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Oz

iki binli yillarda yasanan sirket skandallari, sirket paydaslari icin i¢ kontrol sistemlerinin etkinliginin ne kadar
dénemli oldugunu tekrar hatirlatmistir. i¢ kontrol sistemi hem galisan hem de yénetici hilelerinin dnlenmesinde
en dnemli mekanizmalardan biri olarak kabul edilmektedir. i¢ kontrol sistemi etkinliginin, hata ve hileleri &n-
ledigi 6lglide zararlari azaltacagi ve buna bagl olarak da sirket karliiginin ve degerinin olumlu yonde etkilene-
cegi diistintlmektedir.

Niketim s6zkonusu dlslinceden hareketle, galisma, literatlre katki saglamasi agisindan; i¢ kontrol sistemi ile
finansal performans arasindaki iliskinin varhgini Tiirkiye agisindan netlestirmek ve ayni zamanda finansal per-
formans Gzerinde i¢ kontrol sistemi unsurlarindan hangisinin daha fazla etkili oldugunu tespirt etmek amag-
lanmistir. Calisma, Tiirkiye’de kurumsal yonetim endeksinde islem géren sirketler Gizerinde gergeklestirilmis-
tir. Calismada, korelasyon ve regresyon analiz yontemleri kullaniimistir.

Arastirma sonucunda, i¢ kontrol sistemi ile finansal performans arasinda dogrusal bir iliski oldugu, i¢ kontrol
sisteminin sirketlerin finansal performansini olumlu yénde etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica, s6zko-
nusu bu etkide, i¢ kontrol sistemi unsurlarindan kontrol faaliyetleri ve izleme unsurunun payinin yiksek ol-
dugu tespit edilmigtir.
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EFFECT OF INTERNAL CONTROL SYSTEM ON FINANCIAL PERFORMANCE
OF COMPANIES: AN APPLICATION IN BIST COMPANIES

Abstract

Corporate scandals in the 2000s have reminded us again how important the effectiveness of internal control
systems is for company stakeholders. The internal control system is recognized as one of the most important
mechanisms for preventing both employee and executive cheating. It is believed that the effectiveness of the
internal control system will reduce losses to the extent that they prevent mistakes and cheats, which will
positively affect the profitability of the company and the value of the company.

In terms of contributing to the study and the literature, based on the aforementioned thought; to clarify the
existence of the relationship between the internal control system and financial performance in terms of Tur-
key and also which of the system of internal control over financial performance elements that are intended
to identify more effective. The study was conducted on companies traded on the corporate governance index
in Turkey. Correlation and regression analysis methods were used in the study.

As a result of the research, it was revealed that there is a linear relationship between the internal control
system and financial performance, and that the internal control system positively affects the financial perfor-
mance of companies. In addition, in this aforementioned effect, it was found that the share of control acti-
vities and monitoring elements from the elements of the internal control system was high.
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1. Giris

20.ylzyihn sonlarina dogru 6énce ABD’de sonra tim diinyada yasanan yonetim ve muhasebe
usulsiizliikleri sirketlerin i¢ kontrol sistemine (iKS) olan ilgisini artirmistir. Bu ilgi artisi, ydnetici ve
¢alisan suiistimallerinin 6nlenmesi ve kamuya agiklanan bilgilerin dogru ve giivenilirliginin saglan-
masina yonelik olarak bir dizi ilke ve kanunlarin yayinlanmasina, sirketlerdeki i¢ kontrol sistemleri-
nin gliniin sartlarina uygun hale getirilmesine neden olmustur. Ayrica, sirket yonetimleri tizerlerin-
deki asiri is yukinu hafifletmek amaciyla yonetim kuruluna bagh olarak ¢alisan denetim komitesi,
riskin erken saptanmasi komitesi, kurumsal yonetim komitesi gibi ¢esitli komitelerin olusturulmasi
yoluna gitmistir. Tim bu adimlar, sirketlerdeki i¢ kontrol sisteminin kuvvetlendirilmesi ve etkinlik-
lerinin artirilmasina yonelik olarak atiimistir.

i¢ kontrol sistemi (iKS), ydnetim ve calisanlar tarafindan, sirketlerin kurumsal amaglarina ulasa-
bilmeleri icin gerceklestirilen bir stirectir. Sirketler, hedeflerine ulasabilmek ve bu dogrultuda olu-
sabilecek riskleri azaltabilmek icin, IKS’ne gereksinim duymaktadirlar. iKS, faaliyetlerin etkinliginde
ve verimliliginde, kanun ve mevzuatlara uygunlugunda, finansal raporlamanin giivenilirliginde ve
surekliligin saglanmasinda sirketlerde sigorta gorevi gormektedir. Bagka bir ifadeyle sirket amag ve
hedeflerinin belirlenip gergeklestirilmesi stirecinde gikabilecek eksiklik veya belirsizliklerin en aza
indirgenmesi, sirketin varliklarini koruyarak faaliyetlerdeki etkinligin artiriimasi suretiyle yapilan ca-
lismalarin tiimii IKS’ni ifade etmektedir.

iKS etkin olmayan sirketlerde, faaliyetlerin saglikli bir sekilde yiritilmesini saglamak cok da
mimkiin degildir. Sirketlerde zayif bir iKS hata ve hilelerin, israf ve kayiplarin ortaya ¢cikma olasili-
gini artirmaktadir. Hata, hile ve israflar, sirketlere ekonomik olarak zarar verdigi gibi ayni zamanda
sirket itibarini ve degerini de disirmekte sirketin siirekliligine zarar vermektedir. Dolayisiyla etkin
bir iKS’nin varligi, hata, hile ve kayiplar énleyerek faaliyetlerin sekteye ugramamasi konusunda
anahtar rol oynamaktadir.

Sirket yonetimleri, hedeflere ulasilip ulasilmadigini tespit etmek amaciyla ¢ogunlukla sirketin
finansal performansini degerlendirirler. Bu degerlendirmede, ilk ele alinan konu karhlktir. Zira sir-
ketlerin tamaminin temel hedefi kar etmektir. Kar etmeyen sirketler strekliliklerini daimf kilamaz-
lar. Sermaye piyasalarinda islem goren sirketler igin karlilik yaninda sirketin piyasa degerini yikselt-
mekte yonetimin hedeflerindendir. Hedefe ulasilmasi yine karliliktan gegmektedir. Ancak, sirket
degerini surekli yliksek tutmak icin karhlik tek basina yeterli olmamakta, glivenilirlik kavrami bu-
rada devreye girmektedir. Sirketin acikladigi finansal bilgilere giivenilmesi gerekir. Bu gliveni sagla-
yan sey ise, kurumsalliktir. Kurumsalligi saglayan ise etkin bir iKS’nin varhgidir.

Buradan yola ¢ikildiginda, iKS’nin etkin kilinmasinin kurumsalligi ve giiven ortamini sagladigi, bu
durumun sirketin karliigina olumlu etki ettigi, bunun ise sirket degerini ylkselttigini iddia etmek
mimkindir. Bu ¢alismanin amaci, belirtilen bu iddiay kanrtlamaktir. Bu amagla, ilk olarak iKS ve
finansal performans kavramlari aciklanmis, daha sonra konu ile ilgili literatlir taramasi yapilarak
arastirmanin amag, yontem ve kapsami aciklanmistir. Son olarak, analiz sonucunda elde edilen bul-
gular degerlendirilmis ve yorumlanmustir.

2. i¢ Kontrol Sistemi ve Finansal Performans
2.1. i¢ Kontrol Sistemi

iKS’ye yénelik yapilmis tanimlar incelendiginde, iKS’nin sirketin hedeflerine ulasmasi amaciyla
sirket yonetimi tarafindan planlanmis, kontrol ve raporlamaya yonelik ¢ok sayida yazili ve s6zIi
politika ve prosediirlerden olusan ve siirekli olarak bu politika ve prosediirlerin izlenmesini zorunlu
kilan dinamik bir stireg oldugu gorilmektedir. (Kepekgi,1982:10; Fadzil vd., 2005:4; Akyel,2010:85).

iKS’nin amaglarina yénelik en genis ve gecerli aciklama Treadway Komisyonu Sponsorluk Kuru-
luslari (COSO) 2013 raporunda belirtilmistir. COSO, 1985 yilinda ABD’nin muhasebede lider bes ku-
rulusu tarafindan kurulmustur. Bu kuruluslar sirasiyla; Amerikan Muhasebeciler Birligi (AAA), Ame-
rika Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitlisii (AICPA), Uluslararasi Finansal Yoneticiler Birligi (FEI),
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ic Denetciler Enstitiisii (I1A) ve Yonetim Muhasebecileri Enstitiisi (IMA) diir (Karakog ve Ozde-
mir,2016:142). COSO’nun amaci; kurumsal risk yénetimi (KRY), i¢ kontrol (iK) ve hata ve hileyi en-
gelleme gibi birbiri ile iliskili konularda rehberlik hizmeti saglamaktir.

Rapora gore iKS amacglari; operasyon ve faaliyetlerin etkin ve verimliligi, sirketlerin varliklarinin
korunmasinin saglanmasi, finansal olan ve olmayan tiim bilgilerin glivenilirliginin saglanmasi ve yi-
rirliikteki yasa ve diizenlemelere uygunlugun saglanmasi iKS’nin en temel amaclari olarak belirtil-
mektedir (COS0,2013:3). Literatiirdeki tiim calismalar incelendiginde, iKS’nin amaglarinin COSO
(2013) raporuna dayanarak aciklandigi gérilmektedir.

