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ETIiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; c¢alismamin hazirlik, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke
ve kurallara uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri
ve bilgiler icin kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu
calismanm Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel
intthal tespit programiyla tarandigini ve “intihal icermedigini” beyan ederim.
Herhangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptifim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmast durumunda, ortaya c¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi

oldugumu bildiririm.

Dilek KELES



ONSOZ

Bu calismada, kiiresellesen bir diinya diizeni sonucunda ihtiyag olarak ortaya
¢ikan kredi derecelendirme notlar1 ve yonetim kurulu iyelerinin demografik
ozellikleri ele alinarak irdelenmistir.

Oncelikle yiiksek lisans egitimim boyunca bilgilerini sabirla benimle
paylasan, bana yol gosteren ve c¢alismami tamamlamam i¢in beni her zaman
cesaretlendiren degerli hocam Dr. Ogr. Uyesi Osman Nuri SAHIN”e saygilarimi ve
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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KELES”e ve bu yolda bana her zaman inanan, desteklerini esirgemeyen kiymetli
anneme, aileme tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim. Ayrica beni bu yolda yalniz
birakmayan, desteklerini esirgemeyen ve her zaman bir telefon kadar uzagimda olan
degerli arkadaslarim Ahmet ADAK ve Tuba BAYRAKTAR”a da tesekkiirlerimi

sunarim.



OZET

SIRKETLERDE KREDI DERECELENDIRME NOTU VE YONETIM
KURULU: BIST 100 UZERINE BiR ARASTIRMA

Dilek KELES
Isletme Anabilim Dali
Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii,
Aralik, 2021

Kiiresellesen diinyada, uluslararasi piyasalarin da kiiresellesmesi ile birlikte
bir bilgi ihtiyact ortaya ¢ikmustir. Kredi derecelendirme kuruluslari, olusan bu bilgi
ihtiyacin1 karsilamak amaciyla tarafsiz ve seffaf bir sekilde kredi derecelendirme
faaliyetlerini  gergeklestirmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi
derecelendirme islemi sonucunda borglanacak olan kurum veya devletlerin kredi risk
degerlemesini yaparak bir not vermektedir. Verilen bu kredi derecelendirme notlari
evrensel sembollerden olusmaktadir. Finansal bilgi kullanicilari, bir karar almadan
once bu kredi derecelendirme notlarini g6z 6niinde bulundurmaktadirlar. Bu nedenle
kredi derecelendirme notlar1 finansal piyasalar acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu ¢alismada kredi derecelendirme notu, finansal piyasalarda yasanan bu gelismeler
neticesinde isletmelerde on plana ¢ikan bir diger unsur olan yonetim kurulu ile
birlikte ele almmustir. Literatiir incelendiginde, paydaslarin isletmenin ydnetimi
adina gorevlendirmis oldugu yonetim kurulu tiyelerinin demografik 6zelliklerinin ele
alinmasi 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda calismada,
isletmelerin yonetim kurulu iiyelerinin cinsiyet, yas, uyrukluk, tecriibe, bagimsizlik
durumu, egitim durumu gibi demografik o6zellikleri ve kredi derecelendirme
notlariin yillar igerisindeki degisimleri grafik ve tablolar yardimi ile ele alinarak
irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Derecelendirme Notu, Kredi Derecelendirme

Kuruluslari, Yonetim Kurulu Ozellikleri



ABSTRACT

THE CREDIT RATING GRADES AND THE BOARD OF DIRECTORS IN
COMPANIES: A RESEARCH ON BIST 100

Dilek KELES
Department of Business Administration
Graduate School of Alanya Alaaddin Keykubat University,

December, 2021

In the globalizing world, a need for information has emerged with the
globalization of international markets. Credit rating agencies carry out credit rating
activities in an impartial and transparent manner in order to meet this need for
information. Credit rating agencies give a grade by evaluating the credit risk of the
institutions or states that will be indebted as a result of the credit rating process.
These credit ratings given are made up of universal symbols. Financial information
users consider these credit ratings before making a decision. For this reason, credit
ratings are of great importance in terms of financial markets. In this study, the credit
rating is discussed together with the board of directors, which is another prominent
factor in businesses as a result of these developments in the financial markets. When
the literature is examined, it is an important issue to address the demographic
characteristics of the members of the board of directors that the stakeholders have
assigned on behalf of the management of the enterprise. In this context, the
demographic characteristics of the members of the board of directors of the
enterprises such as gender, age, nationality, experience, independence status,
education level and the changes in the credit rating grades over the years were
examined with the help of graphs and tables.

Keywords: Credit Rating, Credit Rating Agencies, Board Characteristics
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GIRIS

Kiireselleseme ile birlikte ortaya cikan gelismeler her alani oldugu gibi
finansal piyasalari da etkilemektedir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte uluslararasi piyasalar
biitiinlesmis ve sermaye hareketliligi de artmistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde
yatirnmcilar yerlesik olmadigi piyasalarda yatirim yapabilme imkanma sahip
olabilirken, finansal piyasalar hakkindaki objektif bilgiye olan ihtiya¢ da artmustir.
Glinlimiizde yatirimeilar, yerlesik olmadiklart piyasalarda yatirim yapabilmek igin
ihtiyaglar1 olan bu bilgiye kredi derecelendirme kuruluslar araciligiyla kolayca ve
hizl1 bir sekilde ulasabilmektedir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslar1 genis
bir cografi alanda faaliyet gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslari, bir iilke veya isletmenin mali
yikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi hakkinda goriisiinii  evrensel
semboller kullanarak yansitmaktadirlar. Kullanilan bu evrensel sembollere kredi
derecelendirme notu adi verilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari yaptiklari
degerlendirmeler sonucunda elde etmis olduklar1 kredi derecelendirme notlarini
kamuoyuna agiklayarak, risk unsurunu da kamuoyu ile paylasmaktadir. Boylelikle
finansal piyasalarda var oldugu bilinen asimetrik bilgi sorununu da ¢6zen kredi
derecelendirmenin (Kiligaslan ve Giter, 2016), finansal bilgi kullanicilar igin yol
gosterici nitelikte oldugu ve yatirim, hizmet sunma, 6z kaynak saglama gibi
kararlarda etkili oldugu sdylenebilmektedir.

Kiiresellesme neticesinde diger alanlar gibi isletme yonetiminin de etkilendigi
ve bu alanda bir¢ok yeniligin goriildiigii sOylenebilir.

Yakin gegmise bakildiginda kurumsal skandallarin, finansal krizlerin ve
finansal piyasalarda gelismelerin yasandigi goriilmektedir. Bu gelismeler sonucunda
isletmelere duyulan giivenin azaldigr ve bdylece kurumsal yonetimin ciddi 6nem
kazandig1 goriilmektedir.

Giintimiizde, sirketlerin olmazsa olmaz bir pargasi haline gelen kurumsal
yonetimin en O6nemli sirket i¢i mekanizmasini ise yonetim kurulunun olusturdugu
bilinmektedir. Isletmelerin, iist ydnetim ve isletme faaliyetlerinin siirekli kontroliinii
saglayabilmelerine araci olan yonetim kurulu, biitiin yetkilere sahip bir organdir.
Yonetim kurulunda isletmelerin gelecegi igin hayati Onem tasiyan kararlar

alindigindan, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminin sirketlerin basarisinda énemli rol

1



oynadig1 asikardir. Bu nedenle yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde yas, cinsiyet,
uyrukluk, tecriibe, bagimsizlik durumu, egitim durumu gibi demografik 6zellikler 6n
plana ¢ikmaktadir ve ¢alismamizin konusunu olusturan unsurlardan biri olarak yerini
almaktadir.

Bu ¢aligma dort boéliimden olusup ilk boliimde kredi derecelendirme kavrami
ele alinmaktadir. Bu boliimde derecelendirmenin temel Ozellikleri, tiirleri, 6nemi,
tarihgesi gibi konulara deginilmis ve kredi derecelendirme kuruluslarina yer verilerek
kullanmis olduklar1 not sistemleri agiklanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde Oncelikle kurumsal yonetim ve yonetim
olgusunun ortaya ¢ikisindan kisaca bahsedilerek yonetim kurulu ile ilgisi iizerinde
durulmustur. Ardindan yonetim kurulu kavrami iizerinde durularak islevleri, amaci,
sorumluluklari, yapis1 gibi o6zelliklerine yer verilmis ve genel bir ¢erceve
olusturulmaya ¢aligilmistir.

Calismanin tgiincii bolimiinde ise kredi derecelendirme notlari ve yonetim
kurulu iiyelerinin demografik ozellikleri {izerine, ulusal ve uluslararasi literatiirde
yayimlanmis ¢caligmalara yer verilmistir.

Son olarak ¢alismanin dordiincii boliimiinde ise arastirmanin amaci, 6nemi,
kapsami, kisitlari, yontemi, bulgulari, sonuglart ve gelecekte yapilabilecek

arastirmalar icin Oneriler yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM
KREDi DERECELENDIRME NOTU

Kiiresellesen bir diinyanin isletmelere pek ¢ok avantaj sagladigi, ancak bir¢ok
dezavantaji da beraberinde getirdigi bilinmektedir. Kiiresellesme neticesinde
meydana gelen bu dezavantajlardan birinin de, bir iilkenin ekonomisinin bozulmasi
durumunda diger iilkelerin de ekonomilerinin etkilenmeleri oldugunu sdyleyebiliriz.
Bu gibi durumlarda bireyler ve isletmelerin de etkilendigi ve bu gelismeler
neticesinde kiiresel bir ekonominin olustugu goriilmektedir. Yatirimcilarin daha
dogru kararlar almalarina yardimer olan kredi derecelendirme kuruluglarinin, bu

kiiresel ekonomide 6nemli bir konumunun oldugu goriilmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda ¢alismamizin bu béliimiinde kredi derecelendirme notuna
yer verilmektedir. Oncelikle kredi derecelendirme kavraminin tammmi yapilarak
derecelendirmenin temel Ozelliklerine ve tarihgesine deginilmistir. Calismanin
devaminda ise derecelendirme tiirlerine, derecelendirmenin fakli gruplar agisindan
onemine ve faydalarima, Tiirkiye’de derecelendirmenin gelisimine, kredi
derecelendirme kuruluslarina, piyasaya hakim ¢ biiyiik derecelendirme kurulusuna

ve bunlarin kullanmis olduklar1 not sistemlerine yer verilmektedir.

1.1.Derecelendirme Kavramimnin Tanimm, Ozellikleri ve Tarihsel Siireci
Diinyanin hizla kiiresellesmesi ve finansal piyasalardaki gelismelerin tiim
diinyay1 etkilemesi neticesinde, kredi derecelendirme faaliyetinin ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin da 6nemini artmistir. Genelde bir goriis ifade eden ve
uluslararasi literatiirde rating olarak bilinen derecelendirme kavrami, kredi notunu ve
bu notu veren kuruluslari kapsamaktadir. Bu kapsamda derecelendirme ve kredi
derecelendirmesi kavramlarinin tanimlarina asagida yer verilmektedir.
1.1.1. Derecelendirme Kavram ve Kredi Derecelendirmesi
Derecelendirme kavrami, Tirk Dil Kurumu (TDK) soézliigiinde “Sirketlerin,
taginir degerlerinin ticari riskine, iilkelerin de siyasi risklerine gore gilivenirliginin

derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenip siralanmasi” olarak ifade edilmistir
(TDK, 2020).



Genel olarak derecelendirme, bir iilke veya kurulusun anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam bir sekilde 6deyebilme yetenegini, istekliligini
degerlendirmekte ve bu degerlendirme sonucunda da bir not vermektedir. Ayrica
kredi derecelendirme kuruluslari, bir kurulusun ihra¢ etmis oldugu menkul kiymeti
de derecelendirebilmektedir (Celik, 2004: 4).

Derecelendirme finans yazininda genellikle, bir yiikiimliiniin ya da bor¢lunun
anapara, faiz ve diger ylkiimliliiklerini tam bir sekilde ve zamaninda 6deme
giiciiniin olup olmadigin1 ve bu édeme giiciiniin diizeyini belirleyen bir islem olarak
ifade edilmektedir (Akbulak, 2012: 172).

Derecelendirme, ihra¢ edenlerin gelecekte borg ve faizlerini geri ddeyebilme
kabiliyetinin degerlendirilmesi islemidir (Afonso, Furceri & Gomes, 2011). Bunun
yant sira derecelendirme islemi, kuruluslarin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetin,
O0demesi yapilirken ortaya ¢ikabilecek gecikme olasiligi a¢isindan siniflandirilmasini
da kapsamaktadir (Baskent Universitesi, 2020). Bu smiflandirmanin kolay anlasilir
olmasi icin sonuglar evrensel uygulamaya sahip sembollerle ifade edilmektedir (Ege,
2006: 138).

S6z konusu enstriimanin performansini notlandirarak 6lgmeye yardimei olan
derecelendirme (rating), piyasadaki kuruluslarin yatirimlarmi risk derecesine gore
yapmalarina da yardimci olmaktadir (Komiircii, 2007: 59). Derecelendirme faaliyeti,
s06z konusu kuruluslarin gegmisteki ve bugiinkii nitel ve nicel verilerine dayanarak
yapilmaktadir (Yazici, 2009: 5). Diger bir ifadeyle derecelendirme, ihragginin
borcunu Odeyebilme giiciinii, sirketin tahvile iliskin ylikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirememe riskini, tahvilin ihra¢ kosullar1 ve sirketin mali yapisini, iflasi ya
da finansal krize girmesi halinde tahvil sahibine saglanan haklar1 gibi unsurlara
dayanarak degerlendirilmesi faaliyetidir (Celik, 2004: 4).

Derecelendirme, sirketlerin gegmisteki durumlarinin incelenmesi neticesinde
mevcut durumun ortaya c¢ikarilmasina yardimci olmaktadir. Bu yonii ile
derecelendirmenin yalnizca gelecege yonelik bir Ongorii olarak degil de, bir
performans analizi olarak degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir (Haspolat, 2015:
7). Kredi derecelendirmeleri, bir kurulusun mali yiikiimliiliklerinin zamaninda ve
tam bir sekilde yerine getirebilme yetenegi ve istekliligi hakkinda ileriye doniik
goriigleri yansitmaktadir. Derecelendirme, yatirimcilar, sirketler ve hiikiimetler i¢in
ortak ve seffaf kiiresel bir dil saglamakta ve karar alma siireclerini etkileyen bir girdi

olarak nitelendirilmektedir (S&P, 2021).



Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kredi derecelendirmesini “isletmelerin risk
ve Odeyebilirlik durumlarint ya da bor¢lulugunu gosteren sermaye piyasasi
araclarinin anapara, faiz vb. yiikiimliiliikklerinin vadelerinde karsilanabilir olmasiin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan degerlendirilme ve smiflandirilma faaliyeti”
olarak ifade etmistir (SPK, 2020).

Uluslararasi alanda piyasaya hakim olan kurumlarin derecelendirme hakkinda
farkli farkli tanimlar1 olmasina ragmen; derecelendirme faaliyeti sonucunda “verilen
notun bir gorlis, diisiince veya ifade” oldugu konusunda ortak noktada
bulusmaktadirlar (Eren, 2010: 113).

Derecelendirme faaliyeti sonucunda elde edilen kredi notu bireylerin,
kurumlarin ya da tilkelerin finansal yiikiimliiliiklerini tam ve vaktinde yerine getirme
konusundaki yeterliligini ve goniilliiligiint bildirmektedir (Haspolat, 2015: 7). Kredi
notu, bir kisi veya sirketin finansal gérev ve sorumluluklarini verilen siire zarfinda
gerceklestirebilme durumunu belirlemek i¢in kullanilan bir siniflandirma sistemidir
(Yazici, 2009: 5). Kredi derecelendirmeleri kolay anlasilabilir olmasi agisindan
sembollere doniistiiriillmektedir ve bu derecelendirme notu ¢ogunlukla biiyiik yatirim
enstriimanlarina  yatirnm yapan yatirimeilar tarafindan yatirimlarinin - kredi
degerliligini 6l¢me siirecinde kullanilmaktadir (Seval, 2017: 1). Derecelendirme
notu; tlkeler, yerel yonetimler, yapilandirilmis finansman ve holdingler, riichanli ve
hibrit hisseler, banka kredileri, sigorta sirketleri yani 6zetle tiim mali ve reel sektor
bazinda uygulanabilmektedir (Akbulak, 2012: 171-172).

Derecelendirme; yalnizca bir islem, yalnizca bir kurulus, gruplar ya da tilkeler
icin yapilabilmektedir (JCR, 2021). Derecelendirme faaliyetine konu olan taraf;
devlet, finansal kurulus, sirket ya da ihrag¢ edilen bir finansal varlik olabilmektedir.
Derecelendirme faaliyetine konu olan enstriimanlar ise; Sirketler piyasasi (tahviller,
oncelikli pay senetleri, finansman bonosu, proje finansmani), devlet borg¢lari-
tahvilleri, yerel yonetim borglari, menkullestirme, fonlar, swap risk dereceleridir
(Seval, 2017: 2). Tablo 1.1°de derecelendirme gruplari gosterilmektedir (Sirvan,
2004: 2).



Tablo: 1.1 Derecelendirme Gruplari

Bankalar

. Tahvil
Finans Kurumlari

- g g Yapilandirilmisg
Sigorta Sirketleri T AN —

Kamu Kurumlari

Sinai ve Ticari
Sirketler

Belediyeler

Kaynak: Sirvan, 2004: 2

Derecelendirme islemleri yalnizca derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
yapilmakta ve ayni zamanda iilkelere yonelik gerceklestirilen derecelendirme
faaliyetleri, uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinca yapilmaktadir (Sen,
2014: 8).

Kredi notu ulusal ya da uluslararas1 menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen
bankalar, finans kurumlari, bliyiik 6l¢ekli isletmeler, yerel yonetimler ve devletler
tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ise kredi notu daha ¢ok devlet
tahvilleri, bankalar ve biiyiik 6l¢ekli isletmeler igin yaygin sekilde kullanilmaktadir
(Haspolat, 2015: 9). Alinan kredi notunun &zellikle ihragginin 6deyecek oldugu faiz
orani seviyesi bakimindan 6nem arz etmesi dolayisiyla, finansal {riinlerin kredi
riskinin belirlenmesinde 6nemli rolii bulunmaktadir (Kiigiikgolak, 2020).

1.1.2. Derecelendirme Tiirleri

[lk olarak ABD piyasalarinda baslayan derecelendirme faaliyetlerinin
ilerleyen zamanlarda uluslararasi piyasalara da yayildigi goriilmektedir. Sermaye
piyasalarinin hizli bir sekilde gelismesi ve sermaye dolagimi ile birlikte mali
piyasalarin hacminde ve yatirim yapilabilecek finansal enstriimanlarda artis
gerceklesmistir. Bu durum sonucunda da finans sistemi olduk¢a karmasik bir hale
gelmis ve derecelendirmeye olan ihtiyag artmustir (Ovali vd., 2020: 21). Bu
baglamda 1980°li yillarin ardindan liberallesme sodylemleri ile birlikte finansal
piyasalarinin gelismesi ve finans enstriimanlarinin ¢esitlenmesi, derecelendirme
faaliyetlerinin gelismesine katki saglamis ve boylelikle derecelendirme tiirleri ortaya
cikmigtir (Giilmez ve Gilindogan, 2014: 68). Derecelendirmenin iki farkli tipi
bulunmaktadir (Yazici, 2009: 6):



1.1.2.1.Dassal Derecelendirme

Derecelendirme  kuruluslarinin, biiyiik  06lgekli  firmalarin ~ sermaye
piyasalarindan  borglanabilmelerini  saglamak amaciyla yaptiklart  gosterge
mahiyetindeki kredi notudur.
1.1.2.2.i¢sel Derecelendirme

Bankalarin bor¢ talep edenlere kendi igsel degerlendirme kriterleri
dogrultusunda verdikleri kredi notudur. Bankalar igsel derecelendirmede kullanilmak
tizere miisterilerden tiim igsel ve digsal verileri talep etmektedirler. Sistemin saglikli
calismasi verilerin kolay ulasilabilir olmasi, tarihsel bir sekilde depolanmasi ve
islenebilir hale getirilmesi ile miimkiindiir.

Akbulak (2012) ise derecelendirme tiirlerini vadelerine ve tiirlerine gore
olmak iizere iki grupta siniflandirmastir:
a) Vadelerine  Gore Derecelendirmeler: Bu  derecelendirme  tird,
derecelendirme sirketlerinin borglar1 vadelerine gore siniflandirmasi ile meydana
gelmektedir (Ovali vd., 2020: 22). Yikiimliliiklerin yerine getirilme siiresi
bakimindan ayrilan vadelerine goére derecelendirmeler, kisa ve uzun vadeli
derecelendirme olmak {izere iki kategoride incelenmektedir.
o Kisa Vadeli Derecelendirme: Kisa vadeli derecelendirme iilke veya
kurumlarin bir yila kadar olan yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesinde para ve
sermaye piyasalarina ulasma, likidite ve sermaye elde edilmesini G6lgmektedir
(Akbulak, 2012: 172). Bilangodaki doénen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerde
bulunan biitiin kalemlerin derecelendirmesini kapsamaktadir (Ovali vd., 2020: 22).
o Uzun Vadeli Derecelendirme: Uzun vadeli derecelendirmeler ise bir yili
asan siirede iilke veya kurumlarin (Hasbi, 2012: 5), temel ekonomik géstergelerini,
konjonktiirel gelismelerini, uzun vadeli yiikiimliiliiklerini teknolojik durum ve yasal
diizenlemeler kapsaminda yerine getirebilmelerini 6lgmektedir (Akbulak, 2012: 172).
b) Tiirlerine Gore Derecelendirmeler: Tiirlerine gore derecelendirmeler ise iig
gruba ayrilmaktadir (Akbulak, 2012: 175);

» Uluslararas1 yabanci1 para cinsinden derecelendirme: Firmalarin doviz
cinsinden yiikiimliiliklerini doviz yaratarak 0Odeyebilme kapasitesini
degerlendirmektedir. Konvertibilite riski de dahil olmak f{izere tim iilke
riskleri dikkate alinmaktadir.

» Uluslararas: yerel para cinsinden derecelendirme: Firmalarin yerel para

cinsinden yiikiimliiliikklerini yerel para yaratarak O6deyebilme kapasitesini
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uluslararas1 olgiitler dogrultusunda degerlendirmektedir. Konvertibilite riski

disindaki diger iilke riskleri dikkate alinmaktadir.

» Ulusal yerel para cinsinden derecelendirme: Firmalarin yerel para
cinsinden yiikiimliiliiklerini yerel para yaratarak 6deyebilme kapasitesini
ulusal olgiitler dogrultusunda degerlendirilmektedir. Ulke riskleri dikkate
alinmamaktadir.

1.1.3. Derecelendirmenin ve Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Siireci

Kredi derecelendirme kavrami ve kredi derecelendirme kuruluslar ilk olarak
1837 yilinda ABD ekonomisinde bir finansal kriz yaganmas1 sonucunda Amerikan
sirketlerinin sozlerini yerine getiremez olmalariyla ortaya ¢ikmistir (Hasbi, 2012: 7).
Yasanan tiim bu gelismeler neticesinde bor¢ veren isletmeler ya da {ilkeler
kendilerini garanti altina almak istemislerdir (Sirvan, 2004: 3). Borg talep eden ve
fon saglayan yatirnmcilarin aralarindaki iligki mali krizin yasanmasi ile birlikte
geligirken, bu siirecin olagan bir sonucu olarak derecelendirme kullanilmaya ve
yayginlagmaya baslamistir (Eren, 2010: 115).

ABD’de yasanan finansal kriz sonrasinda ilk ticari kredi kurulusu 1841°de
New York’ta kurulmustur (Kiiciikgolak, 2020). ilk zamanlarda sadece sirketlerin
bilgilerini degerlendiren bu kredi derecelendirme kuruluslari, giiniimiize kadar
kapsamlarin1 genisletmislerdir (Hasbi, 2012: 8).

1837-1841 yillarinda ABD ekonomisinin ¢okmesiyle zor durumda kalan
yatirimcilardan biri olan Lewis Tappan, sirketlerin izlenmesi amaciyla Mercantile
Agency  sirketinin  kurmustur.  Tappan ilerleyen  zamanlarda  sirketini
profesyonellestirip bor¢lularin kredi degerliliginin belirlenmesi adina, Dogu ve Bati
Eyaletlerinde 180 muhabir ile bir ag kurup, bu muhabirlerden bdlgelerinde bulunan
borg¢lular ve isler hakkinda bilgi toplamistir.

Kredi notu kavrami da ilk olarak 1900’li yillarin basinda yine ABD’de
kullanilmistir. S6z konusu donemde kredi notlarinin degerlendirilmesinin yani sira
yazili olarak da yayinlandigi bilinmektedir (Karagol ve Mihgiokur, 2012: 10).

Ilk olarak ABD’de kuruldugu bilinen derecelendirme sirketlerinin, diger
tilkelerde de kuruldugu fakat soz konusu derecelendirme sirketlerinin uluslararasi
piyasalara fazla acgilamadiklar1 goriilmektedir (Suadiye, 2006). Ancak bu
derecelendirme sirketleri, zamanla piyasalarin uluslararasi diizeyde islem gérmesiyle
birlikte daha kapsamli hale gelmis ve daha genis ¢evrede uygulama alani bulmustur

(Hasbi, 2012: 9).



ABD kokenli derecelendirme kuruluslarinin uzun yillara dayanan tecriibe ve
taninirliklarinin olmasi uluslararasi derecelendirme piyasasinda rekabet tistiinliiglinii
elde etmelerine yol agmistir (Suadiye, 2006). Bu derecelendirme kuruluslarindan en
onemlileri; Moodys, Standard and Poor’s ve Fitch’tir (Kiligaslan ve Giter, 2016: 65).

John Moody, 1900 yilinda yatirimeilarin tercihlerinin yonlendirilmesi
amaciyla sirket verilerini topladigi “Moody’s Manual of Industrial and Corporation
Securities” (Moody’s’in Endiistri ve Sirket Menkul Kiymetleri) adindaki kitabini
yayimlanmistir (Celik, 2004: 8). Menkul kiymetlerin derecelendirilmesine iliskin
veriler “Demiryolu Yatirimlarmmin Analizi” adli bu eseri ile birlikte kamuya
duyurulmustur (Suadiye, 2006). Derecelendirme faaliyeti ise ilk olarak Moody’s
tarafindan 1909 yilinda semboller kullanilarak yapilmistir (Eren, 2010: 44).

John Knowles Fitch tarafindan 1913 yilinda “Fitch Publishing Company”
ismiyle kurulan Fitch Ratings ise hizla biyiyiip gelismis ve tgilincii biyilik
derecelendirme kurulusu olmustur (Giinal, 2019: 149). ilk olarak sirketlerin
performanslarini yayimlayan bir sirket olarak kurulan Fitch, derecelendirmeleri ilk
kez 1931 yilinda diizenleyici amaglarla kullanmistir (Celik, 2004: 8). Suan
kullanmakta oldugumuz ii¢ harfli derecelendirme sembollerini olusturarak AAA’dan
D’ye kadar genis bir Ol¢eklendirme sunarak rating sektoriinde fark yaratmistir
(Gtinal, 2019: 149).

Derecelendirmelerin resmi olarak kabul edilmesiyle derecelendirme faaliyeti,
ABD finans piyasalarinin énemli bir parcast haline gelmis ve ilerleyen yillarda da
1932’de Duff and Phelps; 1941°de ise Standard and Poor’s kurulmustur (Berker,
2009; akt. Tutar, vd., 2011: 4). Bu kredi derecelendirme kuruluslar1 1980’11 yillarda
baslayan kiiresellesme sonucunda hizla 6nem kazanmistir (Tutar vd., 2011: 4).
1985’te ise Tirkiye’de de faaliyette bulunan Japanese Credit Rating (JCR)
kurulmustur. 2000 yilinda ise Duff and Phelps, Fitch tarafindan satin alinmistir
(Hasbi, 2012: 8).

Kredi degerlendirmeleri, gelismis iilkelerin mali piyasalarinin yani sira
piyasalar1 yeni olugmakta olan farkli {ilkelerde de uygulama alanina sahip olmustur.
Fitch 1973 yilinda, S&P 1974 yilinda, Moody’s ise 1982 yilinda kredi degerlerine
arti ve eksi sembollerini ekleyerek degerlendirme kriterlerini belirlemeye
baslamislardir. En diisiik derecelendirme degeri Moody’s ve S&P de ‘BB-° olurken
daha asag1 degerlere sahip olan {ilkelerin notu ‘0’ olarak belirtilmektedir (Caligkan,

2002: 59).



1.2.Derecelendirmenin Amaci, Onemi ve Faydalar

Yatinm yapmak isteyen yatirnmcilarin karsilastiklart ilk problemlerden biri
asimetrik bilgi sorunudur. Yatirimecilar yatirrm yapmak istedigi iilke veya sirketi
tamimak istemekte, ancak bu bilgilere ulagsmak yiiksek maliyete ve zaman kaybina
neden olmaktadir (Akgayir, 2013: 9). Derecelendirme faaliyetinin esas amaci,
uluslararasi piyasalara giivenilir, dogru ve tutarli bilgiyi takdim etmektir (Hasbi,
2012: 6).

Derecelendirme faaliyeti, edinilen bilgilerin  yatirimciya aktarilarak,
yatirimcilarin  bilgiye kisa siirede ve diisiik maliyetle ulagabilmesine yardimci
olmaktadir (Halic1, 2005: 12). Kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan belirlenen
kredi dereceleri kamuya agiklanmakta ve bu bilgilere ulagsmak i¢in herhangi bir bedel
talep edilmemektedir, boylece yatirimcilarin almis olduklari risklere karsi piyasaya
sunulan bilgilerle asimetrik bilgi sorununa ¢6ziim saglanmaktadirlar (Seval, 2017: 4).
Bu neticede derecelendirme hizmetinin artmasi ile kayit dis1 ekonomi ve yolsuzlugun
azalmasina ve derecelendirme faaliyeti pazar disiplininin saglanmasina katkida
bulunmaktadir (Akbulak, 2012: 172).

Kredi derecelendirme notu taraflar i¢in bir tavsiye niteliginde degildir ancak
yatinmcilarin ~ kararlarini, piyasa fiyatlarin1i ve pazarlanabilme olanaklarini
etkilemektedir (Akbulak, 2012: 174). Dolayisiyla derecelendirme, kaynaklarin
verimli kullanilmasina ve yatirimlarin artmasina da olanak tanimaktadir (Komiirci,
2007: 59). Birgok iilkede biiyiik yatirm ve emeklilik fonlari, derecelendirme
kuruluslarinin vermis oldugu derecelendirme notuna gore yatirim karari vermektedir.
Bu nedenle derecelendirme notlar: sirketler, bankalar, kamu kurumlar1 ve devletlerin
sermaye piyasalarindan fon bulabilmeleri agisindan 6nemli role sahiptir (Giinal,
2019: 149). Derecelendirme isleminin faaliyet alani, bankalari, kamu kuruluslarini,
yerel yonetimleri ve {ilkeleri de i¢inde bulunduran genis bir alan1 kapsamaktadir
(Halici, 2005: 37). Derecelendirmenin belirtilen bu kurumlar ve yatirimcilar
acisindan onemi ve sagladig faydalar gruplandirilarak agagidaki gibi ele alinmustir.
1.2.1. Derecelendirmenin Yatirimeilar Acisindan Onemi

Derecelendirme, yatirimcilara mevcut riskleri, bor¢lunun borcunu zamaninda
ve tam bir sekilde Odeyebilme kapasitesini belli semboller aracilifiyla gosteren
sistemdir (Hasbi, 2012: 4). Yatinmcilar genellikle yatirim karar1 alirken, farkli
ihraggilar ile bor¢ enstriimanlarini karsilagtirarak kredi riskini degerlendirmekte ve

bu degerlendirme esnasinda ise kredi derecelerinden faydalanmaktadirlar (Seval,
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2017: 1). Boylelikle derecelendirme, yatirimcilarin verilen bilgilerle daha giivenilir
bir sekilde se¢im yapabilmesine ve giivenilir bir yatirim yapabilmesine olanak
saglamaktadir (Hasbi, 2012: 6).

