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BORSA iSTANBUL KURUMSAL YONETIM ENDEKS
SIRKETLERININ ARACI KURUMLAR ACISINDAN
ANALIZI
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Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetim kurulu, yoneticileri, pay sahipleri ve diger paydaslar
arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar ve ilkeler butiiniidiir. Kurumsal yonetim, sirketin karliligint,
verimliligini, seffafligini ve hesap verebilirligini artirmayir amaglamaktadir. Kurumsal y6netim,
yatirimeilar i¢in dnemli bir anlayistir ¢iinkii yatirim kararlarini etkilemektedir. Yatirimeilar, kurumsal
yonetim standartlar1 yiiksek olan sirketlere daha fazla giiven duymakta ve daha yiiksek getiri
beklentisi i¢inde bulunmaktadirlar. Kurumsal yonetim standartlari diisiik olan sirketler ise yatirimcilari
kaybedebilmekte veya daha yiiksek risk primi 6demek zorunda kalabilmektedirler. Bu nedenle, kurumsal
yonetim hem sirketlerin hem de yatirimcilarin menfaatlerini 6n planda tutan bir yonetim anlayisidir. Bu
calismanin amact hem kurumsal yatirimcilar hem de kiigiik yatirimcilar igin 6rnek ve 6nem teskil eden
aract kurumlarin model portfoylerindeki sirketlerin hangilerinin BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne
dahil oldugunun belirlenmesidir. Yapilan arastirmalar sonucunda model portfoyiinde en fazla endekse
dahil sirketin bulundugu kurumun Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S ve model portfdylerde yatirim
tavsiyesi verilen endekse dahil olan sirketinde TUPRS oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Endeksi, Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
Araci1 Kurumlar

Corporate governance is the set of rules and principles that regulate the relations between a company’s
board of directors, managers, shareholders and other stakeholders. Corporate governance aims to increase
the profitability, efficiency, transparency and accountability of the company. Corporate governance is
an important understanding for investors because it influences investment decisions. Investors trust
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companies with higher corporate governance standards and expect higher returns. Companies with low
corporate governance standards may lose investors or have to pay a higher risk premium. Therefore,
corporate governance is a management approach that prioritizes the interests of both companies and
investors. The aim of this study is to determine which companies are included in the BIST corporate
governance index in the model portfolios of intermediary institutions, which are exemplary and important
for both institutional investors and small investors. As a result of the researches, it has been determined
that the institution with the highest number of companies included in the index in the model portfolio is
Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S. and the company included in the index for which investment advice
is given in the model portfolios is TUPRS.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Index, Corporate Governance Principles,
Intermediary Institutions

Kétii yonetim, son yillarda kiiresel Olgekte yasanan bircok kriz ve sirket skandalinin temel
sebeplerinden biridir. Bu durum, iyi kurumsal yonetimin ne kadar hayati oldugunu goézler 6niine sermis
ve kurumsal alanda farkindaligi artirmistir. Ampirik ¢aligmalar, iyi kurumsal yonetim pratiklerinin
sirketler ve yatirnmeilar i¢in dnemli faydalar sagladigini, uluslararasi yatirimeilarin sirketlerin kurumsal
yonetim pratiklerine finansal performanslar1 kadar deger verdiklerini, reform ihtiya¢ duyan tilkelerde bu
konunun yatirim kararlari i¢in daha kritik oldugunu ve iyi kurumsal yonetim pratiklerine sahip sirketlere
daha yiiksek fiyat 6demeye istekli olduklarini ortaya koymaktadir (Sakarya, 2011).

Kurumsal yonetim, isletmelerin degisen kosullara uyum saglamasmi ve rekabet avantaji elde
etmesini saglayan bir aractir. Kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket eden sirketler, faaliyetlerini
daha verimli ve etkin bir sekilde yiiriitebilmekte, piyasa degerlerini ve karliliklarini artirabilir, yatirimct
giivenini kazanabilir ve geri doniisiim oranlarini yiikseltebilmektedirler. Bu nedenle kurumsal yonetim,
bir zorunluluk degil, bir firsat olarak degerlendirilmelidir. Kurumsal y6netim, isletmenin performansini
olumlu yonde etkileyen bir faktordiir. Kurumsal yonetim kalitesi yiiksek olan isletmeler, yatirimcilarin
ilgisini geker ve hisse senetlerinin piyasa degeri yiikselmektedir. Bu da isletmenin finansman maliyetlerini
diisiirtir ve geri doniisiim oranlarini artirmaktadir (Karamustafa, Varici ve Er, 2009).