COSQ’ya gore IKS'nin olusturulmasinda dikkate alinmasi gereken bes unsur mevcuttur. Bunlar,
Kontrol ortami, Risk Degerleme, Kontrol Faaliyetleri, Bilgi-iletisim ve izleme’dir (COS0,2013:2-9)
COSQ’ya gore, sirketlerde yer alan iKS’nin etkili olabilmesi icin, bu bes unsurun birlikte ve etkin
olarak uygulanmasi sarttir. Literatiirde COSO modeli olarak yer alan iKS unsurlari asagida kisaca
aciklanacaktir.

a. Kontrol Ortami; IKS’nin temel hedeflerine ulasmak icin gerekli olan alt yapiyi ifade etmekte-
dir. COSQ’ya gore, isletmelerde etkin bir kontrol ortami icin bazi nitelikler gereklidir. Bunlar, etik
degerler ve baglilik (calisanlarin birbirlerine ve galistiklari kuruma bagli olmasi), mesleki yeterlilik
(isin 6ngordugil yeteneklere sahip olma), yonetim felsefesi (sirkete hayat veren insan ve organizas-
yon faaliyetlerinin bitina)dir.

b. Risk Degerlendirme; sirket yonetiminin hedef ve amaclarini gergeklestirmesini engelleyebi-
lecek olan gesitli risk tlrlerini tanimlayip, degerlendirdigi sliregtir. COSQ’ya gore, risk degerlen-
dirme, risklerin tespit edilmesi ve risk diizeyinin analizi ve sonucunda da degerlendirilmesi ile miim-
kiindir (COS0,2013:4).

c. Kontrol Faaliyetleri; sirketlerin tiim faaliyetlerinde amaglara ulasiimasi siirecinde gesitli stra-
tejilerle hata ve hilenin 6nlenmesi, 6nlenemiyorsa tespit edilebilmesine yonelik faaliyetleridir. Sir-
ketlerde tim kontrol faaliyetlerinin belirlenmesi ve teknolojiden faydalanarak uygulanmasi, orga-
nizasyondaki tim faaliyetlerde politika ve mevzuatlara uygunlugun saglanmasini kontrol faaliyet-
lerine yénelik islemlerdir (C0S0,2013:4). Ozetle kontrol faaliyetleri, amag ve hedeflere ulasma sii-
recinde, sirket icerisinde konulan politikalara uygun, yonetimin talimatlari dogrultusunda hareket
etmeyi ifade etmektedir.

d. Bilgi ve iletisim; sirketlerde basarili bir iKS kurulmasi, amag ve hedeflerin gerceklestiriimesi
icin sirketin bitiin kademelerinde bilgiye gereksinim vardir. Bilginin tiim o6rgit icinde ve disinda
ilgili kisilere ulastiriimasi aktivitesi de iletisim olarak ifade edilmektedir (Ceyhan ve Apaan,2014:
183). Dolayisiyla bilgi ve iletisim unsuru, amag ve hedeflerin, bu amag ve hedeflere yonelik risklerin
ve kontrol faaliyetlerinin timinin kontrol ortami dahilinde yer alan tiim ilgili kisilere zamaninda
ve uygun bir sekilde aktariimasina olanak saglar (Karakaya,2016: 163). Ozetle sirketlerin faaliyetle-
rini yUritmesi icin hem i¢ hem de dis olaylarla ilgili glivenilir bilgilere sahip olmasi gerektiginden
dolayi bilgi iletisim unsuru iKS icerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

e. izleme; sirketlerde tiim i¢ kontrol faaliyetlerinin etkinliginin ve siirekliliginin tespitinin yapi-
labilmesini ifade eder (Karakaya,2016: 163). Baska bir ifade ile izlemenin temel amacinin, iKS’nin
etkinligini yok edebilecek ortamlari ve durumlarin varligindan tist yonetimi haberdar etmek oldugu
sdylenebilir. Bu agiklamalar dogrultusunda iKS’nin son unsuru olan izleme unsuru, sirket faaliyetle-
rinin siirekli bir sekilde degerlendirilip IKS'nin etkin olup olmadiginin belirlenmesi siirecidir.

2.2. Finansal Performans

Sirket kaynaklarinin etkili ve verimli bir sekilde kullanilmasi, faaliyetlerde politika ve mevzuat-
lara uygun davraniimasi, finansal bilgilerin giivenilirliginin saglanmasi, kisaca iKS’nin siirekli etkin
kihinmasi, hata ve hile ihtimalinin azalmasina, isletme giderlerinin diismesine neden olmakta, bu
durum da sirketlerin karhliklarinin artmasina ve sirketlerin piyasa degerinin ylikselmesine sebep

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



34 UITID-1JEAS, 2021 (32): 31-52 ISSN 1307-9832

olmaktadir. Bir baska ifadeyle, IKS'nin etkinliginin sirket performansini olumlu yénde etkiledigi séy-
lenebilir (Ozgetin,2017:67; Atmaca, 2012:199 ; Hatunoglu vd, 2012:186 ).

Sirket yonetimlerinin organizasyonun hedeflerine ulasmada basarili olup olmadigini tespit ede-
bilmesinde en ¢ok kullanilan yol, sirketin finansal performansini 6lgmektedir. Bunun igin sirketin
mali tablolari ve borsa verileri kullanilarak sirasiyla karlihk durumu, likidite durumu, mali durumu,
firma degeri analiz edilmektedir. Sirketin performansini ortaya koymak icin kullanilan yontemlerin
bir kismi muhasebe esasli iken, bir kismi da piyasa esashdir. Muhasebe esasli yontemlerde, oran
analizleri, karsilastirmali analiz, trend analizleri, dikey analiz gibi yontemler kullanilirken, piyasa
esasl yontemler baglaminda; piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri, piyasa 0z sermaye karlilig
gibi degerler kullaniimaktadir. Sirket yonetimlerinin muhasebe esasli ydntemler iginde en fazla de-
ger verdigi oran, karllik oranlaridir.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu baslik altinda, arastirma konusu ile ilgili literatlr incelenmis, arastirmanin amag, yontem ve
kapsami agiklanmis ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

3.1. Literatiir Taramasi

i¢ kontrol sistemi ve finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit eden ulusal ve ulusla-
rarasi ¢alismalara ait bilgiler Tablo 1 ve Tablo 2’de, negatif bir iliski tespit edenler Tablo 3 ve Tablo
4’te yer almaktadir.

Tablo 1: iKS ve Finansal Performans ile ilgili Pozitif Etki Bulunan Ulusal Calismalar

Yazar Hedef
lar Yontem Kapsam iK Et- Finan.Perf. Analiz Sonucu
kinligi Gost.
Anket Antalya’da iKS ; )

5 ™y y AKO, Brut Kar Mar IKS ve finansal performans ara
) 3 Korelasyon — 470tel isletme  unsur- j1, Aktif Devir Hizi sinda pozitif iligkiler bulunmus.
T & Regresyon si 202 kisi lari
w

. Kontrol faaliyetleri ve izlemenin

- Deneklere finansal . .

I¢ Anadolu konularda (Oz ka performansa etkisi oldugu; fakat
~ Anket Bolgesi4ve5  IKS nak, gelir /gider ayr kontrol ortami, risk degerlen-
8_ Korelasyon yildizh otel unsur- ! igbi) sofularla dirme, bilgi-iletisim unsurlarinin
z Regresyon  middarlerivb. lar Zr?ormans deser- finansal performansa etkisi
L 55 kisi pertorma & olmadigi ve iKS’nin finansal perfor-

lendirilmis. I . S
mansi etkiledigi tespit edilmis.
TOPSIS.'T- Demir-gelik sek - Likidite Halka a“glk !§|.e'FmeIer,
™ testi, . . IKS . olmayanlaragére iyi finansal
- ... torindeki halka Finansal Yapi .. .
o Tek yonla unsur- performans gostermis ve halka
S Varvans acik olan ve ol lart Oran lari, Karlilik, acik sirketler
E ¥ mayan 24sir ket Devir Hizlar ¢k 3

Analizi iKS unsurlarindan etkilenmis.

Tablo 1 incelendiginde (zere ulusal literatiirde az sayida uygulama g¢alismasi olsa da basarili bir
iKS’nin finansal performansi artirdigina dair genel bir diisiince oldugu gériilmektedir. Ayrica kurum-
sallasmanin oldugu sirketlerde daha iyi sonuglar alindigini da séylemek miimkindur.

iKS ve finansal performans arasinda pozitif iliski tespit eden uluslararasi ¢alismalar ise Tablo
2’de dzetlenmistir. Tablo 2 ‘de verilen uluslararasi literatiir incelendiginde iKS ile finansal perfor-
mans arasinda iligkilerin genel olarak pozitif oldugu gorilmektedir. Yapilan ¢aligmalar incelendi-
ginde sektorel farkliliklarinin, sirketlerin kamu veya 6zel ayiriminin sonuglari degistirmedigi gorul-
mektedir. Uluslararasi calismalarda farkh finansal performans gostergeleri secilse de genel olarak
iKS’nin finansal performansi artirici bir nitelik tasidigina iliskin ortak kanaat olustugu sdylenebilir.
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Tablo 2: i¢ Kontrol Sistemi ile Finansal Performans
Arasinda Pozitif iliski Tespit Eden Uluslararasi Calismalar