Derecelendirme, riskleri agik¢a ortaya koydugundan yatirimcilar tarafindan
finans kurulusu tercihi yapilmasina olanak saglamakta ve bu islem neticesinde
piyasaya daha gilicli sirketler hakim olmaktadir. Bu durum yatirimcilarin daha
bilingli tercih yapmasini saglamakta ve bdylece bu alanda verimliligin artmasina
neden olmaktadir (Komiircti, 2007: 37). Aymi zamanda derecelendirme, ikincil
piyasalarin da gelisimine yardimci olmaktadir (Sirvan, 2004: 8).

1.2.2. Derecelendirmenin Para ve Finans Otoriteleri A¢isindan Onemi

Derecelendirme, siirekli kontrol altinda olan piyasa mekanizmasiin giivenli
bir sekilde gelisimini saglamakta ve boylelikle para ve finans otoritelerinin gézetim
ve denetim yiikiinii de hafifleterek piyasalara seffaflik saglayan otokontrol sisteminin
devreye girmesini saglamaktadir (Halic1, 2005: 38).

Derecelendirme faiz oranlarmin riske gore farklilasmasini ve risk faktorlerine
gore mali kurum tercihlerinin yapilmasina olanak saglamaktadir. Boylelikle mali
yapmin giiclendirilmesini ve risklerin sinirlandirilmasini tesvik edip etkinligi
arttirmaktadir (Sirvan, 2004: 7).

1.2.3. Derecelendirmenin Devletler A¢isindan Onemi

Derecelendirmenin en 6nemli yararlarindan biri, iilkeye sicak para girisini
saglamasidir (Hasbi, 2012: 9). Derecelendirme devletlerin ve belediyelerin de
sermaye piyasalarindan fon bulabilmelerinde ©6nemli rol oynamaktadir. Kredi
derecelendirmesi yardimiyla devletler ve belediyeler projeleri i¢in piyasalardan fon
saglama olanagina kavusabilmektedirler (Seval, 2017: 2).

Yiiksek derecelendirme notuna sahip olan iilkeler, daha uzun borg¢lanma
maliyetine sahip olmakta ve bodylece finansal yapisinin esnekligi artmaktadir. Bu
tilkelerin borglarin1 6deme kapasitesi oldukca yiiksek olmasindan dolayi, kolay bir
sekilde dis borglanmaya gitmekte ve finansman saglamaktadir (Hasbi, 2012: 10).
1.2.4. Derecelendirmenin Bankalar A¢isindan Onemi

Bankalar aldig1 yiiksek derece notlar ile sermaye piyasalarina ulasabilme,
bankalar arasi igslemlerde kredi maliyetlerinin diigiiriilmesi, finansman ihtiyaglarini
kolaylikla karsilayabilme, uluslararasi alanda faaliyette bulunabilme gibi olanaklara

sahip olabilmektedirler (Halici, 2005: 43). Ayrica derecelendirme, bankalarin
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mevduat maliyetlerinde tasarrufunu ve VDMK ihraglarinda riskin belirlenmesini
saglamaktadir (Sirvan, 2004: 7).
1.2.5. Derecelendirmenin Ekonomik Hayata Sagladigi Faydalar

Derecelendirme faaliyetinin ekonomik hayata sagladigi faydalar su sekilde
Ozetlenebilmektedir (Babusgu ve Hazar, 2008: 357);
> Ekonomiye giivenilir ve istikrarli bir sekilde gelisen piyasalar
kazandirmaktadir.
> Ekonominin dis kaynaga ulasmasini, piyasalarin uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesini saglamaktadir.
> Ekonomideki genel riski smirlandirmakta, mali islemlerin etkinligini
arttirmakta ve bilylimenin daha etkin finansmanini saglamaktadir.

Derecelendirmenin faydalar1 genel olarak 6zetlenirse; istikrarli ve gilivenilir
bir sekilde gelisen mali piyasalara, daha etkin finansal islemlere ve biiylimenin
finansmanin daha etkin olarak saglanmasina, ekonomideki genel risk diizeyinin
minimuma indirilmesine, menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha istikrarli olmasina,
daha genis bir yatirimci kitlesine ulagilmasina ve bdylece piyasalarin uluslararasi
piyasalarla biitiinlesmesine olanak saglamaktadir (Celik, 2004: 6).
1.3.Tiirkiye’de Derecelendirmenin Gelisimi ve Yasal Diizenlemeler

Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de iilkelerin risk durumlarini 6lgen ve
yatirimlar tizerinde 6nemli rolii olan uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 oldukca
onemlidir (Hasbi, 2012: 112). Tirkiye ilk olarak 1991 yilinda iilke ratingi alarak
derecelendirme ile tanigmis ve yurtdisi piyasalardan borg¢lanma imkanina sahip
olmustur (Halici, 2005: 24). S&P derecelendirme kurulusu yatirimcilarin talebi
tizerine 1988 yilinda Tiirkiye’ye gelmis ve Tiirkiye'nin ilk kredi notunu 1991°de
BBB+ olarak vermistir (Hasbi, 2012: 112). Tirkiye’nin almis oldugu ilk kredi notu
yatirim yapilabilirlik esiginin lizerinde yer almaktadir (Egilmez, 2020). Boylece
Tiirkiye, yurt dis1 piyasalardan borglanma imkani elde etmistir (Halici, 2005: 24).

Tiirkiye’de derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri, gozetimi ve denetimi
SPK ve BDDK tarafindan diizenlenmektedir. Ulkemizde derecelendirme faaliyeti,
SPK tarafindan yetkilendirilen ulusal ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan, kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirilmesi faaliyetleri kapsaminda yapilmaktadir (Celik, 2004: 34).

Ulkemizde kredi notunun yasal temelleri ise 1997 yilinda atilmistir (Kab,

2015: 11). Ilk derecelendirme tebligi, Sermaye Piyasast Kanunun 22 ve 39’uncu
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maddeleri cergevesinde hazirlanan “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme
Kuruluslarima Iliskin Esaslar” baslikli Seri:VIII, No: 31 sayili tebligi ile 1997 yilinda
SPK tarafindan yaymmlanmistir (SPK, 2020). Bu teblig ile derecelendirme
faaliyetinin tanimi, bu faaliyeti yapacak kurum ve kuruluslarin faaliyetlerinin nasil
olmasi gerektigi ve iilkemizde hangi uluslararas1 derecelendirme kuruluslarin faaliyet
gosterebilecegi gibi hususlar belirlenmistir (Kab, 2015: 12). Bdoylelikle piyasanin
manipiilatif islemlerden etkilenme derecesi azaltilmis ve piyasada objektif dlgiitlere
dayanan bilgilerin yer almas1 saglanmistir (Halic1, 2005: 24). Ayn1 zamanda bu teblig
neticesinde, Standard and Poor’s ve Moody’s gibi kasten diisiirdiikleri kredi notlar1
ile giindem olan derecelendirme kuruluslarinin yerli olan1 faaliyete gegmeye hak
kazanmustir (Sener, 1997).

Ayrica BDDK, “10.09.2020 tarihli ve 9133 sayili Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu Karari’n1 yayinlayarak, derecelendirme notu almasi zorunlu olan
sirketleri belirtmistir. Bu karara gore; toplam kredisi 500 milyon TL ve {izerinde olan
bankalar ve finansal kuruluslar disinda kalan sirketlerin kredi kullanabilmesi i¢in,
30.06.20217e kadar BDDK tarafindan yetkilendirilmis olan bir derecelendirme
kurulusundan derecelendirme notu almast ve bu notun da kredi bagvuru tarihi
itibariyle gegerliligini koruyor olmasi gerekmektedir (BDDK, 2020).

1.3.1. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek

Kuruluslar;

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine yonelik yetki verme, listeye
alma, gbzetim ve denetim alanlarinda diizenlemelerde bulunan diinyadaki ilk
kuruluslardan biri de Sermaye Piyasasi Kurulu’dur. SPK’nin 22’nci maddesi (n)
bendi geregince ‘“sermaye piyasast kurumlarinin ve sermaye piyasasi araglarinin
derecelendirmesi diizenlemek ve denetlemek” SPK’nin gorev ve yetkilerindendir.

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti,

> Tiirkiye’de kurulmus olan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak
tizere kurul tarafindan yetki verilen derecelendirme kuruluglar ile

> Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurul tarafindan
kabul edilen uluslararas1 derecelendirme kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir (SPK, 2020).

SPK tarafindan ilk olarak yayimlanan 15 Agustos 1996 tarihli Kurul biiltenine
gore, faaliyet gosterebilecek olan uluslararasi derecelendirme kuruluslart su

sekildedir (Halic1, 2005: 25);
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» Moody’s Investors Service
» Standard and Poor’s
» Duff & Phelps
> Fitch Investor Services
> IBCA Ltd.
» Thomson Bank Watch

Tebligin ardindan bu alt1 derecelendirme kuruluslarindan olan Duff & Phelps,
Fitch Investor Services, IBCA Ltd. sirketleri Fitch adi altinda birleserek
derecelendirme yapabilecek kurulus sayis1 dort adet olarak degismistir (Halic1, 2005:
25).

Ulkelerin risk derecelerini dlgen ve yatirimlar iizerinde énemli bir rolii olan
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar her iilkede oldugu gibi Tiirkiye i¢in de biiyiik
onem tagimaktadir (Hasbi, 2012: 112). Tiirkiye’nin ilk derecelendirme sirketi olan ve
ABD’nin Duff&Phelps sirketi ortakligi ile kurulan IBAR-DUFF Phelps, “Finansal
Derecelendirme Hizmetleri A.S.” adin1 almistir. Bu sirket; kredi itibari, mali durum,
borg alip verme uygunlugu gibi hususlarda uluslararasi standartlara uygun bir sekilde
kredi notu verecegini taahhiit etmektedir (Kab, 2015: 12).

Ilerleyen zamanlarda Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii
(International Organization Of Securities Commissions-IOSCO)’niin yaymlamis
oldugu SPK’nin tespit etmis oldugu ihtiyaglara yonelik Seri: VIII No: 40 sayili
tebligin tekrar diizenlenmesiyle SPK’nin Seri: VIII, No:51 Tebligi resmi gazetede
yayinlanmis ve yiriirliige girmistir. Seri:VIII, No: 51 sayili tebligin ‘Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar’ baglikli 7’ nci maddesi geregince, Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetinde bulunmak {izere kurul tarafindan yetkilendirilen,
Tiirkiye’de kurulmus olan derecelendirme kuruluslar1 ve uluslararasi derecelendirme
kuruluslart agagidaki gibidir (SPK, 2020):

e DRC Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi

e Fitch Ratings LTD.

e Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi

e JCR Auvrasya Derecelendirme Anonim Sirketi

e Kobirate Uluslar Arast Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri Anonim Sirketi

e Moody’s Investor Service Inc.
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e Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
Anonim Sirketi

e Standards and Poor’s Credit Market Services Europe Limited

Bu derecelendirme kuruluslarindan Fitch Ratings LTD., Standards and Poor’s
Credit Market Services Europe Limited, Moody’s Investor Service Inc. uluslararasi
derecelendirme kurulusu olurken, digerleri Tirkiye’de kurulan derecelendirme

kuruluslarindandir.
1.4.Derecelendirme Yapilirken Dikkate Ahnacak Olgiitler

Derecelendirme  faaliyetinde bulunan derecelendirme  kuruluslarinin,
derecelendirme yapilacak kurumlari ve ilkelerini degerlendirirken kullandigi bazi
niteliksel ve niceliksel kriterler bulunmaktadir. Derecelendirme faaliyeti esnasinda
tilke ekonomisini ilgilendiren niceliksel bilgiler haricinde, iilke ekonomisinin
esnekligi, biiylime potansiyeli ve ekonomik istikrari, dis politikadaki gelismeler, iilke
liderlerinin durumlari, siyasi giindemdeki riskler, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik
durumu gibi siyasi degerlendirmelere de yer verilmektedir (Karag6l ve Mihgiokur,
2012: 16). Objektif, tarafsiz ve seffaf bir sekilde degerlendirme yapabilmek i¢in
dikkate alinan bu kriterler, kamuoyuyla paylasilmali ve yapilan degerlendirmelerin
giivenirligi i¢in bu kriterlere uyulmast gerekmektedir (Giilmez ve Giindogan, 2014:
69).

Sirket derecelendirmesinde ise dikkate alinacak Olgiitler, sermaye
piyasasindaki  kuruluslarin = organizasyon yapilari, mali ytikiimliliiklerini
karsilayabilme giicii, sirketin orta vadedeki firsat ve riskleri, sirketin rekabet giicii,
tiretim kapasitesi, dagitim sistemi ve pazarlama agi, finansal yonetimi, muhasebe
politikalari, sirket gelecegini etkileyecek yonetimsel ve sermaye yapisi degisiklikleri,
yatirimlardaki degisiklikler, vs. olarak siralanmaktadir. Aynm1 zamanda menkul
kiymet derecelendirmesi yapilirken, sirketin karliligi, aktif yapisi, menkul kiymet
gelirleri ve bu gelirlerin stirekliligi ile yonetim ve firmanin beklentileri de goz
oniinde bulundurulmaktadir (Akbulak, 2012: 173).

Sirketlerin yiikiimliiliikkleri ve ihrac¢ edilen menkul kiymetin kalitesi hakkinda
onemli bilgiler vermesinden dolay:r risk derecesinin ortaya koyulmas: yatirimecilar
acisindan olduk¢a Onem arz etmektedir. Degerlendirmeler kapsaminda oncelikle
bor¢lunun mali durumu ile mal varlig1 bor¢larini tam olarak karsilayabilirlik durumu
onemli olmaktadir. Sirketlerin yapisina gére bu durumun degisebilmesinden dolay1
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kullanilan yontemler de farklilik gostermektedir (Sirvan, 2004: 6). Uluslararasi
alanda faaliyet gosteren kredi derecelendirme kuruluslari analiz asamasinda risk
faktoriinii tilke riski, endistri riski ve firma riski olmak iizere {ii¢ baslikta
incelemektedir. Bu risk faktorleri (Hasbi, 2012: 12);

. Ulke Riski: Ulkelerin dis borglarmi geri ddeyebilme kabiliyet ve
istekliliklerini belirleyen genis ekonomik ve politik unsurlardir.

. Endiistri  Riski: Derecelendirilen kurulusun faaliyet gosterdigi
sektoriin ayrintili bir sekilde analizinin yapilmasi amaciyla yapilan endiistri riski
analizi neticesinde incelenen unsurlardir.

. Firma Riski: Bu kapsamda kuruluslarin yonetim kalitesi ve stratejileri,
pazar payl, bilyiime egilimi, maliyet yapisi temel gostergelerde yer almaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme faaliyeti esnasinda
uymalar1 gereken etik ilkeler asagida belirtilmektedir (Giilmez, 2015: 11):

. Tarafsizlik: Derecelendirme faaliyetinin, yetkili derecelendirme
kurulusunun ortaklik yapisi ya da yonetim kurulundaki olasi ¢ikar catigmalar
durumlarindan etkilenmeyecek derecede bagimsiz olmasi gerekmektedir.

. Objektiflik:  Kurumlarin  derecelendirilme  faaliyeti siirecinde
kullanilan derecelendirme yoOntemlerinin dogrulugunun gegmis tecriibeler ile
ispatlanmis olmasi gerekmektedir.

. Aciklama Yikiimliligi: Krediye iliskin degerlendirme yontemi,
kullanilan zaman araligi, her bir degerlendirme kategorilerinde bulunan temerrtit
oranlarinin ve derecelerin degigsme ihtimali, her bir derecelendirme notunun ne
anlama geldigi ve derecelendirme kuruluslariin kullanmis oldugu genel yontemlerin
kamuoyuna agiklanmas1 gerekmektedir.

. Uluslararast  Erisilebilirlik-Seffaflik:  Yerli veya yabanci tim
kuruluglarin, yetkili derecelendirme kurulusunun vermis oldugu bireysel
derecelendirme notlarina esit sartlarda ulasilabilir olmasi gerekmektedir.

. Itibar: Uciincii kisi ve kurumlarin yetkili derecelendirme kurulusunun
derecelendirmelerine gosterdikleri giiven ve gizli bilgilerin kdétiiye kullanilmasin
engellenmesini saglayan kalite gilivencesi sistemlerinin olmasi derecelendirme

kuruluglarinin itibar1 i¢in 6nem arz etmektedir.

. Kaynak Yeterliligi: Yetkili derecelendirme kuruluslarinin yiiksek kalitede

degerlendirme yapabilmesi i¢in gereken tiim kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir.
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1.5.Derecelendirme Siireci

Derecelendirme faaliyeti temelde derecelendirilecek olan firmanin talebi

lizerine yapilmaktadir. Ancak talep olmaksizin da firmanin kamuya agik bilgileri

tizerinden derecelendirme yapilabilmektedir. Derecelendirme kuruluglari talebe bagl

olmayan derecelendirmeler yaptiklari zaman calismalari ve bu ¢alismanin sonuglari

hakkinda kamuya agiklama yapmadan Once ilgili isletmeleri bilgilendirmekle

yikiimlidiirler (Sen, 2014: 20). Talep {izerine yapilan derecelendirmelerde

derecelendirme kuruluslarinin izledigi siirecin bes asamasi bulunmaktadir (Meydan

ve Yildiz, 2014: 98). Bu asamalar asagida gosterilmektedir (JCR, 2021);

>
>
>
>
>

Tanitim toplantisi

Y oneticilerle toplanti

Derecelendirme karari / Derecelendirme faaliyeti
Derecenin agiklanmasi

Derecenin izlenmesi

Akbulak (2012) ise derecelendirme siirecinin 6n tarama, 6n derecelendirme

ve son derecelendirme olmak iizere {i¢ asamasinin oldugunu ve bu asamalarin

ardindan bir raporun hazirlandigini belirtmektedir.

Goruldiigii  tizere kredi derecelendirme  siireci c¢esitli  sekillerde

siiflandirilmaktadir. Ancak genel yapisi asagidaki gibidir (Kiiciikcolak, 2020):

Derecelendirme talebini almak ve sézlesme imzalamak

Verilerin toplanip gozden gecirilmesi ve st yonetimle ilgili
goriismelerin yapilmasi

Verilerin analizi, derecelendirme bilgilendirici 6n rapor hazirlanmasi
Elde edilen verilerin derecelendirme komitesine sunulmasi
Derecelendirme notu kararinin bildirilmesi

Derecelendirilen kurulusun itirazlari

Ek bilgilerin toplanarak analiz edilmesi ve derecelendirme notu
kararinin tekrar gozden gecirilmesi

Derecelendirme notunun ilani

Izleme ve gozetim

Ayrica kredi derecelendirme siirecinde 6nem arz eden bazi kavramlar

mevcuttur. Calismamizin ilerleyen kisimlarinda yer verdigimiz, kredi derecelendirme
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kuruluglarinin not sistemlerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bu kavramlar asagida
agiklanmaktadir.

Goriinilm Notu: Gelecek 6 ay ile 3 wyillik siire¢ igerisinde kredi
derecelendirme notunun tiim kosullarin dikkate alinmasiyla olumlu, olumsuz ya da
duragan segeneklerinden hangisine dogru hareket etme potansiyelinin oldugunu
gostermektedir (Celik, 2004: 21). Ancak notlarin yaninda yer alan bu ifadeler bir
kesinlik ifade etmemektedir. Notlarin yanina koyulmus olan (p.a) isareti,
derecelendirmede kullanilan bilgilerin daha ¢ok halka agik bilgilerden elde edildigini
ifade etmektedir (Akbulak, 2012: 181).

‘+’: Uzun vadede olumlu gelismeler neticesinde notun bir derece yukari
cikabileceginin gostergesidir (Yildiz, 2014: 73).

“=’: Uzun vadede igerdigi riskler nedeniyle notun bir alt dereceye
inebileceginin gostergesidir (Yildiz, 2014: 73).

Izleme: Yakin gelecekte bir not degisme durumunun olabilecegini ve bu
degisikligin hangi yonde olabilecegini belirtmektedir (Celik, 2004: 21). Bunlar
potansiyel bir artirim, diigiis, strdirilebilirligi tanimlayan “olumlu-olumsuz ya da
gelisen” seklinde belirtilmektedir. Not izleme stireci en fazla bir aydir. Siiriincemeye
birakilmaz ve sartlarin uygunlugu durumunda bir aylik siire dolmadan izleme siireci
tamamlanmaktadir (Akbulak, 2012: 181).

Duragan: Derecenin muhtemelen degismeyecegini ifade etmektedir (Yildiz,
2014: 73).

Bodur ve Teker (2005), derecelendirmesi yapilan iilke, sirket veya firmalarin
kredi notlarinin diigmesi ya da artmasinin nedenlerini asagidaki gibi 6zetlemektedir.

Kredi notunun diismesinin nedenleri;

e Sirketlerin ve firmalarin bagli olduklar1 sektorlerde yasanan olumsuz gelismeler,
e Bulunduklan faaliyetlerdeki 6z kaynaklarinin diisiik olmasi,
e Sermaye yatirnrmlarinin kisa vadeli banka kredileri ile yapiliyor olmasi,
o Sirketlerin ve firmalarin kendi aralarinda, firma-sirket icinde problem
yasamalart,
e Farkli faaliyet konularina yonelmis olmalari olarak ifade edilmektedir.
Kredi notunun artmasinin nedenleri;
e Ekonomik ve siyasi alanda olumlu gelismeler yasanmasi,

e  YoOnetimin iyi bir sekilde olusturulmasi,
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e Ulkedeki i¢ ve jeopolitik gerilimlerinin daha aza indirgenmesi

e Ekonomide giiven ortaminin olusturulmus olmast,

e Ulkelerin dis finansmanlar {izerindeki baskilarin en aza indirgenmesi,

e Sirketlerin ve firmalarin nakit sikintilarindan kurtularak ytiksek likiditeye sahip
olmalari,

e Enflasyon oranlarinin oldukga diisiik olmast,

e Sirketlerin ve firmalarin bagli olduklart sektdriin olumlu olarak geligmesi,

e Sirketlerin ve firmalarin 6z kaynaklarinin yiiksek olmasi olarak ifade
edilmektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin kullandigi derecelendirme notlar1 uzun vadeli
ve kisa vadeli notlar olmak {izere iki kategoriye ayrilmaktadir. Kisa vadeli
derecelendirme notu 365 giinden az, uzun vadeli derecelendirme notu ise 1 yildan
fazla bir zaman1 kapsamaktadir. Finansal piyasa katilimcilart bu iki not sisteminden
uzun vadeli kredi notunu kredi giivenirligi bakimidan kendilerine 6l¢ii olarak baz
almaktadirlar. Bu nedenle asagida uzun vadeli derecelendirme notlarinin diizeyleri
siniflandirilmakta ve anlamlarina yer verilmektedir (Ovali vd., 2020: 30). Kisa vadeli

derecelendirme notlarina ise ¢aligsmanin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir.

Tablo 1.2 Uzun Vadeli Derecelendirme Not Diizeyleri Ve Anlamlari

Not Diizeyi Anlam

A Kredi derecelendirmesi yapilan iilke, kurulus veya finansal enstriimanin
yilikiimliiliiklerini yerine getirebilme potansiyelinin oldukg¢a yiiksek diizeyde
oldugunu ifade etmektedir.

B Mevcut durum ile ilgili bir sorun olmamasina karsin derecelendirmesi
yapilan tarafin gelecekte taahhiitlerinin ifa sorunu ile karsilasabilecegini
ifade etmektedir.

C Kredi derecelendirmesi yapilan tarafin mevcut finansal durumu ile ilgili
taahhiitlerin yerine getirilmesi konusunda ciddi belirsizliklerin bulundugunu
ifade etmektedir.

D Kredi derecelendirmesi yapilan tarafin iflas, batik, temerriit vb. taahhiitlerini
yerine getirme ihtimalinin bulunmadig1 ¢6p olarak nitelendirilen durumu
ifade etmektedir.

Kaynak: S&P, 2021
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Tablo 1.2°de goriilen kredi derecelendirme not diizeyleri genel olarak biitiin
derecelendirme sirketleri i¢in bu anlamlari ifade ederken, notlar ii¢ ayr1 kategoriye
ayrilmaktadir. Bu kategoriler; “yatirim yapilabilir seviye, spekiilatif seviye ve iflas”
seviyeleridir. Bu kategoriler de kendi igerisinde pozitif, duragan ve negatif olarak
ifade edilmektedir (Ovali vd. 2020: 30). Anlamlarina ve kategorilerine deginilen
uzun vadeli kredi derecelendirme notlarina, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde kredi
derecelendirme  kuruluslarinin ~ kullanmis  oldugu semboller baz alinarak

karsilastirmali bir sekilde yer verilecektir.

1.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kredi derecelendirme kuruluslari; piyasa bilgilerinin analiz edilmesiyle tutarli
ve giivenilir bilgiler sunan, sermaye sahiplerine ve iilkelere karar alma asamasinda
kilavuzluk eden, neticesinde piyasanin giivenilir bigimde islemesini saglayan
kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (Yazici, 2009: 7). Baska deyis ile derecelendirme
kuruluslari, ulusal ve uluslararasi diizeyde kredi riskini 6l¢mekte ve mali hizmet
sunmaktadir (Hasbi, 2012: 6).

Derecelendirme iglemlerini bagimsiz bir sekilde gerceklestiren kredi
derecelendirme kuruluslari, herhangi bir devletin himayesine girmeden, bir banka
veya isletmeye bagli kalmadan tarafsizca elde edilen verileri, kolay anlasilabilir
sembollerle agiklamaktadirlar (Hasbi, 2012: 6).

Piyasada ulusal, bolgesel ve uluslararasi diizeyde bir¢cok derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir (Yazici, 2009: 8). 1975’te Amerikan Sermaye Piyasasi
Kurulu SEC (U.S. Securities and Exchange Commission), derecelendirme
kurulusglarinin faaliyetlerinin ve piyasaya giris ¢ikiglarinin standart hale getirilmesi
amaciyla NRSRO(Nationally Recognized Statistical Rating Organization)’yu
kurarak bu kuruluglarin tek ¢ati altinda toplanmasini saglamistir (Yazici, 2009: 8).

Giliniimiizde derecelendirme alaninda faaliyet gostermekte olan farkh
tilkelerden bir¢ok kurulus bulunsa dahi bunlar arasindan kiiresel diizeyde kabul
gorenlerin sayisinin on oldugu belirtilmektedir. ABD’de NRSRO ¢atisi altinda
bulunan bu kredi derecelendirme kuruluslar1 asagidaki Tablo 1.3°te yer almaktadir (
Sen, 2014: 27).
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Tablo 1.3 NRSRO Biinyesinde Yer Alan Kredi Derecelendirme Kuruluslar

JCR

Kredi Derecelendirme Kurulusu Ulke

Kanada
DBRS Ltd.
ABD
A.M. Best Company Inc.
ABD
Egan-Jones Rating Company
ABD
Fitch Inc.
ABD
Kroll Bond Rating Company
ABD
Moody’s Investors Service Inc.
ABD
Realpoint LLC
ABD
Standard & Poor’s Rating Services
Japonya
Rating and Investment Information Inc.

Japonya

Kaynak: Sen, 2014: 27

Kredi derecelendirme piyasasinin Tablo 2,1°de gorildiigii ilizere yaklasik
%95’ini, ABD derecelendirme piyasasinin ise %97’sini elinde bulunduran ii¢ tane
biiyiikk uluslararast derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu derecelendirme
kuruluglart Moody’s, Standard and Poor’s, ve Fitch’tir). Sekil 1.1°de bu kredi

derecelendirme kuruluglarinin piyasa hakimiyeti oranlar1 gosterilmektedir (Akgayrr,

2013: 25).

Standard&Poor's
; 40%

Sekil 1.1 Kredi Derecelendirme Kurulusglarinin Piyasa Hakimiyeti

Kaynak: Akgayir, 2013
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Sekil 1.1°de goriildiigii iizere derecelendirme piyasasi hakimiyetinin biiylik
bir bolimiinii %40°lik oranlarla Moody’s ve Standard & Poor’s elinde
bulundurmaktadir. Bu iki kurulusu da %15°lik oranla Fitch izlemektedir. Diger
kurumlar ise %5 oraninda piyasada hakimiyet gostermektedir.

Diinya finans piyasalarinda faaliyet gostermekte olan kredi derecelendirme
kuruluslarinin olduk¢a fazla olmasinin yani sira pek azi genel kabul gérmiistiir
(Caligkan, 2002: 59). ABD’nin Sermaye Piyasas1 Kurulu olan SEC tarafindan 1975
yilindan beri yapilmakta olan NRSRO uygulamasiyla yetki verilen Fitch, Standard &
Poor’s ve Moody’s uluslararast derecelendirme piyasalarinda kendilerini kabul
ettirmislerdir. Kendilerine 6zgili derecelendirme metotlart bulunan bu derecelendirme
kuruluslar1 uluslararas1 alanda ‘“li¢ biiylikler’ olarak anilmaktadirlar (Akgayir, 2013:

26). Asagida bu kuruluslara iligkin bilgiler yer almaktadir.

1.6.1. Alaninda Oncii Bazi Uluslararasi Derecelendirme Kuruluslar1 Ve

Isleyisleri

Moody’s, S&P ve Fitch Ratings derecelendirme kuruluslarinin, kredi
derecelendirme piyasasinda tamamina yakin bir oranda hakimiyetleri bulunmaktadir.
Uluslararas1 kredi derecelendirme faaliyetlerinin biiyiik kismini {istlenen bu ii¢
sirketin diinya ¢apinda tanmirligi ve etkisi olmasinin yani sira bu sirketler oligopol
piyasasint olusturmaktadirlar (Giinal, 2019: 152).