Yapilan aragtirmalar sonucunda, uluslararast ve yerli yatinmecilarin, sirketlerdeki kurumsal
yOnetim uygulamalarini en az finansal performanslari kadar 6nemli bulduklarini ortaya koymaktadir.
Yatirim kararlarinin alinmasinda, bu konunun reform ihtiyact olan iilkeler i¢in daha dnemli oldugu
ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarma sahip sirketler i¢in daha fazla fiyat 6demeye hazir olundugu
belirtilmektedir. Ayrica, kurumsal yonetim anlayisina sahip sirketlerin, digerlerine gére daha yiiksek
finansal basar1 kaydettikleri ve kurumsal yonetim derecelendirme notu yiiksek sirketlerin hisse
senetlerine, yatirimcilarin daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklar1 gézlemlenmektedir (Dagli, Ayaydin
ve Eyiiboglu, 2010). Bu ¢alisma aract kurumlarin model portféylerindeki sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama diizeyleri ve araci kumlarin model portfoylerine kurumsal yonetim endeksine dahil
olan sirketlerden hangilerini yatirim tavsiyesi olarak ekledigini belirlemek amaciyla yapilmaktadir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin ve denetim siireglerinin diizenlenmesi ve seffafligin artirilmasi igin
olusturulan bir sistemdir. Bu sistem sirketlerin paydaslarina (pay sahipleri, ¢alisanlar, miisteriler,
devletler, finans kuruluslari vb.) Karsi sorumluluklarini yerine getirmelerini saglamay1 amaclamaktadir
(Sakarya, 2011). Kurumsal yonetim sirket yonetim kurullari ile sirketin tiim paydaslari arasinda olusan
iliskileri belirli bir diizen igerisinde tutmaya ¢aligan ve tiim paydaglarin menfaatlerini koruyan yonetim
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sekli olarak da tanimlanabilmektedir (Vuran ve Kémegoglu, 2018). Kurumsal yonetim anlayisi sirket

yonetiminin kararlarmni nasil aldiklar1 ve bu kararlardan sonra olusacak olan zararlardan kimin sorumlu
tutulacagini belirleyen kurallar ve iilkelerden olugmaktadir (Sipahi, 2017). Bu kurallar ve ilkeler sirketin

yonetim yapisini, isleyisini ve sorumluluklarini diizenlemesiyle birlikte sirket paydaslarina karsi
sorumluluklarint kabul etmektedir. Bu sayede sirketin siirdiiriilebilirligi ve uzun vade igerisinde basari
saglayabilmesi i¢in ittik davranislar1 hesap verebilirligi ve seffafligi tesvik etmektedir (Erdogan, 2019).

Kurumsal yonetim anlayisi ayni zamanda sirketlerin beseri ve finansal sermayeleri biinyesine

katmasina, etkin ve verimli ¢alisma siirdiirmesine olanak saglayan ilke, yonetmelik, yasa ve kurallar
biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Sakarya, vd., 2017). 1990’11 Yillardan sonra yasanan finansal krizler
muhasebe yolsuzluklar1 ve sirket skandallar1 kurumsal yonetim kavramini ortaya ¢ikis nedenlerini

olusturmaktadir. Bu dénemde piyasalarinin kiiresellesmesi ve birbiriyle biitiinlesmis olmasi krizlerin
de diinya genelinde bir¢ok isletmeyi etkisi altina almasina sebep olmustur. Bu durumda kurumsal

yonetim anlayistyla birlikte sirketlerin krizlere kargi daha direngli ve gii¢lii bir yapiya sahip olmalarinin

gerekliligi 6nem kazanmistir. Yasanan krizlerden sonra kurumsal yonetimin 6nemi anlasilmis 6nemi

artmis ve yatirnmda alinacak kararlar ile sirketlerin gosterdigi performanslar gibi dnem arz eden unsurlar
kurumsal yonetim anlayisi igerisinde degerlendirilmeye baslamistir (Izciler, 2014).

