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Bu c¢alismanin amaci, i¢ kontrol sisteminin seffafligi ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda iligki olup
olmadigim incelemektir. Bu nedenle Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Endeksinde yer alan sirketlerin 2009-2015 yillari
arasindaki verileri kullanilmigtir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan, sirketlerin internet siteleri ve faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. Bu veriler panel veri analizi ile analiz edilmistir. Analiz bulgularina gére; yonetim kurulunun
liye sayisi, yonetim kurulunun bagimsizligi, CEO ikiligi, yonetim kurulundaki kadin iiye oran1 ve denetim komitesinin tye
sayist ile i¢ kontrol sisteminin seffaflig1 arasinda istatistiksel agidan anlamli iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: I¢ Kontrol Sistemi, Kurumsal Yénetim, Seffaflik.

ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN INTERNAL CONTROL INFORMATION
TRANSPARENCY AND CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES: AN EVIDENCE AT
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

The purpose of this paper is to examine the relationship between internal control information disclosure and
corporate governance practices. Therefore, the data from 2009 to 2015 are used which are listed in BIST-100 Index. The data
has obtained from Public Disclosure Platform, companies' websites and annual reports. These data were analyzed with panel
data analysis. According to findings of the analysis, it may be seen that, significant relationship between internal control
information disclosure and the number of board members, board independence, CEO duality, female members of the board
and the number of members of the audit committee.
Keywords: Internal Control System, Corporate Governance Practices, Transparency.
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GIRIS

Giiniimiizde isletmelerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde devam ettirebilmeleri, etkin bir i¢
kontrol sistemine sahip olmalariyla miimkiindiir. Son yillarda gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda
yasanan finansal skandallar ve krizler, isletmelerin i¢ kontrol sistemlerindeki zayifliktan kaynakli
finansal tablolarina yansimakta ve bu durum kullanicilar géziinde finansal tablolarin giivenli bilgiler
sunmasini engellemektedir. Yasanan bu sikintilardan dolay1 baz1 devlet organlan tarafindan bir takim
diizenlemeleri biinyesinde barindiran yasalar hazirlanmistir. Bu yasalarin baginda gelen Amerika’da
cikarilan Sarbanes Oxley Yasasi’dir. Isletmelerde olusturulacak i¢ kontrol sistemi, isletmelerin hesap
verebilirligini arttirarak; faaliyetlerinin etkin ve verimli olmasina, mali raporlarin giivenilir olmasina,
kanun ve yonetmeliklere uygun bir sekilde yonetilmesine imkan saglamaktadir. i¢ kontrol sisteminin
sahip oldugu bu 6nemden harecketle bazi diizenlemeler yapilmaktadir. Bu diizenlemeler igerisinde
Treadway Komisyonu tarafindan ortaya konan, yaygin bir sekilde kullanilan ve kontrol ¢evresi, bilgi
ve iletigsim, kontrol faaliyetleri, risk degerleme ve izleme bilesenlerini biinyesinde barindiran COSO ig
kontrol modelidir (Usul, 2013: 97). Bu modelde; kontrol ¢evresi, bilgi ve iletisim, kontrol faaliyetleri,
risk degerleme ve izlemeden olugan bes asamali bir siire¢ yer almaktadir.

Isletmelere etkin bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve isleyisinin saglanmasinda kurumsal
yonetim anlayis1 onemi biiyiiktiir. Nitekim kurumsal yonetim uygulamalari, pay sahipleri nezdinde,
isletmelerin dogru bilgi vermesi ve seffaf olarak sunum yapmasini amaglamaktadir (Kogel, 2003:
469). lyi bir kurumsal yénetim igin; seffafligin artmasi, uluslararas1 standartlara uyulmasi ve ydnetim
kurulunun bagimsizlig1 gerekmektedir (Lazereva vd., 2007: 2). Sirketlerin daha giivenilir ve daha
seffaf olmasim1 saglayan kurumsallagma faaliyetleri, kiiresellesen piyasa sartlarinda sirketlerin
varliklarin1 ve itibarlarini stirekli kilmaktadir (Bek¢i ve Gor, 2016: 3). Kiiresel rekabet ortaminda
sirketlerin, faaliyetlerini kurulus amaclarina uygun olarak gerceklestirebilmeleri, faaliyet gosterdikleri
sektor ve ilkenin hukuki diizenlemeleri tarafindan kendilerine yiiklenen yiikiimliiliikleri pay
sahiplerinin ve toplumun beklentilerini karsilayabilecek sekilde kanunlara ve diizenlemelere uygun
olarak yerine getirmeleri kurumsal sirket yonetimi uygulamalariyla gergeklesmektedir (Kiigiiksozen
vd., 2005: 102). Son yillarda yapilan ampirik ¢aligmalarda giiclii bir yasal yapiya sahip olmayan
ilkelerde kurumsal yonetimin gelismesinin siirli kaldigir goriilmektedir (Klapper ve Love 2004;
Durnev ve Kim 2005; Lazereva vd. 2007).

