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Ozet

Amag: Calsma isletmelerde tUnellemenin nasil gerceklestigi, tUnellemenin
kurumsallasma ve etk ilkeler acisindan hangi sorunlar ortaya cikardigr ve bu
sorunlarin 6nune gecilmesiicin hangi dnlemlerin alinmasi gerektigine dikkat cekmeyi
amaclamaktadir. Parmalat, Satyam ve Olympus gibi énemli skandallar inceleyen
bu calisma, tinellemenin bu skandallarda oynadigi rolU ortaya koymaktadir.

Metodoloji: Bu calisma, tUnelleme kavramini ve isletmelerdeki etik disi uygulamalari
incelemigstir. Karsilastirmall vaka analizi yéntemi ile Parmalat, Satyam ve Olympus gibi
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onemli skandallar incelenmis ve tUnellemenin kurumsal yonetim ve etk ilkeler
Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. isletmelerdeki tOnelleme sireci, ortaya cikan
sorunlar ve etik disi uygulamalarin édnlenmesi icin gerekli ic denetim sistemleri
tartisiimistir.

Bulgular: Vaka analizleri, tUnellemenin cesitli yontemlerle yapilabilecegi ve bu
yontemler arasinda belirli ortak &zellikler oldugunu goéstermektedir. Parmalat, Satyam
ve Olympus skandali incelemesi, tUnellemenin cesitli yontemlerle gerceklestirildigi
ortaya koymakta ve bu turler arasinda finansal tablolarin manipulasyonu, dUsuk faiz
oranlaryla kredi veriimesi, mal ve hizmetlerin fahis fiyatlarla veya piyasa degerinin
altinda satisi ve isletme karlarnin yapay olarak dUsuk gdsterilmesi yer almaktadir.
TUnelleme ftUrleri isletmenin yapisina, sektérine ve yerel yasalara gore degisiklik
gostermektedir. Vaka analizleri, zayif kurumsal ydnetim yapilar ve eksik denetim
mekanizmalar olan isletmelerde daha sik tUnelleme oldugunu gostermistir. Etik disi
uygulamalar, denetim sureclerinin yetersiz olmasi, yonetim kurullarnin bagimsiziigi ve
isletme eftik ilkelerin yeterince benimsenmemesi nedeniyle ortaya cikar.

Sonug ve Katkilar: Calisma tUnellemenin dnlenmesinde etk standartlann eslik ettigi
glclu kurumsal yénetisim yapilarinin gerekli oldugu, seffaflik, hesap verebilirlik ve
gUcluU ic kontrol sistemlerinin tUnelleme ilgili riskleri azaltmada dnem arz ettigini ortaya
koymaktadir. Buna ek olarak hem calisanlar hem de yoéneticiler icin dUzenli etik
egitim ve kapsayici risk degerlendirmesi, tUnelleme vakalarnin  azaltimasina
yardimci olabilir. Calisma, tUnelleme kavramini Turkce literatUre kazandirarak,
gelecekte yapillacak arastrmalar icin bir referans noktasi  olusturmayi
hedeflemektedir.

Sinirlamalar: Calisma yalnizca Parmalat, Satyam ve Olympus skandallar ile sinirli
kalmistir. Farkli sektérlerde ve cografyalarda yasanan diger skandallarin incelenmesi,
bulgulann genellenebilirligi  acisindan  dnemlidir.  Karsilastrmali  vaka analizi
yontemiyle yapllan bu calismada, bulgularnn nicel veri ile desteklenmesi sinirl
kalmistir.  Gelecekte yapilacak arastirmalarnn, nicel analizlerle bu bulgularn
desteklemesi, calismanin sonuclarinin genellenebilirligini artirabilir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Etik, Muhasebe, isletme Finansi, Yolsuzluk, Tinelleme.
Jel Kodu: G30, G10, G14, M41, M10.

Abstract

Purpose: The study aims to draw attention to how tunneling occurs in businesses, what
problems tunneling creates in terms of institutionalization and ethical principles, and
what precautions should be taken to prevent these problems. Examining important
cases such as Parmalat, Satyam, and Olympus, this study reveals the role tunneling
plays in these scandals.

Methodology: This study examined the concept of tunneling and unethical practices
in businesses. Using the comparative case analysis method, important scandals such
as Parmalat, Satyam, and Olympus were examined and the effects of tunneling on
corporate governance and ethical principles were analyzed. The tunneling process in
businesses, the problems that arise, and the internal audit systems necessary to prevent
unethical practices were discussed.

Findings: The case studies show that tunneling can be done with various methods and
that there are certain common features among these methods. The Parmalat, Satyam

47



Kiziltan, B., Yilmaz, B.N., Vural, A., Eskicindil, B., Acikgéz, M. / Baskent Universitesi Ticari Bilimler Fakdltesi
Dergisi, 2024, (8)2, 46-61.

and Olympus case studies reveal that tunneling is carried out through various methods,
including manipulation of financial statements, granting loans at low interest rates,
selling goods and services at exorbitant prices or below market value, and artificially
understating company profits. Types of tunneling vary depending on the structure of
the business, its sector, and local laws. Case studies have shown that tunneling
activities are more frequent in businesses with weak corporate governance structures
and inadequate audit mechanisms. Unethical practices occur due to inadequate
audit processes, lack of independence of boards of directors, and inadequate
adoption of business ethics principles.