Hedef
Yazarlar Yoéntem Kapsam . Analiz Sonucu
I¢ Kontrol Fin. Perf.
Etkinligi GOst.
Finansal performans ile iKS zayif ligi
Tang ve Xu Korelasyon Aralik 2016, 1456 arasinda iliski oldugu, IKS yeter sizlik-
(2007) ¥\(lelsliioxon firma IKS Zayifligy AKO, Tobins'Q lerinin faaliyetlerde aksaklik lara ne-
den oldugu belirtilmis.
Elbannan USA Borsasi 171 iKS unsurlari lKr?é':ilrr:ﬁar;<srae|dl}a:c;)'cﬂi?alotliiri$$iiasliy:l:
(2009) sirket (2003-2005) ! M P T
dugu tespit edilmistir.
Sri Lanka’nin Karhhk, Ve-
Muraleetha- Regresyon Jaffna’da 6zel ve iKS unsurlan rimlilik iKS ile finansal performans arasinda
ran (2011) Analizi kamu kurumu-181 Likidite Oran- pozitif iligkiler tespit edilmistir.
kisi lari
Kontrol Ortami
, . . . Karhlik, Ve- e . .
. BAE’de hizmet en- ve faaliyetleri, .~ IKS ile E-muhasebe sistemi uygulama-
Soudani . . .. X 9 rimlilik X Lo
T-Testi dustrisindeki sir-  Risk Deger len- . .. larinin finansal performans tzerin de
(2013) . Likidite Oran- e L e
ketler dirme, E- lar pozitif etkileri tespit edilmistir.
mubh.sistemi
Muraleetha-  Korelasyon Jafna Bolgesi ozel Kontrol Faaliyet Anketgi ce- Kontrol faaliyetleri Ile. f'm'a.ns.al perfor—
ve kamu kurulus- . mans arasinda pozitif iligkiler tespit
ran (2013) Regresyon leri vaplari o
lari edilmistir.
K
) ontroll Or tami Karllik, Ve-
Mwakima- ve faa liyet- R PP
. Korelasyon Kenya Tarimsal o N rimlilik IKS ile finansal performans arasinda
sinde Regresyon Uretim Sirketleri leri,Risk Deger- Birim basina ozitif iligki bulunmusgtur
vd.,(2014) gresy lendir me, Bilgi o o2 P ? stur.
oo Maliyet
lletisim
Kontrol Or tami Kontrol faaliyetleri, kontrol ortami ve
Collins (2014) Kore.la.syon Kenya 18 Finans  ve . S i bl|.gl |Iet|s|fn.|n flnaﬁsal pe.rfor.ma.ns
Analizi Kurumu Faaliyetleri, Bilg Likidite tizerinde etkisi oldugu tespit edilmis-
ve iletisim tir.
Kinyua Nairobi borsasi 38 Firmanin yati- iKS ile finansal performans ile ara-
, Korelasyon ) . ; L PR " ;
Kang’aru vd., Analizi sirket- 115 yone- IKS unsurlari rim getirisi, sinda pozitif bir iliski oldugu tespit
(2015) tici AKO edilmigtir.
Pakistan Banka Kontrol Ortami . . L
. Korelasyon X . Banka mali IKS unsurlari ile finansal performans
Hanif (2105) Calisanlar ve Faaliyetleri, L o)
Regresyon X verileri arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Denetim
Hindistan Hayda- AKO, OSKO iKS ve finansal performansi arasinda
Channar vd., . . AP M
Anova rabat 6 banka ve IKS unsurlari Kar gider pozitif iliski oldugu sonucuna ulasil-
(2015)
210 katiimci orani mistir
. : . Finansal ra- Finansal raporlamanin, iKS de énemli
Feng, Mei Korelasyon . IKS ve Stok Yo- . . . o
vd., (2015) Regresyon 139 Sirket netimi porlar bir etkiye sahip oldugu sonucuna ula-
v gresy AKO silmigtir.
. Butge Perfor- . ]
Kontrol Faaliyet mans! IKS ve finansal performans arasinda
Etengu ve Anova Uganda Sivil Top- leri Hesap veri le- pozitif iligki bulun‘mustu.r. K?ntrol o.r—
Amony Kontrol Ortami, , ... tami, kontrol faaliyetleri ve izleme ile
Regresyon lum Kuruluglar bilirlik . e
(2016) Izleme . finansal performans arasinda gugli
Finansal Ra- . T
etkiler tespit edilmistir.
porlama
. Kontrol ortami, risk degerlendirme
IK ygulamalari nin o . R
5 unsurunun KOBI’lerde fin. Perf. ile ne-
Kamaua Regresyon KOBI'lerde : 2 e ) ) .
. . - IKS unsurlari OSKO gatif bir iliskiye, kontrol faaliyet leri
(2016) Analizi fin.perf. etkisi bilgi iletisim, izleme ile pozitif iliskisi
Kenya100 KOBI g 3m, pozitit Tiskd
tespit edilmistir.
Abdullahi ve - e oL X e g
Muturi Korelasyon Somali Yuksek Og- Bilgi ve ileti sim, Yillik finansal  IKS ile finansal performans arasin da
(2016) Regresyon retim Kurumlari  izleme, Denetin oranlar pozitif iliski bulunmustur.
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Tablo 2:(Devami) i¢ Kontrol Sistemi ile Finansal Performans
Arasinda Pozitif iliski Tespit Eden Uluslararasi Calismalar

Hedef
. i¢ Kontrol . . -
Yazarlar Yontem Kapsam s Fin. Perf. Gost. Analiz Sonucu
Etkinligi
- iKS ile finansal performans ara-
Asiligwa Korelasyon Kenya'daki 43 Ti- . AK0,0SK.O,"Sat|§— sinda pozitif iliskiler tespit edil-
. IKS unsurlari larin geri do- L
(2017) Regresyon cari banka - mistir.
nisd,
Karhlik, Likidi t .
Ibrahim vd., Regresyon Gana Saghk Kurum- iKS unsurlan HaerS: 'velzr;lelbielzi'r- IKS ve finansal performans ara-
(2017) Analizi lari lik P sin da pozitif iligki bulunmustur.
Tanimlayiciis-  Kabwe Teknoloji  IKS unsurlari, Anketdr cevap- iKS ile finansal performans ara-
Phiri (2017) tatistik ve fre-  Enstitlst Yon. Ku- Kontrol Ortami lar, P sin da pozitif anlamli etkiler
kans anal. rulu 50 kisi izleme tespit edilmistir.
AKO,Topl - IKSile fi | perf -
Eke Gift O Korelasyon Nijerya konaklama . O,Toplam Ge Sile marn}apgr ormans ara
S IKS unsurlari lir, sin da pozitif iligkiler bulunmus-
(2018) Regresyon tesisleri
Karlilik tur.
Kontrol Ortami ve faaliyetleri,
risk degerlen dirme, bilgi ileti-
Ahmed ve Korelasvon Irak Asiacell teleko- sim ile istatistiksel olarak an-
Muhammed Regres yon minikas yon iglet-  IKS unsurlari Osko lamliizleme ile anlamli olma-
(2018) gresy mesi yan iligkiler bulun mus. Sonugta
iKS ile fin. Perf. Ara sinda an-
lamli iliski bulunmus.
ABD sermaye piya-
Pradana Korelasyon sasl imalat endust- iKS unsurlan AKO iKS ile finansal performans ara-
(2019) Analizi risi (2013-2017) Yil OsKo sin da pozitif iligki bulunmustur.
verileri
iKS unsurlari kontrol ortami,
Ahmed ve Korelasyon Kenya Maliye Ba- .r|sk.degerlgnd|rme, bilgi llet-
. . ; . . sim, izle me ile finansal perfor-
Nganga Regresyon kanhgi ve Biitge Ga- IKS unsurlari Mali veriler et
.. mans arasin da pozitif iliskiler
(2019) Analizi lisanlari
bulunmustur.
Pakurar Korelayon Urdiin Bankacilik ~ Tedarik zinciri Banka finansal e-:fotjri:g(nzslr;ig;]:}';iveozli:;?;a_l
(2019) Analizi Sektoru iKS unsurlari verileri P . X P - .S
kiler tespit edilmistir.
Risk Degerlen L ]
Odek ve Korelasyon Kenya Dagitim Sir- dirme, Kontrol Fa- Segilen IKS unsu.r.larlr?m flnan.sa.\I
R . o Karlilik performans Uzerinde pozitif
Okoth (2019) Regresyon ketleri aliyetleri, Bilgi ve e L
. iliski bulunmustur.
lletigim
iKS ve finansal performans ara-
. L __IKS izleme ve o ) sin da anlamli iKSi unsurlarin-
Akimana Korelasyon Nairobi 100 Kobi ve _. M Birincil veriler- : . .
(2019) Regresvon 387 calisan Risk Degerlen- den elde etmi dan Izleme ve risk degerlen-
gresy sals dirme 3 dirme ile anlamli iliskiler tespit
edilmistir.
Yang vd., Korelasyon gﬁ\sltrz g::::!: Ii:i- iKs Hisse basina ka- iKS ve finansal performans ara-
(2020) Regresyon zang ve OSKO sinda pozitif etki bulunmustur.