Derecelendirme faaliyeti sonucunda iilke ya da sektorlerin ekonomik, politik
ve finansal verilerinin toplanarak incelenmesine ve bu inceleme sonucunda da
evrensel sembollerle (notlarla) risk diizeyleri ifade edilmektedir (Hasbi, 2012: 4).
Derecelendirme faaliyeti esnasinda belirli kategoriler kullanilmakta ve bu kategoriler
harf, say1 veya her ikisinin de karigimindan olugsan sembollerle ifade edilmektedir
(JCR, 2020). Bu ii¢ biiyiikk derecelendirme kurulusu da farkli 6lgim skalalar
kullansalar dahi derecelendirme notlart sembollerinin kiyaslanmasini miimkiin
kilacak olglide benzerlik bulunmaktadir (Seval, 2017: 17-18). Tablo 2.3’te ii¢ biiyiik
kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme skalalarinda birbirlerine karsilig
olan kisa ve uzun donemli not tanimlar1 karsilastirmali olarak gosterilmektedir

(Kiligaslan ve Giter, 2016: 68).
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Tablo 1.4 Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun not tanimlari

MOODY’S S&P FITCH
UZUN KISA UZUN KISA UZUN KISA
VADELI VADELI VADELI VADELI VADELI VADELI
Aaa AAA AAA En Yiiksek Seviye
A-l+ F1+
P-1
Aal AA+ AA+
Yiiksek Seviye
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA—-
Al A+ A-1 A+ F1
Ust Orta Sinif
A2 A A
A3 P-2 A— A-2 A— F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 P- BBB A- BBB F
aa 3 3 3 Alt Orta Simif
Baa3 BBB— BBB—
Bal BB+ BB+
Yatirim Yapilamaz
B B Spekiilatif
Ba2 BB BB
Ba3 Not prime BB~ BB~
B1 B+ B+
Son Derece
Spekiilatif
B2 B B
B3 B~ B
Caal CCC+ Onemli Riskler
CCC
Caa2 CCC
_ c Biiyiik Olgiide
Caa3 CCC Spekiilatif
C
cC
Ca Yatirim Yapilamaz
C
C D DDD
Derecelendirme
/ / DD / Dis1
/ D

Kaynak: Kiligaslan ve Giter, 2016
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Tablo 1.4’te goriildiigii iizere ¢ok giiglii kredi niteligi oldugunu gosteren
‘AAA’ semboliinden, ¢ok diisiikk oldugunu gdsteren ‘D’ semboliine kadar bir¢ok
kategoriye ayrilmis harfler bulunmaktadir. ‘AA’ ile ‘B’ araligindaki seviyelere ‘+’ ya
da ‘— isareti koyularak derecelendirmeler g¢esitlendirilmektedir. Derecelendirmede
‘+’ igareti uzun vadede olumlu gelismelerin saptanmasi durumunda notun bir derece
yukartya ¢ikabilecegini gostermekte iken, ‘—’ isareti ise uzun vadede risk unsurlar
icermesi nedeniyle notun bir alt dereceye inebilecegini gostermektedir. Duragan
kavrami ise derecenin biiyiik bir olasilikla degismeyecegini ifade etmektedir (Yildiz,
2014: 73). Bu derecelendirme notlart borglardan dogan yiikiimliiliikklerin zamaninda
yerine getirilebilme durumuna yonelik goriisleri sembolik olarak ifade etmektedir.
Her kredi derecelendirme kurulusunun kendine 6zgii kredi derecelendirme Kriteri ve

metodolojisi  bulunmaktadir.  Calismanin  ilerleyen  béliimlerinde  bunlara

deginilmektedir.

1.6.1.1.Moody’s Derecelendirme Kurulusu

Moody’s, kredi notlari, arastirmalar, araglar ve analizler sunarak, mali
piyasalarin daha seffaf ve gilivenilir bir sekilde islemesine olanak saglamasiyla
kiiresel sermaye piyasalarinin énemli bir unsuru konumundadir (MOODY'’S, 2021).
Moody’s derecelendirme kurulusunun, kredi derecelendirme kuruluslari arasinda en
eski derecelendirme kurulusu oldugu bilinmektedir (Hasbi, 2012: 28).

Moody’s, 1900 yilinda demiryolu yatirnmlar1 analizi yapan Moody’s
tarafindan kurulmus ve 1909 yilinda kredi derecelendirme faaliyetlerine baslamstir.
1913 yilinda ise demiryolu sirketlerinin yani sira sanayi sirketlerinin de
degerlendirmesini yapmaya baslayan Moody’s, 1914 yilinda faaliyetlerini daha da
ilerleterek, ABD tahvil piyasasinin tamamma yakinini analizlerini gerceklestiren
derecelendirme kurulusu konumuna gelmistir (Giilmez ve Giindogan, 2014: 67).

Moody’s Corporation, Moody's Investors Service ve Moody's Analytics’in
ana sirketleridir. Moody’s 40’1n iizerinde tilkede 11.000’den fazla calisani ile ylizyil
askin siiredir varligini devam ettirmektedir (MOODY’S, 2021). Diinyanin en eski
derecelendirme kurulusu olan Moody’s, diinya derecelendirme piyasasinin yaklasik
%40’ ma sahip bir derecelendirme kurulusudur (Giilmez ve Giindogan, 2014: 71). Bu
nedenle Moody’s derecelendirme kurulusunun, diinya iizerinde en biiyiik ve en etkin

kredi derecelendirme kurulusu oldugu kabul gérmektedir (Halic1, 2005: 79).
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Bir y1l ya da daha fazla vadesi bulunan mali yiikiimliiliikler uzun dénemli
olarak nitelendirilmektedir (Ertiirk, 2008; akt. Giilmez ve Giindogan, 2014: 73).
Moody’s’in derecelendirme faaliyetlerini gergeklestirirken kullandigi uzun vadeli
kredi derecelendirme tanimlar1 asagidaki gibidir (MOODY’S, 2021):
Aaa: Bu kategorideki borglar, en diisiik kredi riski iceren ve en yiiksek kalitedeki
borglar olarak degerlendirilmektedir.
Aa: Bu kategorideki borglarin ¢ok diisiik bir diizeyde kredi riskinin olmasina karsin
borg kalitesi de oldukga yiiksektir. Bu kategori Aaa kategorisindeki bor¢lardan daha
diistik kredi notu oldugunu gostermektedir.
A: Bu kategorideki borglar iist-orta derece olarak degerlendirilmekte ve diisiik kredi
riski bulunmaktadir. Bu kategorideki borglarin orta diizeyin iizerinde kredi notuna
sahip oldugunu ve yatirim yapilmasi agisindan giivenilir seviyede oldugunu ifade
etmektedir.
Baa: Bu kategorideki borglarin orta derecede riski bulunmakta ve orta derecede
giivenilir kabul edilmektedir. Bu nedenle belli spekiilatif 6zellikleri bulunmaktadir.
Ayn1 zamanda yatirim yapilabilir en diisiik kredi notu olarak degerlendirilmektedir.
Ba: Bu kategorideki borglarin olduk¢a onemli kredi riskleri bulunmakta ve bu
nedenle spekiilatif olarak kabul edilmektedir. Bu kategorideki borg¢larin gelecekteki
durumlarina yonelik 6nceden bir tahminde bulunulamamaktadir.
B: Bu kategorideki borglarin yiliksek derecede kredi riski bulunmakta ve bu nedenle
spekiilatif olarak degerlendirilmektedir. Bu kategorideki borglarin geri 6denme
kapasitesi oldukca diistiktiir.
Caa: Bu kategorideki borglar ¢ok kotii durumda olmasindan spekiilatif olarak
degerlendirilmekte ve ¢ok yiliksek derecede kredi riskleri bulunmaktadir. Bu
kategorideki bor¢larin geri 6denmeme riski ¢ok yiiksektir.
Ca: Bu kategorideki borglar spekiilatiftir. Temerriide diismiis ya da diismesi yakindir
ancak anapara ve faizin bir miktar geri kazanilmasi ihtimali bulunmaktadir.
C: Bu kategorideki borclar en diisiik dereceli borglar1 ve en yiiksek riski ifade
etmektedir. Genellikle temerriide diismekte ve anapara ve faizin geri kazanilmasi i¢in
olduke¢a az bir olasilik bulunmaktadir.

Moody’s, bu genel derecelendirme siniflandirmasina sayisal degistirici olarak
1,2 ve 3 eklemektedir. “1” rakami bulundugu kategorideki en iist diizeyi, “2”rakami

orta diizeyi ve “3” rakami ise diigiik diizeyi bildirmektedir.
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Kisa vadeli derecelendirme siniflandirilmasinda ise vadesi bir yildan az
borglarm geri ddenebilirlik derecesi belirlenmektedir. Ilk ii¢ kategorinin yatirim
kalitesi bulunurken sonuncu kategori spekiilatif olarak degerlendirilmektedir
(Boyacioglu-Acar, 2003: 97). S6z konusu kisa vadeli derecelendirme tanimlari ise
asagidaki gibidir:

P1: Bu kategoride derecelendirilen ihraggilarin ya da destekleyen kurumlarin,
kisa vadeli borglarin1 geri 6deyebilme giigleri olduk¢a yiiksektir (MOODY’S, 2021).
Bu derecelendirme grubunda yer alan menkul kiymetler kisa donemde en 1iyi
kalitedeki borglari ifade etmektedir (Giilmez ve Giindogan, 2014: 73).

P2: Bu kategoride derecelendirilen ihraggilarin ya da destekleyen kurumlarin,
kisa wvadeli borglarim1 geri Odeyebilme konusunda giiclii bir yetenekleri
bulunmaktadir (MOODY’S, 2021). Bu derecelendirme grubunda yer alan menkul
kiymetler orta dereceli olarak adlandirilmaktadirlar (Giilmez ve Giindogan, 2014:
73).

P3: Bu kategoride derecelendirilen ihrag¢ilarin ya da destekleyen kurumlarin,
kisa vadeli borclarin1 geri ddeyebilme konusunda kabul edilebilir bir yetenekleri
bulunmaktadir (MOODY’S, 2021). Bu derecelendirme grubunda yer alan menkul
kiymetler piyasalarda olusabilecek degisikliklerden etkilenebilmektedir (Gililmez ve
Giindogan, 2014: 73).

Not Prime: Bu kategoride yer alan menkul kiymetler ilk ii¢ gruptaki
vasiflarin higbirine sahip olmamaktadir (MOODY’S, 2021). Bu menkul kiymetler
kisa donemde yatirim agisindan elverisli olmayan menkul kiymetlerdir (Giilmez ve

Giindogan, 2014: 73).

1.6.1.2.Standard and Poor’s Derecelendirme Kurulusu

Diinyada kabul gérmiis olan ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarindan
biri olan Standart and Poor’s, Standart Statistics Company ve Poor’s Publishing
Company sirketlerinin birlesmesiyle bugiinkii ismini almistir (Yazici, 2009: 8-9).

S&P ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusu arasinda, Moody’s’ten sonra biiyiik
ikinci derecelendirme kurulusudur (Akgayir, 2013: 33). S&P, giiniimiizde 128 iilkede
ofisi, 1500°den fazla analisti ile varligin1 siirdiirmekte (S&P, 2021) ve analizleriyle
diinya ekonomisine yon vermektedir (Giilmez ve Giindogan, 2014: 74). S&P’nin

diinyanin en 6nemli kredi derecelendirme kuruluslarindan biri olmasiin yani sira
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diinyanin en eski ikinci kredi derecelendirme kurulusu oldugu da bilinmektedir
(Akgayir, 2013: 33).

S&P’nin not tanimlar1 ile Moody’s’in not tanimlart olduk¢a benzerlik
gostermekte fakat notlarin bazi sembolleri farklilasmaktadir (Akgayir, 2013: 74).

S&P’nin derecelendirme sisteminde notlar AAA’dan D’ye kadar
siralanmaktadir. Ayrica kredi notlarmin kendi iglerinde de ‘+’ ve ‘“— seklinde alt
kategorileri bulunmaktadir (Caliskan, 2002). S&P’nin uzun vadeli derecelendirme
notlar1 asagidaki gibidir (S&P, 2021):

AAA: S&P tarafindan verilen en yiiksek dereceye sahip kredi derecelendirme
notudur. Borglunun yiikiimliliiklerini yerine getirebilmesi acisindan biiyiik bir
yeterlilige sahip oldugunu gdstermektedir.

AA: Bir ist kategoriden ¢ok kiiciik farkliliklarla ayrilan bu kategorinin
bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi agisindan oldukcga giiclii yeterliligi
oldugu ifade edilmektedir.

A: Bu kategori dis sartlara ve ekonomik kosullara karsi iist kategorilere
kiyasla daha duyarhidir. Ancak bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
kapasitesi hala ytiksektir.

BBB: Bu kategoride bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
kapasitesi yeterlidir. Ancak bu yeterlilik diizeyi, sartlarda olusabilecek olumsuzluklar
nedeniyle diisebilmektedir. Bu kategori yatirim yapilabilir en diisiik kredi notunu
ifade etmektedir.

Bu asamadan sonraki kategoriler yani BB, B, CCC, CC ve C kategorileri
spekiilatif olarak nitelendirilmektedir. BB en diisiik, C ise en yiiksek spekiilatif
ozellik gosteren kategorilerdir.

BB: Bu kategorideki borg¢larin, spekiilatif olarak degerlendirilen diger menkul
kiymetlere gore geri 6denmeme riski daha diistiktiir. Fakat olumsuz gelismeler
yiikiimliiliiklerin yerine getirilme giiciinii zayiflatabilmektedir.

B: Bu kategorideki borglarin geri ddenmeme riski yiiksektir ve olumsuz
geligsmeler borcun geri 6denme riskini biiylik dl¢lide etkilemektedir.

CCC: Bu kategorideki borglarin geri 6denmeme riski ¢ok yiiksek olsa da
uygun sartlar olustugunda geri 6denme olasiligi da bulunmaktadir. Nitekim olumsuz
kosullarin olusmas1 durumunda borglarin geri 6denme olasilig1 oldukca giictiir.

CC: Bu kategorideki borglar bir iist gruba gore daha spekiilatif olmakla

birlikte olumsuz kosullarin olusmasi dahilinde borcun geri 6denmesi oldukga giigtiir.
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C: Bu kategorideki borg¢lar en spekiilatif smifta bulunan borglardir. Bu
kategorideki borglu iflas etmis fakat kredi geri 6demeleri hala devam etmektedir.

D: Bu kategorideki bor¢lunun iflas1 kesinlesmistir ve borg¢larini ertelemeden
geri 6demesi olanaksizdir.

66_|77

Ayrica AA’dan CCC’ye kadar olan gruplarda “+” ya da isaretleri
koyularak dereceler cesitlendirilmektedir. Ornegin; A’nin sag tarafina “+” isaretinin
koyulmasi, “A+” derecelendirme notunun AA’dan asagida ve A’nin da biraz

‘C_|”

tizerinde oldugunu ifade etmektedir. isaretinin koyulmasi ise kredi notunun BBB
den daha iyi fakat A’dan biraz asagida oldugunu goéstermektedir (Akgayir, 2013: 74).

Vadesi bir yildan az olan borglarin geri ddenebilirliginin derecelendirildigi
kisa vadeli kredi derecelendirme tanimlari ise asagidaki gibidir (S&P, 2021):

A-1: En yiiksek kategori olan bu kredi derecelendirme notu, yiikiimliiliiklerin
zamaninda yerine getirilmesi agisindan oldukca giivenilir oldugunu gostermektedir.

A-2: Bu kategorideki kredi derecelendirme notu, olumsuz kosullara daha
duyarli oldugunu fakat yiikiimliiliiklerin yerine getirilme kapasitesinin oldukca giiclii
oldugunu gostermektedir.

A-3: Bu kategorideki kredi derecelendirme notu, yiikiimliiliklerin zamaninda
yerine getirilmesi agisindan Yyeterli kapasiteye sahip oldugunu ancak ilk iki
kategoriye nazaran olumsuz kosullardan daha fazla etkilendigini ifade etmektedir.

B: Bu kategorideki kredi derecelendirme notu, yiikiimliiliklerin yerine
getirilme kapasitesinin bulundugunu ancak olusabilecek olumsuz kosullardan
etkilenebilecegini gostermektedir. Bu derecelendirme notuna sahip kisa vadeli
yiikiimliiliiglin 6nemli spekiilatif 6zellikleri bulunmaktadir.

C: Bu Kkategorideki kredi derecelendirme notuna sahip kisa vadeli
yuktimliliiklerin yerine getirilmesi gerekli kosullarin olusmasina baglidir.

D: Bu kategori yiiksek riski ifade etmektedir. Bu derecelendirme notuna
sahip kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilme olasilig1 oldukca diisiiktiir.

Biitlin bu derecelendirme sembollerinin yani sira S&P’nin kullandig1 baska
semboller de bulunmaktadir. S6z konusu sembollerden biri olan “R”, finansal
durumun diizenleyici denetim altinda oldugunu ifade etmektedir. Bir diger sembol
ise “SD” (selective default) tercihli temerriit anlaminda kullanilmaktadir. Vadesinin
gelmesine ragmen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmedigini gostermektedir (Giilmez

ve Gilindogan, 2014: 75).
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1.6.1.3.Fitch Derecelendirme Kurulusu

1913’te John Knowles Fitch tarafindan New York’ta “Fitch Yayncilik
Sirketi” adiyla sirketlerin performanslar ile ilgili ¢alismalar yaparak faaliyete
baslayan Fitch, gilinlimiizde hala kullanilmakta olan AAA’dan D’ye kadar olan ii¢
harfli derecelendirme sistemini 1924°te ilk kullanan sirket olarak bilinmektedir. Bu
sirket 1975°te ise NRSRO statiisii verilen ii¢ biiyiik derecelendirme kurulusundan biri
olmustur (Giilmez ve Giindogan, 2014: 76). Bu ii¢ biiyilk derecelendirme
kuruluglarindan biri olan Fitch derecelendirme kurulusunu digerlerinden ayiran en
onemli Ozelligi Avrupa kokenli olmasidir. ABD’de kabul goren sirket sonraki
yillarda faaliyet alanlarinin daha da genislemesi ile birlikte diinya ¢apinda bir sirket
konumuna gelmistir (Ak¢ayir, 2013: 35).

Fitch, 1997°de Londra merkezli bir kurulus olan “IBCA” ile birleserek daha
genis alana yayilmay1 hedeflemis ve 2000’li yillarda da Duff&Phelps’i biinyesine
dahil ederek istikrarli bir sekilde biiylimistiir. Fitch derecelendirme kurulusu
giiniimiizde de 100 yili askin tecriibesiyle ve sayisi 2000’in iizerinde ¢alisani ile
varhgm siirdiirmektedir (FITCH, 2021). Fitch derecelendirme kurulusu Tiirkiye’de
ise 1999°dan bu yana hizmet vermektedir (Hasbi, 2012: 36).

Fitch derecelendirme kurulusunun kullandigi not sistemi S&P derecelendirme
kurulusu ile aynidir. Kredi notlarinin anlami noktasinda 6ne ¢ikan derecelendirme
kuruluslarindan yalnizca Moody’s derecelendirme kurulusunun farkli bir yontem
kullandig1 sdylenebilmektedir. Diger derecelendirme kuruluslari gibi Fitch’in de
kredi derecelendirme notlart kisa ve uzun vadeli kredi derecelendirme notlar1 olmak
tizere iki kategoride incelenmektedir. Fitch uzun vadeli kredi derecelendirme
tanimlar1 agagida gosterildigi gibidir (FITCH, 2021):

AAA: Bu derecelendirme sembolii oldukc¢a yiiksek kredi kalitesini ve diisiik
risk diizeyini ifade etmektedir. Bu kategorideki borglarin geri 6denme kapasitesi
oldukca giicliidiir.

AA: Bu derecelendirme semboliinde de risk diizeyi diisiiktiir ve kredi kalitesi
yiiksektir. Bu kategorideki borglar ongoriilebilir olumsuzlardan 6nemli diizeyde
etkilenmemektedir.

A: Bu derecelendirme sembolii kredi kalitesinin iyi oldugunu ancak olasi

olumsuzluklara kars1 hassas oldugunu ifade etmektedir.
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BBB: Bu derecelendirme sembolii risk diizeyinin diisiik oldugunu fakat olasi
olumsuzluklardan etkilenme olasiliginin oldugunu gosterir. Bu kategori yatirim
yapilabilir en diisiik diizeyi ifade etmektedir.

BB: Bu derecelendirme sembolii, spekiilatif 6zellik gosteren kategorilerden
en diisiik riskli olanidir. Bu kategorideki borglarin geri 6denmesi ekonomik kosullara
baglidir.

B: Bu derecelendirme sembolii borglarin geri 6denmeme riskinin oldukca
yiikksek oldugunu ifade etmektedir. Bu kategorideki borglarin geri 6denmesi
makroekonomik kosullara baglhdir.

CCC: Bu derecelendirme sembolii yiiksek riski ifade etmektedir.
Yiikiimliiliikklerin yerine getirilebilmesi i¢in olumlu ekonomik sartlarin olusmasi
gerekmektedir.

CC: Bu derecelendirme sembolii de temerriide diisiiriillme olasiliginin
oldugunu ve yiiksek risk diizeyini ifade etmektedir.

C: Bu derecelendirme sembolii ¢ok yiliksek risk diizeyini ve yatirim
yapilamaz oldugunu ifade etmektedir.

D: Bu derecelendirme sembolii geri 6demenin miimkiin olmayacagini ifade
etmektedir.

Kisa vadeli kredi derecelendirme tanimlar1 ise asagidaki gibidir (FITCH,
2021):

F1: Bu derecelendirme sembolii kisa donemde en yiiksek kredi kalitesini
ifade etmektedir.

F2: Bu derecelendirme sembolii kisa donemde iyi bir kredi kalitesini ifade
etmektedir.

F3: Bu derecelendirme sembolii kisa donemde orta diizeyde kredi kalitesini
ifade etmektedir.

B: Bu derecelendirme semboliine sahip borglar, kisa vadede spekiilatif
ozellikler gostermektedir. Borglarin geri 6denme durumu ekonomik kosullardan
etkilenmektedir.

C: Bu kategorideki borglar kisa vadede yiiksek risk igermektedir.

D: Bu derecelendirme sembolii maksimum risk diizeyini ve en diislik kredi
kalitesini ifade etmektedir.

Fitch derecelendirme kurulusu bu sembollerin beraberinde diizenleyici olarak

“+” ve “—” isaretleri kullanarak iilkelerin, menkul kiymetlerin ya da borglarin
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gelecekte nasil bir seyir izleyecegini belirtmektedir. “+” igareti, gelecekte kosullarin

60’._|77

degismemesi halinde not artirnmina gidilecegini gostermektedir. isareti ise kredi
notunun gelecekte diistiriilebilecegini gostermektedir (Hasbi, 2012: 39).

Bu ¢ biiyiik derecelendirme kurulusuna ek olarak asagida, uluslararasi
alanda faaliyet gosteren ve Tiirkiye’de de ortakligi bulunan Onemli bir
derecelendirme kurulusu olan Japanese Credit Rating (JCR) derecelendirme
kurulusuna ve not skalasina yer verilmektedir.
1.6.1.4.Japanese Credit Rating (JCR)

Kiiresellesmenin bir sonucu olan, finansal piyasalarin entegre olmasinin
etkisiyle denizasir1 iilkelere yayilan kredi derecelendirme islemlerine olan talep
artmis ve bdylece birgok derecelendirme kurulusu kurulmustur. JCR, 1975°te
Tokyo’da kurulan, Japonya Maliye Bakanligi tarafindan yetkilendirilen ve SEC
tarafindan taninan bir uluslararasi kredi derecelendirme kurulusudur. Japonya’da yari
kamusal statiide olan JCR’in diger tim sirketleri bagimsiz ve 6zel kuruluslardir
(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 12-15).

1980’li yillarda etkin bir sekilde piyasaya hakim olmaya baglayan JCR,
agirlikl olarak iilke derecelendirmesinde ¢aligirken ayni zamanda orta ve uzun vadeli
tahvillerin, finansman bonolarinin, sigorta sirketlerinin sorumluluklari ve menkul
kiymet islemlerinin derecelendirilmesini de iceren oldukca genis bir alanda varliginm
stirdiirmektedir. Bir¢ok ortagi bulunan JCR, Tirkiye’de de 2006 yilinda kurulmus
olan “Avrasya Derecelendirme A.S.” ile ortaklik kurarak ‘JCR Avrasya
Derecelendirme A.S. olarak faaliyetlerini gergeklestirmektedir (JCR, 2021).

Bu kapsamda ulusal kuruluslardan biri olan ve JCR ile ortakligi bulunan JCR
Eurasia Rating derecelendirme sirketinin uluslararasi derecelendirme notlarina iliskin

bilgiler agsagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 1.5 JCR not skalas1

Uzun Kisa
Vadeli Uzun Vadeli Not Aciklama Vadeli
Notlar Notlar
Yatirim AAA En Yiiksek Not
Yapilabilir AA+ A-1+
AA Cok Yiiksek Not
AA-
Yatirim A+ Al
Yapilabilir A Yiiksek Not
A~ A2
Yatirim BBB+ Yeterli Seviye Not A2
Yapuilabilir 'BBB
BBB~— A—3
Yatirim BB+
Yapilamaz BB Ekonomik Kosullara Bagli Not B
BB~
Yatirim B+
Yapilamaz B Diisiik Seviye Not C
B—
Yatirim CccC Temerriit [htimali
Yapilamaz cC Yiiksek Temerriit Riski C
C Cok Yiiksek Temerriit Riski
DDD
Temerriit DD iflas D
D

Kaynak: JCR, 2021

Ayrica JCR Eurasia Rating kurulusunun ulusal derecelendirme notu skalasi
da tablo 1.5’te verilen JCR not skalasi ile ayn1 olmakla birlikte yanlarinda ulusal
derecelendirme notu oldugunu belirten “(Trk)” sembolleri yer almaktadir.

Buna gore 6zetleyecek olursak; derecelendirme kuruluslarindan alinabilecek
en ylksek not olan AAA ve AA, yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi agisindan ¢ok
gliclii bir kapasiteyi ifade etmektedir. A ve BBB derecesi orta dereceli notu ifade
ederken, olumsuz ekonomik degisikliklere karsit da uyarmaktadir. BB ve B derecesi
spekiilatif hareketlere kars1 agik olundugunu ve 6deme giiciinlin zayif olundugunu
ifade etmektedir. CCC, CC, C ve D dereceleri ise ¢ok yiiksek risk oldugunu, 6deme

giiclinlin zayif oldugunu ifade eden alinacak en diisiik not olarak tanimlanmaktadir.
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Bu derecelendirme notlariin ise yatirim yapilabilirlik durumlart asagidaki gibidir

(Akbulak, 2012: 173-180);

° Yatinm yapilabilir dereceler: AAA, AA+, AA, AA—~, A+, A, A—~, BBB+,
BBB, BBB—.

° Spekiilatif dereceler: BB+, BB, BB—, B+, B, B—, CCC, CC, C.

. Yatirim yapilamaz dereceler: DDD, DD, D.
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IKINCI BOLUM
YONETIM KURULU

Gliniimiizde giderek artan kiiresellesme ve ekonomik hayatta yasanan
gelismeler dogrultusunda isletmeler arasinda yogun bir rekabet ortami olusmustur.

Son donemlerde, yogun bir rekabet ortaminin sonucu olarak biiyiik finansal
krizler ve skandallarin yasandigi ve bu olaylar neticesinde de isletmelere duyulan
giivenin azaldigr goriilmektedir. Tiim bu gelismeler kurumsal yonetim anlayigini
isletmeler agisindan daha onemli bir hale getirirken, kurumsal yonetime daha fazla
uygulanma alan1 da yaratmaktadir.

Yonetim kurulu, kurumsal yonetimin en 6nemli i¢sel mekanizmalarindan
biridir. Isletmelerin iist yonetim ve isletme faaliyetlerinin siirekli kontroliiniin
saglanmasina yardimci  olan yonetim kurulu aymi zamanda isletmelerin
performansinin artmasina da katkida bulunmaktadir. Bu baglamda mevcut
calismanin bu boliimiinde Oncelikle yonetim ve kurumsal yonetim kavramlari
aciklanirken, sonrasinda da yonetim kurulunun tanimi, isleyisi, amaci, faydalari,
yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklari ve yonetim kurulunun yapist hakkinda

bilgilere yer verilmektedir.
2.1.Yonetim ve Kurumsal Yonetim Kavramlar

Yonetim kurulunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in oncelikle yonetim ve

kurumsal yonetim kavramlarini ele almak gerekmektedir.
2.1.1. Yonetim

Insanlik tarihi kadar eski olan ydnetim, insanlarin bir arada yasama ve ortak
amaclara ulagsma istekleri ile birlikte ortaya c¢ikmistir. Zira ortak amaclara
ulasabilmek icin bireysel ¢abalarin bir koordinasyon icinde gerceklestirilmesi
gerekmektedir. (Arikboga, 2010: 7). Ancak yine de yonetim alaninda 15. yy’a kadar
cok fazla onemli gelismelere rastlanmamakla birlikte, yasanmis olan savaslarin
ardindan ticari faaliyetlerin gelistirilmesiyle muhasebe ve isletme alanlarinda
gelismelerin  yasandigr goriilmektedir. Aynm1i zamanda Machivelli’nin liderlerin
niteliklerine ve toplumun yonetimine dair goriisleri donemi etkilemekle birlikte
giinlimiiz yonetimlerini ve yoneticilerini de etkiledigi goriilmektedir (Sectim ve

Erkul, 2020: 21).
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Yonetim bilimi incelendigi zaman, yonetim olgusunu farkli boyutlarda ele
alan, strateji, davranig ve faaliyetlerin sebep-sonug iliskisine dayandirilarak inceleyen
ve arastiran bir bilim dali oldugu goriilmektedir (Se¢tim ve Erkul, 2020: 19-20).
YoOnetim olgusunun bir bilim dali olarak ortaya ¢ikmasi ise 18. yy’da yasanan sanayi
devrimi neticesinde gergeklesmistir.

Gliniimiiz toplumlarinda isletmeler, hayatimizin odak noktasinda yer
almaktadir. Insanlar dogumdan is hayatina kadar farkli isletmeler ile ¢alismakta ve
bu isletmelerin de belli amaglar1 bulunmaktadir. Bu noktada ise s6z konusu amaclara
ulasilmasinda yonetime ve yonetilmeye olan ihtiya¢ ortaya ¢ikmaktadir (Arikboga,
2010: 7).

Yonetim kavrami genellikle, insanlar araciligi ile islerin yaptirilmasi olarak
ifade edilmekteyken, daha kapsamli bir sekilde ele alindiginda; belirlenmis olan
amaglara ulasilmas1 i¢in kaynaklarin diizenlendigi ve gelecekteki faaliyetleri
gerceklestirmek icin ama¢ ve hedeflerin tayin edildigi bir siire¢ olarak ifade
edilmektedir (Memduhoglu, 2010:2).

En ¢ok kullanilan tanim1 “bagkalar1 araciligi ile amaca ulagma ve baskalarina
is gordiirme eylemi” (Pasaoglu vd., 2013: 3) olan yonetim kavrami TDK sozliiglinde;
“idare ve ¢ekip c¢evirme” olarak ifade edilmektedir (TDK, 2021). Bir isin basinda
bulunarak yiiriitme, ¢ekip ¢evirme, idare etme anlamlarina gelen yonetim sozciigii,
Tiirkcede yonetmek anlamina gelen fiilden tiiretilmistir (Sisman, 1996: 296).
Hayatimizin her alaninda var olan yOnetimin cesitli tanimlamalar1 mevcuttur
(Pasaoglu vd., 2013: 3). Bu baglamda iktisada gore yonetim, dogal kaynak, isgiicii ve
sermayeyle birlikte iiretim faktorii olarak tanimlanirken; sosyolojiye gore ise, sinif ve
sayginlik sistemi olarak ifade edilmektedir (Eren, 2011: 3). Yonetim bilimciler ise
yonetimi, bir otorite sistemi olarak ifade etmislerdir. Yonetim bilimcilere gore,
orglitler yoneten ve yonetilen olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir (Satici, 1998: 1).

YoOnetim, sanatlarin en eski olani, bilimlerin ise en yeni olani olarak ifade
edilmekte ve bagkalar1 ile birlikte ve baskalar1 araciligiyla amaglara ulasmaya
calisma faaliyetini kapsamaktadir (Kogel, 2007: 15). En az iki kisinin ortak bir
amacla bir araya gelmesiyle olusturduklari grubun, belirlemis olduklar1 amaclar
gerceklestirebilmek i¢in tiyelerin birlikte calismalar1 gerekmektedir. Bu grubun
amagclarii gerceklestirmelerindeki basar1 ya da basarisizliklari, yonetimle yakindan

ilgilidir (Karaman, 2000: 37-38).
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Isletme acisindan ise yonetim; bir veya birden fazla amac1 gerceklestirmek
lizere birey veya gruplarin isbirligi i¢inde olmasini saglayarak amaca dogru
yonelmelerini  saglamaktir. Bu baglamda yoOnetimin, belirlenen amaclarin
gerceklestirilmesi icin planlama, personel alimi, organize etme, yoOnlendirme,
esglidiimleme, denetleme faaliyetlerinden olustugu ifade edilmektedir (Satici, 1998:
3).