Conclusion and Contributions: The study reveals that strong corporate governance
structures accompanied by ethical standards are necessary to prevent funneling, and
fransparency, accountability, and strong internal control systems are important in
reducing tunneling-related risks. In addition, regular ethics training and comprehensive
risk assessment for both employees and managers can help reduce tunneling cases.
The study aims to introduce the concept of tunneling to Turkish literature and create a
reference point for future research.

Limitations: The study was limited to the Parmalat, Satyam and Olympus scandals only.
Examining other scandals that occurred in different sectors and geographies is
important for the generalizability of the findings. In this sfudy, which was conducted
with the comparative case analysis method, the support of the findings with
quantitative data was limited. Future research supporting these findings with
quantitative analyses may increase the generalizability of the results of the study.

Keywords: Corporate Ethics, Accounting, Corporate Finance, Fraud, Tunneling
Jel Codes: G30, G10, G14, M41, M10.

GIRiS

21. yUzylda teknolojideki gelismelerin hizianmasi ve kiresellesen dUnya ile serbest
piyasa ekonomilerinin yayginlasmasiyla birlikte yeniis alanlarn ortaya cikmis ve rekabet
ortami yayginlasmistir (Celayir ve Basar, 2021:2). BUyUyen ve gelisen ekonomi sonucu
is iliskileri daha karmasik hale gelmis; bu iliskilerdeki karmasiklik ve bUyUklUk nedeniyle
kisiler, yonettikleri isletmeleri sadece kendi cikarlarn dogrultusunda yonetme egilimi
go6stermis bdylece etik disi faaliyetlerin GcUncU kisilerden gizlemelerini kolaylastirmistir.
Isletmelerin kisisel cikarlara gére yénetimesi sadece o isletmeye zarar vermemekte,
aynl zamanda isletmenin etkilesim icinde bulundugu tUm paydaslarnda zarar
gbérmesine neden olmaktadir (Bursal, 2018:506). Tunelleme &zU itibariyle hukuki bir
kavram olup, isletmedeki kontrol sahibi hissedarlarin, azinlik pay sahipleri ve isletmeyi
zarar ugratacak sekilde isletmenin sahip oldugu varliklann sahsi cikarlan dogrultusunda
dogrudan veya dolayl bicimde kendilerine aktinlmasi islemine denilmektedir. Bati ve
Dogu Avrupa, Asya, Latin Amerika piyasalarindaki cogu halka acik isletme hakim
hissedarlarn kontrollundedir (La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer 1999: 501). Hakim
hissedarlar kendilerine haksiz menfaat saglamak amaciyla isletme Uzerinde hakimiyet
haklarini kb6tUye kullanmaktadirlar. Bu kétUye kullanma sirasinda isletmedeki azinlik hak
sahiplerinin ve diger paydaslarnn zarara ugratacak sekilde isletmenin varliklarn
aktarnimasi sonucunda tUnelleme dogar. Bu baglamda calismada, tUnellemenin ne
oldugu, isletmelerde tUnellemenin nasil gerceklestigi, bu tGnellemenin kurumsallasma
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ve etik kodlar acisinda nasil sorunlara yol acabilecegi, bu sorunlarn é6nine gecilmesi
konusunda isletme ici denetim mekanizmalarinin etik ve kurumsallasma cercevesinde
nasll islemesi gerektigi sorularina cevap aranmistir.

Skandallarin &ntne gecilmesiicin hukukun ve kamu otoritelerinin dis denetimine intiyac
duyulmasinin yani sira; etik ve kurumsallasmanin da dnemi bUyUktUr. Zira hukukun
UstinIGQuNnUNn  tesis edildigi ve kamu oforitelerinin etkin  bir bicimde denetim
mekanizmasini calistrdigl gelismis Ulke ekonomilerinde isletmelerin hileli ve etk disi
islemlere karnstigr skandallar da bir hayli fazladir (Bhasin, 2013:28). Dolayisiyla
isletmelerde yasanan skandallarin dnUne gecilimesinin baslica yollarindan biri, yénetim
anlayisinin kurumsallasmasi, adillik, dUrUstlUk ve dogruluk gibi etik kodlara gére hareket
edilmesidir. Isletmelerin ic denetim mekanizmalarni kuramamasi halinde; yolsuzluk,
rOsvet, muhasebe ve finansal hileler, ic bilgi ficareti ve tUnelleme gibi etk disi
uygulamalar sonucu kontrol sahibi paydaslarin isletmeleri ve onlarla iliskide bulunan
tUm paydasian dogrudan veya dolayl zarara ugrama tehlikesiyle karsi karsiya
kalabilirler.

Bu calismada ele alinan tunelleme kavrami, Turkce alan yazinda daha énce yer
almamis olup, bu baglamda sunulan katki son derece yenilikci ve 6zgundur.
TUnelleme, incelenen konu ve baglam dahilinde TUrkce alan yazina kazandinlarak, bu
kavramin anlasiimasina ydnelik bir aciim sunmaktadir. Tinelleme kavramini ik kez
TUrkce alin yazinda tartismaya acarak, konuyla ilgili ilerleyen arastirmalar icin bir temel
olusturmakta ve akademik alana katki saglamaktadir.

Calismanin amaci, isletmelerde tUnellemenin nasil meydana geldigini, bu tinelleme
tUrlerinin kurumsallasma ve eftik ilkkeler acisindan hangi sorunlara yol actigini, bu
sorunlarin énune geciimesi icin nelerin yapiimasi gerektigini incelemektir. Parmalat,
Satyam ve Olympus gibi buUyUk skandallarla bu kavramin nasil uygulandidi
orneklendiriimis ve bu tUr etik disi uygulamalarin énlenmesiicin neler yapilabilecegdi ele
alinmustir.