Isletmelerin en dnemli ilgilileri olan yatirimcilarin alacaklari kararlarin daha saglikli olabilmesi
icin geffaflik ilkesinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve bunun sonucunda da ger¢ege uygun finansal
tablolarin hazirlanmasi gerekmektedir (Gor vd., 2016, 2). Isletmelerde olusturulacak etkin i¢ kontrol
sistemi seffafligimin artmas1 katki saglayacak ve yatirimcilara yatirim karalarinda kullanabilecekleri

daha giivenilir bilgiler sunulabilecektir (Song, 2009: 96). I¢ kontrol sisteminin seffafli1 {izerine
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yapilan galigmalara bakildiginda ise, ¢aligmalarin dort farkli bakis agisiyla sekillendigi goriilmektedir
(Leng ve Li, 2011: 893-894):

e i¢ kontrol sisteminin seffafliginin su anki durumu ve ¢dziim 6nerileri

e i¢ kontrol sisteminin seffafligini etkileyen faktérler

e i¢ kontrol sisteminin seffafliginin maliyeti

e i¢ kontrol sisteminin seffafligi ve kazang kalitesi

I¢ kontrol sistemi ile kurumsal ydnetim uygulamalarmin birbirini anlamli ve pozitif yonde
etkileyecegi literatiirde yapilan ¢aligmalarda yer almaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin temel amaci,
isletmelerde olusturulan i¢ kontrol sisteminin seffafligi ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu amagla Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Endeksinde 2009-2015 stirekli
islem goren sirketler tizerinde arastirma yapilmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde sirasiyla konu
ile iligkili literatiir ¢aligmalarina, ¢alismanin metodolojisine iligkin bilgilere, calisma bulgularina ve

son olarak caligmada ulasilan sonuclara yer verilmektedir.

I. LITERATURUN iINCELENMESI VE HIPOTEZLERIN GELIiSTiRiILMESI

A. Yonetim Kurulu ve i¢c Kontrol Sisteminin Seffaflig

Kurumsal yOnetim uygulamalarinin 6nemli bir unsuru olan yonetim kurulu yapisi ile
isletmelerde olusturulan i¢ kontrol sistemi arasindan iliski bulunmaktadir. Nitekim Fama ve Jensen
(1983) yaptiklart ¢alismada yonetim kurulunun en onemli fonksiyonlarindan birinin i¢ kontrol
oldugunu belirtmektedir.

Literatiirde yapilan c¢aligmalarda yonetim kurulundaki {iye sayisi ile i¢ kontrol sisteminin
seffafligi arasinda anlamli iligkiler oldugu ifade edilmektedir. Nitekim Gandia (2008) yaptiklari
calismada yonetim kurulunun liye sayisinin artmasiyla birlikte i¢ kontrol bilgileri daha seffaf hale
gelmektedir. I¢ kontrol sistemi ile ydnetim kurulu arasindaki Samaha vd. (2012) ve Agyei-Mensah
(2015) da yaptiklar ¢alismalarda pozitif yonlii bir iliski tespit etmistir. Bunun anlamu ise, yonetim
kurulundaki iiye sayisini ne kadar fazla olursa, i¢ kontrol sisteminin seffafliginin da o denli yiiksek
olmasinin beklendigidir. Buna karsin Jensen (1993) ¢alismasinda ise yonetim kurulunun iiye sayisi ile
i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit ederken, Cheng ve Courtenay
(2006) ise herhangi bir iligki tespit edememistir. Bu agiklamalar kapsaminda, bu ¢alismada yonetim
kurulunun genisligi ile i¢ kontrol sisteminin seffaflig1 arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in asagidaki hipotez
olusturulmustur.

H1: Yonetim kurulundaki iiye sayisi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlaml ve pozitif yonlii

bir iligki vardir.
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Yonetim kurulundaki iiye sayist kadar, iiyelerin icraci olup olmamasi da kurumsal yonetim
acisindan Onemli olmaktadir. Ciinkii icradan gorevli olan iiyelerin bagimsiz hareket etmeleri
konusunda iizerlerinde baz1 baskilarin olusabilme ihtimali bulunmaktadir. Nitekim Abor ve Biepke
(2007) yaptig1 ¢alismada icraci olmayan yonetim kurulu tiyelerinin yonetim kurulunun bagimsizligini
arttirarak yonetim kurulunun performansini arttigim1 belirtmektedir. Bunun yaninda Cheng ve
Courtenay (2006), Huafang ve Jianguo (2007), Patelli ve Prencipe (2007), Lime vd. (2007), Barako
(2007) ile Donnelly ve Mulcahy (2008) yaptiklar1 ¢aligmalarda yonetim kurulundaki bagimsiz iiye
sayisinin artmasinin i¢ kontrol sisteminin seffafligini olumlu (pozitif) yonde etkileyecegini ifade
etmislerdir. Buna karsin Eng ve Mak (2003), Gul ve Leung (2004), Song ve Windram (2004) ve Uzun
vd. (2004) yaptiklar1 calismalarda yonetim kurulunun bagimsizligi ile i¢ kontrol sisteminin seffaflig
arasinda negatif yonli bir iligki tespit ederken, Forker (1992), Chen ve Jaggi (2000), Ho ve Wong
(2001), Haniffa ve Cooke (2002), Hossain ve Reaz (2007) ve Agyei-Mensah (2015) ise yaptiklari
calismalarda yonetim kurulunun bagimsizligi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda herhangi bir
iliski tespit edememistir. Bu nedenlerden dolayr ¢alismada yonetim kurulunun bagimsizlig: ile i¢
kontrol sisteminin seffafligi arasindaki iligkiyi 6lgmek icin agsagidaki hipotez olusturulmustur.

H2: Yonetim kurulunun bagimsizligi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamh ve pozitif
yonlii bir iliski vardir.

Isletme yonetimlerinde yer alan kadin iiyelerin; hesap verilebilirligin artmasini (Bernardi ve
Threadgill: 2010), ¢evresel sorumlulugun gelismesini (Fodio ve Oba: 2012), etkin kurumsal yonetim
uygulamalarinin gerceklesmesini (Rosener: 2003) sagladiklart goriilmiistiir. Ayrica kadin iiyelerin
finansal raporlamanin kalitesi iizerine etkisini inceleyen ¢alismalar (Peni ve Vahamaa 2010, Damagum
vd. 2014, Gor vd. 2016) da bulunmaktadir. Bu nedenle yonetim kurulunda yer alan kadin iiye oraninin
i¢ kontrol sisteminin seffaflig1 lizerine etkisi olabilecegi diistiniilmektedir.

H3: Yonetim kurulunun kadn iiye orant ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif

yonlii bir iliski vardir.