(2009-2018)

Tablo 3’te iKS ile finansal performans arasinda negatif iliski tespit edilen ulusal ¢calisma veril-
mektedir. Yapilan literatiir incelemesinde, iKS ile finansal performans arasinda negatif iliski tespit
eden ve bu galismayla benzer olabilecek ulusal tek bir ¢alismaya rastlanmistir. Bu ¢alisma Tablo
3’te verilen Alkan ve Dogan (2020) tarafindan yapilan calismadir. Calismada, sonucuna gore, segilen
finansal performans géstergeleri icin, sirketlerin 6z sermaye karliligi orani (OSKO) ile IKS 6ncesi ve
sonrasli arasinda istatistiksel olarak anlamli farkhliklar oldugu tespit edilmistir. AKO, kullanilan ser-
mayenin karlihgi, ekonomik rantabilite ve satislarin karliligi oranlarinda ise dncesi ve sonrasi ara-
sinda herhangi bir farkhlik bulunmamistir. Calisma sonucunda, iKS’nin finansal performans ize-
rinde pozitif ve anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bagka bir ifadeyle iKS’nin finansal performans
icin bir farkhhk géstermedigi sonucuna ulasiimistir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Sevda KANCA, Fikret CANKAYA, Engin DINC

37

Tablo 3: i¢ Kontrol Sistemi ile Finansal Performans
Arasinda Negatif iliski Tespit Eden Ulusal Calismalar

Hedef
Yazarlar Yontem Kapsam iK Et- Finansal Perfor- Analiz Sonucu
kinligi mans Gost.
Alkanve Wilcoxon  BIiSTimalatsanayi  IKS Un- OSKO, AKO Ser- iKS’nin finansal
Dogan isaretli SI-  endeksindeki iKS surlari maye kar lihgi, Eko- performans lizerin
(2020) ralar Testi 2012 sonrasi akti nomik Rantabilite de etkisi tespit

ve olan sirketler

Orani, Satis Karlilig

edilememistir.

i¢ kontrol sistemi ve finansal performans arasinda negatif etki bulan az sayida uluslararasi ¢alis-
maya rastlanmistir. Bu calismalar Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4: i¢ Kontrol Sistemi ile Finansal Performans Arasinda
Negatif iliski Tespit Eden Uluslararasi Calismalar

Hedef
Yazarlar Yéntem Kapsam ic Kontrol Et- Finansal Perf. Analiz Sonucu
kinligi Gost.
Ejoh ve Anket Nijerya iKS unsurlari Finansal oranlar Yiiksekogretim kurumla-
Ejom Korelasyon  yiiksek rinda iKS ve finansal per-for-
(2014) Ogretim mans arasinda anlam | tespit
kurumlari edilmemistir.
Kabuye Anket Uganda-  IKS, Kontrol ortami  Karlilik isletme sermayesinin finansal
vd., (2019) Korelasyon 110 sii- ve Faaliyetleri Bilgi OSKO performansi pozi tif fakat IKS
Regresyon per mar- iletisim, Risk Deger Likidite "nin finansal performansi et-
ket lendirmeve Ser- kilemediigi gorulmus
maye yonetimi
Ogbebor Regresyon  Nijerya Riskydnetimi, yéne OSKO, Sermaye i¢ kontrol sisteminin finansal
vd.,(2020) 15 Mev- timkurulu bagimsiz Yeterlilik ve Liki- performans lzerinde 6nem-
duatBan- lig1 olarak 6lgli len dite Ras yolari, siz bir etkisi oldugu tespit
kasi iKS, bilgi iletisim Firma Hacmi ve edilmistir.
Yasi
Adeg- Anket Reg- Nijerya iKS unsurlari Karlilik iKS ile finansal performansin
boyegun resyon Kigiuk ve iliskisi bulunamamis. Kontrol
vd., Orta OI- ortami ve faaliyetleri ile pozi
(2020) cekli tif, Risk degerlendirme, Bilgi
120Sirket iletisim ve izleme ile anlamsiz
etkiler bulunmus.
Abiodun Regresyon  Nijerya ic denetim, Kontrol Firma Perfor- Kontrol ortamive faaliyetle ri-
(2020) isletme ortami, Kontrol Fa- mansi;  Gelir- nin, izleme, risk yonetiminin
aliyetleri,izleme deki finansal performans lizerinde
,risk yonetimi Degi sim anlamliiliski tespit edilemis

Tablo 4 incelendiginde, diger ¢alismalardan farkh olarak Ogbebor vd. (2020), yapmis oldugu
farkl degiskenler kullanarak Nijerya bankalarinda iKS’nin finansal performansa etkisini incelemistir.
iKS faaliyetleri olarak secilen yénetim kurulu bagimsizligi ile anlamli etkiler tespit edilememistir.
Segilen degiskenlerden iKS ile risk ydnetimi ile finansal performans arasinda negatif ve anlamsiz
iliskiler tespit edilmistir. Ayrica iKS unsurlarindan bilgi iletisimin finansal performansi pozitif etkile-
digi bulunmustur. Sonug olarak ¢alismasinda iKS’nin finansal performans tizerinde gok &nemsiz bir
etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger calismalarda ise farkli kurumlara farkli degiskenler kulla-
nilarak incelenmis bunun sonucunda negatif iliskiler tespit edilmistir

Yapilan literatiir incelemesinde iKS olmayan sirketlerin hata ve hileye acik oldugu goériilmekte-
dir. Ayrica negatif veya dnemsiz iliski tespit eden calismalarin sayisinin az oldugu gorilmektedir.
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Bu durumun yapilan arastirmalardaki iilkelerin gelismekte olan iilkeler olmasi ve iKS’nin heniiz ye-
terli derecede 6zimsenmediginden kaynaklandigi disliniilmektedir. Yapilan tim ¢alismalarda fi-
nansal performans gostergeleri iginde aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik oraninin yogun olarak
kullanildigi gérilmektedir. Ayrica, piyasa esash gostergelerden hisse senedi degeri, PD/DD ve pi-
yasa 6z sermaye karlilik oraninin galismalarda kullanildigi tespit edilmistir

3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

20.ylzyihn sonlarinda yasanan muhasebe ve yonetim suiistimalleri, tim diinyada kurumsal risk
yénetimi, ic kontrol gibi konularin tekrar dnem kazanmasina neden olmustur. iKS’lerinin etkinligi-
nin, sirketlerdeki yonetim ve muhasebe hilelerini engelleyecegi, bu sekilde sirketteki maliyet ve
giderlerin azaltilarak, sirket kaynaklarinin daha verimli kullanilmasini saglayacagi distnilmektedir.
Bu nedenle, sirket yonetiminin i¢ kontroller ile finansal performans arasindaki iligskiyi bilmelerinin,
sirket yonetiminin daha etkin olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Tirkiye’de iKS ile finansal performans arasindaki iliskiye yonelik calismalarin uluslararasi litera-
tire gore yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada, literatiire katki saglamasi agi-
sindan, IKS ile finansal performans arasindaki iliskinin varligini Tirkiye agisindan netlestirmek, ayni
zamanda finansal performans iizerinde iKS unsurlarindan hangisinin daha fazla etkili oldugunu tes-
pit etmek amacglanmistir.

3.3. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Arastirma, BIST (XKURY) kurumsal yonetim endeksinde yer alan 41 sirket tGizerinde 2019 yilinda
gerceklestirilmistir. Bu endeksindeki sirketlerin kapsama alinmasinin nedeni, sdzkonusu sirketlerin
kurumsallik diizeylerinin en yiiksek olmasidir. Calismada belirlenen amaca ulasabilmek igin, kap-
sama dahil olan sirketlerin, iKS etkinligini ortaya koyabilmek adina ilk olarak veri toplama yéntem-
lerinden anket teknigi kullanilmistir!. Bunun nedeni ise literatiirde (Uzay 1999:100) anket teknigi-
nin, IKS etkinligini 6lcmede en etkili ara¢ oldugunun ifade edilmesidir.

Anket sorulari, her i¢ kontrol unsuruna ait 4 soru olmak (izere toplam 20 sorudan olusmustur.
Sorulan 5’li likert 6lgegine ( 1: Kesinlikle Uygulanmiyor, 2: Uygulanmiyor, 3: Kismen Uygulaniyor, 4:
Uygulaniyor, 5: Kesinlikle Uygulaniyor) uygun olarak hazirlanmistir.

Her bir anket sorusuna verilen cevaplarin, SPSS istatistik programi aracilig aritmetik ortalama-
lari alinmis ve her alt unsurun ortalama puanlari hesaplanmistir. Bu ortalama puanlar kullanilarak
ankete katilan sirketlerin iKS etkinlik siralamasi yapilmistir. ikinci veri seti, Hitit Universitesinin veri
tabanindan? elde edilmistir. Bu veri tabanindan calisma kapsamindaki sirketlere ait, Piyasa Degeri
Defter Degeri (PD/DD), Hisse Senedi Degeri (HSD), Piyasa Oz sermaye Karliik Orani (POSKO), Oz
sermaye Karlilik Orani (OSKO) ve Aktif Karliik Orani (AKO) géstergeleri elde edilmistir. Bu gdster-
gelerden ilk Ggl piyasa esasli, diger iki gbsterge ise muhasebe esasl gostergelerdir. Ayrica bu gos-
tergeler SPK ve KAP’ tan elde edilen finansal tablolar kullanilarak dogruluklari test edilmistir. Aras-
tirmada, bu bes gostergenin kullaniimasinin nedeni, literatiirde benzer galismalarda (Ayrigay ve
Tirk, 2014:58, Senol ve Ulutas, 2018:86; Outecheva, 2007:17; Bayrakdaroglu, 2010:14; Al-Matari
vd., 2014:27) en fazla kullanilan gostergeler olmasidir.

iKS etkinligi ilefinansal performans arasindaki iliski korelasyon analizi ydntemi araciligiyla aras-
tirllmis, iKS’nin finansal performansa etkisi ise regresyon analizi yéntemi araciligiyla incelenmistir.

3.4. Arastirmanin Giivenilirligi ve Gegerliligi

Guvenilirlik analizlerinde, Cronbach’s Alpha katsayisi, ¢galismalarda yaygin olarak kullaniimakta-
dir. Cronbach’s Alpha katsayisi, O ile 1 arasinda degisim géstermektedir. Katsayinin 0,60’ in (izerinde

1 Anket sorularinin hazirlanmasinda, Cigdem (2018:139-141), Kara (2018:116-119), Polat (2018:214-216), Ozcetin
(2017:277-284) adli doktora tezlerinden, Hermanson, Smith ve Stephens (2012) makalesinden ve COSO (2013) “i¢ Kontrol:
Biitiinlesik Cerceve Raporu” adli calismadan faydalanilimistir.