1. KURAMSAL ARKA PLAN

TUnellemenin incelenmesi ve efkileri konusunda Bae ve digerleri (2002), Kore is gruplari
Ozellikle de Chaebol'ler isletmesi baglaminda tinelleme kavramini incelemistir. Hakim
hissedarlarnn genellikle azinlik hissedarlarin aleyhine sonu¢c doguracak satin almalar
yaphd tespit edimis. Arastirmada tUnellemenin devralan isletmelerin hisse senedi
fiyatlan Uzerindeki olumsuz etkileri vurgulamaktadir. Ayrica bu arastirma sayesinde
hakim hissedarlarn kendi menfaatlerinin isletme menfaatlerine gére éncelediklerini
iddia eden tUnelleme hipotezini desteklemektedir. Baek ve digerlerinin (2005)
calismasi, Kore Chaebol isletmesinin 6zel menkul kiymet arzlarn sirasindaki faaliyetlerini
incelemis ve is gruplarindaki tinellemenin kapsaml analizini calismistir. Calisma, isletme
gruplarnda kurumsal yénetisim ve finansal uygulamalar hakkindaki analiziere ampirik
veriler sunmaktadir. Calismanin devaminda, hékim hissedarlarin bagl isletmelerin
varliklarni  kendilerine transfer edebilecedi ne iliskin  mekanizmalan vurgulamis,
tUnellemenin sahiplik ve yénetim dinamiklerinin Gzerindeki etkilerini sunmustur. Juliarto
ve digerleri (2013), &zellikle ASEAN (GUneydogu Asya Uluslar Birligi) Ulkelerinde
isletmelerin tGnelleme faaliyetlerinin incelemesi ile tUnelleme uygulamalarin yayginhigi
ve yonetici davranislan arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma, bagimsiz yéneticiler ve
yabanci sahiplik gibi mevcut ydnetisim mekanizmalarnin, isletmedeki tUnelleme
davranislan azaltmada konusundaki yetersizligini ortaya koymaktadir. Bu calisma,
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dUzenleyicilerin, &ézellikle kurumsallasmamis isletmelerin, azinlik hissedarlarini haklarinin
hakim hissedarlarnn kétu niyetli ve haksiz davranislarindan korumak icin daha etkin
yontemler gelistirmeleri gerekliligi sonucuna varmistir. Hussain ve Safdar (2018),
Pakistan'daki aile isletme gruplarnda tUnellemenin analizini sunmustur. Calismada,
isletmedeki hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasindaki catismalarini incelemistir.
Calismanin ampirik sonuclari, hdkim hissedarlar sahip kontrol sahibi olduklarn dUsuk
nakit akisina sahip isletmelerden, yuksek nakit akisi haklarina sahip isletmelere hakim
konumlarni k&tOye kullanarak nasil kaynak aktardiklanni incelemektedir. Bu tarz
tUnelleme faaliyetlerinin  azinlik hissedarlan Uzerindeki zararlarini  gdstermektedir.
Calismada isletmelerin tUnellemeden korunabilmesi icin daha iyi kurumsal yonetime
intiyaclarn oldugunu vurgulamaktadir. Bu arastirma, azinlik haklarini ve menfaatlerini
korumayl amaclayan duzenleyici otoriteler icin aile isletmelerindeki kaynak kontrolli
ve transferi hakkinda énemli bilgiler sunmaktadir.

Kurumsal yénetisim ve tunelleme faaliyetlerini dUstrilmesi edilmesi konusunda Tang
(2016), Cin'deki kamu iktisadi tesebbuUslerinde tUnellemenin nasil olustugu ve vergiden
kacinma ile arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calisma, kurumsal yénetimin bu tUr riskli
faaliyetleri dnleme ve azaltmada konusundaki katkilar incelemektedir. Calismada
Ozellikle zayif ydnetisim sahip isletmelerimdeki, tUnelleme anlayisi konusuna katki
saglamaktadir. Sari ve digerleri (2016), Endonezya'daki kurumsal yodnetisim
cercevesinde liskili  taraf islemlerinin isletmelerde tUnellemeye olan efkilerini
incelemektedir. Calisma, isletmelerdeki tUnelleme faaliyetlerinin tespit icin bir modeli
gelistirmistir. Bu sayede, isletmedeki kontrol hakki ile tUnelleme arasindaki iliskiyi
vurgulamistir. Boylece, tUnelleme risklerin azaltimasi konusunda kurumsal ydnetim
sistemlerinin ne kadar dnemli oldugunu vurgulanmistir. Calisma sayesinde tUnelleme
davranislar daha iyi anlasimakta ve yasal dizenlemelerin ve korumalarin zayif oldugu
ortamlarda gUclU yénetisim dnemine dikkat cekmistir.

Is gruplarndaki ic sermaye piyasalar ve tinelleme konusunda ise Dow ve McGuire
(2009), Japon Keiretsular’'ndaki tUnelleme faaliyetleri hakkinda ampirik veriler
toplanmistir. Bu veriler 1siginda, ekonominin duraksadigr dénemlerde finansal yapisi
daha guclu isletmelerin gelecekteki finansal avantajlarni korumak icin kendilerine
gbre finansal acidan zayif konumda olan isletmeleri nasil  destekledigini
gbstermektedir. Bu arastrma, gelismekte olan ekonomilerdeki kurumsal ydnetisim
sOylemini genisleterek, is gruplarindaki ic sermaye piyasalarinin anlasiimasini ve bu tarz
isletmelerin hem destekleyici tarafini hem de kdtU niyetli tarafiniinceler.