Kurumsal yonetimin amaci sirket yonetimi ile paydaslar arasindaki iliskileri diizenlemek ve menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarina ortak noktada toplayarak kontrolii ve dengeyi saglamaktir. Sirketin sorumlu

ve seffaf bir sekilde yonetilmesini ve tiim paydaglarin menfaatlerinin dikkate alinmasini saglamay:1
amaglamaktadir (Ayanoglu ve Tiiredi, 2022). Bir tanesi de sirket yoneticilerinin yetkilerinin keyfi olarak
kullanilmasini engelleyerek yatirimei haklarmin korunmasini saglamaktir. Pay sahiplerine adil ve esit bir
sekilde yaklagilmasi ve sirket islemleri menfaat sahiplerini dogrudan veya dolayli olarak etkilediginden
haklarmnin giiven altina alinmasini saglamak kurumsal yonetimin en temel amaglarindan sayilmaktadir
(Gergin ve Sen, 2019). Kurumsal y6netimin amaglarint maddeler halinde su sekilde 6zetleyebiliriz
(Aktan, 2013).

Kurumsal yonetim girket {ist yonetiminin gii¢ ve yetkilerini kotiiye kullaniminin kendilerine 6zel
menfaatler saglamasini 6nlemeyi hedeflemektedir.

Yatirimcilarin sirkete olan giivenini artirmak i¢in yatirimet haklarinin korunmasimni saglamaktadir.
Arag sahiplerine esit ve adil sekilde isleme tabi tutulmalarini saglamaktadir.

Sirket ile direk iliski icerisinde olan menfaat sahiplerinin haklarini giivence altinda tutmaktadir.
Sirket kazancindan pay sahiplerine kar paylarini dagitiminin saglanmasi

Profesyonel yoneticiyle risk alan sermayedar arasindaki ¢ikarlarinin kontroliiniin saglanmasi
Sirket iist yonetimine ait sorumluluklarin net bir sekilde ayriminin yapilmasi

Sirket tist yonetiminin olacagi karar ve eylemler nedeniyle tiim menfaat sahiplerine karst hesap
verme yiikiimlilliigiiniin saglanmasi

Sirketin kaynaklarmin etkin kullanilmasini saglamak
Sirketin eylemlerinin yasal diizenlemelere Getirilmesinin saglanmasi

Sirketin varliklarmin girketin hedef ve amaglari dogrultusunda kullanilmasinin saglanmasi ve bu
konuda yatirimcilara giiven verilmesini saglanmasi.
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Kurumsal yonetim ilkeleri hem iilke hem de firma diizeyinde 6nemli faydalar saglamaktadir. Ulke
ekonomisi i¢in kurumsal yonetim ilkeleri, itibarin artmasina, yabanci yatirimcilarin ilgisinin ¢ekilmesine,
rekabet iistiinliigiiniin kazanilmasina, krizlere karsi direncin giiclenmesine, kaynaklarin etkin ve verimli
kullanilmasina katkida bulunmaktadir. Firma diizeyinde ise sermaye maliyetinin azalmasina, finansman
ve likidite olanaklarinin artmasina, krizleri daha az zararla atlatmaya sermaye piyasalarinda giivenli
bir konum elde etmeye yardimer olmaktadir (Kiigiikoglu, Kiigiikgolak ve Kiigiikgolak, 2022). Y dnetim
anlaminda iyi bir sekilde uygulanmasi sirketlerin faaliyetleri, uygulamalari, karar ve yonetim islevinin
belirli bir standarda ulagmasini saglamaktadir. Bu standarda ulasmanin sonucunda ise sirketlerin rekabet
giictinii arttirmak ve {ilke ekonomisi katkida bulunmak i¢in kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem
vermeleri gerekmektedir (Derekoy, 2015).

Ulkemizde kurumsal yonetim iizerine yapilan énemli yeniliklerden bir tanesi 2007 yili igerisinde
kurulan kurumsal yonetim endeksidir (XKURY). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi SPK tarafindan
olusturulmus kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini tesvik etmeyi amaglamakta ve kurumsal
yonetim uygulamalarini dogru ve kaliteli sekilde uygulanmasina katki saglamaktadir (Erdogan ve
Demir, 2015). BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren ve bu
konuda derecelendirilmesi yapilmis sirketlerin dahil edildigi bir endekstir (Y1ldirim ve Bilen, 2014).

Sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmesinin yapilmasi ise SPK tarafindan izin verilen yetkili
kuruluglar tarafindan yapilmaktadir. Derecelendirme kuruluglari derecelendirmeleri yaparken adil,
tarafsiz ve bagimsiz olarak derecelendirmektedir (Kayali ve Dogan, 2018). Derecelendirme igleminde
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 8 olan ve her ana basliginin notu 10 tizerinden
en az 7 olan sirketler kurumsal yonetim endeksine dahil edilmektedir. Kurumsal yonetim endeksine
kurumsal yonetim anlayisi ve ilkelerini uygulamakta olan Yildiz, Ana ve Geligsen pazarinda islem
gormekte olan sirketler arasindan segilmektedir (Ayboga, 2021). BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’nin
yabanct ve yerli yatirimcilar icin bir sirketin kurumsal yonetim uygulamalarini degerlendirmeleri ve
bilingli olarak yatirim kararlari vermeleri i¢in kolay yol saglamaktadir (Saldanli, 2012).

Son yillarda yasanan Worldcom, Parmalat, Enron ve Xerox gibi sirketlerde gerceklesen muhasebe
raporlarindaki manipiilasyon ve sirket skandallarina ek olarak 1998 yilindaki Asya Krizi piyasalarda
biiyiik deger kayiplarinin yasanmasina neden olmustur. Bu kriz ve skandallar kamu ve 6zel sektérdeki
yonetim eksikliklerini gozler 6niine sermistir. Yonetimde yasanan eksiklikler kurumsal yonetim
anlayiginin 6nem kazanmasmna ve iyi bir kurumsal yonetim uygulamasmin yapilmasi gerektigini
gostermektedir. (Sonmez, 2023).

Kurumsal yonetim ilkeleri ile sirket {ist yonetimi sirket politikalarinda olusacak anlagmazliklarin
sirket performanslarii olumsuz etkileyecek sorunlarda ¢6ziim yoluna gidilmesini ve ¢6ziilmesine katkida
bulunan bir yénetim anlayisidir (Alagoz ve Erkogak, 2021). Iyi bir kurumsal yénetimin uygulanabilmesi
icin kurallar olusturulmustur. Her iilke kendi yonetim tarzi, hukuk diizeni, toplumsal yapisi, sermaye
piyasasimin gelismislik diizeyi ve sirket yapilanmasina uygun olacak sekilde kurumsal yonetimle alakali
kod, yasa, diizenleme, ilke ve standartlarini olusturmaktadir (Kisakiirek ve Sakalsiz, 2020). Ulkeler
kendi ¢alismalarini olugtururken OECD’nin olusturmus oldugu kurumsal y6netim ilkelerini baz almakta
ve kendilerine rehber olarak gormektedir (Kisakiirek ve Sakalsiz, 2020).
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Kurumsal yénetim ilkelerinin olusumunda ingiltere’de 1992 yilinda yayinlanan Cadbury Raporu ve
ABD’deki Sarbanes-Oxley Yasast 6nemli bir diizeydedir. Fakat kurumsal yonetim ilkelerinin her tilke
acisindan belirli bir standarda ulasmasi Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 1999 yilinda OECD
kurumsal Y&netim ilkelerini yaymlamasiyla olusmaktadir. OECD’nin yaymladig1 ilkeler uluslararasi
kamu otoriteleri ve menfaat sahipleri agisindan bir referans kaynagi olarak kabul gormektedir. OECD’nin
ilkeleri gelisen ekonomik kosullara gére 2003 ve 2015 yillarinda gézden gecirilerek revize edilmistir
(Onbulak, 2017 ve Ozgelikoglu, ve Artar, 2021).