2 Hitit Universitesinin Refinitiv Thomson Reuters Eikon ve Data Stream adli veri tabanlarindan elde edilmistir.
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cikmasi analizde kullanilan verilerin oldukga giivenilir oldugunu gosterir (George ve Mallery 2019:
141-148). Yapilan ¢alismada anket sorularina iliskin Cronbach’s Alpha katsayisi 0.879 olarak hesap-
lanmistir. Bu sonug, iKS ile ilgili anket sorulari araciligiyla elde edilen verilerin, bir baska ifadeyle i¢
kontrol sisteminin etkinligine yonelik verilerin oldukga guvenilir oldugunu gostermektedir.

Aragtirmanin ikinci veri setinin olugturan, finansal performans gostergeleri ise dogrudan sirket-
lerin finansal tablolari kullanilarak hesaplanmistir. Bu sebeple, verilerin gecerli ve glivenilir oldu-
gunu séylemek mimkuindr.

3.5. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Sirketlerde, muhasebe ve ydnetim suiistimallerinin dnlenmesinde iKS ok kritik bir rol Gstlen-
mektedir. Bu sistemin etkinliginin strekli kilinmasi, olabilecek birgok hata ve hileyi 6nleyecegi, sir-
ket varliklarinin daha etkin kullanilmasini saglayacagi, bununda sirket karliligina ve firma degerine
olumlu yansiyacagi iddia edilmektedir. Bu nedenle, calismada iKS ile finansal performans arasindaki
iliskinin test edilmesi amaclanmistir. Bu amac dogrultusunda arastirma sorusuna yonelik Sekil:1'de
gosterilen model gelistirilmistir.

Sekil 1: Arastirmanin Modeli

i¢ KONTROL SISTEMI

Kontrol Ortami ‘ ‘ Rask Degerlendinme | Kontrol Faalivetler:

‘ Bilgi ve Iletiszm ‘ ‘ Izleme ‘

FINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI

3.5.1 Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin amaci ¢ergevesinde, 1 adet ana hipotez, 5 adet alt hipotez gelistirilmistir. Arastir-
mada test edilecek hipotezler asagida sunulmustur.

Ana Hipotez:
H1: i¢ kontrol sistemi etkinliginin finansal performans {izerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.

Alt Hipotezler:
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H1i: Kontrol ortami unsurunun finansal performans tzerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.

H1,: Risk degerlendirme unsurunun finansal performans lzerinde pozitif ve anlamh etkisi var-
dir.

H1s: Kontrol Faaliyetleri unsurunun finansal performans lzerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.
H14: Bilgi ve iletisim unsurunun finansal performans iizerinde pozitif ve anlaml etkisi vardir.
H1s: izleme unsurunun finansal performans iizerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.

4. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Arastirmada BIST(XKURY) kurumsal yénetim endeksindeki 41 sirkete uygulanan anket aracili-
giyla sirketlerin iKS etkinlikleri tespit edilmis, daha sonra tanimlayici istatistikler ile iKS unsurlarina
(kontrol ortami, risk degerlendirme, kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim, izleme) ait sorularin her
birinin ayri ayri olmak Gzere tanimlayici istatistikleri tespit edilmistir.

4.1. i¢ Kontrol Sistemi Etkinligi

BIST(XKURY) kurumsal yonetim endeksindeki 41 sirkete uygulanan anket araciligiyla sirketlerin
ic kontrol etkinlikleri tespit etmek amaciyla, i¢ kontrol sitemi etkinligine yonelik sorulara verilen 1
ile 5 arasindaki puanlarin SPSS araciligi ile aritmetik ortalamalari alinmis, daha sonra standart sap-
mas! hesaplanmistir. Daha sonra, en yiksek puandan (5) baslayarak hesaplanan standart sapma
(0,562) kadar eksilterek iKS etkinlik araliklari (dlciitleri) belirlenmistir. Daha sonra bu élgiitlerden
yararlanarak, kapsama dahil olan sirketlerin iKS etkinlik diizeyleri tespit edilmistir.

Tablo 5: i¢ Kontrol Sistemi Etkinligi Puan Tablosu

Kademe Hesaplama Aralik Deger Siniflanma
1 5-0,562=4,438 5> i¢ kontrol >4,438 Mikemmel
2 4,438-0,562= 3,818 4,338 > i¢ kontrol > Cok lyi
3,818
3 3,818-0,562= 3,258 3,818 > i¢ kontrol > Iyi
3,258

Kaynak: Yazar tarafindan gelistirilmistir.

Tablo 5’e gore, 5 ile 4,438 aras! ortalamaya sahip olan sirketlerin iKS etkinlikleri miikemmel,
4,438 ile 3,818 arasi olanlar ¢ok iyi, 3,818 ile 3,258 arasi olanlar iyi seklinde degerlendirilecektir.
Belirlenen bu &lciitlerden yararlanarak, kapsama dahil olan sirketlerin iKS etkinlik siralamasi Ek-
1’de verilmistir. Buna gore, iKS etkinligi 41 sirketin 20’sinde mitkemmel, 13’tinde ¢ok iyi, 8’inde iyi
konumda oldugu gorilmektedir (Ek-1)

4.1.1. i¢ Kontrol Sistemi Etkinligine Yonelik Tanimlayici istatistikler

iKS’nin finansal performans {izerindeki etkisine tespitine dair yapilan ¢alismada, iKS ve unsurla-
rinin etkinligine yonelik tanimlayici istatistikler Tablo 6’da verilmis ve yorumlanmistir.

Tablo 6: i¢ Kontrol Sistemi Etkinligine Yonelik Tanimlayici istatistikler

N Ortalama Standart Sapma
i¢c Kontrol 41 4.320 0.5621361
Kontrol Ortami 41 4.414 0.5522957
Risk Degerlendirme 41 4.237 0.695861
Kontrol Faaliyetleri 41 4.292 0.6069968
Bilgi ve iletisim 41 4.310 0.6015098
izleme 41 4.347 0.558676
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Tablo 6 incelendiginde, IKS'nin genel ortalamasinin 4.32 oldugu gériilmektedir. Bu ortalama,
uygulama yapilan sirketlerin iKS’nin milkkemmel olmadigini ancak ¢ok iyi durumda oldugunu gés-
termektedir. Kontrol ortamina yonelik sorularin ortalama degeri 4.41 olarak hesaplanmistir. Uygu-
lamaya katilan sirketlerin kontrol ortamlarinin milkemmel olmasa bile, oldukga etkin oldugunu soy-
lemek miimkiindir. Sirketlerin etkin bir IKS olusturmada temel yapi olan kontrol ortami unsurunu
basarili bir sekilde olusturuldugunu géstermektedir. Risk degerlendirme unsurunun genel ortala-
masi 4.23 tir. Arastirma yapilan sirketlerde risk degerlendirme siirecinin miikemmel olmadigini
ancak oldukca etkin oldugu séylenebilir. Kontrol faaliyetleri genel ortalamasi 4.29 dur. Katilimci
sirketlerin, kontrol faaliyetleri ile ilgili aldiklari tedbirlerin ve koyduklari kurallarin etkin bir sekilde
uygulandigini ancak bu etkinligin miikemmel boyutlarda olmadigi sdylenebilir. Bilgi ve iletisim un-
surunun genel ortalamasi 4.31 oldugu goriilmektedir. Bilgi ve iletisim slreglerinin yeterli dlizeyde
etkin oldugu ancak milkemmel olmadigi seklinde yorumlanabilir. izleme unsuruna ait sorulara ve-
rilen cevaplar analiz edildiginde genel ortalama degerin 4.34 oldugu gorilmektedir. Bu durum, uy-
gulamaya katilan sirketlerde izleme unsurunun yeterince etkin oldugunu ancak mikemmel di-
zeyde olmadigini gostermektedir. Sirketlerin, i¢ kontrol sistemlerini milkemmel etkin hale getirile-
bilmesi igin risk degerlendirme ve kontrol faaliyetleri gibi faaliyetlere daha fazla 6nem vermeleri
gerektigi sdylenebilir.

4.2. i¢ Kontrol Sistemi Etkinligi ve Finansal Performans Arasindaki Korelasyon

ic kontrol sistemi etkinlik diizeyi ile kapsama dahil olan sirketlerin finansal performans goster-
geleri arasindaki iliskiye yonelik olarak yapilan korelasyon analizi sonuglari Tablo 7’ de 6zetlenmistir.

Tablo 7: i¢ Kontrol Sistemi Etkinligi ve Finansal Performans Arasindaki Korelasyon

Bagimsiz Degisken Bagiml Degiskenler

PD/DD HSD POSKO OSKo AKO
ic Kontrol 0.3260 0.3644 0.5829 0.7426 0.5560
Kontrol Ortami 0.2944 0.3294 0.5408 0.6973 0.5231
Risk Degerlen- 0.3044 0.3308 0.5239 0.6593 0.4993
Kontrol Faaliyetleri 0.3847 0.3682 0.5587 0.7204 0.5721
Bilgi ve iletisim 0.2190 0.3186 0.5431 0.6591 0.4325
izleme 0.3160 0.3526 0.5533 0.7330 0.5710

Tablo 7 incelendiginde bagimsiz degisken olan iKS unsurlarinin bagimli degisken olan finansal
performans gostergeleri arasinda bir iliskinin oldugu korelasyon analizi sonucu gorilmektedir. An-
cak tiim IKS unsurlarinin piyasa esasl gdstergeler olan PD/DD ve HSD arasindaki iliski var olmakla
birlikte bu iliskinin zayif oldugu goriilmektedir. Bu sonucun sebebi olarak, borsada sirket hisselerine
talep gosteren yatirimcinin, yatinm kararini verirken sirketin mali verilerini kullanmamalarindan
kaynaklandigi soylenebilir. Bir baska ifadeyle, yatirimcinin yatirm kararini alirken piyasadaki soy-
lentilerden ve haberlerden daha fazla etkilendigi, sirketin kurumsal isleyisinden, sirketin mali veri-
lerinden fazla etkilenmedigini s6ylemek miimkindir. Ancak, bu durum yatirnmcinin yatinm kararini
verirken sirketin kurumsal isleyisiyle hic ilgilenmedigi anlamina gelmemektedir. Yatirimcilar, ku-
rumsal isleyisle ilgilenmekte ancak yatinm kararini alirken bu faktéri tek basina yeterli bir faktor
olarak gérmediklerini séylemek mimkindur.