B. Tepe yonetim ikilemi ile i¢ Kontrol Sisteminin Seffafligi

Tepe yoOnetimi ikilemi, yonetim kurulunun bagskani ile genel miidiiriin ayni kisi olmasi
durumudur. Bir diger adiyla CEO ikilemi, ¢ikar catismasina neden olup kurumsal yoOnetim
uygulamalariin etkinligini zayiflatmaktadir (Terzi vd. 2014). Ayrica Beisland vd. (2012) ile Gor vd.
(2016) yaptiklar1 ¢aligmalarda CEO ikilemi ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli iligkiler bulmugtur. Bu nedenle CEO ikileminin i¢ kontrol sisteminin geffaflig: iizerine
etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir.
H4: Tepe yonetici ikilemi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki

vardir.
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Tepe yoOnetimi ikilemi, aym aileye mensup kisilerin yonetim kurulu bagkanm1 ve CEO
olabilecegi diisiiniildiigiinde kurumsal yonetimi ve i¢ kontrol sisteminin seffafligini etkileyebilecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle hanedan tepe yonetici ikilemi de analize dahil edilmistir.

H5: Hanedan tepe ydnetici ikilemi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlaml ve negatif yonli
bir iliski vardur.

C. Sahiplik Yapisi ile i¢ Kontrol Sisteminin Seffafligi

Kurumsal yonetim uygulamalarinda diger dnemli unsur ise, isletmelerin sermaye yapilar1 ve
sahiplikleriyle ilgilidir. Ozellikle isletmelerin hisseleri hakkindaki bilgilerin kurumsal yatirimcilar
tarafindan bilinmesi kurumsal yonetim anlayisinin uygulanmasini kolaylastirdig ifade edilmektedir.
Nitekim Shleifer ve Vishny (1997) kurumsal sahiplik oraninin kurumsal yonetim i¢in 6nemli oldugunu
ifade etmektedir. Benzer sekilde Jensen (1993) ve Solomon vd. (2012) de yaptiklari ¢aligmalarinda
kurumsal yatirimeilarin, sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin gergeklestirilmesinde motivasyon
kaynagi oldugunu belirtmektedir.

Kurumsal sahiplik ile i¢ kontrol sistemi arasinda da iligki bulunmakta olup, Carson ve Simnet
(1997), El-Gazzar (1998), Bushee ve Noe (2000) ve Barako (2007) yaptiklart ampirik ¢alismalarda
kurumsal sahiplik ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
etmislerdir. Buna karsin Haniffa ve Cooke (2002), Eng ve Mak (2003) ve Agyei-Mensah (2015) ise
yaptiklari ¢alismalarda kurumsal sahiplik ile i¢ kontrol sisteminin seffaflifi arasinda anlamli bir iligki
tespit edememistir. Yukaridaki agiklamalar kapsaminda, ¢aligmada kurumsal sahiplik ile i¢ kontrol
sisteminin seffafli§1 arasindaki iliskiyi 6lgmek icin asagidaki hipotez olusturulmustur.

H6: Kurumsal sahiplik ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
vardir.

Kurumsal sahiplik kadar, isletmenin hisselerinin iist diizey yoneticilerin elinde bulunmasi
kurumsal yénetim anlayisinin uygulanmasi ve motivasyonu agisindan énemli olmaktadir. Ciinkii {ist
yonetimin isletmenin hisselerini elinde bulundurmas: kurumsal sahipligin tersine bir etkiye sahip
olmakta ve kurumsal yoOnetim anlayisimin uygulanmasinda motivasyonu digiirebilmektedir.
Literatiirde yapilan ¢aligmalarda yonetim kurulunun (ydnetici) sahiplik oraninin, i¢ kontrol sisteminin
seffafligini etkileyecegi belirtilmektedir. Nitekim Akhtaruddin ve Haron (2010) yaptiklar1 ¢aligmada
sahiplik oraninin, i¢ kontrol sisteminin seffafligin1 etkilendigini belirtmektedir. Bunun yanindan Chau
ve Grey (2010) ise ¢alismalarinda yonetim kurulunun sahiplik oraninin arttikg¢a i¢ kontrol sisteminin
daha seffaf olacagim sdylemektedir. Buna karsin Agyei-Mensah (2015) ise yaptig1 calismada yonetim
kurulunun sahiplik orami ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli bir iligski tespit
edememistir. Bu aciklamalar kapsaminda, bu ¢aligmada yonetim kurulunun sahiplik orami ile i¢

kontrol sisteminin seffafligi arasindaki iliskiyi 6lgmek icin asagidaki hipotez olusturulmustur.
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H7: Yonetim kurulunun sahiplik orani ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlaml ve negatif
yonlii bir iliski vardur.

Kurumsal yonetimin sirket uygulamalarinda 6ne ¢ikan konularindan biri de halka agiklik oranidir
(Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 397). Yiiksek oranina sahip sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini ileri
derecede uyguladiklan goriilmektedir (Giirbiiz, 2004: 49). Bu nedenle halka agiklik oraninin i¢ kontrol
sisteminin seffafligini etkileyebilecegi diistiniilmektedir.

H8: Halka aciklik orani ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamh ve pozitif yonlii bir iligki
vardir.

D. Denetim komitesi ile i¢ Kontrol Sisteminin Seffaflig

Denetim komiteleri, kurumsal yonetim ilkelerinden hesap verebilirlik ilkesinin yonetim
kuruluna etkisi sonucu olugmustur (Gor vd., 2016: 25). Denetim komitesi, etkin gdzetim yapilmasini
saglayan ve muhasebe sisteminin etkinligini arttiran kurumsal yonetim uygulamasidir (Terzi vd.,
2014: 45). Bu nedenle denetim komitesinin genigliginin i¢ Kkontrol sisteminin seffafligim
etkileyebilecegi diistiniilmektedir.
HO9: Denetim komitesinin genisligi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligr arasinda anlamli ve pozitif yonlii

bir iliski vardur.