Cagmizda kuresellesme, teknolojinin degismesi ve rekabet ortaminin artmasi,
isletmeler icin degisikliklere yol acmis bunun sonucunda is dunyasinda artan rekabet,
talep dedisiklikleri, teknolojik ilerlemeler, isletmelerin kurumsal bir yapiya sahip
olmalarnni gerekli kilmistir (OJot, 2024:10). Kurumsallasmanin amaci, kurumsal dederleri
calsanlarina aktanimasi ile isletmenin kendine &zgU bir sistem yaratarak diger
isletmelerden farkllasmasini sadlamaktir (Karpuzodlu, 2003:71). isletmelerde etik
tartismalar ise maddiyata ve karlliga odaklanmalar nedeniyle ortaya cikmistir.
isletmelerin etik ilkeleri, isletme amacini ifade eder, deder sistemini tanimlar ve ilkeler
dogrultusundaki karar verme sekillerini gosterir (Aydin, 2014:148). isletmelerin etik
davranslar icsellestirmesi, isletmelerin itibarnni artirdigi gibi toplum ve musterileri
acisindan guvenilir olmalarini saglar ve yasal uyusmazliklar yasamalarini énler (Yalcin,
2024:42). Etik ilkelerin kurumsallastinimasinda; etik egitimlerinin veriimesi, isletme icinde
etik ilkelerin iyilestirimesi, efige &zel komisyonlarin kurulmasi gibi farkll yontemler
uygulanabilir (KicUkoglu, 2012:181). Yénetimde sdz sahibi olan veya pay cogunlugunu
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elinde bulunduran paydaslarin, isletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarini sahsi
cikarlan icin kendilerine aktarmasi olarak tanimlanan tUnelleme kavrami (Shirur,
2011:10; Bae ve Kim, 2021:3), isletmelerde &zellkle de kurumsal ydonetim alaninda
kapsamili bir etik degerlendirmeyi gerektirmektedir. Kontrol sahibi paydaslarnn cikarlar
icin kaynaklarin isletmenin disina kaydinimasi, azinlik pay sahiplerine ve isletmenin
genel degerine zarar vermektedir. TUnelleme, yaygin olarak gelismekte olan Ulkelerde
goOrUlurken, genelde kurumsal ydnetim mekanizmalarinin  eksiklikleri,  azinlik
hissedarlarnnin  haklarnin  yeterince korunmamasi ve yogun mulkiyet yapisi gibi
faktérlerle baglantiidrr. isletmelerde gerceklesen tinellemenin nedenlerini analiz
edebilmek icin isletme cevresi, mulkiyet yapisi ve kurumsal ydnetim mekanizmalarinin
incelenmesi gerekmektedir(Juliarto vd., 2013: 27). TUnelleme cogu zaman isletmelerin
finansal tablolarinda veya raporlarinda gérinmez ancak sureclerin sonunda tespit
edilir.

isletmelerde tUnellemeyi tespit etmek ve &nlemek amaciyla kurumsal ydnetim
yapisinin olusturulmasi son derece énemlidir (Chen ve digerleri, 2018: 988). Yapilan
calsmalar, kurumsal mdlkiyet ile tUnelleme arasinda pozitif bir iliski oldugunu
g6stermektedir. Bir baska ifade ile ydneticilerin isletme Uzerindeki kontrolU,
tUnellemenin hangi boyutta gerceklesecegdi konusunda son derece dnemlidir (Juliarto
vd., 2013: 30). Bazi calismalarda paydaslarin isletme Uzerinde hdkim duruma gelmesi;
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde tUnelleme riski ile karsilasma olasiigini artirmaktadir.
Azinlk durumda olan paydaslarnn haklarinin korunmasi icin ydonetim yapisinin ve
yonetisim cercevelerinin uygulanmasi énem arz etmektedir. isletmelerde; seffaflik,
esitlik ilkeleri ile tOnellemenin 6nUne gecebilmek icin isletme icerisindeki ydnetim
yapisini analiz ederek etkili ydnetisim yaklasimlarini uygulomak &nemlidir. Yénetim
kurulunun bagimsizligl, yolsuzluklarla mucadele girisimleri, etik is kOItOrG ve etik is
kavraminin varlgr gibi kurumsal yénetim anlayisi ile riskler azaltlarak paydaslarn
cikarlan korunmaktadir (Chen vd., 2018: 988).

2. METODOLOJi

Bu calismada tUnelleme kavrami ve bu kavramin isletmelerdeki etik disi uygulamalarla
olan iliskisi incelenmistir. Parmalat, Satyam ve Olympus gibi bUyUk skandallar,
karsilastrmall vaka analizi yéntemiyle degerlendiriimis ve bu skandallar Uzerinden
tUnellemenin kurumsal yénetim ve etk ilkeler Uzerindeki efkileri ele alinmistir.
tunellemenin isletmelerde nasil gerceklestigi, bu kapsamda ortaya cikan sorunlar ve
bu tUr etik disi uygulamalarn dnlenmesi icin gerekli ic denetim mekanizmalar Uzerinde
durulmustur. Calisma, tUnelleme kavramini TUrkce literatUre kazandirarak, gelecekte
yapllacak arastirmalar icin bir referans noktasi olusturmayi hedeflemektedir.