Ote yandan iKS unsurlarinin POSKO, OSKO ve AKO olarak ifade edilen karllik oranlari arasindaki
iliskinin oldugu ve bu iligkinin giicli oldugu gériilmektedir. Bunun nedeni olarak, iKS’nin etkinliginin
artirilmasi veya etkinligin saglanmasi durumunda, sirketlerdeki hata ve hilelerin minimuma indiri-
lebilmesi, maliyetlerin disrilebilmesi, gelirlerin artirilmasi ve bunun sonucunda net karin yiksel-
tilmesinin mimkin oldugundan kaynaklandigi séylenebilir.

iKS unsurlari agisindan olaya bakildiginda, OSKO’nun tiim unsurlar icin en yiiksek etkiye sahip
oldugu gorulmektedir. Bunun anlami; sirketlerin hata ve hileleri dnleyebilecek, 6nlenemiyorsa nasil
ve kimler tarafindan yapildigini tespit edebilecek fiili kontrollerin yapilmasi, sirket karliliklarini ar-
tirmaktadir. Yine benzer sekilde izleme faaliyetlerinin (ic denetim, bagimsiz denetim, vb.) etkin bir
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sekilde yapilmasi kontrol faaliyetlerini destekleyici bir etkiye sebep olmakta bu da hata ve hilenin
daha da azalmasina ve sirket karliliklarinin yiikselmesine etki etmektedir. Tim bu durum, OSKO
izerinde en 6nemli etkiye sahip olan unsurun kontrol faaliyetleri ve izleme oldugu sonucunu des-
teklemektedir.

4.3. i¢ Kontrol Sistemi Etkinliginin Finansal Performansa Etkisi

Literatiir incelendiginde, iKS’nin bagimsiz degisken, finansal performansin bagiml degisken ol-
dugu, IKS’nin bir sebep, finansal performansin bir sonug oldugu iddia edilmektedir. Bu iddiayi test
etmek amaciyla, olusturulan veri seti regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda
elde edilen sonuglar Tablo 8'de 6zetlenmistir.

Tablo 8 incelendiginde, iKS etkinliginin tiim finansal performans gostergeleri tizerinde pozitif
ve anlamli bir etkisinin oldugu gériilmektedir. i¢ kontrol etkinligi, PD/DD igin %10 POSKO icin %1
HSD igin %10, OSKO icin %1 ve AKO icin %1 anlamhlik diizeyinde tiim model anlamlidir. Regresyon
analiz sonuclarina goére, finansal gostergelerden PD/DD agisindan yukarida belirtilen etkinin,
%11,4’l, POSKO acisindan %34,7’si, HSD acisindan %13,3’(i, OSKO agisindan %57,7’si ve AKO acI-
sindan %32,1’i IKS'nin etkinligi ile agiklanabilmektedir.

iKS etkinligi artikca uygulama yapilan sirketlerde finansal performansin da arttig1 gdriilmektedir.
iKS’nin etkinliginin finansal gdstergeleri olumlu yénde etkilemesinin nedeni, iKS’nin sirketlerdeki
hata ve hileleri en aza indirgeyerek, sirketlerin karliligina olumlu etki etmesi, bu durumunda yati-
rimcilarin talebini olumlu etkilemesinden kaynaklandigi sonucu oldugu séylenebilir. Literatiirde
iKS’nin finansal performans lizerinde pozitif ve anlamli iliskiler bulan ve ¢alisma sonucunu destek-
leyen birgok akademik ¢alisma mevcuttur. Bu ¢calismalara 6rnek olarak; Muraleetharan (2011), Kha-
mis H. Ali (2013), Mwakimasinde vd., (2014), Etengu ve Amony (2015) , Hanif (2015), Kinyua,
Kang’aru vd., (2016) verilebilir.

Tablo 8: i¢ Kontrol Sistemi Etkinliginin Finansal Performansa Etkisi

Bagimli Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Piyasa Gostergeleri Muhasebe Gostergeleri
PD/DD POSKO HSD Osko AKO

Sabit Terim 1.098 -4.396 -4.514 -8.948 -4.853
ic Kontrol Etkinligi 0.6191"  3.591""  1.822" 3.960""" 1.353"
Varyans Sisirme Faktori(VIF) <2 <2 <2 <2 <2
R?(Diizeltilmis) 0.114 0.347 0.133 0.577 0.321
F Degeri 2.53" 8.25™ 2.55" 23.09™ 10.83™"
R 0.338 0.590 0.365 0.761 0.568

Not: *, ** ve *** girasiyla 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik dizeylerini gdstermektedir. Regresyon
analizlerinde degisken varyans sorununa karsin direngli standart hatalar kullaniimistir.

Tiim bu bulgular dikkate alindiginda, H1 hipotezinin kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle iKS’nin
finansal performans tzerinde pozitif ve anlamh bir etkisinin oldugunu séylemek mimkandur.

4.4. i¢ Kontrol Sistemi Unsurlarinin Finansal Performansa Etkisi

iKS unsurlarinin ayri ayri finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisi regresyon analiz so-
nuglari Tablo 9’ da verilmistir.

Tablo 9 iKS unsurlari ayri ayri incelendiginde, bazi unsurlarin finansal performans {izerinde et-
kisinin olmadigi goriilmektedir. Genel olarak, karlilik gostergeleri Gzerinde kontrol faaliyetleri un-
suru ile izleme unsurunun etkili oldugu, piyasa gostergeleri tizerinde ise kontrol ortami haric diger
tiim unsurlarin etkili oldugu séylenebilir. Bu sonuglarin, literatiirde yer alan Yetis (2017); Kamaua
(2016); Etengu ve Amony (2016); Collins (2014) ait calismalardaki sonuglarla benzerlikler icerdigi
gorulmektedir.
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iKS unsuru olan kontrol ortaminin hicbir finansal performans gostergesi icin istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Kontrol ortami unsurunun, sirketler igin tiim uygun ortami
ifade etmesi ve iKS’nin birinci unsuru olmasi fakat bu unsurun finansal performans géstergelerinde
istatistiksel olarak anlamli gtkmamasi tartisilabilir bir sonug oldugu séylenebilir. S6zkonusu sonucun
uygulama yapilan sirketlerde, 6rgitsel yapinin, sirkete baghligin, yetki ve sorumluluk sekilleri gibi
yontemlerin heniiz tam anlamiyla yerlesmemis olmasindan kaynaklanabildigi séylenebilir. Bir
baska deyisle H11 hipotezi reddedilmistir. Nitekim literatiir incelendiginde Kamau (2016) ve Eniola
(2020) yaptiklari galismalarda benzer sonuca ulasmistir.

Tablo 9: i¢ Kontrol Sistemi Unsurlarinin Finansal Performansa Etkisi

Bagiml Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Piyasa Gostergeleri Muhasebe Goéstergeleri
PD/DD POSKO HSD 0Osko AKO
Sabit Terim 4.493 -2.138" 3.400 -9.952 -5.891
Kontrol Ortami 0.416 1.671 1.449 1.751 1.135
Risk Degerlendirme -0.046 -3,275" 1.225 -2.046 -2.621
Kontrol Faaliyetleri 0.131  6.103" -4.820 3.392" 4.019™
Bilgi ve iletisim -0,768" 1.598 -2.295 -0.032 -2.263
izleme 0.712° 1.028 1.926 4.707"" 3.074°
Varyans Sisirme Faktoru <10 <10 <10 <10 <10
R? 0.493 0.505 0.330 0.664 0.488
F Degeri 420" 2.44" 2.28" 10.55" 3.49™
R 0.705 0.712 0.578 0.816 0.699

Not: *, ** ve *** girasiyla 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeylerini gbstermektedir. Regresyon
analizlerinde degisken varyans sorununa karsin direngli standart hatalar kullaniimigtir.