Biitiin bu tanimlarin ortak noktasi, belli amaglarin insanlarin cabalar1 ile
gerceklestirilmesidir. Bu amaglar nihai sonuglar olarak ifade edilmektedir (Satici,
1998: 1-2). Yonetimde ancak kaynaklarin dogru bir sekilde kullanilmasi ile amaglara
ulagilabilmektedir (Eren, 2011: 3).

2.1.2. Kurumsal Yonetim

Diinya literatiiriinde “Corporate governance” olarak bilinen kavram,
Tirkiye’de genellikle “kurumsal yonetim” veya “kurumsal yonetisim” olarak
adlandirilmaktadir (Onbulak, 2017: 105). Kurumsal yonetim yani “governance”,
Latince bir kelime olan ‘“gubernare” kelimesinden gelmektedir ve bu kelime
“geminin yonetilmesi” anlamina gelmektedir. Boylelikle kurumsal yonetimin kontrol
islevinden ¢ok, idare ve yonetme iglevlerinin 6n plana c¢iktig1 goriilmektedir
(Colakoglu, 2018: 4-5).

Literatiir incelendiginde kurumsal yonetim kavraminin 1980°li yillardan
sonra literatiirde yer aldigi goriilmektedir. Ancak bu yillarda yapilan O6nemli
caligmalar bulunmasina ragmen kurumsal yonetimin giindeme gelmesi 2000’li
yillardan sonra ger¢eklesmistir (Kiling, 2016: 5).

Kurumsal yonetimin 6n plana ¢ikmasinda, son zamanlarda yasanan ekonomik
krizlerin etkili oldugu bilinmektedir. S6z konusu krizler tiim diinyada sirketlerin
yonetim felsefesinin sorgulanmasina neden olmustur. Bu nedenle yasanan krizler ve
sirket basarisizliklarinin 6nlenmesine yonelik yeni yollarin bulunmasi ihtiyaci ortaya
cikmistir. Bu ihtiya¢ dogrultusunda da iilkeler bazi yasal diizenlemeler yapmislardir
(Turnacigil ve Dogukanli, 2018: 392-393). Bu diizenlemelerden en onemli olani
kurumsal yonetimdir (Hasit ve Ucar, 2014: 87). Boylelikle kurumsal yonetim,
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD), Diinya Bankasi, borsalar,
kurumsal yatirimeilar, ulusal veyahut uluslararasi sermaye piyasalarinin
yonlendirmeleriyle ¢ok sayida iilkedeki sirketlerin yonetilis tarzini belirleyebilir
konuma gelmistir (Kiling, 2016: 5).
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Kurumsal yonetim kavraminin giiniimiizde sik¢a kullanilan kavramlardan biri
haline gelmesinin nedeni, glinlimiiz modern sirketlerinin yonetilmesinde yer almasi
olarak goriilmektedir (Dogan, 2007: 55). Literatiirde kurumsal yonetimin ¢ok sayida

(13

ve farkli tanimlar1 bulunmasina ragmen yaygin olarak kurumsal yonetim; “list
yonetimin, yonetim kontrolii ve performansina odaklanmasi ve ayni zamanda sirket
sahipligi ile yonetim arasindaki belirlenen iliskiler sistemi” seklinde ifade
edilmektedir. Kurumsal yonetimin ilk tanimlamalarindan olan biri Cadbury
Raporunda (1992) “Kurumsal yonetim, sirketi yoneten ve kontrol eden bir sistem”
olarak agiklanmaktadir (Kiling, 2016: 4-5).

OECD (2005)’te kurumsal yonetimin tanimi; “sirketlerin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi bir sistem” olarak ifade edilmektedir. Kurumsal yonetimde, sirketin
hedef ve amaglarinin belirlendigi ve s6z konusu amag ve hedeflere ulagilabilmesi i¢in
performanslarinin izleme araglarinin belirlendigi bir yapidan bahsedilmektedir. Ayni
zamanda kurumsal yonetim kavraminin yonetim kurulu, hisse sahipleri ve sirketle
ilgili tiim paydaslar1 arasindaki iliskileri kapsadigi belirtilmektedir (Darman, 2009:
7).

TKYD (2013)’ye gore ise kurumsal yonetim; sirketlerin sermayeyi, insan
kaynaklarimi kendilerine baglamasini, verimli performans gostermelerine, hedeflerine
ulagmalarina, hukuki zorunluluklar ve toplumsal beklentileri karsilamasini kapsayan
yasa, diizenleme ve 6zel sektdr uygulamalarini ifade etmektedir.

Goriildigi lizere kurumsal yonetim konusunda farkli farkli tanimlamalar
oldugu halde bu tanimlar, kurumsal yonetimin sirketlerin yonetildigi ve kontrol
edildigi bir sistem oldugu hususunda birlesmektedir (Kiling, 2016: 4). Ayn1 zamanda
kurumsal yonetimin, Ozellikle son zamanlarda daha fazla Onem kazandigim
sOylemek miimkiindiir. Kurumsal ydnetimin bu kadar onemli hale gelmesinin
temelinde ise, fazlaca goriilen basarisizliklar, yolsuzluklar, finansal Kkrizlerin
yasanmasi ve gelismekte olan ekonomiler yer almaktadir (Dogan, 2007: 40). Bu
baglamda kurumsal yonetim, kurumsal gilivenin temelini olusturmaktadir (Kiling,
2016: 8). Kurumsal giivenden yola cikildiginda ise kurumsal yonetimde, {ist
yonetimin sirket hak sahiplerinin c¢ikarlarina ve amaglarina uygun bir sekilde
olusturulup olusturulmadigini, hazirlanmis olan stratejilerin misyonlar1 aym
dogrultuda olup olmadigini, uygulamalarin dogru bir sekilde yapilip yapilmadigin
izlemek ve kontrol etmek gibi konular yer almaktadir (Ulgen ve Mirze, 2007: 423).
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Kurumsal yonetimle ilgili ilk caligmalari, Iktisadi Is Birligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) yapmustir. OECD Bankalar Konseyi, kurumsal ydnetime olan ilginin
artmasi tizerine 1998’de OECD Sekretaryasindan bu konuda birtakim yol gosterici
ilkeler olusturmalarini talep etmistir. Buna istinaden 1999’da “Kurumsal Yd&netim
Ilkeleri” hazirlanarak yaymlanmustir. Bu ilkeler; herkes tarafindan kabul gormiis
adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlarindan olusmakta ve
biitlin uluslararast1 kurumsal yonetim modellerinde yer almaktadir. Ayrica bu
ilkelerin iilkeler agisindan baglayiciligi olmamasimin yani sira, iilkelerin kurumsal
yonetimle ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici c¢erceveyi degerlendirme ve
gelistirmelerine yardimci olmast hedeflenmektedir (OECD, 2005). Dogan (2007)
tarafindan yapilmis olan caligmada ise, 1932 tarihli “Berle ve Means” tarafindan
yazilmig olan “The Modern Corporation and Private Property” isimli kitabin,
kurumsal yonetim kavramina deginen ilk eser oldugu belirtilmektedir.

Kurumsal yonetim alaninda yapilan ilk ¢alismalardan biri olan Cadbury ve
Sarbanes-Oxley (SOX) raporlarinda dikkat ¢eken kurumsal yonetime yonelik onemli
hususlar asagida belirtilmektedir. Bilhassa Cadbury raporunda su 6 6zellik iizerinde
durulmaktadir (Kiling, 2016: 8);

e Objektiflik bakimindan bagimsiz icraci olmayan iiyelere daha fazla yer
verilmesi,
e Uyelerin gogunlugu en az ii¢ icray1 olmayan iiyeden olusmak iizere bagimsiz
bir denetim komitesinin olusturulmasi ve tanitima,
e Bagimsiz ve tarafsiz olan bir yonetim kurulu baskam1 ve CEO arasindaki
gorev ayriminin yapilarak ikiligin 6nlenmesi,
e Yoneticilere yonelik odiil veya tesvikleri belirlemek amaciyla bir iicret
komitesinin kullanilmasi,
e Bagimsiz olan yeni yonetim kurulu iiyelerini sunmak amaciyla bir aday
komitesinin belirlenmesi,
e Mutlaka “en iyi uygulamalarin detayli koduna” uyulmasi,
seklinde ifade edilmektedir. Sarbanes-Oxley c¢alismasi da Cadburry raporu
kapsaminda asagida ifade edilen bes ana hususu vurgulamaktadir (Kiling, 2016: 9);
e Denetim sirketlerinin bagimsizliklarinin arttirilmast,
e Finansal tablo ve kurumsal aciklamalarin daha kaliteli ve seffaf olmasini

saglamak,
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e Kamu sirketi ¢alisanlarinin ve hissedarlarin korunarak kurumsal yonetimin
gelismesini saglamak,

e Sirket yoneticilerinin daha fazla sorumluluk almasini saglamak,

e Kanunlarin daha uygulanir hale getirilmesi, hileli davranislarin caydirilmasini
ve cezalandirilmasini saglamaktir.

Ulkemizde 2001°de yasanan finansal kriz sonrasi devlet ve 6zel sektor
yonetimleri kurumsal yonetim kavramini 6nemli derecede giindeme getirmis ve
tilkemizdeki kurumsal yonetim ¢alismalar1 olduk¢a hizli bir sekilde gelismeye
baslamistir (Aghabaki, 2014).

Bu baglamda Tirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimi; devletin
diizenlemeleri, Avrupa Birligi uyum yasalar1 kapsaminda is hayatindaki yeni
diizenlemeler, TTK’deki gelismeler ile birlikte olmustur (Cemberci, 2013). Kurumsal
yonetim kavrami iilkemizde ilk defa 2002°de TUSIAD tarafindan yayinlanan
“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapis ve Isleyisi”
raporu ile ele alinmistir. 2003 yilinda ise SPK tarafindan yayinlanan, halka agik
sirketlere tavsiye niteligi tastyan “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’nin baz almmasiyla olusturulmustur. Sonrasinda bu ilkeler 2005
yilindaki OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ndeki degisiklikler nedeniyle
diizenlenerek tekrar yayinlanmigtir (Kiling, 2016: 6). Kurumsal yonetim ilkeleri;
sirketlerin seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri kapsaminda faal
olmalarini saglamaya yoneliktir. Kurumsal yonetim ilkeleri, bu dort temel kavram
tizerine kuruludur ve bu ilkeler asagidaki gibi agiklanmaktadir (Cemberci, 2013):
> Adillik (Esitlik): Bu kurumsal yo6netim ilkesi, biitiin hak sahiplerine ve
paydaslara esit davranilmasini ifade etmekle birlikte hisse sahiplerinin haklarinin
korunmasii kapsamaktadir. Bu ilke kapsaminda sirket yonetimi faaliyetlerini
gerceklestirirken dogrudan veya dolayl bir sekilde etkilenen herkese esit bir sekilde
yaklasmalidir.
> Seffaflik: Son zamanlarda yasanan finansal krizler ve sirket skandallar1 bu
kurumsal yonetim ilkesinin 6nemini ortaya koymustur. Bu baglamda sirketlerin
finansal raporlarinda kullandiklar1 yontemler ve standartlar da 6nem arz etmektedir.
Sarbanes-Oxley Yasasi’yla birlikte sirketler daha seffaf bir hale gelmis ve sirketler

biitiin faaliyetlerini daha ayrintili bir bi¢imde agiklamak zorunda kalmiglardir.
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> Hesap Verilebilirlik: Bu kurumsal yonetim ilkesi, yetkililerin davraniglarini
ve bunlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan performanslarinin hisse sahiplerine agiklama
zorunlulugu oldugunu belirtmektedir.

> Sorumluluk: Bu kurumsal yo6netim ilkesi, sirket adina yapilan tim
faaliyetlerin mevzuat, ana sozlesme ve sirket i¢i diizenlemelere uygun olup
olmadiginin denetlenmesi gerekliligini belirtmektedir (Sonmez ve Toksoy, 2011).

Yukarida aciklamis oldugumuz kurumsal yonetim ilkeleri; isletmelerin en
yiiksek performansa ulagmasiyla basarili olmalarini amaclayarak, etik kurallari,
kanunlara uymayi, ¢evrenin korunmasi gibi yaklasimlarin birlestiren bir ¢at1 olarak
ifade edilmektedir (TUSIAD, 2002: 9).

SPK’nin belirlemis oldugu bu kurumsal yonetim ilkeleri, 6ncelikle halka agik
sirketler olmak iizere 6zel sektordeki veyahut kamudaki tim AS’ler tarafindan
uygulanabilir niteliktedir (Colakoglu, 2018: 10). Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin
uygulanmasi istege baghdir. Fakat sirketler bu ilkelere uyup uymadiklarint ve
gereken agiklamalar1 yillik faaliyet raporlarinda ayrica yaymlanan “Kurumsal
Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu”nda belirtmektedir (SPK, 2011). Kurumsal ydnetim
ile ilgili yapilan tiim yasal diizenlemeler ve uygulamalar halka agik anonim
ortakliklarla sinirlt degildir ancak konunun merkezinde bu ortakliklar bulunmaktadir.
Bu durumun baglica nedenleri ise hissedarlarin sirket yoOnetimine miidahalede
bulunma imkanlarinin daha kisitli, toplumsal ve ekonomik yasam iizerindeki
etkilerinin daha onemli diizeyde olmasidir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 da
cogunlukla, halka acik anonim ortakliklarin tepe yonetimi olan yonetim kurullarinda
odaklanmaktadir (Metiner, 2006).

Kurumsal yonetim ile ilgili literatiir incelendiginde bir ¢ok teorinin
bulundugu ancak temelde iki teorinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu teoriler
vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig: teorisidir.

2.1.2.1. Vekalet Teorisi

Ingilizce literatiirde “agent” seklinde kullanilan, Tiirkce karsiligi da “acente-
ajan” olan bu kelime, daha agiklayici olmasi bakimindan dilimize “vekalet” olarak
cevrilmektedir. Vekalet-vekil kelimelerinin sozlilk anlamlar1 “baskasi adina ¢alisan
kisi ve kurumlar1” belirtmektedir (Kogel, 2014: 418).

Isletme alaninda, miilkiyet yapismin degiserek pay sahipliginin artmasi
neticesinde “ortakliklar” olusmaya baslamistir (Ulgen ve Mirze, 2007: 427). Bu ¢ok

ortakli isletmelerin yayginlagsmasi ile birlikte halka agik isletme sayisinda da bir artis
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meydana gelmistir. Bu durum neticesinde miilkiyeti elinde bulunduran isletme
ortaklari, isletme ile ilgili alinmasi1 gereken bazi kararlar1 profesyonel yoneticilere
devretmistir. Boylelikle olusan bu iliskide pay sahipleri vekaleti veren (asil) olarak,
yoneticiler ise pay sahiplerinin vekilleri olarak adlandirilmaktadir. Isletmelerin
miilkiyet ve kontrolii asiller ve vekiller arasindaki bu iliski sonrasinda birbirlerinden
ayrilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 5-7).

Asiller ile vekiller arasinda, karar verme yetkilerini de igeren yOnetim
hizmetlerinin yerine getirilmesi amaciyla sdzlesme yapilmasi olarak tanimlanan
vekalet iliskisinde, asiller ile vekiller arasinda ayni amag¢ ve hedeflere sahip
olmamalarindan kaynaklanan vekalet sorunlarina rastlanabilmektedir.

Asiller ve vekiller arasindaki iliskileri baz alan vekalet teorisi, bu iki tarafin
sOzlesmelerinden dogan yiikiimliiliiklerin ve haklarin ihlalleri gibi konular1 ele alarak
s6z konusu ihlaller neticesinde olusan maliyetleri incelemekte ve bu maliyetleri
azaltmay1 hedeflemektedir (Celik ve Bediik, 2014: 34).

Vekalet teorisine gore vekalet sorununun ¢dziilmesi icin, kiiciik yOnetim
kurullar1 6nerilmektedir. Fakat bazi durumlarda biiyiik hissedarlarin da soruna yol
actig1 gorilmektedir. Toplam pay igerisinde pay oranlar1 belirli bir oranin {izerine
¢ikan hissedarlar, hakim ortak konumuna erismekte ve azinlik hissedarlarla bir takim
bilgileri paylagsmak istememekte ve kendi menfaatlerine Oncelik vermektedirler
(Jensen ve Meckling, 1976). Ancak sonug olarak vekalet teorisinde, yonetim kurulu
liye sayisina belirli bir sinir getirilmesi gerektiginin ve bu teoriyi destekleyen
arastirmacilarin da yonetim kurulundaki iiye sayisi artisinin finansal performansini
negatif olarak etkileyeceginin savunuldugu goriilmektedir.

2.1.2.2. Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Temelde isletmelerin faaliyetlerine devami igin ihtiya¢ duyulan fonlarin
isletme disindan saglanmasinin  zorunlulugunu vurgulayan kaynak bagimlilig
teorisinde, oOrglitler arasi giic ve gii¢ iliskilerinin ifade edilebilmesi i¢in Orgiit ici
iliskiler temel alinmaktadir (Meydan, 2012: 164).

Pfeffer ve Salancik (2003) tarafindan gelistirilen kaynak bagimlilig1 teorisine
gore; oOrgltler kaynak akisim1 saglamak ic¢in ¢evrelerindeki diger Oorgiitlere
bagimlidirlar. Bunun nedeni ise orgiitlerin hayatin1 devam ettirebilmeleri i¢in kaynak

akigina ihtiyaglarinin olmasindan dolayr orgiitler, diger Orgiitler ile birlesme veya
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ikame kaynaklari temin etme gibi yeni stratejiler belirlemekte, bu stratejilere uygun
bir sekilde davranmakta, yapilarinda da degisimler yapabilmektedirler.

Kisaca Ozetleyecek olursak kaynak bagimliligi kuraminin; kaynaklar, ¢evre,
orgiitler arasi iliskiler, gii¢ belirsizlik gibi konular igerdigi goriilmektedir.

Sirketin etkin bir sekilde faaliyet gdstermesini ve yonetimin performansinin
en yiiksek seviyeye cikarilmasini saglamak amaciyla tasarlanan araglara kurumsal
yonetim mekanizmalart denilmektedir. S6z konusu kontrol araglarinin temel
fonksiyonu, sirketi yoOnetenlerin sirket amagclari ile uyumlu bir sekilde hareket
etmesini ve sahsi c¢ikarlarin1 disarida birakarak caligmalarini saglamaktir (Kiling,
2016: 11). S6z konusu kurumsal yonetim mekanizmalari, isletme i¢i ve isletme dis1
mekanizmalar seklinde iki gruba ayrilmaktadir ve bu mekanizmalarin neler oldugu
asagida aciklanmaktadir (Koger, 2006: 33).

Isletme i¢i Mekanizmalar: S6z konusu kurumsal yonetim mekanizmalarinin
yonetim kurulu, miilkiyet yapisi, yonetici tesvik ve ticret sistemleri oldugu
belirtilmektedir.

Isletme Disi  Mekanizmalar: So6z konusu kurumsal  yonetim
mekanizmalarmin da kontrolii ele gecirme tehditleri, yonetici emek pazari ve yasal
diizenleyici sistemlerin oldugu belirtilmektedir.

Kurumsal yonetimi konu alan caligmalarda, en 6nemli kurumsal yonetim
mekanizmasinin yonetim kurulu oldugundan bahsedilmektedir. Mali piyasalarin
kiiresellesmesi, kurumsal yonetimle ilgili skandallar ve hesap verme seffafliga olan
talebin artmasi1 gibi nedenlerle yonetim kurullari, gorevleri ve islevleri kurumsal
yonetimin merkezine yerlestirmistir.

2.2.  Yoénetim Kurulu Kavram, Yapisi ve Isleyisi

Yonetim kurulu ile ilgili 1970’lerden beri yapilan caligmalar olmasina
ragmen, 1990’11 yillardan sonra uygulama alaninda yogun ilgi gérmesi, yonetim
kurullarina yonelik akademik caligmalarin da gelisme gdstermesine neden olmustur.
Sirketlerin yonetim kurulu yapilarini olusturma bigimleri, yonetim kurulunda yer
alan tiyelerde olmas1 gereken ozellikler, giiniimiizde de tartisilagelen konular olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Kiling, 2016: 35).

Yonetim kurulunun tanimi TDK sozliigiinde (TDK, 2021); “bir kurulusu
yonetmekle gorevlendirilmis kimselerin hepsi, umumi heyet” olarak ifade edilirken,

Goziim (2012), yonetme yetkisinin toplu olarak kullanilmasina imkan saglayan,
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sirkette s6z sahibi kimselerin diisiincelerinin bir yapida toplandig: ekip olarak ifade
etmektedir.

Kiling (2016)’a gore yonetim kurulu, “sirketlerde hisse sahiplerini temsil
eden, iilkelerin mevzuatinda farkli bigimlerde bulunsa da ortak temel degerleri
bulunan ve sirket kapsaminda tiim yetkilere sahip organ”dir. Benzer sekilde TKYD
(2018) ise yonetim kurulunun, sirketlerin en 6nemli varliklarindan biri oldugunu,
sirket faaliyetlerini yonlendirmede en yetkili organ oldugunu ve ayni1 zamanda sirket
stirdiiriilebilirliginde de 6neminin biiyiik oldugunu belirtmektedir.

Yonetim kurulu anonim sirketlerin, baska bir deyisle sermayesi paylara
boliinen ve sirket sahipligi bu paylarin sahipligi ile esdeger olan sermaye sirketlerinin
zorunlu organlarindan biridir ve sirketin yonetiminden sorumludur. Bu baglamda
yonetim kurulu, sirketin en iist diizey yOnetim organi olarak ifade edilmektedir.
Anonim sirketlerin sermayelerinin ¢ok sayida paylara boliinmesi ve bu pay
sahiplerinin sirket ortagi olmasi sebebiyle bu ortaklarinin tamaminin yonetimde yer
almas1 miimkiin degildir. Bu sebeple s6z konusu ortaklar1 temsilen profesyonel
yoneticiler gorevlendirilmekte ve bu yoneticilerden olusan yapiya “yonetim kurulu”
adi verilmektedir. Yonetim kurulu tyeleri, pay sahiplerinin tamaminin olusturdugu
genel kurul tarafindan secilmekte ve boylece sirket hissedarlarini temsil yetkisi
kazanmaktadirlar (Demirel, 2014).

Sirketlerin yiirlitme ve karar alma organi olan yonetim kurulu, hisse
sahiplerinin sectigi ve sirketi en list derecede temsil eden bir kuruldur (Yagl, 2019).
Baska bir ifadeyle yonetim kurulu, hisse sahipleri ile isletme arasinda araci
roliindedir (Ozsoy, 2011). Yonetim kurulu zorunlu bir organdir ve bulunmamasi
durumunda sirket acgisindan fesih nedeni olabilmektedir. Genel kurul tarafindan
secilen yonetim kurulu hisse sahiplerinin haklarin1 korumakla yiikiimliidiirler
(TKYD, 2018: 36).

Yonetim kurulu karar alirken ve bu kararlar1 uygularken, sirketin piyasa
degerinin ulagilabilecek en iist seviyeye ¢ikarilmasini hedeflemektedir (Aygiin vd.,
2010). Bu baglamda yonetim kurulu; sirketin stratejik hedeflerini, ihtiyag duydugu
insan ve finansal kaynaklarini belirlemekte, yonetimin performansini denetlemekte
ve sirketin faaliyetlerinin mevzuat, esas sozlesme ve i¢ diizenlemeler ve politikalara
uygun olup olmadigini1 kontrol etmektedir (Hasit ve Ugar, 2014: 95). Ayn1 zamanda
yonetim kurulunun, isletme stratejilerini inceleyerek isletme isleri hakkinda tarafsiz

degerlendirmelerde bulunmak, cikar ¢atismalarini yonetmek, muhasebe, raporlama
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ve iletisim diizenlerini garanti altina alma zorunlulugu bulunmaktadir (Akinct, 2011:
2).

Yonetim kurulunun temel islevleri; “sirketin uzun vadeli strateji
olusturmasini, risk yonetim siirecini basaril1 bir sekilde yliriitebilmesini saglamak, tist
yonetimin performansint ve sirketin mevzuata uygunlugunu denetlemek ve
hissedarlarla olan iliskileri etkin bir sekilde yiiritmek™ olarak ifade edilmektedir
(Goziim, 2012). Aktas (2010) ise yonetim kurulunun sirketlerde esas olarak iki
islevinin bulundugunu belirtmektedir. Bu islevleri su sekilde agiklamaktadir;

> Tgsel islev: Yonetim kurulunun igsel islevleri; yonetimi hisse sahiplerinin
adina kontrol etmek, yoOneticilere stratejik kararlar alabilme dogrultusunda
tavsiyelerde bulunmak, yol gostermek ve sirketin etkinligini arttirmak olarak
ifade edilmektedir.

» Dassal islev: Yonetim kurulunun dissal iglevleri ise; baglantilar kurarak
sirketin kaynaklara ulasabilmesini saglamak ve sirketin itibarin1 biiylitmek
olarak ifade edilmektedir.

Yonetim kurullan isletmelerde giinliik islerin yiiriitiilmesinde degil, misyon
ve vizyonlar1 kapsaminda uygulamalar1 gereken politikalar1 yonlendirmede gorev
almaktadir (Argliden, 2016: 15). Yonetim kurulu iiyeleri gorevlerini; objektif, iyi
niyetli, dikkatli, 6zenli bir sekilde ve hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda yerine
getirmek zorundadirlar (TUSIAD, 2002: 20). Ayni zamanda ydnetim kurulunun
gorevlerini yerine basarili bir sekilde getirebilmesi i¢in yonetim kurulu yapisinin da
uygun bir sekilde olusturulmus olmasi gerekmektedir. S6zii edilen yonetim kurulu
yapist; yonetim kurulunda uzmanlik alanlart birbirini tamamlar nitelikte olan
tiyelerin ve yeterli sayida bagimsiz iiyelerin yer almasiyla olusturulabilmektedir
(Deloitte, 2006). Yonetim kurulu iiyelerinin yetenek ve deneyim seviyeleri ile
bagimsizlik seviyeleri de sirketlerin hedefe ulasmalarindaki basarilarini
etkilemektedir (Arslantas ve Findikli, 2010). Yonetim kurulu, kisisel ¢ikarlara firsat
vermeden sirket performansini denetlemek ve hisse sahiplerine yiiksek kazang
saglamakla sorumludur. Bu sorumlulugunu yerine getirebilmesi i¢in de yonetim
kurulunun tarafsiz, objektif ve bagimsiz olmas1 gerekmektedir (Deloitte, 2003).

Yonetim kurulu, genel kurulda hisse sahiplerinin kendilerine vermis oldugu
yetkiyle mevzuat, esas sozlesme, sirket i¢i diizenleme ve politikalar kapsaminda
yetki ve sorumluluklarin1 kullanarak sirketi temsil etmektedir (TUSIAD, 2002).

Sirketler yonetim kurullar araciligiyla iist yonetimin ve sirket faaliyetlerinin siirekli
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kontroliinii saglayabilmektedirler (Kiling, 2016: 1). Hakim ortaklarin bulundugu
sitketlerde egemenlik ve kontrol, hakim grup olan hisse sahiplerinindir. Boyle
durumlarda yonetim kurulu onlarin kontroliinde gorevlerini yerine getirmektedirler.
Hisse sahipliginin dagilmis olmasi durumunda yani hakim hissedar grubunun
bulunmadigi durumlarinda ise yonetim kurulu isletmenin mutlak hakimi
olabilmektedirler. Bu baglamda yonetim kurullar1 egemenlik ve kontrol yetkilerini
ele gecirebilmeleri nedeniyle, hisse sahipleri ya da diger paydas gruplarin ¢ikarlarina
gore degil de kendi ¢ikarlarma gore isletmeyi yonetebilmektedirler (Ulgen ve Mirze,

2004: 430-435).

Yonetim kurulu iiyeleri arasinda gorev dagilimi bulunmast durumunda
yonetim kurulu iiyelerinin yetki ve gorevleri faaliyet raporunda agiklanmaktadir.
Ayni zamanda yoOnetim kurulu en az yilda bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol
sistemlerinin etkinligini kontrol etmekte ve bunlar hakkinda da faaliyet raporunda
bilgi vermektedir (Hasit ve Ugar, 2014: 95).

2.3.  Kurumsal Yonetim ve Yonetim Kurulu fliskisi

Yo6netim, belli amaclar dogrultusunda yapilan planlama, yiiriitme, orgiitleme,
koordinasyon ve kontrol gibi faaliyetlerin uygulanmasin1 ifade etmekteyken;
kurumsal yonetim tiim bu faaliyetlerin uygulanmasinda menfaat sahiplerinin
c¢ikarlarmin sirketin amaglarina nasil yansiyacagi konusu ile de ilgilenmektedir. Bu
baglamda kurumsal yonetim, yonetimin fonksiyonlarini da icermekte ancak bununla
sinirlt kalmamaktadir (Deloitte, 2006).

Kurumsal yonetimi konu alan caligmalarda yonetim kurulunun en Onemli
kurumsal yonetim mekanizmasi oldugu belirtilmektedir (Kiling, 2016: 11). Baska bir
deyisle yapilan caligmalar incelendiginde yonetim kurulunun, kurumsal yonetim
uygulamalarinda 6nemli rol oynadigi goriilmektedir. Bu baglamda kurumsal
yonetimin sirket i¢i olmazsa olmaz mekanizmalarindan biri olan yonetim kurulu,
calismamizin ana hatlarini olusturmaktadir.

Yonetim kurullar1 kurumsal yonetimin odak noktasini olusturmaktadirlar.
Kiiresellesme, kurumsal yonetim ile ilgili skandallarin beraberinde hesap verebilme
ve seffaflik kavramlarimin 6n plana c¢ikmasi, yonetim kurullarinin goérev ve
islevlerinin 6n plana ¢ikmasini saglamistir (Kiling, 2016: 11). Bu baglamda yonetim
kurulunun olusumu, iyelerin nitelikleri, seffaf ve faal isleyisi; adaletli, hesap

verebilir ve sorumluluk ilkelerini tagiyan bir kurumsal yonetim anlayisini da
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beraberinde getirmektedir (Darman, 2009: 2). Biitiin bunlar sonucunda da kurumsal
yonetimin benimsenmesi ve uygulanabilmesi konusunda en biiyiik sorumlulugun
yonetim kurulunun oldugunu séylemek miimkiindiir (Colakoglu, 2018: 9).

Yonetim kurullari, pay sahipliginin dagilmasi durumunda baska bir ifadeyle
hakim hissedar grubunun olmamasi durumunda igletmenin mutlak hakimi konumuna
gelebilmektedirler. Boyle durumlarda egemenlik ve kontrol yetkisinin ellerine
gecmesi dolayisiyla kendi ¢ikarlari dogrultusunda isletmeler yoOnetilmekte ve
boylelikle ¢ikar catismalart meydana gelmektedir. S6z konusu ¢atismalar1 uyumlu bir
hale getirmeye yonelik mekanizmalarin tiimii kurumsal yonetim olarak ifade
edilmektedir. Kurumsal yonetim, isletmelerin stratejik yonetiminden sorumlu olan
ist yonetimin gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken, hisse sahipleri, ¢alisanlar,
tedarikgiler ve miisterileri ile olan iliskileri kapsamaktadir. Bu baglamda kurumsal
yonetim ile ydnetim kurulu arasindaki iliski de ortaya ¢ikmaktadir (Ulgen ve Mirze,
2007: 430-435). lyi bir sekilde orgiitlenen yonetim kurulu, sirketin temsil
probleminin ¢oziimii ve paydaslarin menfaatlerinin korunmasi bakimindan en iyi

kurumsal yonetim mekanizmasi olarak kabul gormektedir (Kula, 2006).