TUnelleme kavraminin kdkenlerini, teorik cercevesini ve uygulamalarnni anlamaya
yonelik olarak kuramsal bir arka plan olusturulmus, karsilastirmall vaka analizi ydntemi
ile farkl isletmelerde yasanan tUnellemenin ortak &zelliklerini ve benzerliklerini
karsilastirmali olarak ortaya koymustur. Vaka analizi, bu skandallarin ardindaki kurumsall
yonetim eksikliklerini ve etik ihlalleri degerlendirmek icin kullaniimigtir. Calismanin son
bdlumunde gelecekte yasanabilecek skandallarin énine gecilmesi icin isletmelerin
alabilecekleri dnlemlere deginilmigtir.

TUunelleme isletmeyi kontrol altinda tutan hissedarlarin isletmedeki mal varliklarni veya
kaynaklarni kendi hesaplarina aktarmalar seklinde tanimlanmaktadir. Bu aktarmlar
yalnizca mal varlklanyla dedil ayni zamanda isletmenin nakit akisinin kisilere
yonlendirimesiyle de gerceklesebilmektedir (Atanasov vd., 2014: 1700). isletmede
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kontrol sahibi olan paydaslarin gerceklestirdigi bir diger tUnelleme isletmeden
kendilerine ait olan baska bir isletmeye piyasa bedelinin altinda mal satisi veya fahis
fiyatla mal satmasi sonucunda kendilerine dolayll olarak isletme kaynaklarini
aktarmalandir. Bu ydntemde sadece maddi varliklarnn aktarmi degil ayni zamanda
iceriden sizdirlan bilgilere gére paydaslarin paylarini mevcut degerden daha yUksek
bir bedelle satmasi sonucunda isletme 6zsermayesinin tUnellenmesi de s&z konusudur
(Atanasov vd., 2014: 1708). Yaygin kullanilan diger ydéntem ise isletmenin mal
varliklarina dokunmadan kontrol sahiplerinin, kendi paylarnni artirarak azinlik pay
sahiplerinin - haklarnnin  askiya alinmasi veya azinlk pay sahiplerinin haklarini
kullaniimasinin finansal islemler ile engellenmesidir. (Johnson vd., 2000:11). Ust dizey
yoneticilere haksiz ve fahis miktarda tazminat, maas, ikramiye 6denmesi, isletmeden
piyasanin ortalamasinin altinda bor¢c para alimak veya kredi kullanmak seklinde de
gorUlebilmektedir (Atanasov vd.,2011:7). Diger tUnelleme ydntemlerinden bazilar ise
sunlardir:

o Isletmenin baska isletmelerden mal veya hizmet satin alrken yUksek fiyatlar
odemesi

e Gercek degerlerden daha dusUk faiz oranlan veya belirli kisilere kredi
saglanmasi

e Finansal tablolarin manipUle edilmesi yoluyla gercek performansin gizlienmesi

« Isletmenin gerceklesmemis veya belgelenmemis islemlerle gelir saglamasi

o Isletme varliklarinin gercek dederlerinden daha dUsik bir fiyatla iliskili taraflara
devredilmesi ve isletme varliklarinin azaltimasi (Johnson vd., 2000: 11)

e Isletmenin iliskili bir tarafa bUyUk miktarda alacak vermesi veya uzun vadeli bir
kredi saglamasi (Sari vd., 2016: 34)

e Nakit varliklarnnin yasa disi veya etik olmayan sekillerde ydnlendirimesi veya
kullaniimasi

o Asin fiyatlandinimis varliklann isletmeye dahil edilmesi

o isletme icindeki farkll birimler arasinda yapay borc iliskileri olusturularak
kaynaklarn aktarlmasi

o Isletme karlannin yapay olarak dUstk gdsterimesi veya baska hesaplara
aktarnimasidir (Atanasov, 2011: 7).

3. VAKA ANALIzi

Parmalat 1961 yilinda Kuzey italya'da bir aile ciftligi olarak kurulmustur. O zamandan
bu yana gecen vyillar icinde isletme, italya'nin en bUyUk sUt OrUnleri ve gida
isletmelerinden biri haline geldi ve sonunda uluslararasi bir holdinge dénUstl (Econ
Crises, 2016). Ulkenin en blytk sut Grinleri isletmesi olan Parmalat 2003 yilinda iflas
ederek italya tarihinin en ciddi finansal skandallarindan birini ortaya cikardi. Skandal,
hileli muhasebe, zimmete para gecirme ve yanlis yatirm taleplerini iceren ve vyillardir
devam eden bUyUk bir dolandincilik plani ortaya ¢ikardi (Shipping and Commodity
Academy, 2024).

2010 yiina kadar Satyam Computer Services skandall Hindistan'in en bUyUk kurumsal
dolandinciigini temsil ediyordu. Satyam Bilgisayar Hizmetleri'nin  kuruculan ve
yoneticileri isletmenin defterlerini uydurmus, hisse fiyatini sisirmis ve muazzam
miktarlarda para calmislardir. Bu paranin bUyUk bir kismi gayrimenkule yatinimisti.
Dolandirniciik 2008 vyilinin sonlarnda Haydarabad emlak piyasasinin ¢dkmesi ve
Satyam'la olan baglantinin ortaya c¢cikmasiyla aciga cikti (Hindustan Times, 2015).
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Skandal 2009 yilinda ydnetim kurulu baskani Byrraju Ramalinga Raju'nun isletme
kayitlarinin manipUle edildigini itiraf etmesiyle gun 1sigina ciktl (The Hindu, t.y.).