E. Denetim Firmasimin Biiyiikliigii ile i¢ Kontrol Sisteminin Seffaflig

Kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan denetim firmasinin biiytikliigii onem tasimaktadir.
Bunun nedeni ise biiyiikk denetim firmasinin techizat bakimindan daha donanimli olmasi ve daha
tecriibeli elemanlar1 biinyesinde bulundurmas: ifade edilmektedir. Nitekim Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin biiyiik bir ¢ogunlugu dort biiylik denetim firmasi tarafindan denetlenmektedir. Bu
nedenle literatiirde denetim firmasinin biiyiikliigii ile seffaflik arasinda oldukga yakin bir iliski oldugu
diistiniilmektedir. Nitekim Ahmed ve Karim (2005) calismalarinda dért blylk firma ile denetlenen
sirketlerin daha fazla bilgi agikladiklarini tespit etmislerdir. Bunun yaninda denetim firmasinin
biiyiikliigii ile i¢ kontrol sisteminin geffaflig1 arasinda da literatiirde anlamli iligkiler tespit edilmistir.
Nitekim Singhvi ve Desai (1971), Inchausti (1997), Patton ve Zelenka (1997) ve Uyar (2011)
calismalarinda denetim firmasimin biylkligil ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit etmigir. Buna karsin Martson ve Robson (1997) ve Owusu-Ansah (1998)
yaptiklar ¢alismalarda denetim firmasinin biiyiikliigliniin seffaflig1 etkilemedigini sOylemektedirler.
Bu agiklamalar kapsaminda, bu c¢aligmada denetim firmasinin biiyiikliigii ile i¢ kontrol sisteminin
seffafligi arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in asagidaki hipotez olusturulmustur.
H10: Denetim firmasimin biiyiikliigii ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif

yonlii bir iliski vardur.
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F. Sirket Biiyiikliigii ile i¢c Kontrol Sisteminin Seffafligi

Biiyiik sirketler, daha dikkatli denetlemeler gegirdiginden kiigiik sirketlere oranla daha fazla
seffaf olmasi beklenmektedir (Singhvi ve Desai 1971; Cooke 1989; Alsaeed 2006). Ayrica seffaflik
arttikca, bilgi asimetrisinin Oniline gegilecegi ve maliyetlerin azalacagi diisiiniilmektedir (Inchausti
1997). Literatiirde ise sirket biyiikliigii, toplam aktifin dogal logaritmasi ve kontol degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Nitekim Wallace vd. (1994), Inchausti (1997), Eng ve Mak (2003), Aksu ve
Kosedag, (2006), Alsaeed (2006), Hossain ve Reaz (2007), Huafang ve Jianguo (2007), Hossain ve
Hammami (2009), Uyar (2009), Chau ve Gray (2010) yaptiklar1 ¢alismalarda sirket blytkligi ile i¢
kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Bunun yaninda
Kent ve Ung (2003) ile O’Sullivan vd. (2009) yaptiklar: caligmalarda biiyiik sirketlerin daha yararl ve
kaliteli bilgi sunduklarini ifade etmektedirler. Bu agiklamalar kapsaminda, bu caligmada sirket
biiyiikliigli ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in asagidaki hipotez
olusturulmustur.
H11: Sirket biiyiikliigii ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
vardir.

G. Finansal Kaldira¢c Oram ile I¢ Kontrol Sisteminin Seffafhig

Literatiirde kontrol degiskeni olarak analize dahil edilen finansal kaldira¢ orani, toplam
borglarin toplam aktife boliinmesiyle bulunmaktadir. Yiiksek kaldirag oranina sahip sirketlerin,
denetim maliyetlerinin oldukga yiiksek oldugu ve bu maliyetleri diisiirmek i¢in sirketlerin daha seffaf
olmaya calistiklar1 ifade edilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Ayrica kreditorlerin, yiliksek
kaldira¢ oranina sahip sirketlerden daha seffaf olmalarini bekledigi diisiiniilmektedir (Uyar ve Kilig,
2012). Nitekim Xiaowen (2013) calismasinda yiiksek kaldira¢ oranina sahip sirketlerin seffafliga pek
istekli olmayan sirketler oldugunu belirtmektedir. Benzer sekilde Malone vd. (1993) ve Hossain vd.
(1995) calismalarinda finansal kaldirag orani ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Buna karsin Wallace vd. (1994), Inchausti (1997), Ho ve Wong
(2001), Aksu ve Kdsedag (2006), Alsaeed (2006), Huafang ve Jianguo (2007), Chau ve Gray (2010)
ve Agyei-Mensah (2015) ise yaptiklar1 ¢alismalarda finansal kaldira¢ orani ile i¢ kontrol sisteminin
seffafligi arasinda herhangi bir iligki tespit edememistir. Bu agiklamalar kapsaminda, bu galigmada
finansal kaldirag orani ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasindaki iliskiyi 6lgmek icin asagidaki
hipotez olusturulmustur.
H12: Finansal kaldira¢ orani ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir

iliski vardwr.
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H. Cari Oran ile i¢c Kontrol Sisteminin Seffaflig

Literatiirde kontrol degiskeni olarak analize dahil edilen cari oran, kisa vadeli borglarin dénen
varliklara boliinmesiyle bulunmaktadir. Cari oran igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii
gostermektedir. Cooke (1989) calismasinda cari oran ile seffaflik arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugunu belirtmektedir. Buna karsin Wallace vd. (1994) ise iligkinin oldugunu ancak bunun negatif
yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir. Agyei-Mensah (2015) ise yaptig1 ¢alismada cari oran ile i¢
kontrol sisteminin seffaflig1 arasinda anlaml bir iligki tespit edememistir. Bu agiklamalar kapsaminda,
bu ¢alismada Cari oran ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasindaki iliskiyi 6lgmek igin asagidaki
hipotez olusturulmustur.
H13: Cari oran ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi arasinda anlaml ve pozitif yonlii bir iliski vardir.