Ulkemizde ise kurumsal yonetim alaninda yapilan ilk ¢alisma Tiirk Sanayicileri ve is Adamlar
derneginin yaymlamis oldugu kurumsal yonetim en iyi uygulama kodu: yonetim kurulunun yapisi ve
isleyisi adl1 rapordur. Kurumsal yonetim alaninda yapilan daha sonraki ¢alisma ise 2003 yilinda Sermaye
Piyasast Kurulu’nun OECD ilkelerinin Tiirk¢eye uyarlanmasiyla tilkemizde faaliyet gosteren sirketler
icin olusturulmustur. Yine OECD llkeleri referans almarak SPK’nin Yaymlamis oldugu ilkeler 2005,
2010 ve 2011 yillarinda revize edilmistir. Daha sonra SPK 2014 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununun
hiikiimlerine uyum kapsaminda 2.17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi'ni yaymlamistir. Kurumsal
yonetim tebliginde yer alan ilkeler isletmelerin uymasi zorunlu olan ilkeler ile uyulmasi tavsiyeye
birakilmis ilkeler tebligin ek kisminda belirtilmistir (Ozgelikoglu, ve Artar, 2021). Bu y6netimin
olusturulmasinda OECD basta olmak iizere birgok kurulus ilkeler tizerine ¢caligsmalar yapmistir. Yapilan
bu ¢aligmalar sonucunda genel kabul gérmiis ilkeler olusturulmustur. Genel kabul gérmiis ilkeleri ise
seffaflik ilkesi, adillik ilkesi, sorumluluk ilkesi ve hesap verilebilirlik ilkesi olusturmaktadir (Ergin,
2022).

Sirket {ist yonetimi tiim paydaslarin ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate alirken ayn1 zamanda
onlara esit ve adil davranmakla yiikiimliidiir. Paydaglar arasinda ayrimeilik yapmak sirketin itibari ve
performansinda olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle sirket iist yonetimi paydaslarinin
katkilarini ve beklentilerine saygi gostermeli adillik ilkesini uygulamaya geg¢irmelidir. Adillik ilkesinin
uygulamaya ge¢irmek yalniz yazili kurallara bagli degildir. Ayn1 zamanda sirket iist yonetim paydaslariyla
birlikte giivene dayali bir iliski kurmasi da gerekmektedir (Diizer, 2020).

Seffaflik ilkesi sirketlerin finansal durumlarini, sahiplik yapilarini ve performanslarint dogru
ve zamaninda agiklamalarini gerektiren kurumsal yonetim ilkesidir. Bu ilke sayesinde paydaslar ve
kamuoyu, sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi edilebilmekte ve kararlarini verirken bu bilgilerden
yararlanabilmektedir. Seffaflik ilkesinin uygulanmasinda sirket web siteleri 5nemli bir aragtir. Sirketler
web siteleri lizerinden kamuoyu ile paylasiimasi gereken bilgileri diisiik maliyette ve erisilebilir sekilde
sunmaktadir (Ozgelikoglu ve Artar, 2021).

Sirket yoneticilerinin yaptiklar1 iglemlerden dolay1 pay sahiplerine ve kamuoyuna karsi agiklama
yapma ve gerekcelendirme sorumlulugunu ifade etmektedir. Bu ilke sirketin kaynaklarini ve etkilerini
etkin ve verimli, ekonomik ve hukuka uygun olarak kullanmasini saglamak ve kétiiye kullanimini
engellemek i¢in bir denetim mekanizmasi olusturmaktadir. Hesap verilebilirlik ilkesi sirketin pay
sahiplerinin giivenligini tesis etmek i¢in ve sirketin degerini artirmak i¢in 6nemli bir ilkedir (Gergin ve
Sen, 2019).
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Sirket iist yonetimi faaliyetlerini ve uygulamalarini ana s6zlesmeyi ve i¢ kontrolleri uygun olarak
yiiriiten ve denetleyen grup faaliyetidir. Sorumluluk ilkesi sirket iist yonetiminin sadece pay sahiplerine
kars1 degil biitiin paydaslarma karst sorumluluklarin oldugunu vurgulamaktadir sirketler toplum
ile etkilesim halinde olduklar1 i¢in bu ilkeye uyum saglamak isletmenin itibarin1 ve giivenilirligini
arttirmaktadir sirket {ist yonetimi isletmelerin ve toplumun ekonomik c¢evresel ve sosyal refahini
gelistirmeye katkida bulunmaktadir (Diizer, 2020).

Calismada icerik analizi yontemi kullanilarak belirlenen 6rneklem cercevesinde Borsa Istanbul’da
yer alan 29 aract kurumun 2023 yili icerisinde yayinladiklari model portfoyleri esas alimmistir. Elde
edilen verilerle aract kurumlarm model portfoylerindeki BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’ne dahil
olan sirketlerin neler oldugu ve yine elde edilen verilerden yola ¢ikarak model portfdylerde yer alan
sirketlerin hangisinin daha fazla tavsiye edildigi analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda ise hangi
aract kurumun model portfdyiinii daha fazla Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne dahil olan sirketlerden
olusturdugu ve en fazla tercih edilen sirketlerin neler oldugu sonucuna ulasilmaya c¢alisilmistir. Araci
kurumlarin model portfoylerine kurumlari web sitesinden ulagilmistir.

