | 521.836991.00 | 1.133.201.306,00
Anadolu Efes Biracilik ve Malt 95,85 |96.34 | 9634 |814.759.000 1.068.303,000 3.429.068,000
Sanayvi A S
Coca Cola Icecek A S. 9421 |94.68 |94.79 |1.232.671.000 2.271.412.000 4.331.051.000
. Punar Entegre Et ve Un Sanayi| o; 55 |93 50 |93 80 |95.319.330,00 134.667.590,00 | 325.530.470,00
GIDA, ICECEK VE|AS.
e —
Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. | 9530 |[95.40 |95.40 [-39.857.307.00  |-63.782.890,00  |-54.272.281.00
=
Pinar Siit Mamulleri Sanayi AS. | 9328 |93.31 |93.51 [40.187.453.00 117.343.109.00 | 380.276.821.00
i Tat Gida Sanayi A S. 9505 |95.17 | 9532 |167.274341.00 [223.190334.00 |295.262.469.00
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Arcelik A S. 96.02 |96.74 | 96.85 |2.847.839.000 3.064.674.000 4.324.672.000
Momm_m Turk Otomobil Fabrikast| gy 55 |99 60 | 92,69 |1.784.170,000 3.281.316,000 £.562.191.000
Turk Prysmian  Kablo  ve|o, 03 9504 | 9548 |42.418.644.00 40.732.994.00 190.006.118.00
Sistemleri A S.
METAL ESYA MAKINE [ .. : -
FLEKTRIKLI M:m_h Traktor ve Ziraat Makinelerl| o3 o |94 09 | 94,58 | 776.443.043,00 1.322.187.577,00 |2.971.018.561,00
CIHAZLAR VE ULASIM —= _ .
ARACLARI Vestel Elektronik  Sanayi  ve| 963, (9634 |96.59 [1.772.599,000 1.895.487.000 856.747.000
Ticaret A.S.
Ihlas Ev Aletlen Imalzt Sanayi ve | po 35 | g5 50 | 85,50 [37.346.793.00 91.044.699,00 226.112.084.00
Ticaret AS.
Otokar Otomotiv ve Savumma gy o7 | 9489 |9553 |618.268.000 1.041.524,000 1.239.118.,000
Sanavi A S.
AKSA Akrilik Kimya Sanayi A §. [97.22 | 97.49 | 97.49 |439.953.000 1.167.208.000 3.422.038.000
KIMYA fLAC PETROL |AvgazAS. 9417 9495 |95.61 |-24.889.000 670.105.000 4.733.385.000
LASTIK VE PLASTIK | Kim g
e dnmmww %%E%E Sanayl ve| - 9248 [80.395.943,00  |316.423.046.00 | 597.361.454.00
Mﬁmﬁ Turkiye Petrol Rafinerilert| o 70 | 9694 | 96.45 |-2.493.511,000 3.494 837,000 41.044.621.000
_ | Batigm Anadolu Cimento Sanayi| ¢, g7 | gggg | 8520 |-327.011.521,00 | -604.407.00 447 737.00
TAS VE TOPRAGA | AS.
DAYALI ; P—
B 80.05 | 90.46 | 14451839600 |565.611996,00 | 1.700.559.130.00
Sanavi Ticaret A S.
wﬂm_m Demir ve Celik Fabrikalan| o5 53 | g5 79 | 96,10 |3.309.093,000 15.527.082,000 | 18.005.034,000
ANA METAL SANAY] —
Iskenderun Demir ve Celik A'S. | 94,55 |95,10 | 96,10 |2.423.349,000 6.468.354.000 6.726.197.000
m.mm w|ELEKTRIK GAZ VE| AksaEnerji Uretim A S. . 93.45 | 93,49 |470.035.971.00 | 1.679.745.785,00 |4.561.511.070.00
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TEENIK FAALIYETLER

H.Hunz._uﬂ MUAYENE VE
ANALIZ

Miithendislik A 5.

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. | - - 94.75 |-567.280.969.00 |-120291.640,00 |1.018.070.601,00
Enerjisa AS. 95.09 | 9550 | 1.087.683.000 2282 368,000 14 498 093,000
Galata Wind Enerji A S. - 54.00 | 15635654200 |170.912.855.00 |1.043.955935,00
M
‘ " - = -
o |TOPTAN TICARET wo%& LR 97.00 | 57.40 | 1.037.334.000 2.331.581.000 7.824.186.,000
%T
= mm PERAKENDE TICARET | Migros Ticaret A S. 96.69 | 96.70 |-402.984.000 358.881,000 2.570.283.000
oM.
==
m BiLisiM Womm.o wamlin £Ea T UCEr 92.77 |94.01 |114.528.012,00 | 264.650,000 415.672,000
)
m SAVUNMA Aselsan Elektronik Ticaret A S. 93.51 | 93.39 | 4.449.106.000 7.130.563.000 11.915.661,000
2 YAYIMCILIK FHurryet Croeizalls ve 257 |92.61 |-80.862.684.00 | 55.218.092,00 117.771.033,00
N Matbaacihk A S,
Th o
mu TELEKOMUNIKASYON | Tiirk Telekomuinikasyon A S. 94.03 | 54.03 |3.177.873.000 5.761.454.000 4.134.846,000
‘ MUHENDISLIK . y ;
HE | FAALIVETLERE; Srrimleis Temap Toen v _ 93.61 |23.978.951,00 | 130.667.738.00 | 469.060.654,00




ULASTIRMA
DEPOLAMA

Pegasus Hava Tagimacilidi A S.

96,30

-1.965.097.057,00

-1.972.478.349,00

7.100.145.148.00

VEULASTIRMA VE

BAYINDIRLIK DEPOLANMA

INSAAT

BAYINDIRLIK iSLERI

ENKA Insaat ve Sanayi A .

92.80

4.505.060,000

5.159.042.000

1.961.307.000

ENCILIK VEINSAAT

TAS OCAKCILIGI

=

KOMUR VE LINYIT
MADENCILIGI

Park Elektrik A §.

90,19

59.475.456,00

255.165.083.00

426.431.817.00

108 chrkim Alyiiz, Mesut Ozdedmir
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