Yukarida verilen agiklamalar kapsaminda, i¢ kontrol sisteminin seffafligi ile kurumsal
yonetim uygulamalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen sinirli sayida tlilkemizde yapilmis c¢alismalar
bulunmaktadir. i¢ kontrol sisteminin seffafliginin kurumsal ydnetim uygulamalarina énemli bir sekilde

katki sagladigini ortaya koyan bu calisma ile literatiire katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

II. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

A. Arastirmanin Veri Seti ve Degiskenleri

I¢ kontrol sisteminin seffaflig1 ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaciyla 2009-2015 yillar1 arasinda BIST’te 7 y1l boyunca faaliyet gdsteren 74 sirket analize dahil
edilmistir. Analizde firmalarin yillik verileri esas alinmistir. Calismada kullanilan veriler, BIST-100
endeksine kayith sirketlerin finansal tablolari, kurumsal yonetim uyum raporlari, faaliyet raporlari ve
internet sitelerinden elde edilmistir. Calismaya BIST 100 endeksinde yer alan bankacilik ve finans
sektorii (finansal tablo formatlar1 ve hesap kalemlerinin farliligindan dolay1) ile spor isletmeleri (6zel
hesap donemi kullanmalarindan dolay1) haricindeki 74 sirketin verileri (toplam 518 gbzlem) dahil
edilmistir. Bu veriler, panel veri yontemi ile analiz edilmis ve degerlendirmeler yapilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER KISALTMA
Bagimh Degisken
I¢ kontrol sisteminin seffaflig IKP

Bagimsiz Degiskenler

Yonetim kurulundaki iiye sayisi YUS
Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orani YBO
Yonetim kurulundaki kadin iiye oram KDN
Tepe yonetici ikiligi (CEO ikiligi) CEO

GUEJISS, Giimiishane University Electronic Journal of The Institute of Social Sciences
Volume: 8, Number: 20, Year: 2017

47



GUSBEED, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi
Cilt: 8, Sayi: 20, Yil: 2017

Tepe yonetici hanedan ikiligi HCO
Yonetici sahiplik orani YKY
Kurumsal yatirimei yiizdesi KYY
Halka agiklik orani HOR
Denetimin dort biyiik firma ile gergeklesmesi DFB
Denetim komitesinin iiye say1si DKU
Kontrol Degiskenleri

Sirket biiyiikligi BYK
Finansal kaldira¢ KLD
Cari oran COR

I¢ kontrol sisteminin seffaflig1 ile kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaciyla bagimli degisken olarak i¢ kontrol sisteminin seffaflig1 kullamlmustir. I¢ kontrol sisteminin
seffafliginin tespitinde bir dlgek kullamlmstir (Agyei-Mensah, 2015). Olgekte i¢ kontrol sisteminin
diizeyi 8 baslik altinda diizenlenmistir. Bu kapsamda analize dahil edilen sirketlerde olan durumlar
icin 1, olmayanlar i¢in ise 0 degeri verilmis ve ¢ikan toplam sonug 8’e béltnerek i¢ kontrol sisteminin
seffaflik diizeyi tespit edilmistir. Agyei-Mensah (2015) tarafindan i¢ kontrol sisteminin seffaflik
diizeyinin belirlenmesinde kullanilan degiskenler; i¢ ¢evre, risk degerlendirmesi, kontrol faaliyetleri,
bilgi ve iletisim, i¢ gozetim, i¢ kontrol hatalari, i¢ denetim degerlendirme ve dis denetim
degerlendirme olarak siralanmigtir. Esasinda bu degiskenlerden kontrol ¢evresi, risk degerlendirmesi,
kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim ve i¢ gozetim COSO tarafindan belirlenen i¢ kontrol
bilesenleridir. Calismaya dahil edilen CEO, HCO ve DFB degiskenleri ikili degiskendir. Eger CEO ile
yonetim kurulu baskani ayni kisi ise 1, degilse 0 degeri kullanilmistir. HCO degiskeni i¢in de ayni
durum gegerli olup, ayni ailenin iiyesi ise 1, degilse 0 olarak kullanilmigtir. DFB degiskeninde ise dort

biiyiik denetim firmasi ile ¢aligilmigsa 1, ¢alisiimamissa 0 degeri kullanilmigtir.

B. Arastirmanin Modeli
Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiler panel veri analizi ile ortaya
konulmustur. Modelde yer alan degiskenlerin degerleri firmalarin 7 yillik ortalama degerleridir. S6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiler yillik olarak analiz edilmistir. Model ve modelde yer alan
degiskenler asagida goriildiigi gibidir:
IKP;=Bo+ B1YUSi + B,YBOi + B3sKDNi + B,CEOi + BsHCOi + BKYYi + B, YKYi +
BsHORI + ByDKUi + B1oDFBi+ B1;BYKi + B1,KLDi + B13CORi + ¢

IKPi: i Firmasmin I¢ Kontrol Sisteminin Seffaflig

YUSi: i Firmasmin Y&netim Kurulundaki Uye Sayisi
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YBOi: i Firmasimin Yénetim Kurulundaki Bagimsiz Uye Orani

KDNi: i Firmasinin Yénetim Kurulundaki Kadin Uye Orani

CEOi: i Firmasinin Tepe Yonetici Ikiligi (CEO kiligi)