BiST kurumsal yonetim endeksinde 2023 yili itibariyle borsamizda islem goéren sirketlerden
derecelendirme raporlar1 tamamlanmis veya notu revize edilmis 62 sirket bulunmaktadir. Yapilan
aragtirmalar sonucunda araci kurumlarin model portfdylerinde yatirim tavsiyesi verilmis toplam 82
farkli sirket bulunmaktadir. Yine model portfylerde yatirim tavsiyesi verilen 82 sirketten 31 farkl
sirket BIST kurumsal yonetim endeksinde bulunan sirketlerden olusmaktadir.

Tablo 1: Model Portféylerdeki Endekse Dahil Sirketler

Araci Kurum Endekse dahil olan sirketler
A1 CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER | PGSUS, TUPRS, AYGAZ, DOAS, ALARK,
AS. ENKAI, GWIND, MGROS
AHLATCI YATIRIMAMSENKUL DEGERLER CCOLA. GARAN. SISE
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ARCLK, PGSUS, TAVHL, TUPRS, YKBNK
ALB YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. -
ALNUS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. TOASO, TTKOM, VESTL, SISE

SISE, TAVHL, TUPRS, AKSA, VESTL,
KONTR, ALARK, PGSUS, CCOLA

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. -
GARANTI YATIRIM MENKUL DEGERLER

DENIZ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

AS.
GCM YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. SISE, EREGL, GARAN, TUPRS, DOHOL
GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ENKAIL MGROS, TUPRS, YKBNK
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HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

YKBNK, TUPRS, MGROS, ASELS, DOAS,
TTRAK

INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ALARK, GWIND, KONTR, SISE, TAVHL,
TUPRS

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

MARBAS MENKUL DEGERLER AS.

MEKSA YATIRIM A.S.

AYGAZ, ENJSA, PNSUT, SISE, TOASO,
TUPRS

MERRILL LYNCH YATIRIM BANK A_.S.

OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS.

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TUPRS, MGROS, SISE, DOAS

PHILLIP CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.

ARCLK

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

AKSA, CCOLA, EREGL, TOASO, TUPRS

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S.

TSKB, GARAN, HALKB, VAKBN, YKBNK,
TAVHL, AKSEN, ARCLK, ASELS, CCOLA,
DOAS, EREGL, MGROS, PGSUS, SISE,
TOASO, TTKOM, TUPRS

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS.

ENKAI, GARAN, SISE

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

YKBNK, ASELS, PGSUS, MGROS, TUPRS,
ALBRK, VESTL

TRIVE YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S.

CCOLA, PGSUS, TTRAK, TUPRS

UNLU MENKUL DEGERLER A S.

TUPRS, CCOLA, AEFES

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TTRAK, SISE, TOASO

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER
AS.

CCOLA, AKSEN, OTKAR, ENKAI, TSKB

YATIRIM FINANSMAN MENKUL
DEGERLER A.S.

ENJSA, TUPRS, TTRAK, PGSUS

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A_S.