Olympus, 2011 yilinda Japonya'da optik ekipman isletmesi Olympus'ta ortaya cikarilan
bir muhasebe dolandiniciidgi skandalidir. ingiliz dogumlu Michael Christopher Woodford
14 Ekim'de aniden CEQ'luk gérevinden alindi. The Walll Street Journal'a gére, alti aydir
isletme baskaniydl ve “Japon isletme tarihindeki en bUyUk ve en uzun sureli zarar
gizleme diUzenlemelerinden birini” ifsa etmeden iki hafta énce CEQ'luga terfi etmisti
(The Wall Street Journal, 2011). Woodford'u bu goérevlere atayan yénetim kurulu
baskani Tsuyoshi Kikukawa, CEO ve baskan olarak gérevlerine devam etti (Tabuchi &
Protess, 2011: Bloomberg, 2011).

Yukarnda bilgileri verilen Parmalat, Satyam ve Olympus isletmelerinde tespit edilen
tUnelleme tUrleri asagidaki tabloda veriimistir.

Tablo 1. Skandallarda Tespit Edilen TUnelleme TUrleri

PARMALAT SATYAM OLYMPUS

Mal ve hizmetlerin
fahis fiyatlarla veya

piyasa altinda v v 4
satisl

Iceriden bilgi

sizdirma v v X
Azinlik
hissedarlarinin

haklarinin X v X
engellenmesi
Ust dUzey
yoneticilere fahis

tfazminat ve X 4 X
maaslar

YUksek fiyatlarla
mal veya hizmet N4 N4 N4
alimi
DUsUk faiz
oranlariyla kredi N4 X v
verilmesi
Finansal tablolarn

manipulasyonu v v v
isletme varliklarinin
dUsUk fiyatlarla N4 X N4
devredilmesi
Isletme karlannin
yapay olarak N4 N4 N4
dUsUk gbsteriimesi
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4. BULGULAR VE TARTISMA

Yapilan incelemeler sonucunda skandallar arasinda baz érintUler tespit edilmistir.
Satyam, Parmalat ve Olympus skandallari sektérler ve Glkeler arasinda farkliik gosterse
de tUnelleme faaliyetlerinin yUrUtUlmesindeki baz noktalar cok benzerdir. Finansal
tablolarin sistematik olarak manipule ediimesi ik gbze carpan orintudir ve bunun
sonucunda isletmenin finansal saghgr hakkinda yaniltici bir resim ortaya ¢ikmaktadir.
Her Uc vakada da yoneficiler karlan sisirmek, zararlan gizlemek ve dolayisiyla
yatirmcilan ve duzenleyicileri aldatmak amaciyla yaratici muhasebe tekniklerine
basvurmuslardir.

Bir baska ortak nokta da islemlerin gercek niteligini gizlemek icin kullanilan karmasik
isletme yapilardir. Ornedin Parmalat’in yéneticileri, varliklarn uydurarak borcu gizlemek
icin offshore isletmelerinden olusan bir ag kurmus, Olympus ise gecmisteki zararlarini bir
yigin muhasebe ayarlamasi ve ¢cok katmanli satin almalarnn altina géommusto fakat
Satyam benzerlerine kiyasla offshore isletmelere daha az bagmili olsa da ayni
amaclara ulasmak icin benzer sekilde bUyUk bir 6zgurlikle bu yollardan bazilarina
basvurdu; hesaplarindaki gelir rakamlarini ve nakit bakiyelerini manipUle etmek.

Parmalat, Satyam ve Olympus vakalari, tUnellemeyi cesitli tUrlerde gerceklestirmislerdir.
Bu tUrler arasinda finansal tablolarin manipUlasyonu, dUsUk faiz oranlanyla kredi
verimesi, mal ve hizmetlerin fahis fiyatlarla veya piyasa degerinin altinda satisi ve
isletme karlarnnin kasith olarak dustk gdsterimesi yer almaktadir. Azinlik hissedarlarinin
cikarlar, Ust dUzey ydnefticiler veya kontrol sahibi hissedarlar tarafindan tehlikeye
atilmustir.

Her Uc skandalda da cesitli tUnelleme tOrleri uygulanmistir ancak yéntemler ve
sonuclar her bir vakada farkliik gdstermistir. Ornegdin, Satyam'da iceriden bilgi sizdirma
ve aznlik hissedarlarnnin haklarinin kisitlanmasi dne c¢ikarken, Olympus'ta finansal
tablolarin manipUlasyonu ve isletme varliklarnin dustk fiyatlarla devrediimesi gibi
yontemler 6ne cikar. Bu durum, isletmenin yapisina, sektérine ve yerel yasalara bagl
olarak tUnellemenin degisebilecegini gdstermektedir.