HCOi. i Firmasmin Tepe Yénetici Hanedan Ikiligi

YKYi: i Firmasinin Y6netici Sahiplik Orani

KYYi: i Firmasinin Kurumsal Yatirime: Yizdesi

HORI: i Firmasimin Halka Agiklik Orani

DFBi: i Firmasinin Denetimin Dért Biiyiik Firma Ile Gerceklesmesi

DKUi: i Firmasinin Denetim Komitesinin Uye Sayis1

BYK:i: i Firmasinin Sirket Biyiikliigii

KLDi: i Firmasinin Finansal Kaldirag

CORIi: i Firmasimin Cari Oran

C. Arastirmanin Bulgular

Calismada hazirlanan hipotezlerin testi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel
veri analizinde, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin es zamanli olarak yer almasi nedeni ile gézlem
sayisinin ve de serbestlik derecesinin artmaktadir. Bu sayede, ekonometrik tahminlerin gilivenirligi ve
etkinligi artmaktadir (Tatoglu, 2012: 9). Panel veri analizleri sayesinde tiirdes olmayan degiskenler
zaman serisi i¢inde degerlendirilmektedir. Panel veri, zaman verileri ve kesit igerdiginden daha ¢ok
bilgi vermektedir. Ayrica serbestlik derecesi hem daha yiliksek hem de daha etkin olarak gerceklesir
(Senesen Vd., 2012: 592).

Bu béliimde ilk olarak BIST-100 Endeksinde yer alan bankacilik, finans ve spor sektorleri
haricindeki 74 sirketten elde edilen veriler, analiz edilmis ve analiz sonuglar literatiirle karsilagtirmali
olarak sunulmustur. Analize dahil edilen sirketlerin verileri ile ilgili tanimlayici istatistiki bilgiler
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistiki Bilgiler

IKP YUS YBO KYY YKY DFB CEO HCO KDN DKU HOR BYK KLD COR

Ortalama 6,23 843 020 060 019 088 008 011 0,12 185 0,34 1440 154 7,40

Standart Hata 0,08 0,10 001 001 001 001 001 0,01 001 003 001 007 013 1,54

Standart Sapma 1,79 229 014 022 028 033 0,27 031 0412 0,777 018 159 297 3504

En Kugik 0,00 200 0,00 000 000 000 000 o000 000 000 002 1048 2695 0,24

En Buyuk 8,00 1500 050 098 087 100 1,00 1,00 0,5 500 0,87 19,40 49,98 44541

Tablo 2’de her bir degiskenin minimum, maksimum, ortalama degerleri ve standart sapmalari
verilmistir. BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin yonetim kurulu genisliklerinin 8,43 olarak

gerceklestigi goriilmektedir. Ayrica bu sirketlerin yonetim kurullarmin bagimsizlik oraninin %19,7

GUEJISS, Giimiishane University Electronic Journal of The Institute of Social Sciences
Volume: 8, Number: 20, Year: 2017

49



GUSBEED, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi
Cilt: 8, Sayi: 20, Yiul: 2017

civarinda kaldig1 goriilmektedir. Diger taraftan CEO ikileminin %7,9 dolaylarinda kalmasi ile bu
sirketlerde genel miidiir ile yonetim kurulu bagkanhigmin ayristigi anlasilmaktadir. BIST-100
endeksinde yer alan sirketlerin %60,49 oraninda kurumsal yatirimciya sahip olduklari goriilmektedir.

Tanimlayicr istatistiki bilgiler verildikten sonra panel veri analizlerinde, zaman ve yatay kesit
analizleri birlikte yapildiginda sahte sonuglar ortaya ¢ikmamasi igin uygulamaya konu olan
degiskenlerin duragan olup olmadig: test edilecektir. Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiginin anlasilmasi igin, birim kok testlerinin yapilmasi gerekir (Unlii v.d., 2011: 209).

Ayrica analizde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda,
verilerin analize uygunlugunun belirlenmesi amaciyla degiskenlerde birim kokiin varligi incelenmistir.
Birim kokiin varliginin tespit edilmesi amaciyla, ADF-Fisher Chi-Square, Levin, Lin & Chu (LLC) ve

Im, Pesaran & Shin (IPS) testleri gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

ADF-Fisher Chi-Square Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin
Degiskenler istatistikler Olasilik (P) istatistikler Olasihik istatistikler Olasihik
Degeri (P)Degeri (P)Degeri
iKP 250,00 0.000 21,14 0.000 20,00 0.000
YUS 200,14 0.000 24,00 0.000 24,12 0.000
YBO 285,52 0.000 33,14 0.000 23,01 0.000
KYY 358,00 0.000 25,03 0.000 20,41 0.000
YKY 268,47 0.000 32,00 0.000 20,21 0.000
DFB 322,10 0.000 21,22 0.000 21,12 0.000
CEO 392,00 0.000 25,00 0.000 25,74 0.000
HCO 344,00 0.000 31,11 0.000 20,98 0.000
KDN 325,17 0.000 28,00 0.000 21,00 0.000
DKU 254,00 0.000 37,00 0.000 22,14 0.000
HOR 218,49 0.000 23,10 0.000 27,19 0.000
BYK 340,47 0.000 20,01 0.000 23,00 0.000
KLD 387,21 0.000 31,00 0.000 20,87 0.000
COR 241,15 0.00 30,14 0.000 20,69 0.000