Yonetim kurulu ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde calismalarin
¢ogunlugu yonetim kurulunu olusturan iyelerin 6zelliklerinden c¢ok, genel olarak
yonetim kurulu biiyiikligi, liderlik yapisi gibi yonetim kurulu 6zellikleri {izerine
yogunlagsmaktadir. Halbuki y6netim kurulunun farkli tecrilbbe, uzmanlhk ve
yeteneklere sahip olan farkli bireylerden olusmasinin, sirket yonetimine katki

sagladig literatiirde vurgulanmaktadir (Carpenter ve Westphal, 2001).
2.4.  Yonetim Kurulunun Amaci ve Faydalar:

Sirketlerin olmazsa olmazi olarak ifade edilen yonetim kurulu, sirketlerin
stratejik kararlar alma, en lst diizeyde idare ve temsil organ1 olarak gorev almaktadir.
Bu nedenle yonetim kurulu zorunlu bir organdir ve bulunmamasi halinde sirket
acisindan fesih nedenidir (TKYD, 2018: 36).

Hisse sahibi sayisinin artmasiyla hisse sahiplerinin hepsi yoOnetimde
bulunamayacagi icin sirketler, hisse sahipleri tarafindan vekalet yolu ile
gorevlendirilen yonetim kurullarinca yonetilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004: 430-
435). Hisse sahiplerinin miilkiyetin yonetimsel kontroliine iligkin yetki vermis
oldugu yoneticiler, sirket sahibinin menfaatlerini korumakla miikelleftirler (Akin,
2004). Bu baglamda yonetim kurulu; almis oldugu stratejik kararlarla sirketlerin risk,
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biiyiime ve getiri dengesini uygun olan diizeyde tutarken, akilci ve ihtiyatl bir risk
yonetimi anlayis1 benimseyerek, sirketin uzun vadeli ¢ikarlarin1 koruyarak sirketi
idare ve temsil etmektedir (Hasit ve Ugar, 2014: 95).

Yonetim kurulunun temel amaci, firmanin piyasa degerini dolayisiyla pay
sahiplerinin servetini en iist seviyeye ¢ikarmak ve bu amag¢ dogrultusunda yonetim
kurulunun en temel goérevi de iist diizey yoOneticileri se¢gmek ve onlarin

performanslarin1 denetlemektir (O’Connell ve Cramer, 2010).

Sirketler yonetim kurulu araciligiyla iist yonetimin isletme faaliyetlerinin
stirekli kontroliinii saglayabilmektedir (Kiling, 2016: 1). Nitekim bu dogrultuda
yonetim kurulu, hisse sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla profesyonel
yoneticileri izlemektedir. Boylece vekalet sorunundan (asil ile vekil arasindaki
niyetlerin ve ¢ikarlarin farkli olmasindan kaynaklanan sorun) dogacak olan

olumsuzluklar1 énlemeye ve en aza indirmeye ¢alismaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004).
2.5. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Yonetim kurulu iiyelerinin yetenekleri ve birbirleri ile olan etkilesimleri
yonetim kurulunun dolayisiyla da sirketin basarisinda biiyilk 6nem tasimaktadir.
Yonetim kurulunun; yetkin, alaninda uzman, deneyim sahibi ve farkli bakis agilarina
sahip kisilerden olusuyor olmasi sirketlerin etkin, siirdiiriilebilir ve basarili olmasinda
biiyiik bir etken oldugu ifade edilmektedir (TKYD, 2018: 36). Yonetim kurulu
tiyelerinde genellikle; “farkli bilgi ve gortislerle yaratici olmak, finansal rapor bilgisi,
stratejik diistinme, aragtirma ve riskleri degerlendirme ve motive edebilme gibi
becerilere sahip olmak ve ayn1 zamanda her yil yapilan toplantilarin en az %75’ine
hazirlikli bir sekilde katilmak™ gibi 6zellikler ve sorumluluklarmin bulunmalari
beklenmektedir (Kiling, 2016: 2). Bu baglamda yonetim kurulu tecriibe kazanilacak
yer degil de var olan tecriibenin sirket yararina kullanilacagi yap1 olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Goziim, 2012: 66). TTK’de yonetim kurulunda aranmakta olan bireysel
ozellikler ise; sektor, paydas ve list diizey yoneticilik deneyimlerinin bulunmasi, st
diizey iligkilerinin bulunmasi ve cografi ya da 6zellikli bir konuda deneyiminin
bulunmasidir (Kiling, 2016: 51).

OECD (2004) ise yonetim kurullarinin sorumluluklarini ana bagliklar halinde
asagidaki gibi agiklamaktadir;

> Yonetim kurulu iiyeleri, konu hakkinda tam bilgi edinerek, iyi niyetli,
dikkat ve 6zenli bir sekilde hisse sahiplerinin ¢ikarlarini1 gézeterek hareket etmelidir.
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> Yonetim kurulu kararlarinin, degisik hisse sahibi gruplarimi farkli
bicimde etkilemesi durumlarinda, yonetim kurulu tamamiyla hisse sahiplerine
adaletli davranmasi gerekmektedir.

> Yonetim kurulunun, sirket islerinde tarafsiz ve bagimsiz muhakeme
yapabilme kabiliyetinin bulunmasi gerekmektedir.

> Yonetim kurulu iyeleri, sorumluluklarini yerine getirebilmek icin
gercek ile uyumlu, konuyla ilgili ve gegerli veriye erisme imkanimin bulunmasi
gerekmektedir.

> Yonetim kurulunun, yiiksek etik standartlart olmali ve pay
sahiplerinin menfaatlerini dikkate almalidir.

Argiiden (2016)’e gore yonetim kurullari, isletmelerin uzun vadeli kararlar
almalarindan, yonlendirilmelerinden ve stratejilerinin belirlenmesinden sorumlu
tutulmakta ve bdylece siirdiiriilebilirlik de yonetim kurulunun ana sorumlulugu
olmaktadir. Biitiin bunlar neticesinde, yonetim kurulu iiyelerinin toplumsal giiveni
temsil etmeleri nedeniyle her zaman kurumsal ¢ikarlara gore hareket etmeleri ve
kurumu riske sokacak kararlardan kacinmalar1 gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu
tiyeleri kurumun basarili olmasindan sorumlu ana mekanizma olarak, var olan ve
gelecekte var olmast muhtemel hissedarlarinin giivenlerini kazanmalidir.

Yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklar1 {i¢ baslikta toplanarak asagida
aciklanmaktadir (Argiiden, 2016: 16):

o Sadakat Yiikiimliiligii: Bu yiikiimliiliikk, yonetim kurullarinin
isletmenin ¢ikarlarini koruma ve hissedarlara zarar verecek kararlardan kaginma
zorunlulugunu ifade etmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ikar catigmalarindan
kacinarak, isletmenin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri gerekmektedir.

. Ozen Yiikiimliiliigii: Yonetim kurulu iiyeleri karar alirken, mevcut
bilgilerin g6z Oniinde bulundurarak, ihtiyatli davranmalar1 gerekmektedir. Bu
baglamda yonetim kurulu iiyeleri yine isletmenin ¢ikarlar1 dogrultusunda iyi niyetli
bir sekilde kararlar1 almalar1 gerekmektedir. Sonrasinda ise yonetim kurulu iiyeleri
biitiin secenekleri degerlendirerek alinacak kararlarin, isletmenin kisa ve uzun vadeli
cikarlar1 dogrultusunda olmasina dikkat etmelidir.

. Tam Aciklama Yiikiimliiliigii: Hissedarlarin haklarini1 kullanildigi
oylamalarin 6ncesinde, hissedarlara ¢ikar catismasi olusturabilecek kararlar hakkinda

bilgilendirmelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu sorumluluk, var olan ve gelecekte
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var olmasi muhtemel olan hissedarlarin giivenlerinin kazanilmas: ve korunmasi
acisindan oldukca 6nem tagimaktadir.
2.6.  Yonetim Kurulu Yapisi

Kurumsal yonetim literatiiriinde yonetim kurulu biytkligi, ikili liderlik
yapisi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sayisi ve orani, komitelerin bagimsizligi,
yonetim kurulu yapisini olusturan 6zellikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketler
yonetim kurullarinin yapisimi ve isleyislerini, yiriirliikteki zorunlu diizenlemelere
uyarak kendi ihtiyag¢lar1 dogrultusunda diizenlemeleri gerekmektedir (G6ztim, 2012).

Yonetim kurullarinin yapilar1 incelendiginde iilkeler arast farkliliklarin
bulundugu goriilmektedir. ABD, Japonya ve Ingiltere gibi iilkelerde sirketlerin
yonetim islevlerini, asil hak sahibi adina vekil olarak atanan tek-kademeli yonetim
kuruluna ytiklendigi goriilmektedir. Ayrica Hollanda, Almanya ve Finlandiya gibi
tilkelerde ise yonetim islevinin iki kurul arasinda paylastirildigi goriilmektedir. Yani
bu sirketlerde iki-kademeli yonetim kurullar1 gorev almaktadir. Ayrica sirketlerin
yonetim fonksiyonunu gerceklestiren yonetim kurullar1 yaninda, yonetim kurulu
secimini gerceklestiren, yonlendiren, cogunlugu isletme dist bagimsiz iiyelerden
olusan ikinci bir denetim kurulu da bulunmaktadir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan
sitketlerin yonetim kurulu yapilarinin “tek-kademeli” yonetim kurulu sistemi
seklinde oldugu goriilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004). Tek kademeli ydnetim
kurulu sisteminde, icra ve denetim gorevleri tek bir tiizel kisilikte toplanmaktadir.
S6z konusu sistemde icract (igeriden) ve icraci olmayan (disaridan) yonetim kurulu
iiyeleri bulunmaktadir. icract olmayan iiyeler sirket disindandir ve genelde diger
sirketlerde de yonetim kurulu iiyeli§i yapmaktadirlar. Icraci ve icract olmayan
tiyeler, hisse sahiplerinin Genel Kurulunda, géreve atanmakta ya da gorevden
alinmaktadirlar (Sener, 2011).

‘Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne gore yonetim kurulunda gérev alan iiyeler;
icrada gorev yapan (executive) ve icrada gorev yapmayan (non-executive) iyeler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yonetim kurulu tyesi sirkette fiilen bir
gorev yiritmekte ise “icrada gorevli yoOnetim kurulu yesi” olarak
adlandirilmaktadir. Ancak yonetim kurulu iiyeligi disinda gorevi olmayan {iiye ise
“icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyesi” olarak adlandirilmaktadir (SPK,
2005). Yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden
olusmaktadir. Icrada gérevli olmayan bu iiyeler igerisinde gdrevlerini higbir etki

altinda kalmadan yapabilme niteligine sahip tiyeler bulunmaktadir (Hasit ve Ugar,
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2014). Buna ek olarak sirketin esas sdzlesmesi uyarinca, faaliyetlerden sorumlu olan
ist diizey kisi de “icra baskani” olmaktadir. Uluslararas1 yonetim literatiiriinde bu
kisiye “Chief Executive Officer” (CEO) denilmektedir. Sirkette icra baskaninin
bulunmamasi durumunda ise bu islev genel miidiir tarafindan yerine getirilmektedir
(SPK, 2005).

Yetki devri, yonetim kurulunun temsil yetkisini bir kurul olarak kullanmaktan
vazgecerek en az bir yonetim kurulu {iyesini dahil edecek bigimde temsil yetkisini bir
ya da daha fazla kisiye devretmesi demektir. Yonetim ve temsil yetkisinin y6netim
kurulu tiyelerinden birine devredilmesi durumunda bu kisiye “murahhas iiye”, bir
tictincti kisiye devredilmesi durumunda ise bu kisi “murahhas miidiir” olarak
adlandirilmaktadir. Sirketlerde yetki devrinin yapilmast durumunda, yonetim
yetkilerini devralanlar tek baslarina veya kurul seklinde ¢alisabilmektedir. Yonetim
yetkisini devralan yoneticilerin tek baslarina ¢alismasi durumunda, her yonetici
kendi alaninda calisir ve dogrudan yonetim kuruluna raporlama yapmaktadir. Ancak
yonetim yetkisini devralanlarin kurul seklinde calismast durumunda, kurulu
olusturan yoneticilerin hepsi yine kendi alaninda calismakta fakat faaliyetlerini
olusturulan kurulun esgiidiimiinde gercgeklestirmektedir. Bu kurula icra kurulu
denilmektedir. Yonetim yetkilerini devralan yoneticilerin kurul seklinde ¢aligmasi,
tek baslarina calismasina gore kurumsal yonetim acisindan daha elverisli olmaktadir.
Ciinkii icra islerini ylirliten yoneticilerin faaliyetleri arasinda bir etkilesim
saglamaktadir. (TKYD, 2018: 50-53). Yonetim kurulu ile icra arasinda karsilikli
iliski dengesinin kurulmasi 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir diger
ifadeyle taraflar arsinda denetim yapisinin kurulmasi ve c¢ikar catigmalarinin
Onlenerek hesap verme anlayisinin benimsenmesi gerekmektedir. Bu dengenin
saglanmasi, yonetim kurulu tiyelerinden icrada gorevli tek yonetim kurulu iiyesinin
icra baskani1 olmas1 ve geriye kalan {iyelerin icrada gorevli olmamasi ile miimkiindiir
(TUSIAD, 2002:17).

Yo6netim kurulunun yapisini olusturan 6zellikler; “yonetim kurulu biiytikliigii,
ikili liderlik yapisi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin orani, yonetim kuruluna
bagl olarak faaliyet gosteren komitelerin bagimsizlik durumlari ve bilesimi” olarak
ifade edilmektedir (Goziim, 2012). Ancak yonetim kurulunun; liderlik yapisi, kurul
yapisi ve biiyiikligii en ¢ok tizerinde durulan 6zellikleridir (Sener, 2011).

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri degerlendirildiginde yénetim kurulu yapisi

ile ilgili; “yonetim kurulu liye sayilari, yonetim kurulundaki kadin-erkek, bagimsiz,
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icract liye sayilari, komite sayilari, komite baskaninin bagimsizlik durumu ve
Yénetim Kurulu Baskani ile Icra Baskani/Genel Miidiiriin ayn1 kisi olup olmamas:”
gibi birtakim kistaslar belirlenmistir (Sengiir ve Piiskiil, 2011).

Yonetim kurulu liye yapisi, lyelerin bagimsizlik durumu ve icrada gorevli
olup olmamasi kriterleri kapsaminda Ozetlenerek Tablo 2.1°de gosterilmektedir
(TUSIAD, 2002: 17-18).

Tablo 2.1 Yénetim Kurulu Uye Yapist
Icrada Gorevli fcrada Goérevli Olmayan

e Kurum ile yonetim kurulu iyeligi
Bagimsiz haricinde higbir iligkisi olmayan iiyeler

e Aile iiyeleri
e Mal ve hizmet saglayicilar

. . e Grup sirketlerinden birinde gorevli olan
Bagimh Icra Bagkani

olmayan profesyonel yoneticiler

e Grupta son iki yil igerisinde caligmis

olan yoneticiler

Kaynak: TUSIAD, 2002
Yonetim kurulu yapisi, sorumluluk ve vyetkileri ilk olarak kanunlarla

belirlenmekte ve sonrasinda sirket sozlesmesinde kanunlara aykiri olmamasi
kosuluyla yonetim kurulu hakkinda maddelere yer verilmesiyle yonetim kurulu bu
diizenlemeler kapsaminda gorevlerini yerine getirmektedir. Tiirkiye’de yOnetim
kurulu yapisi ilk olarak 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilmis olan ve 14 Subat 2011
tarth ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayili TTK kapsaminda
belirlenmistir.
2.7.  Yonetim Kurulunun Olusumu
Yonetim kurulu iiyeleri sirketin kurulusu esnasinda sirket esas so6zlesmesi ile
secilirken, kurulus sonrasinda ise genel kurul tarafindan alinan Kkararlar ile
secilmektedir (TKYD, 2018: 38). SPK (2011) “Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde,
yonetim kurulunun olusumu ve seciminde asagida belirtilen hususlara dikkat
edilmesinin gerekliligini ifade etmektedir;
e Yonetim kurulu en vyiiksek seviyede etkinlik gosterecek bicimde

olusturulmalidir.
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e Yonetim kurulunda icraci ve icraci olmayan {yelerin bulunmasi
gerekmektedir.

e Yonetim kurulu, gorevlerini yerine getirirken herhangi bir etki altinda
kalmadan yapabilme potansiyeline sahip bagimsiz iiyelerden olugmasi
gerekmektedir.

e Yonetim kurulu lyelerini secerken Oncelikle birikimli oy sisteminden
yararlanilmasi gerekmektedir.

Yonetim kurulu; sirketlerin kurulus esnasinda sirket esas sozlesmesiyle,
kurulus sonrasindaki déonemde ise genel kurul tarafindan seg¢ilmektedir. Yonetim
kurulu olusumunda kural olarak {iye sayisinda belli bir sinirlama bulunmamakta ve
boylelikle yonetim kurulunun tek bir kisi ile olugturulmasi dahi miimkiin olmaktadir
(TKYD, 2018: 38). TTK madde 359/1°de yonetim kurulu; “esas sozlesmeyle atanan
ya da genel kurulun se¢mis oldugu bir veya daha fazla kisiden olusturulabilir”
seklinde ifade edilmektedir (Aksoy, 2013: 56).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore ise bankalarin yonetim kurullar ile
ilgili farkli hususlar getirilerek “genel midiir ile birlikte bes kisiden az olamayacagi”
hiikmii getirilmis ve ayrica genel miidiiriin bulunmadigi durumlarda vekili yonetim
kurulunun dogal iiyesi olarak kabul gormektedir (TKYD, 2018: 38).

Hisseleri borsada islem gormekte olan anonim sirketlerde ise yonetim kurulu
liye sayisinin bes iiyeden az olmamasi zorunlu tutulmakta olup ayrica Kurumsal
Yonetim Tebligi geregince, yonetim kurulu iiyelerinin verimli ¢aligsmalari, hizli ve
rasyonel kararlar almalarini, ¢aligmalarimi etkin bir sekilde yliriitebilmelerine imkan
saglayacak bi¢cimde iiye sayilarini tayin etmeleri gerekmektedir (TKYD, 2018: 38).

TTK madde 367 diizenlemesinde, icraci olan ve olmayan yonetim kurulu
liyesinin ayriminin yapilmasi ile Alman Sistemindeki ikili yapiya benzeyen bir
yapiin olusturulmasima olanak saglanmaktadir. Ayni zamanda yonetim kurulu
tiyelerinin say1 ve niteliklerini diizenleyen 359. Madde kapsaminda yonetim kurulu
tiyelerinin pay sahibi olma zorunluluguna yer verilmemesi, yonetim kurullarina
disaridan iiye segilmesine olanak saglamaktadir (Aksoy, 2013: 56).

2.8.  Yoénetim Kurulu Uyelerinin Sayisi ve Nitelikleri

TTK hiikiimlerine gore yonetim kurullar1 en az bir kisiden olusmaktadir
(Demirel, 2014). TTK’de tek kisilik yonetim kurullarinin olusturulabilmesinin yani
sira tiizel kisilerin yonetim kuruluna iiye olarak se¢ilmesine olanak saglanmaktadir

(Aksoy, 2013: 57).
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Yonetim  kurulunun {iye sayisi, yonetim kurulunun demografik
ozelliklerinden biri olan ydnetim kurulu biiyiikligiinii ifade etmektedir. Yonetim
kurulu biiyiikligii, sirketin kullanimi i¢in daha fazla bilgi ve beceri sunmak ve
sirketin dis c¢evresi ile olan iligkilerini yonetmek gibi avantajlar saglamaktadir
(Aktas, 2010).

Yonetim kurulunda tiizel kisilerin bulunmasi durumunda; tiizel kisi ile
birlikte bir gercek kisinin de tescil ve ilan olunmasi, bu tescil ve ilanin yapilmis
oldugunun ayrica sirketin internet sitesinde hemen aciklanmasi TTK tarafindan
zorunlu tutulmaktadir. Ayrica yonetim kurulu {iyelerinin ve tiizel kisi iiyelerde tiizel
kisi adina tescil edilecek gercek kisinin tam ehliyetli olmasi sarti aranmaktadir.
Bunun yani sira yonetim kurulu {iye sayisinin en az dortte biri kadar iiyenin
yiiksekdgrenim gormiis olmas1 gerekmektedir. Fakat tek tiyeli yonetim kurulu olmasi
durumunda yiiksekégrenim gormiis olma sart1 aranmamaktadir (Altas, 2011: 101).

SPK tarafindan diizenlenmis olan Kurumsal Yonetim ilkelerine gore de
yonetim kurulu; yonetim kurulu iiyelerinin verimli bir sekilde ¢aligmalarina, hizli ve
rasyonel bir sekilde kararlar almalarina, komitelerin olusumuna ve c¢aligmalarin etkin
bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde “bes kisiden az olmamak
tizere” belirlenmis ve bu diizenlemeye uyulmasi zorunlu kilinmistir. Ayn1 zamanda
Kurumsal Yonetim ilkelerinde yonetim kurulu iiyelerinden “en az birinin kadin
olmas1” gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu ilke emredici ilke niteligi degil, “uygula
uygulamiyorsan agikla” kurali gere§ince tavsiye niteligi tasimaktadir. Bu sebeple
yonetim kurulunda kadin iiyenin yer almamast durumunda ‘“kurumsal yonetime
uyum raporu” ve “yillik faaliyet raporu”nda belirtilmesi gerekmektedir (Aksoy,
2013: 57).

2.9.  Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizhig

Iyi bir kurumsal ydnetim i¢in yonetim kurulunun ¢ikar gruplarindan bagimsiz
olmas1 gerekmektedir. Bu bagimsizligin saglanmasi, halka agik sirketlerin yonetim
kurullarinda yonetici olmayan ve yoneticilerle herhangi iliskisi olmayan bagimsiz
iiyelerin bulunmas seklindedir (Onder, 2003: 144).

Yonetim kurulu iyelerinin biiyiik c¢ogunlugu icrada gorevli olmayan
tiyelerden olusmasi zorunlu olmakla beraber s6z konusu icrada gorevli olmayan
tiyelerin i¢inden de gorevlerini etki altinda kalmadan yerine getirebilecek bagimsiz

tiyelerin bulunmasi da sarttir (TKYD, 2018: 39).
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Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayilar1 toplam {iye sayisinin en iiz ligte
biri kadar olmalidir. Ancak her haliikarda bagimsiz iiye sayisi ikiden az olmamalidir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siireleri ii¢ yila kadar olmakla birlikte
tekrar aday gosterilerek segilmeleri de olasidir. Ayn1 zamanda yonetim kurulunda
son on yilda alt1 yili agkin bir siirede yonetim kurulu iiyeligi yapmis olan bir kisi
yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanamamaktadir (Hasit ve Ugar, 2014: 96).

SPK (2011) Kurumsal Yénetim Ilkeleri madde 4.3.7 de bagimsiz iiyede
aranmakta olan nitelikleri diizenlemektedir. Bu diizenlemede belirtilen oOlgiitler
(SPK,2011);

a) Sirket, sirketin iliskili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde
dogrudan veya dolayli olarak %5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim
veya sermaye bakimindan iligkili oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci
dereceye kadar kan ve sihri hisimlart arasinda, son bes yil i¢inde, dogrudan veya
dolayli 6nemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam,
sermaye veya 0nemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamis olmasi

b) Son bes yil igerisinde, sirketin denetimini-derecelendirilmesini
danismanligini yapan sirketlerde ve yapilan anlagmalar ger¢evesinde sirketin faaliyet
ve organizasyonunun tamamini veya belli bir bolimiinii yiiriiten sirketlerde
calismamis ve yonetim kurulu liyesi olarak goérev almamis olmast,

c) Son bes yil igerisinde, sirkete Onemli Ol¢iide hizmet-liriin saglayan
firmalarin herhangi birisinde ortak-calisan-yonetim kurulu iiyesi olmamasi,

d) Yonetim kurulundaki gorevi nedeniyle hissedarlik hakkina sahipse
sermayede sahip oldugu pay oraninin %]1’den fazla olmamasi ve bu paylarin
imtiyazli olmamasi,

e) Bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olarak iistlenecegi gorevleri gerektigi gibi
yerine getirecek mesleki egitim-bilgi-tecriibeye sahip olmasi,

f) Bagli olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla tiniversite 6gretim lyeleri
hari¢, kamu kurum ve kuruluslarinda {iye olarak secildikten sonra tam zamanh
calismiyor olmast,

g) Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye’de yerlesmis sayilmasi ve Teblig m
5.8’e gore ise s0z konusu kistasin liyelerin yarisi tarafindan saglanmasi

h) Sirket faaliyetlerine pozitif katkilar saglayabilecek, sirket ortaklari arasinda

olusabilecek c¢ikar catismalarinda tarafsiz olabilecek, menfaat sahiplerinin haklarin
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gozeterek Ozglirce karar verebilecek giiclii etik standartlara-mesleki itibara-
tecriibeye sahip olmasi,
i) Sirketteki gorevlerini gerektigi sekilde yerine getirip faaliyetlerin isleyisini

takip edebilecek kadar sirket faaliyetlerine zaman ayiriyor olmasi

seklinde belirtilmektedir. Bu Olgiitler kiimiilatif bir sekilde uygulanmaktadir. Bu
sebeple belirtilen Olciitlerden herhangi birini yerine getirmeyenlerin ve igletmenin
yonetim kurulunda son on yilda alti yildan fazla yonetim kurulu iiyeligi yapan
kisilerin yonetim kurulu tiyeligine bagimsiz olarak {liye olarak atanamayacagi kabul
gormektedir. Ancak kamu kurum ve kuruluslarinin imtiyazli pay sahibi oldugu ya da
ana faaliyet konusu kamu hizmeti vermek olan kamu kurum ve kuruluslar tarafindan
verilmis olan bir lisans ya da imtiyazin kullanilmasi olan, borsa sirketlerinin
bagimsiz lyelerine SPK’nin  gorligiiniin  alinmas1 sarttyla bu  kriterler

uygulanmayabilmektedir (KYI, m 4.3.6).
2.10. Yonetim Kurulu Bagkaninin Sec¢ilmesi

Yonetim kurulu bagkanin gorevi diger yonetim kurulu iiyelerinden farkli
olarak, icra baskani ile yonetim kurulu toplantilarinin giindemini olusturmak,
kurumsal yonetim komitesi ile beraber yonetim kurulunun isleyisini incelemek ve
iyilestirmeye yonelik tedbirler almaktir. Ayrica yonetim kurulu bagkani, yonetim
kurulunun icra baskanina yonelik yaptigi yilsonu performans degerlendirmesi sonucu

ve iicretlendirmesini icra bagkanina bildirmektedir (TUSIAD, 2002: 20).

Yonetim kurulu bagkani se¢imi ise, yonetim kurulu birden fazla iiyeden
olugmakta ise her yil iiyeler arasindan bir bagkan ve en az bir tane olmak iizere de
baskan yardimcis1 olacak sekilde gergeklestirilmektedir. Baskan yardimcis1 yonetim
kurulu bagkaninin bulunmadigi durumlarda, bagkana vekalet etmektedir (TKYD,
2018: 42).

2.11. Yonetim Kurulunun Gorev Siiresi

Yonetim kurulu yasa geregi en fazla lic yil silireyle gérev yapmak iizere
secilmektedirler. Belirtilen gorev siiresi esas sozlesme ile veya genel kurulun karar
ile kisaltilabilmektedir fakat iic yili asacak sekilde arttirilamamaktadir. Yonetim
kurulunun goérev siiresinin dolmas1 durumunda yeni yonetim kurulunun seg¢ilmesi

tizerine genel kurul toplantiya davet edilmekte ve esas sozlesmede aksi
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kararlagtirllmamigsa gorevi sona eren liye tekrar yonetim kuruluna segilebilmektedir

(TKYD, 2018: 42).
2.12. Yonetim Kurulu Toplanti ve Karar Yeter Sayilari

Esas sozlesmede aksi kararlastirilmamissa yonetim kurulu, liye tam sayisinin
cogunlugu ile toplanmakta ve toplantida hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile karar
almaktadir. Ornek verilecek olursa; bes iiyeden olusan ve esas sdzlesmede de aksi
kararlastirilmamis olan yonetim kurulu, ii¢ liye ile toplanabilmekte ve toplantida iki
tiyenin olumlu oy vermesi ile karar alabilmektedir. Oylarin esit olmasi s6z konusu ise
toplant1 konusu hususunun goriisiilmesi bir sonraki toplantiya birakilmakta ve diger
toplantida da esitlik s6z konusu ise bu konu reddedilmis sayilmaktadir. Toplant1 ve

karar yeter sayilar1 hususundan agirlastirilmis yeter sayilarina ve veto haklarina yer

verilebilmektedir (TKYD, 2018: 53).
2.13. Yonetim Kurulu Komiteleri

Daha oOnceden belirttigimiz gibi yonetim kurulunun en oOnemli gorevi,
yalnizca pay sahiplerinin degil de paydaslarinin tamaminin haklarimi korumak ve
organizasyonu siirdiirebilir bir sekilde gelecege tasinmasini saglamaktir. Yonetim
kurulunun s6z konusu gorevini yerine getirebilmek i¢in, ¢esitli uzmanlik alanlari
bulunan ve dis ¢evredeki gelismeleri analiz etme yetenegine sahip, icract olmayan
(non-executive) ve miimkiinse de bagimsiz iiyelerden olusmasi gerekmektedir. Bu
sekilde olusturulmus olan bir yapinin daha hizli ve etkin bir bicimde caligsmasi ise
yonetim kurulunda komitelerin olusturulmas: ile saglanabilmektedir (Levent ve
Aktiirk, 2019).

Y 6netim kurulu, sirket islerinin isleyisi, bu konularda raporlarin hazirlanmasi,
kararlarin alinmasi ve alinan bu kararlarin uygulanmasi ya da i¢ denetim amaciyla
komite ve komisyonlar kurabilmektedir. Olusturulan bu komite ve komisyonlarin
yonetim kurulu iiyelerinden olusabilecegi gibi, yalnizca disaridan atanan iiglincii
kisilerden olusabilmesi de miimkiin olabilmektedir (TKYD, 2018: 53).

Yonetim kurulunun iyi bir sekilde calisabilmesi igin gerekli olan komitelerin
sayist sirketlerin durumuna gore degisiklik gosterebilmektedir. Ancak asagida
aciklanan komiteler, neredeyse tiim lilkelerde kurumsal yonetim acisindan gerekli
oldugu kabul gérmektedir. Bu komiteler su sekilde agiklanmaktadir (TUSIAD, 2002:
24-27):
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Denetleme (Audit) Komitesi: Bu komite kurumsal yonetim ilkeleri
kapsaminda, sirket performansini ilgilendiren her tiirlii i¢ ve dis denetimin yeterli ve
acik bir bicimde yapilmasina yardimci olmaktadir. I¢ denetci de denetleme
komitesine rapor vermektedir. Denetleme komitesi en az {i¢ iiyeden olusmali ve bu
komitenin bagkan1 ile iiyelerinin ¢ogunun bagimsiz {iyelerden seg¢ilmesi
gerekmektedir.