Tablo 9 incelendiginde, IKS unsurlarindan risk degerlendirme unsurunun POSKO’ yu istatistiksel
olarak %10 anlamlilik diizeyinde, negatif fakat gliclu bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bunun se-
bebi olarak sirketlerde risk degerlendirme, risk olasiligini iceren tiim tehditleri analiz ederek en aza
indirme veya kontrol altina alma g¢abasinin sirketlerin piyasadaki karlilklarindaki azalmanin etkisi
oldugu sonucundan kaynaklanmakta oldugu soylenebilir. Risk degerleme unsurunun diger perfor-
mans gostergeleri (izerinde herhangi bir anlamliiliski bulunamamistir. Sonug olarak, risk degerleme
unsurunun finansal performans gostergeleri izerinde etkisinin anlamli olmadigini séylemek mim-
kiindiir. Bu durumda H1> hipotezi reddedilmistir. Bu sonug, Kamaua’nin 2016’da ve Yetis'in
2017’de yaptigi ¢calisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

iKS unsurlarindan kontrol faaliyetlerinin, POSKO’ yu istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde
ve pozitif yénde etkiledigi gériilmektedir. Ayrica kontrol faaliyetlerinin OSKO iizerinde istatistiksel
olarak %5 anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, AKO lzerinde istatistiksel olarak % 5
anlamlilik diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Bunun sebepleri olarak; iKS un-
suru olan kontrol faaliyetlerinin sirketlerdeki tiim faaliyetlerdeki basarisinin saglanmasinin tiim kar-
hlik oranlarini pozitif etkilemesi sonucundan kaynaklh oldugu soylenebilir. Kontrol faaliyetleri un-
suru, direkt hata ve hileleri bulmaya ve 6nlemeye yonelik ¢calismalarin biitlini olmasi sebebiyle,
karliliga dogrudan etki etmesi anlasilir bir sonugtur. Bu sdylem %5’lik hata payi diizeyinde istatiksel
olarak anlamlidir. Literatiirde, kontrol faaliyetlerinin finansal performansi pozitif yonde ve gigla
olarak etkiledigi sonucuna ulasan bircok calisma (Yetis (2017); Kamaua (2016); Etengu ve Amony
(2016); Collins (2014); Muraleetharan (2013); Ahmed ve Muhammed (2018)) mevcuttur. Kontrol
faaliyetleri unsurunun piyasa degeri gdstergelerinden POSKO iizerindeki etkinin pozitif ve anlamli
oldugu tespit edilmis-tir. Bu etki istatistiksel olarak %5 hata payi ile anlamlidir. POSKO uzerindeki
etkinin %50,5’i kontrol faaliyetleri agiklanabilmektedir. Bu durum, kontrol faaliyetlerini etkinligi so-

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



44 UITID-1JEAS, 2021 (32): 31-52 ISSN 1307-9832

nucu engellenen hata ve hileler ve varliklarin daha verimli kullanimi sebebiyle sirket karlihginin art-
masina, bununda piyasa 6zsermaye karliligi tizerinde olumlu etkide bulundugunu séylemek mim-
kiindiir. Bu durumda, H1s hipotezinin kabul edilmistir.

i¢c kontrol sistemi unsurlarindan bilgi ve iletisimin PD/DD Uzerinde istatistiksel olarak %5 anlam-
ik diizeyinde anlamli fakat negatif bir etkisinin oldugu gorilmektedir. Ancak, buradaki iliskinin gok
zayif diizeyde olmasi sonucun yorumlanmasini giiclendirmektedir. Clink( bes gostergeden sadece
bir tanesinde zayif, negatif ve anlamli iliski ¢ikmistir. Uygulama yapilan sirketlerde bilgi iletisim fa-
aliyetlerinin basarih bir sekilde uygulandigini bununda sirket hisselerinin deger kazanmasini sagla-
digi sonucu oldugu ancak bunun ters yonli olmasi, bilgi iletisim faaliyetlerine yapilan maliyet sonu-
cundan kaynaklanmakta oldugu sdylenebilir. Sonug olarak olaya genis ¢erceveden bakildiginda,
bilgi ve iletisim unsurunun finansal performans lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ol-
madigini belirtmek gerekir. Bu durumda, H1s4 hipotezinin reddedilmistir. Bu sonug, Yetis'in 2017
yaptigi calisma sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

Tablo 9 incelendiginde, iKS unsurlarindan izlemenin PD/DD {izerinde istatistiksel olarak %10 an-
lamhlik diizeyinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica izleme unsurunun
OSKO iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu ve AKO iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu gérilmektedir. Uygulama yapilan sirket-
lerde, izleme unsurunun OSKO acisindan pozitif cikmasi, sirket ortaklarinin toplam varliklar {izerin-
deki haklarinin korundugu ve temsil konusunda basarili olduklarini géstermekte bununda sirket
finansal performansina yansimasi seklinde oldugu soylenebilir. Ayrica sirketlerde AKO’nun pozitif
ve anlamli gikmasi sirketin varliklarini etkin bir sekilde kullandigini ifade etmekte oldugu seklinde
yorumlanabilir. Uygulama yapilan sirketlerde izleme faaliyetinin PD/DD Uzerindeki pozitif ve an-
lamli etkisi, sirket faaliyetlerinin gerektirdigi sekilde gergeklestirilip gerceklestiriimedigini piyasa-
larda pozitif etkisi sonucundan kaynaklandigi séylenebilir. izleme unsurunu etkin kilmak icin sirket
yonetimi i denetim birimini etkinlestirir. i¢ denetim ise sirket hedeflerine ulasmada, sirketin éniin-
deki engellerin belirlenmesi ve bunlara karsi dnlemlerin alinmasinda sirket yonetimine yardimci
olur. ig denetimin etkin olmasi, sirketin varliklarini daha verimli kullanmasina, bu da sirketin karlili-
ginin artmasina neden olur. Collins (2014), Yetis (2017), Kamaua (2016), Etengu ve Amony (2016),
Ahmed ve Nganga (2019) gibi calismalarin sonuglari, mevcut ¢alismadaki bu sonucu destekler nite-
liktedir. Bu durumda, H1s hipotezinin kabul edildigini séylemek mimkinddr.

Tim bunlara ek olarak iKS unsurlarinin higbirinin HSD (izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi tespit edilememistir. Bu sonug iKS’nin sirket ici yonetim kontrol denetim mekanizmalari ile
ilgili oldugu yatirimcinin tercihleri ile direk etkisinin olmamasindan kaynakli oldugu séylenebilir.

5.Sonug¢

Sirketlerde etkin bir IKS sirket faaliyetlerinin kontrol edilmesini saglamaktadir. Tek pazar haline
gelen diinya ve yasanan hizl gelismeler, sirketlere yeniis alanlari sunarken blyiik sorumluluklar da
ylklemektedir. S6z konusu sorumluluklar sirketlerin strdirdlebilirliklerini ve karliliklarini devam
ettirmelerini etkileyebilmektedir. Bir baska ifadeyle, giinimiz is diinyasinda var olabilmenin 6n
kosulu, sirketlerde iKS etkinliginin saglanmasidir.

Calismada, BIST(XKURY) kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerin kurumsallasma bakimindan
Turkiye’deki en iyi sirketler oldugu distnulmektedir. Tlrkiye’de seffaf, hesap verebilir, adil ve so-
rumluluk ilkeleri etrafinda yonetildigine dair derecelendirme raporlari oldugu dikkate alindiginda
iKS’nin mitkemmel olmasi gerektigi séylenebilir. Ancak sdzkonusu sirketlerde iKS’nin yeterli sevi-
yede uygulanmasina ragmen mikemmel olmadigi ortaya koyulmustur. Bu nedenle s6zkonusu sir-
ketlerin finansal performanslarini artirmak igin IKS etkinligini artirmalari ve bu etkinligin devamlili-
ginin saglanmasi gerekmektedir.

Calisma sonucunda, iKS etkinliginin finansal performans iizerinde pozitif ve anlamli etkisi ol-
dugu tespit edilmistir. Bulunan bu sonug kurumsal yénetim endeksindeki sirketlerin IKS etkinliginin
finansal performansi olumlu etkiledigi sonucunu ortaya koymustur. Bir baska ifadeyle, karliliklarini
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arttirmak isteyen sirket yénetimlerinin, iKS’ni siirekli etkin kilacak yatirimlardan kaginmamalari ge-
rektigini, piyasa degeri gostergelerini iyilestirmek isteyenlerin ise sadece iKS’nin tek basina yeterli
olmayacagini bilmeleri gerektigini ifade etmek mimkdiindir. Nitekim burada ifade edilen sonuglar
literatiirle de uyumludur.

iKS unsurlari agisindan analiz sonuglar yorumlandiginda, kontrol faaliyetlerinin muhasebe ve
piyasa esasl karlilk oranlari ile pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu, izleme faaliyetlerinin hem
piyasa esasli karlilik orani hem de muhasebe esasli karlilik oranlari Gizerinde pozitif ve anlamli etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

iKS unsurlari agisindan analiz sonuglari yorumlandiginda, kontrol faaliyetleri unsuru ve izleme
unsuru ile karlilik géstergeleri arasinda ylksek diizeyde bir iliskinin oldugu, bu gercevede kontrol
faaliyetlerive izleme unsurunun karlilik gostergeleri izerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu
séylemek miimkiindiir. Bir baska ifadeyle, karliliklarini arttirmak isteyen sirket yonetimlerinin iKS
unsurlarindan kontrol faaliyetleri ve izleme unsuruna 6zellikle dikkat etmeleri gerektigi ifade edile-
bilir. Zira bu iki unsur dogrudan hata ve hilelerin tespit edilmesine ya da 6nlenmesine hizmet et-
mektedir. Hata ve hilelerin 6nlenmesi ya da tespit edilmesi sirkette calisan personelin daha dikkatli
calismasina, sirket varliklarinin daha verimli kullanilmasina, korunmasina, daha uzun siire kullanil-
masina vesile olur. Bu durum sirketlerin karliliklarina ve sirekliliklerine dogrudan etki eder. Kontrol
faaliyetleri unsurunun etkinliginin sirketlerin karliligini olumlu etkileyerek, mali durumlarinin daha
gliclenmesine ve yatirimcilarin ilgisinin sirket izerine toplanmasina neden olur ve sirketin piyasa
degeri yiikselir. izleme unsurunun etkinligi, sirket ydnetimlerinin sirketin iKS’ni denetletmek igin, ig
denetim birimi kurmak, hatta denetim komiteleri olusturarak ve hatta sirketi finansal bilgilerine
olan guvenilirligi artirmak igin bagimsiz denetim hizmeti alarak yatirimcinin giivenini kazanmaya
yol agar. Sirket yonetimlerinin bu tir denetim mekanizmalarina Gnem vermesi yatirimcilarin girke-
tin mali verilerine olan glivenlerinin artmasina ve yatirimcilarin sirkete olan yatirim istahlarinin art-
masina sebep olur. Tum bu etkilesim sonucunda sirketin piyasa degeri artan talep sonucu artmaya
baslar. Bu nedenle, sirket yonetimlerinin piyasa degerini iyilestirmek icin izleme unsuruna ozel
onem vermeleri gerektigi séylenebilir. Kontrol ortamiunsurunun, finansal performans gostergeleri
lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu sonug teoriye uygun olmamakla 6rgut
kiltlriniin olugsmadig diistincesini dogurmaktadir. Diger bir ifade ile uygulama yapilan sirketlerde,
orgutsel yapinin, sirkete bagliligin, yetki ve sorumluluk gibi yontemlerin heniiz tam anlamiyla yer-
lesmemis oldugu sonucundan kaynaklanabilecegi soylenebilir. Buradan hareketle, ¢alismalarin
daha spesifik hale getirilerek kontrol ortami, kontrol faaliyetleri, risk degerleme, bilgi iletisim ve
izleme faaliyetleri agisindan performansa etkisi daha ayrintili incelenip bu unsurlardan hangilerinin
performans Uzerinde ¢ok daha etkili oldugu, digerlerinin nigin etkili olmadigina yonelik arastirma-
larin sayisinin arttirilmasi 6nerilebilir. Benzer sekilde BIST Surdurebilirlik Endeksinde (BIST-XUSRD)
islem goren sirketler Gizerinde de benzer igerikte bir calisma gergeklestirilmesi ekonomik, cevresel
ve sosyal faktorlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile birlikte sirket karar stireclerine ve risk yonetim
slreclerine etkilerine iliskin sonuglarinda elde edilmesini saglayabilecektir.
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EK-1: BIST (XKURY) Sirketlerin i¢ Kontrol Sistemi Etkinligi (2019)