Tablo 3’de analize dahil edilen degiskenlerin birim kok test sonuglar1 gosterilmistir. Buna
gore, degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda bagimsiz
degiskenlerin tamamina iligkin tim serilerin, duragan oldugunu ve analizinde kullanilmalarinda bir

sakinca olmadigi bulunmustur. Diger bir ifadeyle, birim kok sorunu bulunmadigi goriilmektedir.
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Bundan sonraki asamada, panel veri analizinde kullanilacak yontemin segilmesine gegilmistir. Panel
veri analizinde ii¢ yontem bulunmaktadir. Ortak havuz, sabit etkiler ve rassal etkiler yontemlerinden

hangisinin segilecegine karar vermek icin yapilan Hausman Testi yapilmig ve sonuglar Tablo 4’de

gosterilmistir.
Tablo 4: Hausman Testi Sonuclari
Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Fark Standart Sapma
YUS 0,0465 0,0579 -0,0114 -0,0611
YBO 1,6906 1,9580 -0,2674 -1,0150
KYY -0,3463 -0,1920 -0,1543 -0,5287
YKY 0,4463 -0,4155 0,8618 2,8953
DFB -0,5276 -0,4409 -0,0867 -0,2892
CEO -1,1276 -1,1393 0,0117 0,0759
HCO 0,6331 0,5808 0,0524 0,1273
KDN 2,8888 2,7510 0,1378 0,3067
DKU 0,0752 0,1175 -0,0423 -0,1678
HOR -1,7208 -1,2271 -0,4937 -1,6173
BYK 0,5231 0,3419 0,1812 0,5717
KLD -0,0101 0,0885 -0,0986 -0,3553
COR -0,0042 -0,0035 -0,0006 -0,0219
Prob>chi2 0,0024 Sabit Etkiler Prob>f 0,000

Yapilan analiz sonucunda ortak havuz yonteminin secilmesine karar verilmistir. Ortak havuz

yonteminin uygulanabilirligi Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi (p<0,000) ile dogrulanmustir.

Tablo 5: Panel Veri Analizi Havuzlanmis Veri Yontemi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 () Standart Sapma Anlamhhk (P)
YUS 0,097 0,034 ©0.005
YBO 3,570 0,500 ©0.000
KYY -0,136 0,587 0,817
YKY -0,983 0,258 ©)0.000
DFB 0,734 0,223 ©0.001
CEO -1,813 0,473 ©0.000
HCO 0,560 0,411 0,174
KDN 1,974 0,605 ©0.001
DKU 0,365 0,098 ©0.000
HOR 0,731 0,752 0,332

GUEJISS, Giimiishane University Electronic Journal of The Institute of Social Sciences
Volume: 8, Number: 20, Year: 2017

o1



GUSBEED, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi
Cilt: 8, Sayi: 20, Yil: 2017

BYK 0,122 0,052 ©0.019
KLD 0,009 0,025 0,970
COR -0,001 0,002 0,699
Sabit 1,498 0,975 0,125
Belirlilik Katsayis1 (R”) 0.541

Diizeltilmis R 0.531

F istatistigi 55,214(0,000)

Durbin-Watson Istatistigi 1.991

(*) p <0.05

Tablo 5’te R® degerinin 0.531 ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskendeki
degismelerin %53 1lini aciklayabildigini gostermektedir. Buna gore, modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenleri agikladigr sdylenebilir. Durbin-Watson degeri, degiskenler arasinda oto
korelasyon sikintisinin var olup olmadigini agiklar. Bulunan bu degerin her zaman 0 ile 4 arasinda
olmas1 beklenir. Genellikle 2 degeri otokorelasyon sikintisinin olmadigina isaret eder. Bu deger
olugturan modelde ortalama 1.99 degerinde olup, oto korelasyon problemi goziikkmemektedir.
Olusturulan modelin anlamliliginm1 gosteren F istatistigi 55,214 bulunmustur. Ayrica bulunan bu
degerin anlamliligimi gosteren F 6nemlilik diizeyi 0.000 bulunmustur. Bu sonug, olusturulan modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin, bu ¢alismada 6rnek olarak secilen sirketlerin degiskenler arasindaki
iligkiyi 6nemli 6l¢giide acikladigi ve modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu gostermektedir.

Ampirik sonuglara gére, BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin i¢ kontrol sisteminin
seffafliginin gergeklestirdikleri kurumsal yonetim uygulamalar ile yakin bir iligki i¢inde oldugu %5
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak tespit edilmistir.

Tablo 5’e gore yonetim kurulunun iiye sayisi, yonetim kurulunun bagimsizligi, genel miidiir
ile yonetim kurulunun farkli kisiler olmasi, yonetim kurulundaki kadin iiye oram ve denetim
komitesinin {iye sayist gibi kurumsal y6netim uygulamalarinin i¢ kontrol sisteminin seffafligi ile
istatistiksel olarak anlamli iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ayrica dort biiyiik denetim firmasi
ile calisilmas1 ve sirket biiyiikliigliniin de i¢ kontrol sisteminin seffaflig: ile iliski igerisinde oldugu
gorulmektedir. Bu kapsamda; H1, H2, H3, H4, H7, H9, H10 ve H11 kabul edilirken; H5, H6, H8, H12
ve H13 reddedilmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME
Kurumsal y6netim ilkelerinin sirketler tarafindan uygulanabilirliginin ve i¢ kontrol sisteminin
seffafliginin artmasi yatirimcilarin alacaklar1 kararlarda sirketlerin finansal durumlarinin yaninda

kurumsal yapilarina da dikkat etmeye basladiklarin1 gostermektedir. Bu nedenle sirketlerin kurumsal
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yonetim uygulamalarin1 gozden gegirerek gerekli iyilestirmeleri yapmalart ve i¢ kontrol sistemlerinin
seffafligini artirmak igin ¢aba gostermeleri gerekmektedir. Iyi bir kurumsal ydnetim yapisina ve i¢
kontrol sistemine sahip sirketler yiiksek derecelendirme notlar1 almaktadir. Bu durum sirketlerin hisse
senetlerinin degerini artirirken, yatinmcilarinda saglikli  kararlar alarak yatirim yapmalarim
saglamaktadir (Tosunoglu ve Akbulut, 2012: 12).