Kurumsal Yonetim Komitesi: Sirkette seffaf bir sekilde islerin yliriimesi,
sirket politikalarinin tiim ¢ikarlarin iizerinde tutulmasi ve bu islevlerin sistematik bir
sekilde yerine getirilebilmesi i¢in bu komite yoOnetim kurulu tarafindan
olusturulmaktadir. Kurumsal yonetim komitesi, icra baskani diginda en az ii¢ iiyeden
olugsmakta ve iiyelerin ¢ogunlugunun da bagimsiz iiye olmasi gerekmektedir.
Yonetim kuruluna katki saglayacak adaylari saptama, yonetim kurulu iiyelerinin
odiillendirilme yontemlerini belirlemek, kurumsal yonetime yonelik denetimlerin
gerceklestirilmesi gibi gorevleri bulunmaktadir.

Ust Diizey Yonetim Egitim, Kariyer ve Odiillendirme Komitesi: Bu
komite Oncelikle icra bagkani olmak iizere iist diizey yoneticileri {icret, prim, hisse
senedi vb. konularda o&diillendirilme ve icra baskani performansinin
degerlendirilmesi alaninda ¢alismalar yiiriitmektedir. Ayni1 zamanda icra baskaninin
yapmis oldugu, diger iist diizey yoneticilere yonelik performans degerlendirme ve
odiillendirmeye yonelik yaklasim, ilke ve uygulamalari da denetlemektedir. Bu
komite st diizey yoneticiler i¢in kariyer planlamasi yapmakta ve icra baskaninin
yerine gecebilecek kimseleri saptayarak hazirlanmalar1 hususunda icra baskani ile
birlikte ¢aligmalar yapmaktadir.

Komiteler yalnizca yonetim kurulu toplantilari i¢in 6n ¢aligmalar1 ve 6nerileri
hazirlamakta yiikiimliidiirler ve dolayisiyla nihai kararlar yonetim kurulu tarafindan
verilmektedir (TUSIAD, 2002: 27). Bu agiklamalardan hareketle, komilerin yénetim
kurulunun faaliyetlerini kolaylastirdig1 ve bu faaliyetlerin daha isler hale gelmesini
sagladigi sdylenebilmektedir.

Komitelerin c¢aligma siireleri yonetim kurulunun g¢aligma siiresi ile paralel
olmakta, yonetim kurulunun yeniden se¢ilmesi durumunda komitelerin de yeniden
olusturulmasi gerekmektedir. Fakat kurumsal yonetim komitesi bu duruma istisna
olusturmakta ve yeni yonetim kurulunun uyum siireci tamamlaninca yeniden

olusturulmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

SIRKETLERIN KREDi DERECELENDIRME NOTU iLE YONETIM
KURULU UYELERININ DEMOGRAFIK OZELLIKLERININ
INCELENMESI

Aragtirmanin bu boliimiinde oncelikle kredi derecelendirme notu ve yonetim
kurulu tiyeleri tizerine yapilan literatiir incelemesine yer verilmekte ve devaminda ise
arastirmanin metodoloji kismi, elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ve son olarak

da sonug ve Oneriler kismi1 yer almaktadir.
3.1.Kredi Derecelendirme Notu Uzerine Literatiir Incelemesi

Literatiir incelendiginde Tiirkiye ve BIST iizerine yapilmis olan ¢aligmalarin
daha ¢ok, iilkeler i¢in gergeklestirilen kredi derecelendirme faaliyetleri ile endeks
getirilerinin karsilagtirilmasi {izerine oldugu goriilmektedir. Bu baglamda caligmalar,
kredi derecelendirme notunun piyasalara ve yatinmlara olan etkisi, kredi
derecelendirme notunu etkileyen kriterler, derecelendirme kuruluslarmin seffafligi
gibi konular Tlzerine yogunlagsmaktadir. Uluslararas1 literatiirde de kredi
derecelendirme kuruluslarinin  derecelendirme faaliyetlerine yonelik bir¢ok
calismanin bulundugu goriilmektedir. Bu g¢aligmalara ve sonuglarina asagida yer
verilmektedir.

Akcayir (2013) calismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin kullanmig
olduklar1 notlarin firma ve {ilkeler adina analizlerini gergeklestirmektedir. Calismada
kredi derecelendirme kuruluslarinin gergeklestirmis oldugu derecelendirmenin
yeterince seffaf olmadigr ve gilivenilir olmadigi tartisiilmaktadir. Calismanin
devaminda ise iilkeler ve firmalar bazinda ¢ifte standart uygulandigi sonucuna
varilmaktadir.

Balat (2019) calismasinda, iilke kredi notlarinin CDS primi ve hisse senedi
piyasa islem hacmi lizerinde etkisi olup olmadigin1 incelemektedir. Yapilan analizler
neticesinde lilke kredi notu degisikliklerinin CDS primleri ve islem hacimleri
tizerinde anlamli bir farklilagsmaya neden olabilecegi tespit edilmis ve bu farklilagma,
tilke kredi notu diistisiinde CDS primleri pozitif olarak, artisinda ise hem pozitif hem
negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu farklilagsma piyasa islem
hacminde ise, iilke kredi notu diisiisiinde hisse senedi piyasa islem hacmini pozitif

olarak, ytikselisinde ise negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
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Yildirnm vd. (2017) yapmis oldugu c¢alismada, S&P, Moody’s ve Fitch
derecelendirme kuruluglariin  Tirkiye igin vermis olduklar1 derecelendirme
notlarinin hisse senedi endeksleri iizerine etkilerini ortaya koymaktadir. Calismada,
yatirimcilar i¢in bir referans niteliginde olan kredi derecelendirme notlarinin, yiizde
yiz endeksleri etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 iyi ya da kotii not agiklamalarinin
secilen endeksler iizerindeki etkisinin belirli bir oran c¢er¢evesinde oldugu
gorilmektedir. Calismanin sonucuna goére ulusal ve uluslararas1 diizeyde
yatirimeilarin, kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptigi not agiklamalarina verdigi
reaksiyonun kismi diizeyde kaldigi goriilmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi notlar 6zellikle uluslararasi yatirimcilar tarafindan takip edilip
kararlarin etkilerken, analiz sonucuna gore yiizde yiiz etkilemedigi ve yatirimeilarin
derecelendirme notunun yaninda diger parametreleri de dikkate aldigi kanisina
vartlmaktadir.

Ciftei (2019) calismasinda, 2001-2018 yillar1 arasinda kiiresel piyasada en
cok faaliyet gosteren; Fitch, Moody’s ve S&P’nin Tiirkiye i¢in verdikleri kredi
derecelendirme notlarmin, BIST’deki endekslerde etkili olup olmadigini analiz
etmektedir. Calismanin sonucuna gore; kredi derecelendirme notu pozitif ise anormal
getiriler azalirken, negatif kredi derecelendirme notlarinda ise anormal getiriler
artmaktadir. Bu ¢eliski, kredi derecelendirme notlarinin anormal getiriler {izerinde bir
etkisinin olmadig1 seklinde yorumlanmaktadir.

Suadiye (2006) calismasinda, kredi derecelendirmeyi ele alarak finansal
piyasalar tizerindeki etkisi tizerine odaklanmigtir. Calismanin sonucuna gore ise kredi
derecelendirmeye yonelik elestiriler olmasina ragmen, kredi derecelendirmenin
oldukga fazla yarar1 oldugunu ve finansal piyasalarda oldukea etkili oldugunu ifade
etmektedir. Finansal piyasa otoritelerinin kredi derecelendirmeyi, finansal sistemin
denetiminde ve diizenlenmesinde bir arag olarak kabul etmelerinin de kredi
derecelendirmenin énemini ortaya koydugunu belirtmektedir.

Toraman ve Yiirik (2014) ise c¢alismalarinda, kredi derecelendirme
kuruluglarint ve bunlarin finansal krizlere etkilerini ele almaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin, belli bir finansal yiikiimliilikten veya finansal
programdan kaynaklanan krebilitesine yonelik fikir vermek olarak tanimladigi
derecelendirmenin sonucunda verilen not iilkeyi, firmay1 ve yatirimciyr oldukga

etkilemektedir.  Calismada, diinya {izerinde yasanmis olan  krizlerden
59



derecelendirmeye yonelik olarak bazi sonuglara ulagilmigtir. Bu sonuglara gore;
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar yaniltict olurken, derecelendirme
kuruluglarinin bu krizleri 6nceden 6ngérme yetilerinin olmadig1 kanisina varilmastir.
Yiiksek not verilen iilkelerin kisa bir siire sonra finansal kriz yasamalar1 ve
sirketlerin iflas etmis olmalar1 derecelendirme kuruluslarinin ekonomik ¢okiislerdeki
aktdrlerden biri oldugu goriisiiniin olusmasinda etkili olmustur. Tiim bunlara ragmen
finans sektoriiniin biiyiimesi ile birlikte yatirimcilar i¢in risk degerlendirmesi
yapacak ve asimetrik bilginin azaltilmasina yardimei olacak kurumalarin varligina
olan ihtiyag¢ artmis ve bu kurumlarin gii¢lenerek yayginlagsmistir.

Caliskan (2002) calismasinda, kredi derecelendirme kriterlerinin {izerinde
durarak neler oldugunu analizini yapmaktadir. Calismada, kredi derecelendirme
kuruluslarinin vermis olduklar1 notlarin sadece fonlar iizerinde degil de aym
zamanda dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde de etkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Kavak (2019)’da Caligkan (2002) ile benzer sekilde g¢alismasinda, kredi
derecelendirme kuruluglarinin yatirimlar {izerindeki etkisini ele almaktadir.
Calismada, S&P ve Moody’s derecelendirme kuruluslarinin yatirimlar iizerinde %4
seviyelerinde bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak Fitch
derecelendirme kurulusunun etkisinin diger derecelendirme kuruluslarinin aksine
negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Ayrica gelismis lilkelerde yasanan olumsuz
durumlarda ilkenin notu daha yavas sekilde hareket ederken, gelismekte olan
iilkelerde ise yasanan en ufak bir aksilikte iilkenin notu kisa siirede asag1 ¢ekilmekte
oldugu yargisina varilmistir.

Meydan ve Yildiz (2014) c¢alismalarinda, sirketlerin bilgiye dayal
goriinmeyen nitelikteki olan varlifi olan ‘entelektiiel sermaye’lerinin yliksek
olmasinin, ilgili kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek kredi notu almalarina
yardimec1 olup olmayacagini arastirmaktadirlar. Entelektiiel sermaye ile kredi
derecelendirme notunun iliskisini konu alarak alaninda ilk olan bu c¢alismanin
sonucuna gore, sirketlerin kredi derecelendirme notlar1 ile entelektiiel sermaye
skorlar1 arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamastir.

Apergis vd. (2011) calismalarinda, kredi derecelendirme notlarinin bankalar
tizerindeki etkisini incelemektedirler. Calisma sonucuna gore derecelendirme
degisikliginden bir yi1l sonraki donemde yiikselmenin, net krediler ve karlilikta bir

artisa neden oldugu goriilmektedir. Ancak bir not indirimi, sahip olunan
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gayrimenkullerde artisa neden olurken notu diisiiriilen bankalarin kredi portfoyii
riskini azaltmaktadir. Derecelendirme notu degisikliginden iki yil sonra, bankalar
daha yiiksek karlilik sergilemektedir. Bu durum risk alma artisina da neden
olmaktadir. Notu diisiiriilen bankalar likidite pozisyonlarini iyilestirmektedirler. Bu
bankalarin muhtemelen derecelendirme kalitelerini iyilestirme ¢abalarinin bir sonucu
olarak fakat daha riskli bir sekilde kaldiraglarinda ve biiyiikliiklerinde bir artis oldugu
goriilmektedir. Ozetle ¢alismanin sonucuna gore, derecelendirme notunun
diistiriilmesi bankalar tizerinde derecelendirme notunun arttirilmasindan daha kalici
ve daha ciddi bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Jory vd. (2016) calismalarinda, kredi derecelendirmenin birlesme ve satin
alma agsamalarinda 6denen primlere olan etkisini incelemektedirler. ABD’ 1986 ve
2012 yillarinda tamamlanan yerel anlagsmalarin incelendigi aragtirmanin sonucuna
gore; kredi derecelendirme varliklarini birlesme ve satin alma asamalarinda 6denen
primleri 6nemli bir sekilde etkiledigi, derecelendirmenin varliklarla ilgili asimetrik
bilgi sorununu yok ettigi ve teklif sahiplerinin adaletli bir prim 6demesi sagladig
bilgilerine ulasilmaktadir. Kisaca ¢aligmada, derecelendirme ile varlik i¢in 6denen
prim arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Boumparis vd. (2017), iilke kredi derecelendirme kararlarinda ekonomik
politika belirsizliklerinin etkisini arastirdigi caligmalarinda, rekabet giiciiniin diisiik
oldugu iilkelerde ekonomik politika belirsizliklerinin kredi derecelendirme
kararlarinda etkili oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar. Ayrica kredi notunun yiiksek
oldugu iilkelerde kisi basma diisen GSYIH’nin yiiksek oldugu, cari islemler
acigindaki diisiisiin kredi notu diisiik olan iilkeler i¢in derecelendirme notu ya da
goriiniimii  yiikseltmesine yol actigi ve ekonomik politika belirsizliginin kredi

notlarini olumsuz bir sekilde etkiledigi bulgularina rastlanmaktadir.

Ulusal ve uluslararas: literatiirde goriildiigii lizere kredi derecelendirmeye
iliskin bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda, kredi derecelendirme
faaliyetlerinin finansal piyasalar tizerindeki farkli etkilerinin ortaya koyulmasi
amaglanmaktadir. S6z konusu arastirmalar genellikle kredi derecelendirme
faaliyetlerinin farkli bir degiskenle olan etkilesimlerini konu almaktadir.
Calismalarda, kredi derecelendirme faaliyetlerinin arastirma kapsamina alinan

degiskenler lizerinde genel olarak etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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3.2.Yonetim Kurulu Yapisi ve Uye Ozellikleri Uzerine Literatiir incelemesi

Y onetim kurullar ile yapilan ¢aligmalar incelendigi zaman, yonetim kurulunu
olusturan tliyelerin 6zelliklerinden ¢ok, yonetim kurulu biiyiikliigii, liderlik yapilar1 ve
tiyelerin kurumsal aidiyetleri gibi yonetim kurulu 6&zelliklerine odaklanildig
goriilmektedir. Oysaki yonetim kurulunun etkisinin anlasilabilmesi i¢in, Oncelikle
yonetim kurullarinin girket yonetimine katkida bulunmak amaciyla farkli birikim ve
yeteneklerden olusan, farkli bireylerin bir araya geldiklerinin farkina varilmasi ve bu
konunun ele alinmasi gerekmektedir (Carpenter ve Westphal, 2001). Literatiir
incelemesi sonucunda, g¢alismalarda yonetim kurulu demografik yapisi ile ilgili
degiskenlerin farkli bigimlerde ele alindig1 goriilmektedir. Asagida yonetim kurulu
ile ilgili yapilan ¢aligmalar ve yonetim kurulu {iyelerinin ne acidan ele alindiklarina
yer verilmektedir.

Ararat vd., (2010) calismasinda, yonetim kurulu cesitliligini ele almaktadir.
Yonetim kurulunda yer alan iiyelerin; milliyet, yas, cinsiyet, egitim seviyeleri ve
tiyelerin bagimsizlig1 gibi degiskenlerden olusan gesitliliginin sirket performansina
olumlu yonde katkida bulundugunu ifade etmektedir.

Kiling (2018) ise calismasinda, yonetim kurulu iiye ozellikleri ile oOrgiit
performansi arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Anket yontemini kullanarak verileri
toplamistir. Calismada bagimsiz degisken olarak yonetim kurulu iiyelerinin yas,
cinsiyeti, egitim diizeyleri, uzmanliklari, tecriibesi, bagimsizlik durumlar1 gibi
degiskenler kullanildigr goriilmektedir. Calismanin sonucuna gore ise yas ve
cinsiyetin yonetim kurulu siiregleri tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig bilgisine
ulagilmistir. Ayn1 zamanda kurumun performans: ile iiyelerin uzmanlik alani
durumlarina goére farkliliklarin bulundugu, tecriibeleri ile pozitif yonde bir iliski
bulundugu, egitim durumlar ile de anlamli iligkilerinin bulundugu, bagimsiz iiyelerin
bulunmasinin isletmeye katkida bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

Yonetim kurulu yapisinin isletme performansina etkisini ele alan bir diger
calismay1 gercgeklestirmis olan Kilig (2014), yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulu bagimsizligi, yonetim kurulunda ikilik, yonetim kurulunda yer alan kadin ve
yabanci iiyeler ile isletme performansi arasindaki iliskiyi ele almistir. Calisma BIST
100°de islem goérmekte olan mali kuruluslar haricindeki isletmelerin, yonetim kurulu
yapilarinin performanslart lizerindeki etkisine yonelik olarak yapilmistir. Calisma

sonucunda ise, yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme performansi arasinda anlaml ve
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pozitif bir iliskinin bulundugu, bagimsiz iiye orani ile isletme performansi arasinda
negatif bir iliski oldugu, kadin ve yabanci iiyeler ile igletme performansi arasinda
anlamli bir iliski bulunmadig bilgileri elde edilmistir.

Simsek (2020)’de c¢alismasinda yonetim kurulu 6zellikleri ile banka
performans1 arasindaki iligkiyi ele almaktadir. Calisma, bankalarin faaliyet
raporlarindan elde edilen verilerin kullanilmasiyla gergeklestirilmistir. Caligma
sonucunda ise, bankalarin performansi ile yonetim kurulu biiytikliigli arasinda negatif
bir iliski oldugu ancak herhangi bir 6nem diizeyinde anlam tasimadigi, bagimsiz ve
yabanci liye orani ile negatif ve anlamli bir iligski oldugu, kadin {iye orani ile pozitif
ancak anlamsiz bir iligki oldugu, bilgilerine ulagilmaktadir.

Sengiir ve Piiskiil (2011)’lin yonetim kurulu yapisi ile isletme performansi
arasindaki iliskinin konu oldugu calismalarinda, yonetim kurulu iiye sayisinin,
yonetim kurulundaki erkek iiye sayisinin, yonetim kurulunda icraci iiye bulunup
bulunmamasinin isletme performansini etkiledigine yonelik anlamli bir sonuca
ulagilamamistir. Ancak c¢alismada komite baskaninin bagimsiz olan isletmelerin
varlik getiri oranlarinin, komite baskani bagimsiz olmayan isletmelerin varlik getiri
oranlarindan anlamli bir sekilde daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Dogan ve Topal (2016) caligmalarinda yonetim kurulunda yabanci {iiye
sayisinin ve yabanci iiye sahipliginin finansal performans ftzerindeki etkisini
arastirmiglar ve sonucunda olumlu bir iliski oldugu kanaatine varmislardir.
Calismada, yonetim kurulundaki etnik koken ve kiiltiirel altyapr bakimindan
cesitliligini arttirilmasi yonetim kurulunun bagimsizligini arttirdigi ve nihayetinde de
isletmenin performansini olumlu bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kiligc (2014) ise BIST 100°de islem goren mali kuruluslar haricindeki
isletmeler lizerinden yaptig1 calismasinda bu isletmelerin yonetim kurulu yapisinin
performanslarina olan etkisini incelemektedir. Calismanin sonuglarina gore, yonetim
kurulu iiye sayisi ile performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu,
yonetim kurulu bagimsiz iiye orani ile isletme performansi arasinda negatif bir iligki
bulundugu goézlemlenmistir. Yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin isletme
performansina iligkin bir etkisi goriilmemistir. Ayn1 zamanda Dogan ve Topal
(2016)’nin ¢alismalarmin aksine, yonetim kurulundaki yabanci iiyeler ile isletme
performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Calisma neticesinde isletme
biiyiikliigii ile igletme performansi arasinda ise anlamli ve pozitif bir iliskiye

rastlanmistir.
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Kalaycioglu (2011) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, anonim sirketler
icin olduk¢a dnemli bir konumda olan ihracatin, yonetim kurulu yapisina olan etkisi
ele alinmaktadir. 2009 yili Tiirkiye Thracatgilar Meclisi tarafindan yayimlanmis olan
ve en fazla ihracat yapan 1000 sirket arasindan, ilk 500’1 dikkate alinarak ve anonim
sirket statiisiine sahip olanlarin dahil edilerek yapilan ¢alismanin sonucuna gore; her
y1l yonetim kurulu yapisi ile ihracat performansi arasinda anlamli bir farklilik
gorilmistiir. Toplam {iye sayisinin ve icraci iiye sayisini artisi ihracat performansini
arttirdig belirtilmektedir.

Kula ve Miihsiirler (2003) calismalarinda, yonetim kurulu iiye 6zelliklerinin
yonetim kurulu etkinliginde anlamli bir fark olusturup olusturmadigin
arastirmaktadir. Verileri anket yonetimi ile topladiklari ¢alismalarini, 2003 yil1 Nisan
ve Mayis aylarimi kapsayan zamanda Tiirkiye’de yerlesik durumunda olan 386
sitketin yonetim kurulu tyeleri ile gerceklestirmektedirler. Calismanin sonucuna
gore ise, yonetim kurulu iiyelerinin Ozellikleri ile yonetim kurulu toplantilarinin
anlamli bir iligkilerinin bulundugu goriilmektedir.

Adams ve Mehran (2005)’in 1959 ile 1999 yillarin araligindaki verilerin
kullanilarak ABD Bankacilik Sektoriinde yonetim kurulu {iye sayist ve
kompozisyonu ile banka performansi arasindaki iligskiyi inceledikleri g¢aligmalarina
gore; banka performansi ile yonetim kurulu kompozisyonu arasinda istatiksel olarak
anlamli bulgulara rastlanamazken, yonetim kurulu biiyiikliigli ile pozitif olarak
anlamli bulgulara rastlanmaktadir.

Pathan ve Faff (2013)’ de calismalarinda benzer sekilde 1997 ve 2011
arasindaki donemi kapsayan 212 bankanin yillik verilerini kullanarak yonetim kurulu
ozellikleri ile performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada ydnetim
kurulu ozellikleri olarak yonetim kurulu biiyiikliigiinii, bagimsizligini ve cinsiyet
cesitliligini ele almiglardir. Bu caligmanin sonucuna gore ise finansal performansin
yonetim kurulu biiyiikligi ve bagimsizliiyla negatif bir iliskisi bulunurken, cinsiyet
cesitliliginin pozitif yonde bir katkisinin oldugu gortilmektedir.

Kanakriyah (2021) yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansina etkisini
ele almaktadir. Urdiin’deki firmalar1 baz alarak gergeklestirdigi calismada, ydnetim
kurulu {iiye sayisinin fazla olmasi, yonetim kurulunda milliyet c¢esitliliginin
bulunmasi yani yabanci iiyelerin olmasi ve iiyelerin bagimsiz olmasi ile firma

performansi arasinda olumlu bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Yapilan ¢aligmalardan goriildiigi iizere yonetim kurulu yapisi ve liyelerinin
Ozellikleri ile ilgili farkli arastirmalara ve bulgulara rastlanmaktadir. Literatiir
incelememiz sonucunda, genellikle yonetim kurulu iiye o6zellikleri veya yapist ile
isletme performansi arasindaki iliskinin ele alindigin1  gézlemlemekteyiz.
Calismamizda biitlin bu calismalardan farkli olarak yonetim kurulu iiyelerinin

ozellikleri ile kredi derecelendirme notu birlikte ele alinarak incelenecektir.

3.3. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Literatiir incelendiginde, sirketlerin kredibilitesini ve gelecekteki konumunu
ongoérmek igin Onemli bir ara¢ olan kredi derecelendirme notlar1 ile farkli
degiskenlerin ele alindig1, ancak kurumsal yonetimin bir parcasi olan ve sirketler i¢in
olduk¢a 6nem arz eden yonetim kurulu ile kredi derecelendirme notlarinin birlikte
ele alinmadigi goriilmektedir. Bu kapsamda arastirmamizin amaci, sirketlerin
finansman bulmasinda olduk¢a 6nemli olan kredi derecelendirme notlar1 ile yatirim
gibi 6nemli kararlarin alindig1 organ olan yonetim kurulunu ele alarak incelemektir.
Oldukga 6nemli olan bu iki kavramin birlikte degerlendirilmesi sonucunda gelecekte

yapilacak olan ¢aligmalara bir 151k saglayacagini diisiinmekteyiz.
3.4. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlar

Calismamiz kapsaminda, verilerine ulasabildigimiz BIST 1007de islem
goren farkli sektorlerde faaliyet gosteren 21 sirketin 2018-2020 yillar1 araliginda
uluslararas1  derecelendirme kuruluslari tarafindan almis  olduklart  kredi
derecelendirme notlar1 ve ayni1 yillarda sirketlerde faaliyet gostermekte olan yonetim
kurulu  dyelerinin  demografik  Ozellikleri ~ dikkate  alimarak  analizler
gerceklestirilecektir.

Diger taraftan ¢alismanin bazi kisitlart bulunmaktadir. S6z konusu kisitlardan
ilki; BIST 100’de islem goren bazi sirketlerin 2018 yili 6ncesi doneme ait
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi derecelendirme
notlarinin  bulunmamasi1 nedeniyle yeterli bilgiye ulasilamamis ve bu sirketler
kapsam dis1 birakilmistir. Calismanin diger kisit1 ise yine BIST 100°de islem goren
baz1 sirketlerin yonetim kurulu iyelerinin gerekli verilerine (demografik
Ozelliklerine) ulasilamamis olunmasidir ve bu sirketler de arastirmaya dahil

edilmemistir.
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3.5.Verilerin Toplanmasi

Arastirmamiz, BIST 100°de islem goren farkli sektorlerde faaliyet gosteren
ve uluslararas1 derecelendirme sirketlerinden son {i¢ yil igerisinde diizenli olarak
kredi derecelendirme notu alan sirketler ve bu sirketlerde belirlenen tarihlerde gorev
alan yonetim kurulu iiyelerinden olusan verilerden olugmaktadir.

Bu analiz kapsaminda BIST’de islem goren ve uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan son dort yilda kredi derecelendirme notu almis olan 21 adet sirketin
verileri KAP’tan temin edilmistir. Kredi derecelendirme notu ile ilgili veriler
toplanirken S&P, Fitch, Moody’s ve JCR Eurasia gibi uluslararas: derecelendirme
sirketlerinin vermis oldugu uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden notlar esas
alimmustir. Yonetim kurulu iiyelerinin demografik 6zellikleri ise literatiir incelenerek
daha once yapilmis olan calismalarin 1s18inda seg¢ilmistir. Yonetim kuruluna ait
secilen bu demografik 6zellikler; yas, cinsiyet, milliyeti, tecriibesi ve egitim durumu

gibi degiskenlerden olugmaktadir.
3.6.Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada kullanilacak olan veriler KAP iizerinden elde edilmistir.
Arastirmamizda kullanilacak olan yonetim kurulu {iyelerinin demografik 6zellikleri,
yapilan literatiir taramasi 1s1ginda belirlenmistir. Belirlenen bu yonetim kurulu
demografik ozelliklerini; yas, cinsiyet, milliyet, tecriibbe ve egitim durumu
olusturmaktadir.

Aragtirmamizda kullanacagimiz bir diger veri olan kredi derecelendirme
notlar1 ise uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilmis olan, yabanci
para cinsinden uzun vadeli kredi notlar1 olarak belirlenmistir. Y1l igerisinde birden
fazla derecelendirme notu alan sirketlerde o yil igerisinde en son almig olduklar
derecelendirme notu dikkate alinirken, ayni zamanda yonetim kurulu iyelerinin
secilme tarihinden en az alt1 ay siire gecmesine de dikkat edilmistir. BIST 100’de
islem goren sirketlerin aldiklar1 derecelendirme notlar1 incelendiginde; S&P,
Moody’s, Fitch ve JCR Eurasia olmak {iizere bu dort kredi derecelendirme
kurulugsunun derecelendirme notu verdigi goriilmektedir. Bu dort uluslararas: kredi
derecelendirme kurulusunun bazilarmin derecelendirme notu sembolleri farklilik
gostermektedir. Bu baglamda s6z konusu uluslararasi kredi derecelendirme

kuruluglarinin kredi derecelendirme notu sembolleri agagidaki gibi eslestirilmistir.
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Tablo 3.1 Kredi Derecelendirme Notlarinin Eslestirilmesi

Kurumlar Kredi Derecelendirme Notlar:

AAA AA+ AA AA- A+ A A-

Aaa Aal Aa2 Aa3 Al A2 A3

AAA AA+ AA AA— A+ A A-

AAA AA+ AA AA— A+ A A-

BBB+ BBB BBB— BB+ BB BB— B+ B B—
Baal Baa2 Baa3 Bal Ba2 Ba3 Bl B2 B3
BBB+ BBB BBB— BB+ BB BB— B+ B B—
BBB+ BBB BBB— BB+ BB BB- B+ B B—
CCC+ CCC Cccc—- CcC C D

Caal Caa2 Caa3 Ca C

CCC+ CcCC ccc— CC C D

CCC CcC Cc D

Kaynak: “S&P, Moody’s, Fitch ve JCR Eurasia” kredi derecelendirme kuruluglarinin resmi

sitelerinden elde edilen bilgilerle yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 3.1°de goriildiigii tizere kredi derecelendirme notlarina iligkin 22 adet sembol
bulunmaktadir. Bu kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch, S&P ve JCR
Eurasia’nin  kredi derecelendirme sembolleri benzer iken Moody’s’in kredi
derecelendirme sembolleri farklilik gostermektedir.

Arastirmamiz kapsamindaki sirketlerin 2018-2020 doneminde almig olduklari
uzun vadeli yabanci para derecelendirme notlarina iligkin bilgiler Tablo 3.2”de

verilmektedir.
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Tablo 3.2 Sirketlerin 2018-2020 Donemine Ait Kredi Derecelendirme Notlari

UZUN VADE DERECELENDIRME NOTU

SIRKETLER 2018 2019 2020
Akbank B+ B+ B2
DHOL BBB— BBB BB+
Eregli Ba3 Bl B2
Kog¢ BB— Bl B2
Petkim Bl B2 B2
Tiipras Ba2 Bl B2
THY BB— B1 B3
Halk Bank B+ B+ BB+
Is Bank B+ B+ B3
Sigse Cam B+ BB~ B2
Vakif Bank B+ B2 B+
Vestel CCC+ BBB— BB+
Yap1 Kredi BB— B+ B2
Efes Ba2 BBB— BBB—
Coca-cola BBB~— BB B2
Yap1 K. Faktoring BB BB— B+
Gedik BBB— BB+ BB+
Kalkinma B. BB BB BB—
Oyak BBB— BBB— BB+
Tera BBB— BB BB
Zorlu BBB— BBB— B

Kredi derecelendirme notlar1 secilirken, sirketin yil icerisinde en son almig
oldugu kredi derecelendirme notu olmasi ve kredi derecelendirme notlarinin baz
aliman yilin en az altinci ayinda verilmis olmasi dikkate alinmistir. Calismamizda
sirketlere ait kredi derecelendirme notlariin sayisallagtirilmas1 amaciyla her bir
derecelendirme notu i¢in 1-10 arasinda sayisal bir deger atanmistir. Arastirma
kapsamindaki sirketlerin kredi derecelendirme notlarinin sayisal karsiligi Tablo

3.3’te verilmektedir.
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Tablo 3.3 Kredi Derecelendirme Notlarina Karsilik Gelen Sayisal Degerler

Sayisal Karsihig: MOODY’S’IN KREDI NOTU DIGER KURULUSLARIN KREDI NOTU
1 Caal CCC+
2 B3 B-

3 B2 B

4 Bl B+
5 Ba3 BB—
6 Ba2 BB
7 Bal BB+
8 Baa3 BBB—
9 Baa2 BBB
10 Baal BBB+

Tablo 3.3’te de goriildiigii lizere en yiiksek notun sayisal karsiligir “10”

olarak, en diisiik notun sayisal karsilig1 ise “1” olarak ifade edilmistir.