Her Uc vaka da gUclu ic denetim sistemlerine, bagimsiz dis denetimlere ve seffaf
yonetim uygulamalarina duyulan intiyacin altini cizmektedir. Etik ideallerin ve kurumsal
yonetisim standartlannin korunmasi, yasal gerekliliklere uyulmasini saglarken ayni
zamanda uzun vadeli basar ve given yaratir. Calisanlar ve deneftciler icin dUzenli etik
egitimi ve farkindalik girisimleri etik disi davranislarin énlenmesi acisindan kritik dnem
tasir (Business Standart, 2015). Bu skandallar sonucunda ortaya cikan yasal dedisiklikler
ve yeni kurumsal yénetim ilkeleri, isletmelerin daha hesap verebilir ve seffaf yénetim
yaklasimlar benimsemelerine yol acmistir. Skandallann ardindan  bircok Ulkede
yUrurlige giren daha kati kurumsal yénetim normlar ve denetim sUrecleri, gelecekte
bu tUr skandallarnn yasanmasini engellemeyi amaclamaktadir.

Vaka analizlerine goére, zayif yonetim yapilan ve eksik denetim mekanizmalar olan
isletmelerde tUnelleme daha yaygin oldugu gérulmus, isletmede etik ilkelerin yeterince
benimsenmemesi, yénetim kurullannin kendi baslanna calismasi ve denetim
sUreclerinin yetersiz olmasi tUnelleme gibi etik disi uygulamalara sebebiyet vermistir.
Satyam ve Parmalat'ta, kontrol sahibi hissedarlarn ve Ust dizey ydneticilerin isletme
kaynaklarni kendi cikarlari icin nasil kétuye kullandiklart ve kurumsal yénetim ilkelerine
aykin  davrandklan  acikca  gdérilmektedir.  isletmelerde etk  standartlann
uygulanmamasi, tunellemenin yayginlasmasina ve aznlik hissedarlarinin - zarar
gdérmesine neden olur. Ornedin, ydnetim kurulu baskaninin Olympus'ta etik disi
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davranislan giziemeye calismasi ve bunlarin uzun sure fark edilmemesi, etik ilkelerin
isletmelerde yeterince benimsenmedigini gdstermektedir.

SONUC ve ONERILER

Calisma, tUnelleme kavrami, kurumsallasma ve etik ilkeler baglominda Parmalat,
Satyam ve Olympus gibi bUyUk skandallar incelemistir. Calisma, tUnellemenin
isletmelere ve paydaslarina bUyuk zarar verebilecegini ve etk disi davranislar ve kotu
kurumsal yénetisimin bu tUr skandallara neden oldugunu géstermektedir. Calisma,
tunelleme kavraminin TUrkce alan yazisina uygulanmasinda énemli bir rol oynamistir.
TUnelleme konusu, Turkce kaynaklarda daha 6nce hic incelenmemis bir konudur.
Calisma, kurumsallasma ve etik baglominda tUnelleme gibi karmasik bir konuyu ele
almakta ve gelecekteki arastirmalar icin bir temel olusturmaktadir.

Gelecekte yasanabilecek skandallarin 6nine gecilmesi icin isletmelerin alabilecekleri
dnlemlerin basinda seffaflk ve hesap verebilirik gelmektedir. isletmeler, finansal
islemlerini ve durumlarini seffaf bir bicimde paydaslarina sunmall ve ek olarak yapilan
islemler konusunda paydaslarina hesap vermelidirler. Boylelikle isletme varlk ve
kaynaklarinin kisisel menfaatler icin kullaniimasi énlenebilir. isletmeler, etkin bir ic kontrol
mekanizmasi olusturarak etkin denetimler yapmall ve isletme icerisindeki sUrecleri
dUzenli araliklarla denetlemelidir. Bu denetimler sayesinde isletmelerdeki tUnelleme riski
azaltilabilir ve k&t niyetli uygulamalarnn énine gecilebilir. isletmeler, kurumsal yénetim
standartlarnni uygulamal ve calisanlar etik davranislara yonlendirmelidir. Etkin kurumsal
yonetim yapisinin olusturulmasiyla kontrol sahibi hissedarlarin tUnelleme engellenebilir.
Isletme, kurumsal etik kurallarini belirlemeli ve calisanlan tOnelleme gibi etik disi
uygulamalar konusunda egitmelidir. Calisanlarin tUnelleme konusunda bilincli olmasi
halinde, bu tir uygulamalarin énine gecilebilir. isletmeler, tOnellemeyi dnlemek
amacilyla risk analizi yapmall ve tinelleme izlenmelidir. Risk ydnetimi sUrecleri ve
denetim mekanizmalarn tUnelleme riskini  azaltabilir.  TUonellemenin  &dnlenmesi,
isletmelerin surdurGlebilirligi ve ekonomik istikrar icin dnemlidir. Bahsedilen &neriler
sayesinde, isletmelerde tUnelleme gibi etik ve kurumsallktan uzak uygulamalar
engellenebilir; isletmelerin  daha seffaf, hesap verebilir ve esitlikci bir yapiya
kavusmalar saglanabilir.