Bu ¢alismanin amaci, BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin i¢ kontrol sisteminin seffafligi
ile kurumsal yonetim uygulamalar arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amaci gergeklestirmek igin
BIST-100 Endeksinde islem goren sirketler iizerine bir arastirma yapilmustir. Analizde kullanilan
degiskenler, literatiirdeki ¢aligmalardan secilmistir. Calismanin bulgulari literatiirle uyumludur. Bu
bulgulara gore isletmelerde olusturulacak i¢ kontrol sistemi ile kurumsal yonetim uygulamalar
arasindaki iligki oldugu tespit edilmistir. Isletmelerde kurumsal ydnetim uygulamalarmin etkinligi
arttirilirsa, i¢ kontrol sisteminin etkinligi de o derece artacaktir. Ozellikle de yonetim kurulu yapisi ile
sermaye yapist ve denetim firmasi ile i¢ kontrol sisteminin seffaflig1 arasinda pozitif yonlii iliskiler
tespit edilmistir. Bu nedenle igletmelerin bu yonde uygulayacaklar1 eylemler, i¢ kontrol sisteminin
etkinligine ve seffafligia da katki saglayacaktir. i¢ kontrol sisteminin seffaflig1 ile kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iligkinin incelendigi bu c¢aligmanin analiz sonuglart genel olarak

degerlendirildiginde;

HI hipotezi kabul edilmistir. Buna gére yonetim kurulunun iiye sayisi ile i¢ kontrol sisteminin
seffafligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, literatiir ile uyumludur.
Nitekim Gandia (2008), Samaha vd. (2012) ve Agyei-Mensah (2015) da yaptiklar1 ¢alismalarda ayni
sonucu elde etmiglerdir.

H2 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore yonetim kurulunun bagimsizligini ile i¢ kontrol
sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu literatur ile
uyumludur. Nitekim Cheng ve Courtenay (2006), Huafang ve Jianguo (2007), Patelli ve Prencipe
(2007), Lime vd. (2007), Barako (2007) ile Donnelly ve Mulcahy (2008) yaptiklar1 ¢aligsmalarda
benzer sonuglar elde etmislerdir.

H3 hipotezi kabul edilmistir. Yonetim kurulunun kadin iiye oraninin i¢ kontrol sisteminin
seffafligini etkiledigi tespit edilmistir. Literatiirde kadin iiye varliginin kurumsal yonetim uygulamalari
izerine etkisini inceleyen caligmalar olmakla birlikte dogrudan i¢ kontrol sisteminin seffafligi tizerine
etkisini inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir.

H4 hipotezi kabul edilmistir. Buna gére CEO ikilemi ile i¢ kontrol sisteminin seffafligini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Literatiirde CEO ikileminin kurumsal yonetim uygulamalari
lizerine etkisini inceleyen caligmalar olmakla birlikte dogrudan i¢ kontrol sisteminin seffafligi tizerine

etkisini inceleyen bir calisma bulunmamaktadir.
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H7 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore yonetim kurulunun sahiplik orami ile i¢ kontrol
sisteminin seffafligi arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Literatiirde yer alan
caligmalarda Chau ve Grey (2010) bu iliskinin yoniinii pozitif olarak bulurken, Agyei-Mensah (2015)
ise anlaml1 bir iligki tespit edememistir.

H9 hipotezi kabul edilmistir. Buna gére denetim komitesinin genisliginin i¢ kontrol sisteminin
seffafligin1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Literatiirde denetim komitesinin kurumsal
yonetim uygulamalar1 {izerine etkisini inceleyen ¢alismalar olmakla birlikte dogrudan i¢ kontrol
sisteminin seffaflig1 iizerine etkisini inceleyen bir ¢alisma bulunmamaktadir.

H10 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore denetim sirketinin biyiikliigii ile i¢ kontrol
sisteminin seffaflig1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligski tespit edilmistir. Bu sonug literatdr ile
uyumludur. Nitekim Singhvi ve Desai (1971), Inchausti (1997), Patton ve Zelenka (1997) ve Uyar
(2011) galismalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir.

H11 hipotezi kabul edilmistir. Buna gore sirket biiytlikltigii ile i¢ kontrol sisteminin seffafligi
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgu literatiir ile uyumludur. Nitekim
Wallace vd. (1994), Inchausti (1997), Singhvi ve Desai (1971), Cooke (1989), Alsaeed, (2006), Eng
ve Mak (2003), Aksu ve Kosedag, (2006), Alsaeed (2006), Hossain ve Reaz (2007), Huafang ve
Jianguo (2007), Hossain ve Hammami (2009), Uyar (2009), Chau ve Gray (2010) yaptiklar

caligmalarda benzer sonuglar elde etmislerdir.

Bu bulgular, 6zellikle isletme yonetimi ve yatirimcilar agisindan yararh olacaktir. Kurumsal
yonetim uygulamalar1 etkin olan isletmelerde seffaflik ve hesap verebilirlik yiiksek diizeyde
olacagindan bu isletmelerde i¢ kontrol sistemi de etkin isleyebilecektir. Bu durum isletmelerde
finansal basariya da olumlu katki verdigi gibi hata ve hilelerin de yapilmasina firsat vermeyecektir.
Nitekim hata ve hilelerin yapilmas: i¢in en 6nemli firsat olarak, zayif i¢ kontrol uygulamalari
gosterilmektedir. Bu bulgular ise kurumsal yonetim uygulamalarinin i¢ kontrol sisteminin seffafligin
arttirdign gostermektedir. Bu nedenle etkin kurumsal yonetim uygulamalari olan sirketlerde zayif i¢
kontrol sistemlerine rastlanma ihtimali diisiik olacaktir. Bundan sonra yapilacak caligmalar, ara
donem verileri ile daha uzun dénemli veri setleri lizerinde ¢alisma yapilmasi ¢alismanin bulgularinin
genellestirilmesinde daha yararli olacaktir. Bu ifadenin gerekgelendirilerek agiklanmasi bir bagka

calisma konusu olarak diigiiniilebilir.
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