3.7.Verilerin Analizi Ve Yorumlanmasi

Calismamizin bu béliimiinde, BIST 100°de islem géren ve son 2018-2020
yillar1 igerisinde uluslararast derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kredi
derecelendirme notu almis olan sirketlerin kredi derecelendirme notu ve yonetim
kurulu tiyelerinin demografik 6zellikleri grafikler ve tablolar yardimu ile ele alinarak

irdelenecektir.

3.7.1. Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagim ve Kredi

Derecelendirme Notu

Asagida BIST 100°de islem goren ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan 2018-2020 yillar1 arasinda derecelendirme notu almis olan sirketlerin,
yonetim kurulu iyelerinin cinsiyet dagilimlar1 ve kredi derecelendirme notlarindan

olusan grafikler ve tablolar yer almaktadir.
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2018

mKadin ®mErkek = Not

14

12

Sekil 3.1 2018 Yili Yénetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagilimi Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Tablo 3.4 2018 Yili Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagilimi Ve Kredi
Derecelendirme Notlari

Sirketler Kadin Erkek Not

Akbank 1 9 4
DHOL 4 5 8
Eregli 1 8 5
Kog¢ 5 13 5
Petkim 0 8 4
Tiipras 0 7 6
THY 1 8 5
Halk Bank 1 10 4
Is Bank 2 9 4
Sise Cam 2 7 4
Vakif Bank 1 7 4
Vestel 2 5 1
Yapi Kredi 2 10 5
Efes 0 10 6
Coca-cola 1 11 8
Yap1 K. Faktoring 2 3 6
Gedik 0 5 8
Kalkinma B. 0 6 6
Oyak 0 5 8
Tera 1 2 8
Zorlu 2 7 8
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2019 mKadin w®mErkek = Not

14

12

10

Sekil 3.2 2019 Yili Yénetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagilimi Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Tablo 3.5 2019 Yili Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagilimi1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Sirketler Kadin Erkek Not

Akbank
DHOL
Eregli

Kog
Petkim
Tiipras
THY

Halk Bank
Is Bank
Sise Cam
Vakif Bank
Vestel
Yap1 Kredi
Efes
Coca-cola
Yap1 K. Faktoring
Gedik
Kalkinma B.
Oyak

Tera

Zorlu

N

[N

NP OOOFRP,PFPONDNDPFEPENNREREPENEOONDOPRE
VOO0 NOILo oW Mowololbh b~ bhh,owds~bs~odbs

~NIN O1N OO0 P © P 0100 O © 00

71



2020 mKadin ®mErkek mNot

12

Sekil 3.3 2020 Y11 Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagilim1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Tablo 3.6 Sirketlerin 2020 Y11 Yonetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Dagilimi Ve
Kredi Derecelendirme Notlarinin Birlikte Gosterimi

Sirketler Kadin Erkek Not
Akbank
DHOL
Eregli
Kog¢
Petkim
Tiipras
THY
Halk Bank
Is Bank
Sise Cam
Vakif Bank
Vestel
Yap1 Kredi
Efes
Coca-cola
Yap1 K. Faktoring
Gedik
Kalkinma B.
Oyak
Tera
Zorlu
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Grafikler incelendiginde Akbank A.$’nin 2018-2020 yillarinda yonetim
kurulu tyelerinin kadin erkek sayilari degismezken kredi derecelendirme notu
degerinin 2018 ve 2019 wyillarinda 4 oldugu, 2020 yilinda ise 3’e geriledigi
goriilmektedir. Dogan Sirketler Grubu Holding’in 2018 yilinda yonetim kurulu kadin
liye sayist 4, erkek iiye sayisinin 5 oldugu ve kredi derecelendirme notu degerinin 8
oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise yonetim kurulunda kadin iiye sayisi 5’e,
erkek iliye sayist 7°ye Yyiikselirken derecelendirme notunun da 9’a yiikseldigi
gorilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim kurulundaki kadin iiyelerin sayisi aym
kalirken erkek tiiyelerin sayisi 6’ya, kredi derecelendirme notu degeri ise 7°ye
diismiistiir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalart A.S. ye bakildiginda 2018 yilinda
yonetim kurulundaki kadin iiye sayisinin 1, erkek iiye sayisinin 8 ve derecelendirme
notu degerinin 5 oldugu goriilmektedir. Bir sonraki yil yonetim kurulundaki kadin
tiye sayist 2 olurken, erkek iiye sayisinin bir azalarak 7 oldugu ve Kkredi
derecelendirme notunun da azalarak 4’e diistiigii goriilmektedir. 2020 yili yonetim
kurulu kadin tiye sayis1 yine ayni kalirken erkek tiye sayisi ile kredi derecelendirme
notu degeri bir azalarak 6 ve 3 olmustur. Ko¢ Holding A.S. nin 2018 yilinda yonetim
kurulu kadin iiye sayinin 5, erkek iiye sayisinin 13 oldugu ve kredi derecelendirme
notu degerinin de 5 oldugu goriilmektedir. 2019 yilina bakildiginda yonetim kurulu
kadin iiye sayis1 bir 6nceki yilla ayn1 kalmis ve erkek {iye sayisinda yine bir diisiis
yasanarak 10 olmustur. 2019 yili kredi derecelendirme notu degeri ise 4 e
gerilemistir. Son olarak 2020 yilinda ise yine yonetim kurulu kadin iiye sayis1 sabit
kalmis ve erkek liye sayisi azalarak 6 olmustur. Kredi derecelendirme notu degerinde
de tekrar bir diisiis yasandigi ve 3 oldugu goriilmektedir. Petkim Petrokimya Holding
A.S.ye bakildiginda ise 2018 yilinda yonetim kurulunda kadin iiyenin bulunmadigi,
Erkek iiye sayisimin 8 ve kredi derecelendirme notu degerinin de 4 oldugu
gorilmektedir. 2019 yilinda ise yonetim kurulunda bir kadin iiye bulunurken yine 8
erkek liye bulunmakta ve kredi derecelendirme notu degeri de 3’e diismektedir. Son
olarak 2020 yilinda ise yonetim kurulundaki kadm-erkek sayisinin ve kredi
derecelendirme notu degerinin ayni kaldigi goriilmektedir. Tiipras-Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S.nin 2018 yili grafigine bakildiginda ise yonetim kurulunda kadin
tiyenin bulunmadigi, erkek iiye sayisinin 7 ve kredi derecelendirme notu degerinin de
6 oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda yonetim kurulu kadin iiye sayist 2 ye, erkek
iye sayis1 ise 10’a yilikselmistir ancak kredi derecelendirme notu degerinde disiis

yasanarak 4 olmustur. 2020 yili grafiginde ise yonetim kurulu kadin iiye sayis1 sabit
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kalirken, erkek iiye sayisinin bir azalarak 9 oldugu goriilmektedir. 2020 yili kredi
derecelendirme notu degeri ise bir azalarak 3’e gerilemistir. Tiirk Hava Yollar1t A.O’
nun 2018-2020 yillarinda yonetim kurulu kadin iiye sayisinin bir oldugu ve erkek
tiye sayisinin da 8 oldugu goriilmektedir. Arastirmaya konu olan yillar igerisinde
yonetim kurulu kadin-erkek iiye sayisinda herhangi bir degisim goriilmezken, kredi
derecelendirme notu degerinin 2018 yilinda 5 oldugu, 2019 yilinda bir azalarak 4
oldugu ve 2020 yilinda ise yine azalma yasanarak 2 oldugu gorilmektedir.
Grafiklerde, Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.nin 2018 yilinda yonetim kurulunda 1 kadin
tiye bulunurken, erkek iiye sayisinin 9 ve kredi derecelendirme notu degerinin de 4
oldugu goriilmektedir. 2019 ve 2020 yillarinda yonetim kurulunda kadin tiye sayist 1
olurken erkek {iye sayisinin da 8 oldugu ve kredi derecelendirme notu degerinin dnce
4 olarak kaldig1, ardindan 7’ye yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.nin
2018 yilinda yonetim kurulu kadmn tiye sayis1 2 iken erkek iiye sayist 9 ve kredi
derecelendirme notu degeri de 4 olmustur. 2019 yilinda yonetim kurulu iiye kadin-
erkek sayisi ve kredi derecelendirme notu degeri bir 6nceki yilla ayn1 kalmis ve bir
degisim yasanmamustir. 2020 yil1 grafiginde ise yonetim kurulu kadin iiye sayisinin
yine ayni kaldigi, erkek iiye sayisinin 8’e diistiigii ve kredi derecelendirme notu
degerinin de 2’ye diistiigi goriilmektedir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ye
bakildiginda 2018 yilinda yonetim kurulu kadin iiye sayisinin 2, erkek {iye sayisinin
7 ve kredi derecelendirme notu degerinin de 4 oldugu goriilmektedir. 2019 yili
grafigine gore ise yonetim kurulu kadin liye sayisinin aynmi kaldigi, erkek iiye
sayisinin 9’a yiikseldigi ve kredi derecelendirme notu degerinin de 5’e yiikseldigi
goriilmektedir. Son olarak 2020 y1l1 grafigi incelendiginde yonetim kurulu kadin iiye
sayisinin yine degismedigi, erkek iiye sayisinin tekrar 7’ye diistiigii ve aym sekilde
kredi derecelendirme notu degerinin de 3’e diistiigii goriilmektedir. Grafiklerde
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O incelendiginde 2018 yilinda yonetim kurulunda
kadin iiye sayist 2, erkek iiye sayisinin 7 ve kredi derecelendirme notu degerinin 4
oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda yonetim kurulu kadin iiye sayist ayni kalirken
erkek tiye sayisinin 9’a yiikseldigi ve kredi derecelendirme notunun da 3’e diistigii
goriilmektedir. 2020 yili grafiklerine gore ise yonetim kurulu kadin {iye sayist yine
ayni kalirken, erkek iiye sayis1 7°ye diismiis ve kredi derecelendirme notu degeri de
tekrar 4’e yiikselmistir. Vestel Elektronik Sanayi ve Tic. A.S. ye bakildiginda 2018
ve 2020 yillar1 aralifinda yonetim kurulu kadin liye sayisinin 2, erkek {iye sayisinin 5

oldugu ve degismedigi goriilmektedir. Kredi derecelendirme notu degeri ise 2018
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yilinda 1 oldugu, 2019 yilinda 8’e yiikseldigi ve 2020 yilinda ise tekrar bir diisiis
yasanarak 7 oldugu goriilmektedir. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S ye bakildiginda 2018
yilinda y6netim kurulunda kadin iiye sayisinin 2, erkek iiye sayisinin 10 ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 5 oldugu goriilmektedir. 2019 yili grafigine
bakildiginda yonetim kurulu kadin {iye sayis1 ayni kalirken erkek iiye sayis1 12°ye
yiikselmis ve kredi derecelendirme notu degeri de 4’¢ diismiistiir. Son grafige
bakildiginda ise 2020 yilina yine yonetim kurulu kadin iiye sayisinin degismedigi,
erkek tiye sayisinin 8’e diistiigli ve kredi derecelendirme notu degerinde de bir diisiis
yasanarak 3 oldugu goriilmektedir. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. nin
grafikte verilen verileri incelendiginde 2018-2020 yillar1 araliginda yonetim
kurulunda kadin iiyesinin bulunmadigi goriilmektedir. Yonetim kurulundaki erkek
iye sayisinin ise 2018 yilinda 10 oldugu ve kredi derecelendirme notu degerinin de 6
oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda yonetim kurulundaki erkek iiye sayisi 9’a
distrtlirken kredi derecelendirme notu degeri 8’¢ yiikselmistir. 2020 yilinda ise
yonetim kurulu erkek iiye sayis1 11°e yiikselmis ve kredi derecelendirme notu degeri
8 olarak kalmistir. Coca-cola Icecek A.S.nin 2018-2020 yillar1 aralifinda ydnetim
kurulu kadin iiye sayisinin 1, erkek liye sayisinin da 11 oldugu ve degismedigi
gortiliirken, kredi derecelendirme notu degerlerinin de 2018 yilinda 8 oldugu, 2019
yilinda 6’ya diistiigii ve 2020 yilinda ise 3’e diistiigli goriilmektedir. Yapr Kredi
Faktoring A.S. incelendiginde 2018 yil1 yonetim kurulu kadin iiye sayisinin 2, erkek
yonetim kurulu iiye sayisinin 3 ve kredi derecelendirme notu degerinin de 6 oldugu
gorilmektedir. 2019 yilinda ise yonetim kurulu kadin {iye sayis1 azalarak 1 olmus,
erkek yonetim kurulu liye sayisinin artarak 5 olmustur ve kredi derecelendirme notu
degeri 5’e diistiriilmiistiir. 2020 yili incelendiginde ise yonetim kurulu kadin iiye
sayisinin aymt kaldigi, erkek yonetim kurulu iiye sayisinin azalarak 3 oldugu ve
derecelendirme notu degerinin de 4’e distiigli goriilmektedir. Gedik Yatirim Holding
A.S.ye bakildiginda 2018-2019 yillarinda yonetim kurulunda kadin iiyenin
bulunmadigy, 5 erkek liyenin bulundugu ve kredi derecelendirme notu degerlerinin de
once 8 oldugu, sonrasinda 7’ye distiigli goriilmektedir. 2020 yili grafigine
bakildiginda ise yonetim kurulunda 1 kadin tiyenin bulundugu, erkek iiye sayisinin
4’e dustiigii ve kredi derecelendirme notu degerinin de 7 olarak sabit kaldigi
goriilmektedir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.S.nin 2018-2020 yillar
araliginda kadin iiyenin bulunmadigi goriilmektedir. 2018 yilinda yonetim kurulunda

6 erkek iyenin bulundugu ve kredi derecelendirme notu degerinin 6 oldugu
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goriilmektedir. 2019 yilinda yonetim kurulunda erkek iiye sayisiin 7, kredi
derecelendirme notu degerinin ise sabit kalarak 6 oldugu goriiliirken 2020 yilinda ise
erkek tiye sayisinin tekrar 6 oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin de 5’e
geriledigi goriilmektedir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.nin 2018-2020 yillar
araliginda yonetim kurullarinda kadin iiyenin bulunmadigi, erkek tiyenin 5 oldugu ve
kredi derecelendirme notu degerinin 2018 ve 2019 yillarinda 8 oldugu, 2020 yilinda
ise 7’ye geriledigi goriilmektedir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.nin 2018-2020
yillar1 araliginda yonetim kurulunda bir kadin, 2 erkek iiyenin bulundugu ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 2018 yilinda 8, 2019 ve 2020 yillarinda tekrar 8
oldugu goriilmektedir. Zorlu Holding A.S.ye bakildiginda ise 2018 yilinda yonetim
kurulunda kadin tiye sayisinin 2, erkek {iye sayisinin 7 ve kredi derecelendirme notu
degerinin de 8 oldugu goriilmektedir. 2019-2020 yillarinda da yonetim kurulunda
kadin-erkek tiye sayilar1 bir onceki yilla ayni kalirken kredi derecelendirme notu

degeri 2019°da yine 8 olarak kalmis, 2020°de ise 3’e diismiistiir.

3.7.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Yas Ortalamasi ve Kredi

Derecelendirme Notu

Asagida BIST 100°de islem goren ve uluslararasi derecelendirme kuruluslar
tarafindan 2018-2020 yillar1 arasinda derecelendirme notu almis olan sirketlerin,
yonetim kurulu iyelerinin yas ortalamalar1 ve kredi derecelendirme notlarindan

olusan grafikler yer almaktadir.
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Ik olarak Akbank A.S. incelendiginde 2018 yili grafiginde goriildiigii iizere
yonetim kurulu yelerinin yas ortalamasi 60,2 iken kredi derecelendirme notu
degerinin de 4 oldugu goriilmektedir. Bir sonraki y1l yonetim kurulu iiyelerinin yas
ortalamas1 60,4’e yiikselmis ve kredi derecelendirme notu degerinin 4 olarak sabit
kaldig1 goriilmektedir. 2020 yilinda ise yOnetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi
60,9’a yiikselirken derecelendirme notunun 3’e geriledigi goriilmektedir. Dogan
Sirketler Grubu Holding’in grafiklerine bakildiginda 2018 yilinda yonetim kurulu
iiyelerinin yas ortalamasinin 57,2, kredi derecelendirme notunun 8 oldugu goriiliirken
bir sonraki yil yas ortalamasmin 57’ye geriledigi ve kredi derecelendirme notu
degerinin ise 9’a yiikseldigi gortilmektedir. 2020 yili grafiklerine bakildiginda ise
yonetim kurulu liyelerinin yas ortalamasi1 59’a yiikselirken kredi derecelendirme notu
degerinin 7’ye geriledigi goriilmektedir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. ye
bakildiginda 2018 yilinda yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasinin 48,8 oldugu,
kredi derecelendirme notu degerinin de 5 oldugu goriilmektedir. 2019 yili grafigine
bakildiginda ise yoOnetim kurulu tyelerinin yas ortalamasinin 46,7’ye, kredi
derecelendirme notu degerinin de 4’¢ geriledigi goriilmektedir. 2020 yil1 grafiklerine
gore ise yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasinin 47,5 olarak yiikseldigi, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 3’¢ geriledigi goriilmektedir. Ko¢ Holding A.S.nin
grafikleri incelendiginde 2018 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasinin
65,6 ve kredi derecelendirme notu degerinin 5 oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda
yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasi 65’e diiserken, kredi derecelendirme notu
degerinin de 4’¢ diistligii goriilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin
yas ortalamasinin daha da diiserek 62,1 oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin
ise yine diiserek 3 oldugu goriilmektedir. Petkim Petrokimya Holding A.S.ye
bakildiginda 2018 yilinda yonetim kurulundaki iiyelerinin yas ortalamasinin 58,
kredi derecelendirme notu degerinin 4 oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise
yonetim kurulu iyelerinin yas ortalamasinin 57,8’e, kredi derecelendirme notu
degerinin de 3’e geriledigi goriilmektedir. 2020 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin
yas ortalamasi 58,8’e yiikselirken, kredi derecelendirme notu degerinin ise sabit
kaldig1 goriilmektedir. Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.ye bakildiginda 2018
yili grafiginde yonetim kurulu iyelerinin yas ortalamasmnin 64,9, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 6 oldugu goriilmektedir. 2019 yil1 grafigine gore
ise yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi 62,9’a, kredi derecelendirme notu

degeri 4’e inmistir. Son olarak 2020 yili grafigine bakildiginda ise yonetim kurulu
78



tiyelerinin yas ortalamasinda bir yiikselme yasanarak 63,9 oldugu, kredi
derecelendirme notu degerinde ise diisiisiin devam ederek 3 oldugu goriilmektedir.
Tirk Hava Yollar1 A.S. incelendiginde 2018 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin yas
ortalamasi1 48,3, kredi derecelendirme notu degerinin 5 oldugu ve bir sonraki yilda da
yas ortalamasinin artarak 49,3, kredi derecelendirme notu degerinin de azalarak 4
oldugu goriilmektedir. Son olarak 2020 yilinda ise yonetim kurulu iyelerinin yas
ortalamasi1 tekrar diiserek 48,5 olmus ve kredi derecelendirme notu degeri de
azalmaya devam ederek 2’ye diismiistiir. Grafikler incelendiginde Tirkiye Halk
Bankast A.S.nin 2018’de yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasmin 52,8, kredi
derecelendirme notu degerinin 4 oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise yonetim
kurulu tiyelerinin yas ortalamasinin 54,8’e yiikseldigi ve kredi derecelendirme notu
degerinin ise sabit kaldig1 goriilmektedir. 2020 yili grafigine gore ise yonetim kurulu
tiyelerinin yag ortalamasi 53’e diiserken kredi derecelendirme notu degerinin 7°ye
yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S.nin 2018 yilinda ydnetim kurulu
liyelerinin yas ortalamasiin 59,8 oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin 4
oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasi
59,7 olurken kredi derecelendirme notu ortalamasi da sabit kalmistir. 2020 yilinda ise
yonetim kurulu tyelerinin yas ortalamasi 62,3’e yiikselirken kredi derecelendirme
notu degerinin 2’ye diistiigii goriilmektedir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.de
2018 yilinda yonetim kurulu tiyeleri yas ortalamasi 59,5, kredi derecelendirme notu
degeri 4 olmustur ve bir sonraki yil yas ortalamasi 60,5’e, kredi derecelendirme notu
degeri de 5’e ytikselmistir. 2020 yili grafigine bakildiginda ise yonetim kurulu
liyelerinin yas ortalamasinin 60,1 oldugu ve kredi derecelendirme notu degerinin
azalarak 3 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.ya bakildiginda
ise 2018 yilinda yonetim kurulu {yelerinin yas ortalamasmin 57, kredi
derecelendirme notu degerinin 4 oldugu goriilmektedir. 2019 yili grafiklerine
bakildiginda ise yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasinin 58,8 oldugu ve kredi
derecelendirme notu degerinin 3’e distiigii goriilmektedir. 2020 yilinda yonetim
kurulu {iyelerinin yas ortalamasi 59,8, kredi derecelendirme notu degerinin tekrar 4
oldugu goriilmektedir. Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.nin 2018-2020 yillar
araliginda yonetim kurulu yas ortalamasinda 55-56-57 seklinde ve kredi
derecelendirme notu degerlerinin ise 1-8-7 seklinde oldugu goriilmektedir. Yap1 ve
Kredi A.S.nin verileri incelendiginde 2018 yili grafigine goére yonetim kurulu

tiyelerinin yas ortalamasmin 52, kredi derecelendirme notu degerinin 5 oldugu
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goriilmektedir. 2019 yili grafigine gore ise yoOnetim kurulu {iyelerinin yas
ortalamasinin  52,6’ya, kredi derecelendirme notu degerinin de 4’c distigi
gorilmektedir. 2020 yili grafigine gore ise yonetim kurulu iiyelerinin yas
ortalamasinin 49,5’e ve kredi derecelendirme notu degerinin de 3’c¢ distigi
goriilmektedir. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.nin yonetim kurulu
tiyelerinin 2018 yil1 yas ortalamasi 61,5 iken kredi derecelendirme notu degeri 6’dir.
2019 yilinda yonetim kurulu tyelerinin yas ortalamast 61’e gerilerken kredi
derecelendirme notu degeri ise 8’e yiikselmistir. Son olarak 2020 yilinda ise y6netim
kurulu tyelerinin yas ortalamasimnin 59,4’c¢ diistigii, kredi derecelendirme notu
degerinin de sabit kaldig1 goriilmektedir. Coca-cola Igecek A.S.nin 2018 yilinda
yonetim kurulu tiyelerinin yas ortalamasi 58,2, kredi derecelendirme notu degeri 8
olmustur. Bir sonraki yil yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasi 59,2’ye
yiikselirken kredi derecelendirme notu degeri 6’ya gerilemistir. 2020 yili grafigine
bakildiginda ise yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasinin 60,2 ye yiikseldigi ve
kredi derecelendirme notu degerinin de 3’e geriledigi goriilmektedir. Grafiklerden
goriildiigi iizere Yap1 Kredi Faktoring A.S.nin 2018 yil1 yonetim kurulu iiyelerinin
yas ortalamasi 49, kredi derecelendirme notu degeri 6’dir. 2019 yilinda ise yonetim
kurulu tiyelerinin yas ortalamasi 51,3’e yiikselmis, kredi derecelendirme notu degeri
ise 5’e dismiistiir. 2020 yilinda ise yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasi yine
yiikselerek 53,2 olurken kredi derecelendirme notu degeri 4’e diigmiistiir. Gedik
Yatirim Holding A.S.nin yonetim kurulu iyelerinin yas ortalamasi 2018 yihi
grafigine gore 55,2 iken kredi derecelendirme notu degeri 8’dir. 2019 yilinda ise
yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi 56,2’ye yiikselirken kredi derecelendirme
notu degeri 7’ye gerilemistir. Son olarak 2020 yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin
yas ortalamast 55 olurken kredi derecelendirme notu degeri de sabit kalmistir.
Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankast A.Snin 2018 ve 2019 yillarinda kredi
derecelendirme notu degerinin 6 oldugu, 2020 yilinda 5’e geriledigi, yonetim kurulu
tiyelerinin ise 2018 yilinda yas ortalamasinin 53,1, 2019 yilinda 48,5 ve 2020 yilinda
50,3 oldugu goriilmektedir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.nin 2018 ve 2019
yillarinda kredi derecelendirme notu degerinin 8, 2020 yilinda 7 oldugu, ayni
zamanda yonetim kurulu tiyelerinin yas ortalamasinin ise 2018-2019 yillarinda 45,8,
2020 yilinda 46,8 oldugu goriilmektedir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.nin
yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi 2018-2020 yillar1 araliginda 55-56-57

olurken, kredi derecelendirme notu degeri 2018 yilinda 8, 2019 ve 2020 yillarinda 6
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olmustur. Son olarak grafiklerde yer alan Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.nin
yonetim kurulu tiyelerinin 2018-2020 yillart araliginda yas ortalamasinin 57-58-59
seklinde arttig1 ve kredi derecelendirme notu degerinin ise 2018-2019 yillarinda 8
oldugu, 2020 yilinda 3’e geriledigi goriilmektedir.

3.7.3. Yonetim Kurulunda Yabanci Uyenin Bulunmasi ve Kredi

Derecelendirme Notu

Asagida BIST 100°de islem goren ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan 2018-2020 yillar1 arasinda derecelendirme notu almis olan sirketlerin,
yonetim kurullarinda yabanci iiyelerin bulunma durumunu ve kredi derecelendirme
notu degerlerini gosteren tablo yer almaktadir.

Tablo 3.7 2018-2019-2020 Yillarinda Yénetim Kurulunda Yabanci Uye Bulunan
Sirketler Ve Kredi Derecelendirme Notlar1

YILLAR 2018 2019 2020
. YABANCI YABANCI ..
SIRKETLER UYE NOT UYE NOT | YABANCI UYE | NOT
Akbank Yok 4 Yok 4 Yok 3
DHOL Yok 8 Yok 9 Yok 7
Eregli Yok 5 Yok 4 Yok 3
Kog Var(7) 5 Var(7) 4 Var(4) 3
Petkim Var(4) 4 Var(3) 3 Var(3) 3
Tiipras Yok 6 Yok 4 Yok 3
THY Yok 5 Yok 4 Yok 2
Halk Bank Yok 4 Yok 4 Yok 7
Is Bank Yok 4 Yok 4 Var(2) 2
Sise Cam Yok 4 Yok 5 Yok 3
Vakif Bank Yok 4 Yok 3 Yok 4
Vestel Yok 1 Yok 8 Yok 7
Yap1 Kredi Var(7) 5 Var(7) 4 Var(3) 3
Efes Var(1) 6 Var(1) 8 Var(1) 8
Coca-cola Var(1) 8 Var(1) 6 Var(1) 3
Yap1 K. Faktoring | Var(3) 6 Var(2) 5 Yok 4
Gedik Yok 8 Yok 7 Yok 7
Kalkinma B. Yok 6 Yok 6 Yok 5
Oyak Yok 8 Yok 8 Yok 7
Tera Yok 8 Yok 6 Yok 6
Zorlu Yok 8 Yok 8 Yok 3
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Tablo 3.7 de goriildigi tizere ele aldigimiz sirketlerden yalnizca 6’sinin
yonetim kurulunda yabanci iiye bulunurken diger sirketlerin yonetim kurulunda
yabanci iiye bulunmamaktadir. Bu baglamda Kog¢ Holding A.S.nin 2018 ve 2019
yillarinda 7 yabanci liyesi bulunurken kredi derecelendirme notu degerinin de 6nce 5,
sonrasinda 4 oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda yonetim kurulundaki yabanci iiye
sayist 4’e kredi derecelendirme notu degeri ise 4’e diismiistiir. Petkim Petrokimya
Holding A.S.nin ise 2018 yilinda yonetim kurulunda 4 yabanci yonetim kurulu tiyesi
bulunurken kredi derecelendirme notu degerinin de 4 oldugu goriiliirken 2019-2020
yillarma gelindiginde yonetim kurulundaki yabanci iiye sayisinin 3’e diistiigli ve
kredi derecelendirme notu degerinin de 3 oldugu goriilmektedir. Bir diger yonetim
kurulunda yabanci iiyesi bulunan Yapi ve Kredi A.S.nin ise 2018-2019 yilinda 7
bagimsiz {iyesi bulunurken kredi derecelendirme notu degerinin de 6nce 5 oldugu
sonra 4’e distiigli goriilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim kurulundaki yabanci iiye
sayisinin ve kredi derecelendirme notu degerinin 5’e diistiigii goriilmektedir.
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.nin 2018-2020 yillar1 araligindaki
verilerine bakildiginda yonetim kurulunda 1 yabanci liyenin bulundugu, kredi
derecelendirme notu degerinin ise dnce 6, sonrasinda 8 oldugu ve 2020 yilinda da 8
olarak kaldig1 goriilmektedir. Coca-cola Igecek A.S.ye bakildiginda 2018-2020
yillar1 aralifinda yonetim kurulunda 1 yabanci {yenin bulundugu, kredi
derecelendirme notu degerinde ise 8-6-3 seklinde bir diislis yasandigi goriilmektedir.
Yap1 Kredi Faktoring A.S. incelendiginde 2018 yilinda yonetim kurulunda 3 yabanci
tilye bulunurken kredi derecelendirme notu degerinin 6 oldugu goriilmektedir. 2019
yilinda yonetim kurulunda bulunan yabanci tiiye sayisi 2°ye inerken kredi
derecelendirme notu degerinin ise 5’e distiigii goriilmektedir. Son olarak 2020
yilinda ise yonetim kurulunda yabanci liye bulunmazken kredi derecelendirme notu

degerinin de 4’e distiigii gorilmektedir.