TUPRS, YKBNK

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturuldu

Borsa Istanbul kolakasyon merkezinde 29 aract kurum bulunmaktadir. Aract kurumlardan 7 kurumun
model portfoylerine ulagilamamistir. Phillip Capital Menkul Degerler A.S. aract kurumunda 1 sirket ve
Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. kurumunda 18 sirket bulunmaktadir. Araci kurumlar arasindan
BIST Kurumsal Y&netim Endeksine bulunan en fazla sirketi model portfoyiinde bulunduran Seker
Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak belirlenmistir. Araci kurumlarin model portféylerinde bulunan
sirketlerden ALBRK, DOHOL, PNSUT, VAKBN, AEFES, HALKB ve OTKAR birer kere ve TUPRS
16 kere aract kurumlarin model portféylerinde yer almaktadir. Model portféylerde TUPRS in en fazla
yatirim tavsiyesi aldigi gézlemlenmistir.
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1990’11 yillarin sonlarina dogru gelismis ekonomilerin yapi taslarini olusturan biiyiik Olgekli
firmalarda ortaya ¢ikan yolsuzluklar ve etik dis1 davraniglar, kiiresel ticaret ve ekonomi tizerinde
olumsuz etkiler yaratmistir. Bu firmalar, serbestlestirilen dis ticaret rejimleri ve uluslararasi sermaye
hareketleri sayesinde biiyiik kazanglar elde etmis, ancak bu kazanglar1 denetimsiz ve seffaf olmayan
bir sekilde yonetmislerdir. Kuigiik pay sahipleri, bu firmalarin karar mekanizmalarina katilamamis,
haklarin1 koruyacak yasal diizenlemelerden yoksun kalmis ve bilyiik hissedarlarin ¢ikarlarina kurban
edilmislerdir. Bazi firmalar ise yolsuzluk ve usulsiizliiklerin ortaya ¢cikmastyla iflas etmis, bu da kiiresel
finansal krizlere yol agmistir. Bu durum, gelismis ekonomilerde yapisal degisim ihtiyacini giindeme
getirmis, hizmet sekt6riiniin Snemini arttirmis ve yeni korumacilik egilimlerini tetiklemistir (S6nmez ve
Toksoy, 2011). Yerinde ve dogru bir sekilde uygulanan kurumsal yonetim girketlerin performanslarinda
pozitif agidan etkiledigi goriilmektedir. Bunun sebebi kurumsal yonetimi iyi uygulayan sirketlerin
performanslarindaki artisla birlikte isletmeye sermaye cekilmesinin kolaylagsmasi ve yatirimeilar
tarafindan ilgi bu sirketlere yonelmektedir. Sermayenin ¢ekilebilmesiyle ve yatirimecilari yatirim
karar1 almasiyla birlikte hisse senetlerine pozitif olarak yansimaktadir ve isletmelerin biiytimesini
saglamaktadir (Tenteriz ve Akkaya, 2021). Yatirimcilar, yatirim yapacaklari isletmelerin fizibilite
raporlarint incelemek ve yatirim sonuglarini takip etmek isterler. Bu nedenle, isletmelerin finansal ve
finansal olmayan performanslarini gosteren bilgiler, yatirimeilarin karar alma ve uygulama siireclerinde
etkili bir rol oynamaktadir. Yatirimeilar, yeni bir finansal yatirim yaparken kurumsal yonetim ilkelerine
uygun davranan ve bu konuda derecelendirme alan sirketleri tercih ederler. Bu sayede, sirketlerin
sermaye yapisi giiglenmekte ve iilke ve toplum ekonomisine katki saglamaktadirlar. 22 arac1 kurumun
model portfdylerine toplam 82 farkli sirket bulunurken bunlardan 31 tanesi BIST kurumsal yonetim
endeksine dahil olan sirketlerdir. Endekse dahil olan sirketlerden ise sirasiyla en fazla tercih edilen
sirketler TUPRS, SISE PGSUS ve CCOLA oldugu gézlenmektedir. Bu baglamda araci kurumlarin model
portfoyleri yatirimeilar agisindan yatirim karart alinirken 6rnek teskil ettigi igin yatirim yapilmasi s6z
konusu olan sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkelerini etkin bir sekilde uygulamalar1 ve BIST kurumsal
yonetim endeksine dahil olmalari hem sirketler hem de yatirimcilar i¢in fayda saglamaktadir. Bunun
sonucunda ise araci kurumlarin model portfdylerinde yer alan ve endekse dahil olan sirket sayisinin az
oldugu goriilmektedir. Borsamizda igslem goren sirketlerimizin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya
tesvik edilmesinin saglanmasi, ilkeleri etkin uygulayan sirketlerin derecelendirmelerinin yapilmasi ve
BiST Kurumsal Y6netim Endeksine katilimlarinin tesvik edecek ¢alismalarin yapilmasinin saglanmasi
gerekmektedir. Bu baglamda kurumsal yonetimin uygulanmalariyla birlikte sermaye piyasamizin
gelismesi hiz kazanmasmin saglanmakta ve sirketlerimizin kiiresellesen diinya igerisinde rekabet
iistiinliigiiniin ele gecirebilmelerinin 6nii agilmaktadir.
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