Bu calismanin bazi sinrlamalar bulunmaktadrr. ik olarak, calisma yalnizca Parmalat,
Satyam ve Olympus skandallar ile sinirh kalmistir. Farkl sektdrlerde ve cografyalarda
yasanan diger skandallarin incelenmesi, bulgularin  genellenebilirligi - agisindan
dnemlidir. kinci olarak, karsilastrmali vaka analizi ydntemiyle yapilan bu calismada,
bulgulann nicel veri ile desteklenmesi sinirli kalmistir. Gelecekte yapilacak
arastirmalarin, nicel analizlerle bu bulgulan desteklemesi, calismanin sonuclarinin
genellenebilirligini artirabilir. Gelecek arastirmalarda tinelleme uygulamalarinin farkli
Ulkelerde nasil gelistigini ve bunlarin nasil etkilendigini incelemelidir. Ulkelerdeki kiltUrel,
finansal ve yasal farkliliklar, tGnellemenin niteligini degistirebilir. Tinellemenin ekonomik
ve toplumsal yonleri Uzerine daha fazla arastrma yapilmaldir. Bu arastirmalar,
tUnellemenin genis capli efkilerini daha iyi anlamamizi saglayabilir. Farkl kurumsal
yonetisim yaklasimlarinin tUnellemeyi nasil etkiledigini arastinlabilir ve bu konuda
karsilastrmali arastirmalar yapilabilir. Bu arastirmalar, en iyi ydnetisim tekniklerinin
belirlenmesi konusunda da yol gdésterici olacaktir. Ydneticilerin ve liderlerin etk
davranislarinin isletme performansi Uzerindeki etkilerini inceleyen arastirmalar, etik
liderligin tUnellemeyi dnlemedeki rolU Uzerine odaklanmalidr.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calismanin tUm hazirlanma streclerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Ticari Bilimler FakGltesi Dergisinin  hicbir
sorumlulugu olmayip, tUm sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.
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Extensive Summary

Tunneling in Institutionalization and Ethics: A Review of Scandals Around the
World

Extensive Summary
Introduction

The speed of technological developments in the twenty-first century, the growth of
free market economies and a globalizing world have created new business areas and
created a competitive atmosphere. As the economy has grown and developed,
business relationships have become more complex; as a result of the complexity and
size of these relationships, individuals have tended to manage the businesses they
manage only for their own interests, which has made it easier for them to hide
unethical activities from third parties.

The concept of tunneling examined in this article has not been addressed in Turkish
literature before and the contribution made in this context is extremely new and
original. Tunneling has been presented to Turkish literature within the boundaries of the
subject and context examined and has contributed to the understanding of this
concept. By addressing tunneling for the first time in Turkish literature, it provides a basis
for future research on this subject and conftributes to the academic field.

The aim of the study is to investigate how tunneling develops in businesses, what
difficulties it causes in terms of institutionalization and ethical standards, and what can
be done to prevent it. This principle has been demonstrated with major scandals such
as Parmalat, Satyam and Olympus, and what can be done to prevent such unethical
practices has been examined.
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Research

This study examines the concept of tunneling and its relationship with unethical
business practices. Major scandals such as Parmalat, Satyam and Olympus have been
evaluated using a comparative case study technique, and the effects of tunneling on
corporate governance and ethical values have been discussed. The focus has been
on how tunneling occurs in businesses, the problems that arise in this environment and
the measures required to prevent such unethical behaviors.

A theoretical basis has been developed to better understand the origins, theoretical
framework and applications of the concept of tunneling, and a comparative case
study approach has been used to reveal the common characteristics and similarities
of tunneling encountered in many businesses. The case study has been used to assess
the corporate governance flaws and ethical violations underlying these incidents. The
final section of the study discusses how businesses can prevent future scandals.

The case studies show how tunneling is used in various places and sectors and the
consequences of unethical business practices. Tunneling can be done in various ways,
as illustrated in the examples of Parmalat, Satyam and Olympus. These methods have
certain characteristics. Tunneling activities are carried out in various ways, as
demonstrated by Parmalat, Satyam, and Olympus. These strategies include falsifying
financial documents, providing loans at low interest rates, selling goods and services
at inflated prices or below market value, and fraudulently understating company
revenues. Senior management or controlling owners engage in actions that put the
interests of minority shareholders at risk.

While all three cases involve tunneling activities, the techniques and outcomes differ.
For example, insider trading and restricting minority shareholder rights are common at
Satyam, while Olympus uses strategies such as financial statement manipulation and
selling company assets at low prices.

This analysis shows how tunneling can differ depending on the business structure,
industry, and local legislation. According to the case studies, tunneling operations are
more common in organizations with inadequate corporate governance frameworks
and inadequate auditing systems. Such unethical practices result from weak auditing
systems, lack of independence on the board of directors, and insufficient ethical
values within the organization.

Conclusion

According to the results of the study, tunneling can cause significant harm to
businesses and their stakeholders, and such scandals are the result of unethical
behavior and poor corporate governance. Transparency and accountability are the
most important actions businesses can take to avoid repeated scandals. Businesses
should transparently report their financial transactions and status to their stakeholders
and hold them accountable for their activities. In this way, the use of company assets
and resources for personal gain can be prevented. Businesses should establish a strong
infernal confrol mechanism, conduct regular audits, and regularly review their
procedures. Such audits can help limit the danger of tunneling within the company
while also preventing harmful practices. Setting and implementing corporate
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governance standards can ensure that staff adhere to ethical codes and that
conftrolling shareholders do not resort to tunneling.

Businesses should clearly outline and implement corporate ethics policies. Training
employees on unethical techniques such as tunneling is critical to preventing
unethical behavior. To prevent tunneling, businesses should conduct comprehensive
risk assessments and establish mechanisms to monitor identified risks. Businesses can
reduce the risk of tunneling by using appropriate risk management and auditing
processes. Tunneling prevention is critical to the long-term sustainability and economic
stability of companies. Businesses that follow these principles can avoid unethical and
uninstitutional activities such as tunneling, allowing them to create a trustworthy,
transparent, accountable, respectful and fair business structure.
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