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HiSSE SENETLERI BORSA iSTANBUL'DA ISLEM
GOREN HALKA ACIK SIRKETLERDE KURUMSAL
YONETIME UYUMUN FiRMA LIKIDITESINE ORTA ve
UZUN VADEDE ETKISININ PARAMETRIK OLMAYAN
TESTLERLE ARASTIRILMASI

Ciineyd Ebrar LEVENT!

GIRIS

Kurumsal yonetimin bir kod veya ilkeler seti olarak ortaya ¢ikmasina sebep
olan olaylarin arka plan1 incelendiginde, biitiin bunlarin gok ortakli ve/veya halka
acik sirketleri kapsayan finansal faktorler ile baglantili oldugu goriilmektedir. 1997
Asya Krizi ve bu krizden sonra ¢esitli tilkelerde yasanan krizler, sirket skandallar:
ve finansal bagarisizliklar kurumsal yonetimin 6nemini daha da arttirmigtir.

2008 kiiresel finans krizi sonrasinda ise ortaya ¢ikan tablo, sirket basarisizlik-
larinin sadece s6z konusu sirketlere ve yatirimcilarina degil, global olarak finansal
sisteme zarar verdigini gostermistir. Bu durum, tiim diinyada (gelismekte olan
ve az gelismis iilkeler dahil) kurumsal yonetim reform ve diizenlemelerinin hiz
kazanmasina neden olmustur.

Yapilan bu diizenlemeler neticesinde, birgok tilkede 6nceden uyulmasi istege
bagli olan kurumsal yonetim ilkelerinin bir kismi zorunlu hale getirilmistir. Bun-
lara 6rnek olarak sirketlere denetim, kurumsal yonetim, ticretlendirme ve riskin
erken saptanmasi gibi komiteleri kurma, finansal bilgiye sahip bagimsiz yonetim
kurulu tiyeleri bulundurma gibi zorunluluklar verilebilir.

Sirketleri kurumsal yonetime uymaya zorlamada amaglanan; adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerini esas alan ve finansal agidan
stirdiiriilebilir sirket yapilarinin olugsmasina katki saglamaktir.

Kurumsal yonetime uyumun kisa donemde elbette ki, sirketlere cesitli fayda-
lar1 olabilir. Ancak finansal agidan kétii bir sirketin, kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayarak mali rasyolarini bir anda olumluya ¢evirmesi ¢ok olast degildir. Dog-
ru uygulanan bir kurumsal yonetim sisteminin, sirketin riskinde, bor¢ oraninda
ve likiditesinde orta ve uzun vadede iyilesme saglamasi beklenmelidir.
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Elde edilen bu bulgular, kurumsal yonetimin sirketlerin likiditelerini azalttig1
seklinde yorumlanmamalidir. Arastirma donemi i¢inde (2011-2019) Tiirkiyede
ve diinyada yasanan ¢esitli ekonomik, sosyal ve politik gelismelerin, kurdaki ha-
reketliligin sirketlerin mali oranlarinda degisikliklere sebep olduklari ileri siiriile-
bilir. Ancak kurumsal yonetime uyumun zaten bu gelismelere veya beklenmedik
olaylara kars1 mekanizmalar gelistirilmesi anlamina geldigini de vurgulamak ge-
rekir.

Aragtirma, orneklem almadig1 veya birkag sirketi degil imalat sanayinin bii-
tiiniind inceledigi icin sonuglar: tesadiifi bir etki olarak degerlendirmemek ge-
rekir. Bu agidan sonuglar, diizenleyici kuruluslara, politika yapicilara ve sirketle-
re énemli bilgiler sunmaktadir. Ozelliklere sirketlere, kurumsal yonetimi, kagit
tizerinde yerine getirilmesi gereken prosediirler seti olarak gormek yerine, risk
yonetimini de icerecek sekilde hayata gecirmeleri 6nerilmektedir.
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