Kod Sirket ismi i¢ Kontrol i¢ Kontrol Etkinligi

1 AKSGY Akis Gayrimenkul Yat.A.$ 5 Miikemmel
2 ASELS Aselsan Elektronik San.TicA.S 5 Miikemmel
3 DOHOL  Dogan Sirketler Grubu Holding A.S 5 Mikemmel
4 HURGZ Hirriyet Gazetecilik ve Mat.A.S$ 5 Miikemmel
5 OTKAR Otokar Oto. San. Ve Tic. A.S 5 Miikemmel
6 TATGD  Tat Gida San.A.$ 5 Mikemmel
7 TUPRS TUPRAS Tirkiye Petrol Rafineleri A.$ 5 Miikemmel
8 TTRAK Tirk Traktor ve Ziraat Mak. A.S 5 Miikemmel
9 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt San.A.$ 4.95 Mikemmel
10 ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 490 Miikemmel
11 GRNY Garanti Yatirim Ortakhgi A.S 4.90 Miikemmel
12 YKBNK  Yapi ve Kredi Bankasi A.$ 4.80 Mikemmel
13 CRDFA  Creditwest faktorink A.$ 4.75 Mikemmel
14 PETUN Pinar Entegre Et ve Un San.A.$ 4.65 Miikemmel
15 HALKB Tiirkiye Halk Bankasi A.S 4.65 Miikemmel
16 VESTL Vestel Elektronik San. Ve Tic.A.S 4.50 Miikemmel
17 LOGO Logo Yazilim San ve Tic.A.S 4.45 Mikemmel
18 ARCLK Argelik A.S 4.45 Mikemmel
19 AKMGY  Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S 4.40 Mikemmel
20 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S 4.40 Mikemmel
21 AKSA Aksa Akrilik Kimya San. A.S 4.35 Cok lyi
22 SISE Tirkiye Sise Cam ve Cam Fab.A.S 4.35 Cok lyi
23 DOAS Dogus Otomotiv Tic.A.$ 4.30 Cok lyi
24 HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S 4.30 Cok lyi
25  TAVHL  TavHolding AS 430 ok lyi
26 CCOLA  Coca Colaicecek A.S 4.20 Cok lyi
27 EREGL Eregli Demir Celik Fab.A.S 4.20 Cok lyi
28 PRKAB Tiirk Pyrsamian Kablo ve Sistemleri A.S 4.20 Cok lyi
29 PRKME  Park Elektrik Uretim Madencilik San. ve Tic. AS. 4.05 Cok lyi
30 ENKAI Enka ing. ve Tic. San.A.S 4 Cok yi
31 PNSUT Pinar Sit Mamulleri San.A.S. 3.90 Cok lyi
32 GARFA Garanti Faktoring A.S 3.90 Cok lyi
33 ALBRK Albaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S$ 3.85 Cok lyi
34 IHEVA  ihlas Ev Aletleri imalat San ve Tic. A.S. 3.55 iyi
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EK-1:(Devami) BIST (XKURY) Sirketlerin i¢ Kontrol Sistemi Etkinligi (2019)
Kod Sirket ismi i¢ Kontrol i¢ Kontrol Etkinligi
35 DGGYO  Dogus Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S 3.50 iyi
36 TTKOM  Tirk Telekomiinikasyon A.S 3.50 iyi
37 PINSU Pinar Su ve igecek San. Ve Tic. A.S 3.40 iyi
38 IHLAS ihlas Holding A.S 3.40 iyi
39 GLYHO  Global Yatirim Holding A.S 3.40 iyi
40  AGHOL  Anadolu Grubu Holding A.S. 3.40 iyi
41 TRCAS  Turcas Petrol A.S 3.30 yi
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EFFECT OF INTERNAL CONTROL SYSTEM ON FINANCIAL PERFORMANCE OF
COMPANIES: AN APPLICATION IN BIST COMPANIES

Extended Abstract

Aim: The internal control system is seen as a tool that can prevent mistakes and losses in compa-
nies, ensure reliability in financial reports and improve company performance. In international li-
terature reviews, there is a general belief that the internal control system improves financial per-
formance and there are lots of studies which shows that it improves financial performance. On the
other hand, looking at the national literature, it is noted that the number of studies based on the
impact of the internal control system on financial performance is few. In addition, when a small
number of studies are examined, it can be said that there is no general consensus that the internal
control system improves financial performance or which of each element of the internal control
system is active and effective in financial performance. To fill the gap in the national literature and
eliminate uncertainty, the study aimed to determine the impact of internal control system activi-
ties on financial performance of companies in the BIST (XKURY) Corporate Governance Index in
Turkey. Thus, it is aimed to present a broad perspective by revealing which elements of the internal
control system have an impact on which financial performance criteria. In addition, it was investi-
gated which element was not effective in financial performance success and recommendations
and evaluations were made.

Method(s): Two different data sets were used in the study. First, the survey method was used to
determine the effectiveness of the internal control system. From 49 companies in the BIST (XKURY)
Corporate Governance Index, the effectiveness of the internal control system was determined by
applying a survey to people in the position of director and deputy director working in units related
to the internal control system. Second, financial ratios obtained from the annual financial state-
ments of companies and financial databases of universities and indicators to be used in the study
were obtained in order to reveal the financial performance of the companies involved in the app-
lication and whose internal control system effectiveness was determined. Of these indicators, mar-
ket-based ones are market value/ book value, stock value, market equity profitability ratio and
accounting-based ones are active profitability ratio, equity profitability ratios. The indicators in
question are rates that are often used in the literature to reveal the financial performance of com-
panies. In order to determine the relationship between the internal control system and the finan-
cial performance of the companies in the BIST (XKURY) corporate governance index, correlation
analysis and then multiple regression analysis to determine the effect of the internal control sys-
tem activities of the companies included in the 2019 BIST (XKURY) corporate governance index on
financial performance and Efforts have been made to determine the effects of each of the internal
control system elements on financial performance separately.

Findings: In the study, in terms of internal control system elements, a statistically significant rela-
tionship was not found in any of the financial indicators selected with the control environment. On
the other hand, it has been determined that the control activities component has a positive and
statistically significant effect on return on equity, return on assets and return on market equity. In
addition, the monitoring element has been found to have a positive and statistically significant
effect on return on equity, return on assets and market value / book value. It has been determined
that the risk assessment element has a negative but statistically significant effect on the market
equity return rate. It has been determined that the information communication element, another
element of the internal control system, has a negative but statistically significant effect on market
value / book value. It has been demonstrated that control activities and monitoring elements,
which are among the elements of the internal control system, strongly increase the financial per-
formance. As a result of all these findings, it has been determined that the effectiveness of the
internal control system affects the financial performance positively and significantly.
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Conclusion: As a result of the study, it was found that the internal control system is applied very
well in companies in the BIST (XKURY) Corporate Governance Index, which improves the financial
performance of companies. In addition, it was found that control activities and monitoring ele-
ments from internal control system elements have a positive and significant impact on accounting
and market-based profitability ratios. In other words, companies should pay particular attention
to control activities and monitoring from elements of the internal control system to achieve the
goal of profitability. These two elements directly serve to detect or prevent mistakes and cheats.
Preventing mistakes and cheats will result in efficient use of resources and increased profitability.
It can be said that the effectiveness of the company's control activities and monitoring elements
may be one of the indicators that will allow investors to turn to the company. In addition, it can be
said that the effectiveness of the monitoring element will contribute to increasing investors ' con-
fidence in the business. Therefore, businesses should make control activities and monitoring ele-
ments as effective as possible.

On the other hand, the control environment, another element of the internal control system, has
been found to have no effect on financial performance indicators. However, it is considered that
the control environment should have a positive effect. This result raises to the idea that organiza-
tional culture is not formed in companies. In other words, in companies that are examined, it can
be said that the organizational structure, loyalty to the company, methods such as authority and
responsibility have not yet been fully established. Based on this, it is believed that directing future
studies on this issue in a way that makes it more specific and improves the impact of the control
environment, risk assessment and information communication elements on performance will also
contribute to the implementation.
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