Tablo 3.7°de verilmis olan diger sirketlerin ise yonetim kurulunda yabanci
tiye bulunmamaktadir. Yonetim kurulunda yabanc1 iiye bulunmayan sirketlerin 2018-
2020 yillarindaki kredi derecelendirme notu degerinin degisimlerini inceleyecek
olursak oncelikle Akbank A.S.nin kredi derecelendirme notu degerinin 2018 ve 2019
yilinda 4 iken, 2020 yilinda 3’e diistiigii goriilmektedir. Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S.ye bakildiginda 2018 yilinda kredi derecelendirme notu degeri 8 iken
2019 yilinda 9’a yiikselmis ve 2020 yilinda ise 7’ye gerilemistir. Eregli Demir ve
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Celik Fabrikalar1 A.S.ye bakildiginda 2018-2020 yillar1 araliginda kredi
derecelendirme notu degeri 5-4-3 seklinde azaldigi goriilmektedir. Tiiprag-Tiirkiye
Petrol Rafinerileri A.S.ye bakildiginda ise 2018 yilinda kredi derecelendirme notu
degeri 6, 2019 yilinda 4 ve 2020 yilinda 3 olmustur. Tiirk Hava Yollar1 A.S.nin
verilerine bakildiginda 2018-2020 yillarinda kredi derecelendirme notu degerinin 5-
4-2 seklinde azaldigi goriilmektedir. Tiirkiye Halk Bankast A.S.nin verilerine
bakildiginda 2018 ve 2019 yilinda 4 oldugu, 2020 yilinda ise 7’ye yiikseldigi
goriilmektedir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.nin verilerine bakildiginda ise 2018 ve 2019
yillarinda kredi derecelendirme notu degerinin 4 oldugu, 2020 yilina gelindiginde ise
2’ye geriledigi goriilmektedir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.nin 2018 yilinda
4 oldugu, 2019 yilinda 5’e yiikseldigi ve 2020 yilinda tekrar diiserek 3 oldugu
goriilmektedir. Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. nun 2018 yilinda kredi
derecelendirme notu 4 iken, 2019 yilinda 3 olmus ve 2020 ise yilinda tekrar 4’e
yiikselmistir. Vestel Elektronik Sanayi ve Tic. A.S.ye bakildiginda 2018-2020 yillar
araliginda kredi derecelendirme notu degerinin 1-8-7 seklinde oldugu goriilmektedir.
Gedik Yatiim Holding A.S.nin tablodaki verilerine gore 2018 yilinda kredi
derecelendirme notu degerinin 8 oldugu, 2019 ve 2020 yillarinda ise 7’ye distigi
goriilmektedir. Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.nin tablodaki verilerine
bakildiginda ise 2018 ve 2019 yillarinda kredi derecelendirme notu degerinin 6
oldugu, 2020 yilinda ise 5’e geriledigi goriilmektedir. Oyak Yatirim Menkul
Degerler A.S.nin verilerine gore ise 2018 ve 2019 yillarinda kredi derecelendirme
notu degerinin 8 oldugu, 2020 yilinda ise 7’ye geriledigi goriilmektedir. Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S.ye bakildiginda 2018 yilinda kredi derecelendirme notu
degerinin 8 oldugu, 2019 ve 2020 yillarinda ise gerileyerek 6 oldugu goriilmektedir.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.nin ise 2018 ve 2019 yilinda 8 oldugu, 2020 yilinda
ise 3’e geriledigi goriilmektedir.

3.7.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizhk Durumu ve Kredi

Derecelendirme Notu

Asagida BIST 100°de islem goren ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari
tarafindan 2018-2020 yillar1 arasinda derecelendirme notu almis olan sirketlerin,
yonetim kurullarinda bagimsiz ve bagimsiz olmayan {iye sayilarini, kredi

derecelendirme notu degerlerini gosteren grafikler ve tablolar yer almaktadir.
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Sekil 3.7 2018 Yili Yénetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Durumlart Ve Kredi

Derecelendirme Notlari

Tablo 3.8 2018 Yilt Yénetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Durumlar1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Sirketler Bagimsiz Olmayan Uye Bagimsiz Uye Not
Akbank 7 3 4
DHOL 6 3 8
Eregli 6 0 5
Kog 12 6 5
Petkim 5 3 4
Tiipras 10 5 6
THY 6 3 5
Halk Bank 8 3 4
Is Bank 8 3 4
Sise Cam 6 3 4
Vakif Bank 5 3 4
Vestel 4 3 1
Yap1 Kredi 9 3 5
Efes 6 4 6
Coca-cola 9 3 8
Yap1 K. Faktoring 5 0 6
Gedik 3 2 8
Kalkinma B. 4 2 6
Oyak 5 0 8
Tera 3 0 8
Zorlu 6 3 8
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® Bagimsiz Olmayan Uye

2019

® Bagimsiz Uye

= Not
12

10

Sekil 3.8 2019 Yili Yénetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Durumlar1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Tablo 3.9 Sirketlerin 2019 Y1li Yénetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Durumlari
Ve Kredi Derecelendirme Notlarinin Birlikte Gosterimi

Sirketler Bagimsiz Olmayan Uye | Bagimsiz Uye | Not
Akbank 7 3 4
DHOL 8 4 9
Eregli 6 3 4
Kog 10 5 4
Petkim 6 3 3
Tipras 7 4 4
THY 6 3 4
Halk Bank 6 3 4
Is Bank 8 3 4
Sise Cam 6 3 5
Vakif Bank 6 3 3
Vestel 4 3 8
Yapi1 Kredi 11 3 4
Efes 5 4 8
Coca-cola 9 3 6
Yap1 K. Faktoring 6 0 5
Gedik 3 2 7
Kalkinma B. 3 4 6
Oyak 5 0 8
Tera 3 0 6
Zorlu 6 3 8
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® Bagimsiz Olmayan Uye
2020 « Bagimsiz Uye
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Sekil 3.9 2020 Y11 Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Durumlar1 Ve Kredi

Derecelendirme Notlari

Tablo 3.10 2020 Y11 Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik Durumlar1 Ve Kredi

Derecelendirme Notlari

Sirketler
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Ilk olarak grafige bakildiginda Akbank A.S.nin 2018-2020 yillart
grafiklerinde yonetim kurulunda 3 bagimsiz, 7 bagimsiz olmayan iiyenin bulundugu
ve degismedigi, kredi derecelendirme notu degerinin ise 4-4-3 seklinde oldugu
goriilmektedir. Dogan Sirketler Grubu Holding’in 2018 yilinda y6netim kurulunda 3
bagimsiz liyesi, 6 bagimsiz olmayan iiyesi bulunurken, kredi derecelendirme notu
degerinin 8§ oldugu goriilmektedir. Bir sonraki y1l yonetim kurulundaki bagimsiz {iye
sayis1 4’e, bagimsiz olmayan tiye sayis1 8’e yiikselmis ve kredi derecelendirme notu
degeri ise 9’a yiikselmistir. 2020 yilinda ise yonetim kuruludaki bagimsiz iiye sayisi
yine 4’te kalirken bagimsiz olmayan iiye sayist 7°, kredi derecelendirme notu degeri
de 7’ye gerilemistir. Yukarida verilen grafiklere gore Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 A.S.nin 2018-2020 yillarinda yonetim kurulunda bagimsiz olmayan iiye
sayisinin 6 oldugu ve degismedigi goriiliirken, bagimsiz iiyenin 2018 yilinda
olmadigi, 2019 yilinda 3, 2020 yilinda ise 2 bagimsiz {iiyenin bulundugu
goriilmektedir. Kredi derecelendirme notu degerinin ise 2018 yilinda 3, 2019 yilinda
4 ve 2020 yilinda tekrar 3 oldugu goriilmektedir. Ko¢ Holding A.S.nin 2018 yilinda
yonetim kurulunda 6 bagimsiz {iye bulunurken 12 bagimsiz olmayan iiyenin
bulundugu, bir sonraki yil bagimsiz tiyenin 5’e, bagimsiz olmayan iiyenin ise 10’a
distiigii goriilmektedir. Buna istinaden bu yillarda kredi derecelendirme notu
degerinin de once 5 oldugunu sonrasinda 4’e diistliglinii gérmekteyiz. Son olarak
2020 yilinda ise yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin sayis1 4’e diiserken bagimsiz
olmayan iiyelerin sayis1 da 7”’ye diismistiir ve kredi derecelendirme notu degeri de
3’e dugmiistiir. Petkim Petrokimya Holding A.S.ye bakildiginda ise 2018 yilinda
yonetim kurulunda 3 bagimsiz, 5 bagimsiz olmayan iiye bulunurken kredi
derecelendirme notu degeri 4’tir. 2019 yilinda ise bagimsiz iye sayisinin
degismedigi, bagimsiz olmayan {iye sayisinin 6’ya yikseldigi ve kredi
derecelendirme notu degerinin 3’e geriledigi goriilmektedir. 2020 yilina gelindiginde
ise yonetim kurulunda bagimsiz ve bagimsiz olmayan liye sayilarinin ayni kaldigi,
ayni zamanda kredi derecelendirme notu degerinin de degismedigi goriilmektedir.
Grafiklere gore Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.nin 2018 yilinda yonetim
kurulunda 5 bagimsiz, 10 bagimsiz olmayan {yesinin bulundugu ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 6 oldugu goriilmektedir. 2019-2020 yillarinda ise
yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayis1 4’e diiserken, bagimsiz olmayan {liye
sayisinin da 7’ye diistiigii goriilmektedir. Kredi derecelendirme notu degerinin de

2019 yilinda 4, 2020 yilinda 3 oldugu goriilmektedir. Tiirk Hava Yollar1 A.S.nin
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2018-2020 yillarinda yonetim kurulunda 3 bagimsiz, 6 bagimsiz olmayan iiyenin
bulundugu ve degismedigi goriiliirken, kredi derecelendirme notu degerinin de 5-4-2
seklinde diistiigli goriilmektedir. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.nin 2018 yil1 grafiklerine
gore yonetim kurulunda 3 bagimsiz iiye, 8 bagimsiz olmayan iiye bulunurken, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 4 oldugu goriilmektedir. 2019-2020 yillarinda ise
yonetim kurulunda 3 bagimsiz, 6 bagimsiz olmayan iiye bulunmakta ve kredi
derecelendirme notu degeri de oOnce 4 olarak sabit kalmis, ardindan 7’ye
yiikselmistir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.nin 2018 ve 2019 yillarinda ydnetim kurulunda
3 bagimsiz {iyesi, 8 bagimsiz olmayan iiyesi bulunurken, kredi derecelendirme notu
degeri 4’tiir. 2020 yili grafigine bakildiginda ise yonetim kurulunda bagimsiz iiye
sayist 2’ye diiserken bagimsiz olmayan iiye sayisinin aynmi kaldigi ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 2’ye geriledigi goriilmektedir. Tiirkiye Sise ve
Cam Fabrikalar1 A.S.nin 2018-2020 yillarinda yonetim kurulunda bulunan bagimsiz
liye sayist 3, bagimsiz olmayan iiye sayisi ise 6’dir. Bu yillar araliginda kredi
derecelendirme notu degerinin ise 4-5-3 seklinde once arttigi daha sonra azaldigi
goriilmektedir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.nun 2018 yilinda yonetim kurulunda
3 bagimsiz iiyesi, 5 bagimsiz olmayan iiyesi bulunurken, kredi derecelendirme notu
degerinin de 4 oldugu goriilmektedir. 2019 ve 2020 yillarinda ise yOnetim
kurulundaki bagimsiz {iye sayis1 yine 3, bagimsiz olmayan iiye sayisinin ise 6 oldugu
goriilmektedir. Bu yillarda kredi derecelendirme notu degerinin ise 3 oldugu ve sonra
4’e yiikseldigi goriilmektedir. Vestel Elektronik Sanayi ve Tic. A.S.nin grafiklere
bakildiginda 2018-2020 yillar1 araliginda yonetim kurulunda 3 bagimsiz, 4 bagimsiz
olmayan iiyenin bulundugu ve kredi derecelendirme notu degerinin bu yillarda 1-8-7
seklinde degistigi goriilmektedir. Yapt ve Kredi A.S.nin 2018 yili grafigine
bakildiginda yonetim kurulunda 3 bagimsiz, 9 bagimsiz olmayan iiyenin bulundugu
ve kredi derecelendirme notu degerinin 5 oldugu goriilmektedir. Anadolu Efes
Biracilik ve Malt Sanayii A.S.nin 2018 yilinda 4 bagimsiz, 6 bagimsiz olmayan {iyesi
bulunurken, kredi derecelendirme notu degeri 6’dir. Bir sonraki yil yOnetim
kurulunda bulunan bagimsiz iiye sayis1 sabit kalirken bagimsiz olmayan iiye sayisi
5’e digmiis ve kredi derecelendirme notu degeri de 8’e yiikselmistir. 2020 yilina
gelindiginde ise yonetim kurulunda bulunan bagimsiz {iye sayisi yine sabit kalmig
ancak bagimsiz olmayan iiye sayisinin 7’ye yiikseldigi, kredi derecelendirme notu
degerinin de 8 olarak kaldig1 goriilmektedir. Coca-cola Igecek A.S.nin 2018 ve 2019

yillarinda yonetim kurulunda 3 bagimsiz iiye, 9 bagimsiz olmayan iiye bulunurken
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kredi derecelendirme notu degeri dnce 8, ardindan 6 oldugu goriilmektedir. 2020
yilinda ise yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin 4’e ylikseldigi, bagimsiz
olmayan iiye sayisinin 8’e, kredi derecelendirme notu degerinin ise 3’e distiigi
gorilmektedir. Yap1 Kredi Faktoring A.S.nin 2018-2020 yillar1 aralifinda yonetim
kurulunda bagimsiz iiyenin bulunmadig1 goriiliirken bagimsiz olmayan iiye sayisinin
ise 5-6-4 seklinde yillar icerisinde degiskenlik gosterdigi gorilmektedir. Bu yillar
igerisinde kredi derecelendirme notu degerinin ise 6-5-4 seklinde azaldigi
gorilmektedir. Gedik Yatirim Holding A.S.nin 2018-2020 yillar1 araliginda yonetim
kurulunda 2 bagimsiz, 3 bagimsiz olmayan tiyenin bulundugu, kredi derecelendirme
notu degerinin ise 2018 yilinda 8, 2019 ve 2020 yillarinda ise 7’ye geriledigi
goriilmektedir. Tirkiye Yatirim ve Kalkinma Bankast A.$.nin 2018 yilinda yonetim
kurulunda 2 bagimsiz, 4 bagimsiz olmayan iiye bulundugu, 2019 yilinda bagimsiz
liye sayist 4’c yiikseldigi, bagimsiz olmayan iiye sayisinin 3’e diistiigii ve 2020
yilinda ise bagimsiz liye sayisinin tekrar 2 ve bagimsiz olmayan iiye sayisinin 4
oldugu goriilmektedir. 2018 ve 2019 yili déoneminde sirketin kredi derecelendirme
notu degerinin ise 6, 2020 yilinda 5 oldugu goriilmektedir. Oyak Yatirim Menkul
Degerler A.S.nin  2018-2020 yillarinda yonetim kurulunda bagimsiz iiye
bulunmazken bagimsiz olmayan iiye sayisinin oldugu ve degismedigi goriilmektedir.
Bu yillarda kredi derecelendirme notu degerine bakildiginda ise 2018 ve 2019
yillarinda 8 oldugu, 2020 yilinda 7’ye geriledigi goriilmektedir. Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S.ye bakildiginda ise yine yoOnetim kurulunda bagimsiz iiyenin
bulunmadigi, bagimsiz olmayan iiye sayisinin 3 oldugu goriilmektedir. Kredi
derecelendirme notu degerinin ise 2018 yilinda 8, 2019 ve 2020 yillarinda 6 oldugu
goriilmektedir. Son olarak Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.ye bakildiginda ise
2018-2020 yillarinda yonetim kurulunda 3 bagimsiz iiye, 6 bagimsiz olmayan iiye
bulundugu goriilmektedir. Kredi derecelendirme notu degeri ise 2018 ve 2019
yillarinda 8, 2020 yilinda 3 oldugu goriilmektedir.

3.7.5. Yonetim Kurulu Uyelerinin Ortalama Tecriibesi (Calima Siiresi)

ve Kredi Derecelendirme Notu

Asagida BIST 100°de islem goren sirketlerin 2018-2020 yillarinda kurulu
tiyelerinin gorev aldiklar sirketlerde ka¢ yil calistiklarim1 ifade eden tecriibe

ortalamalar1 ve kredi derecelendirme notlarin1 gésteren grafikler yer almaktadir.
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Sekil 3.10 2018 Yil1 Yénetim Kurulu Uyelerinin Tecriibe Ortalamas1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlari
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Sekil 3.11 2019 Y1l1 Yénetim Kurulu Uyelerinin Tecriibe Ortalamas1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1
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Sekil 3.12 2020 Yil1 Yénetim Kurulu Uyelerinin Tecriibe Ortalamalar1 Ve Kredi
Derecelendirme Notlar1

Grafikler incelendiginde ilk olarak Akbank A.S.nin 2018 yilinda gorev
almakta olan yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibesinin 12,6 yil ve kredi
derecelendirme notu degerinin ise 4 oldugu goriilirken 2019 yilinda ise tecriibe
ortalamasinin 8,8 yila diiserken kredi derecelendirme notu degerinin yine 4 oldugu
gorilmektedir. Bir sonraki yil ise yonetim kurulu tiyelerinin tecriibe ortalamalarin
yiikselerek 9,6 yil oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin ise 3’e diistigi
goriilmektedir. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.ye bakildiginda ise 2018 yilinda
yonetim kurulu tiyelerinin ortalama tecriibeleri 10,4 yil iken kredi derecelendirme
notu degerlerinin 8 oldugu goriilmektedir. 2019 yili grafigine bakildiginda ise
yonetim kurulu tiyelerinin ortalama tecriibesi 9 yila gerilerken kredi derecelendirme
notu degeri 9’a yiikselmistir. 2020 yil1 grafigine gore ise yonetim kurulu iiyelerinin
ortalama tecriibesinin 10,2 yila yiikseldigi, kredi derecelendirme notu degerinin ise
7’ye geriledigi goriilmektedir. Eregli Demir Celik Fabrikalar1 A.S. incelendiginde
2018 yilinda yonetim kurulunun ortalama tecriibesinin 4,5 yil oldugu, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 3 oldugu goriiliirken bir sonraki yil ortalama
tecriibesinin  5,3’e, kredi derecelendirme notu degerinin de 4’e yiikseldigi
goriilmektedir. Son olarak 2020 yilina gelindiginde yonetim kurulu iyelerinin

ortalama tecriibesinin 6,6 yila yiikseldigi ve kredi derecelendirme notu degerinin ise
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3’e dustiigii goriilmektedir. Kog Holding A.S.ye bakildiginda 2018 y1l1 grafigine gore
yonetim kurulu iyelerinin tecriibe ortalamalarinin 11,1 yil oldugu, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 5 oldugu gbéze c¢arparken 2019 yili grafigine
bakildiginda ise tecriibe ortalamalarinin 11,8 y1l oldugu ve kredi derecelendirme notu
degerinin 4’e geriledigi gortilmektedir. 2020 yil1 grafigi incelendiginde ise yonetim
kurulunun tecriibe ortalamasmin 14,8 yila yiikseldigi ve kredi derecelendirme notu
degerinin ise 3’e geriledigi goriilmektedir. Olusturulan grafikleri neticesinde Petkim
Petrokimya Holding A.S.nin 2018 yilinda ydnetim kurulu iiyelerinin ortalama
tecriibelerinin 6 yil oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin ise 4 oldugu
goriilirken 2019 yilinda ise ortalama tecriibenin 6,1 yil oldugu ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 3 oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim
kurulu tiyelerinin ortalama tecriibesinin 7,1 yila yiikseldigi ve kredi derecelendirme
notunun da sabit kaldigi sdylenebilmektedir. Tipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri
A.Snin ise 2018 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin 6,1 yil ortalama tecriibesi
bulunurken kredi derecelendirme notu degerinin de 6 oldugu goriilmektedir. 2019
yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin tecriibe ortalamasinda ¢ok biiylik bir degisiklik
yaganmadigr ve 6 oldugu kredi derecelendirme notu degerinin ise 4’e geriledigi
goriilmektedir. 2020 yilina gelindiginde ise yonetim kurulu iiyelerinin ortalama
tecriibesinin 7 yila ytikseldigi, kredi derecelendirme notu degerinin ise 3’e geriledigi
goriilmektedir. Grafiklere gore Tiirk Hava Yollar1 A.S.nin ise 2018 yilinda yonetim
kurulu tiyelerinin ortalama tecriibelerinin 3,2 yil oldugu, kredi derecelendirme notu
degerinin ise 5 oldugu goriilmektedir. 2019 yili grafigine bakildiginda ise yonetim
kurulu iyelerinin ortalama tecriibesinin 4,2 yila yiikseldigi, kredi derecelendirme
notu degerinin de 4’¢ geriledigi goriilmektedir. Son olarak 2020 yilinda yonetim
kurulu tiyelerinin ortalama tecriibesinin 4,7 yil oldugu ve kredi derecelendirme notu
degerinin de 2’ye diistligii goriilmektedir. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.nin 2018 yilinda
yonetim kurulu tiyelerinin ortalama tecriibesi 2,9 yil iken kredi derecelendirme notu
degeri 4’tiir. 2019 yilinda yonetim kurulu tiyelerinin ortalama tecriibesinin 3,2 yila
yiikseldigi, kredi derecelendirme notu degerinin 4 olarak sabit kaldigi ve 2020
yilinda ise ortalama tecriibenin 2 yila geriledigi, kredi derecelendirme notu degerinin
7’ye yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. incelendiginde 2018 yilinda
yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibesinin 4 yil, 2019°da 3,3 yil, 2020°de 4,7
y1l oldugu goriiliirken kredi derecelendirme notu degerlerinin ise 2018 ve 2019°da 4

oldugu, 2020’de 2 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
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incelendiginde ise 2018 yilinda yonetim kurulu tiyelerinin tecriibe ortalamasinin 3,3
yil oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin de 4 oldugu goriilmektedir. 2019 yili
verilerine gore ise yonetim kurulu tyelerinin yas ortalamasinin 4,3 yila, kredi
derecelendirme notu degerinin de 5’e yiikseldigi goriilmektedir. 2020 yili grafigine
bakildiginda ise yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibelerinin 4 yila, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 3’e distiigii gorilmektedir. Tirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O.nun 2018’de yonetim kurulu tliyelerinin ortalama tecriibesinin 3,7 yil,
kredi derecelendirme notu degerinin ise 4 oldugu goriiliirken, 2019°da ortalama
tecritbenin 2 yila, kredi derecelendirme notunun 3’e geriledigi goriilmekte ve
2020’ye gelindiginde ise ortalama tecriibenin 3 yil oldugu, kredi derecelendirme notu
degerinin de 4’e ylikseldigi goriilmektedir. Vestel Elektronik Sanayi ve Tic. A.S.nin
2018 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibesinin 6,7 yil oldugu, kredi
derecelendirme notu degerinin ise 1 oldugu goriilirken, 2019 yilinda ortalama
tecribenin 7,7 yila yiikseldigi ve kredi derecelendirme notu degerinin de 8’e
yiikseldigi goriilmektedir. Son olarak 2020 yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin
tecriibe ortalamalarmin tekrar arttigir ve 8,7 yil oldugu, kredi derecelendirme notu
degerinin ise 7°ye geriledigi goriilmektedir. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.nin grafiklere
bakildiginda 2018 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibesinin 5,4 yil,
kredi derecelendirme notu degerinin 5 oldugu goriiliirken, bir sonraki yil yonetim
kurulu iiyelerinin ortalama tecriibelerinin 5,9 yila yiikseldigi ve kredi derecelendirme
notu degerlerinin 4’e¢ distiigii goriilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim kurulu
tiyelerin ortalama tecriibesinin 4,1 yila ve kredi derecelendirme notu degerinin ise
3’e geriledigi goriilmektedir. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.nin 2018
yilinda yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibesi 5 y1l iken kredi derecelendirme
notu degeri 6’dir. 2019 yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibelerinin
4,5 yil oldugu ve kredi derecelendirme notu degerinin 8’¢ yiikseldigi goriilmektedir.
Son olarak 2020 yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin tecriibe ortalamasinin 5 yil
oldugu ve kredi derecelendirme notu degerinin de 8 olarak sabit kaldig
goriilmektedir. Coca-cola Igecek A.S.nin 2018 yilinda yénetim kurulu iiyelerinin
tecriibe ortalamalar1 6,5 yil iken kredi derecelendirme notu degeri 8’dir. Bir sonraki
yil ise tecriibe ortalamalar1 6,7 yil olurken kredi derecelendirme notu degeri de 6’ya
gerilemigtir. 2020 yilina gelindiginde ise yonetim kurulu iiyelerinin tecriibe
ortalamast 7,7 yila yilikselmis ve kredi derecelendirme notu degeri 3’e diismiistiir.

Yap1 Kredi Faktoring A.S.nin ise 2018 yilinda yonetim kurulu {iyelerinin tecriibe
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ortalamasi1 4,6 yil iken kredi derecelendirme notu degeri ise 6’dir. 2019 yilina
gelindiginde yonetim kurulu iiyelerinin tecriibe ortalamasinin 3,3 yila ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 5’e geriledigi goriilmektedir. Son olarak 2020
yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin ortalama tecriibesinin 4,2 yila yiikseldigi, kredi
derecelendirme notu degerinin de tekrar gerileyerek 4 oldugu goriilmektedir. Gedik
Yatirim Holding A.S.nin 2018 yil1 grafigine gére yonetim kurulu iiyelerinin ortalama
tecriibesinin 6,6 yil oldugu, kredi derecelendirme notu degerinin 8 oldugu
gortliirken, 2019 yili grafigine gore ise ortalama tecriibenin 7,6 yila yiikselirken
kredi derecelendirme notu degerinin 7’ye geriledigi goriilmektedir. 2020 yilinda ise
yonetim kurulu iyelerinin tecriibe ortalamasi yine artarak 8,2 yil olmus, kredi
derecelendirme notu degeri ise sabit kalmigtir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi
A.S.nin 2018 ve 2019 yillarinda kredi derecelendirme notu degerinin 6 oldugu
goriiliirken yonetim kurulu tiyelerinin tecriibe ortalamasiin 2018°de 4,6 yil, 2019°da
1 yil oldugu ve 2020 yilinda ise kredi derecelendirme notu degerinin 5’¢ geriledigi,
tecriibe ortalamasinin da 2 yil olarak yiikseldigi goriilmektedir. Oyak Yatirim
Menkul Degerler A.S.nin kredi derecelendirme notu degerinin 2018 ve 2019
yillarinda 8, kredi derecelendirme notu degerinin 2018 yilinda 0,8 yil, 2019 yilinda
1,4 yil oldugu goriilirken 2020 yilinda kredi derecelendirme notu degerinin 7°ye
geriledigi, tecriibe ortalamasinin 2,4 yil seklinde artig gosterdigi goriilmektedir. Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin 2018 yilinda yonetim kurulu tiyelerinin tecriibe
ortalamasi 13 yil iken kredi derecelendirme notu degerinin 8 oldugu goriilmektedir.
2019 ve 2020 yillarinda ise kredi derecelendirme notu degerinin 6’ya geriledigi ve
yonetim kurulu tiyelerinin tecriibe ortalamasinin ise 14 yil ve 15 yil seklinde arttig1
goriilmektedir. Son olarak grafiklerde Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.ye
bakildiginda yonetim kurulu {yelerinin yas ortalamasinin 2018-2020 yillan
araliginda 8,3, 9,3 ve 10,3 yil seklinde diizenli olarak arttigi, kredi derecelendirme
notu degerinin ise 2018 ve 2019 yillarinda 8 oldugu, 2020 yilinda 3”e geriledigi

goriilmektedir.

3.7.6. Yonetim Kurulu Uyelerinin Egitim Durumu ve Kredi

Derecelendirme Notu

Asagida BIST 100°de islem goren ve uluslararasi derecelendirme kuruluslari

tarafindan 2018-2020 yillar1 arasinda derecelendirme notu almis olan sirketlerin,
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yonetim kurulu iiyelerinin egitim durumlarint ve kredi derecelendirme notu

degerlerini gosteren grafikler ve tablolar yer almaktadir.
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Bu baglamda ilk olarak 2018 yili grafigi incelendiginde Akbank A.S.nin
yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan 5, yiiksek lisans olan 4 ve
doktora olan 1 iiyesi bulundugu, bu durumda kredi derecelendirme notu degerinin de
4 oldugu goriilmektedir. 2019 yili grafigi incelendiginde ise egitim durumu lisans ve
alt1 olan liye sayisinin 4’e indigi, yiiksek lisans olan iiye sayisinin yine 4 oldugu,
doktora olan iiye sayisinin ise 2’ye yiikseldigi goriiliirken kredi derecelendirme notu
degerinin 4’¢ diistiigli gorilmektedir. Son olarak 2020 yili grafigi incelendiginde
egitim durumu lisans ve alt1 liye sayisinin 5’°¢ yiikseldigi, yiiksek lisans liye sayisinin
3’e distligli, doktora olan iiye sayisinin sabit kaldigr goriiliirken, kredi
derecelendirme notu degerinin de yine diiserek 3 oldugu goriilmektedir. Dogan
Sirketler Grubu Holding A.$.nin 2018 yilinda y6netim kurulu tiyelerinin 4’0 lisans
ve alt1, 4’1 yiiksek lisans, 1’i doktora mezunu iken kredi derecelendirme notu degeri
8’dir. 2019 yilina bakildiginda yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan
tiye sayist aymi kalirken, yiiksek lisans olan sayisi 6’ya, doktora olan sayist 2’ye
yiikselmis ve kredi derecelendirme notu degeri de 9’a yiikselmistir. 2020 yili
grafigine bakildiginda ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye
sayisinin sabit kaldigi, yiiksek lisans olan iiye sayisinin 5’e geriledigi, doktora olan
tiye sayisinin da sabit kaldig1 goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin 7°ye
geriledigi goriilmektedir. Bir diger sirket olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar
A.S.nin 2018 y1l1 yonetim kurulunda egitim durum lisans ve alt1 olan 4, yiiksek lisans
olan 4, doktora olan 1 iiye bulunurken, kredi derecelendirme notu degeri 3’tiir. 2019
yilinda yonetim kurulu tyelerinin egitim durumlar1 bir onceki yilla ayni kaldig
goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin 4’e yiikseldigi, 2020 yilinda ise
egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye sayisinin 2’ye diistiigii, yliksek lisans olan {iye
sayisinin 5’e yiikseldigi, doktora olan iiye sayisinin ise ayni kaldigi goriiliirken kredi
derecelendirme notu degerinin de 3¢ geriledigi goriilmektedir. Kog¢ Holding A.S.nin
2018 yilinda yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan 6, yiiksek lisans
olan 4, doktora olan 1 iiyesi bulunurken kredi derecelendirme notu degeri 5”tir. 2019
yilinda ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye sayisinin 7°ye,
yiiksek lisans olan iiye sayisinin 6’ya, doktora olan iiye sayisinin da 2’ye yiikseldigi
goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin de 4’e geriledigi goriilmektedir. Son
olarak 2020 yilinda ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye
sayisinin 6’ya, yiiksek lisans olan iiye sayisinin 4’e, doktora olan {iye sayisinin 1’e

geriledigi gortiliirken, kredi derecelendirme notu degerinin ise 3’e geriledigi
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goriilmektedir. Petkim Petrokimya Holding A.S.nin 2018 ve 2019 yillarinda yonetim
kurulunda egitim durumu 5 lisans ve alti, 2 yiiksek lisans, 1 doktora olan iiyesi
bulunurken 2018 yilinda kredi derecelendirme notu degerinin 4, 2019 yilinda 3
oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve
altt olan iiye sayist 5 olarak sabit kalirken, yiiksek lisans olan iiye sayist 3’e
yiikselmis, doktora olan iiye sayis1 yine 1 olarak kalmigtir. Bu baglamda 2020 yilinda
kredi derecelendirme notu degeri ise sabit kalmistir. Bir sonraki sirket olan Tiipras-
Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.nin 2018 yilinda yonetim kurulunda egitim durumu
lisans ve alt1 olan 5, yiiksek lisans olan 9, doktora olan 1 iiye bulunurken, kredi
derecelendirme notu degeri 6°dir. 2019 ve 2020 yillarinda yonetim kurulunda egitim
durumu lisans ve alti olan {liye sayis1 4’e, yiiksek lisans olan {iye sayis1 7°ye
gerilerken doktora olan {iye sayisinin bulunmadigi, kredi derecelendirme notu
degerinin ise 2019 yilinda 4’e, 2020 yilinda 3’e geriledigi goriilmektedir. Tiirk Hava
Yollart A.S.ye bakildiginda 2018-2020 yillar1 araliginda yonetim kurulunda egitim
durumu lisans ve alt1 olan 6, yiiksek lisans olan 2, doktora olan 1 iiye bulundugu ve
degismedigi, kredi derecelendirme notu degerinin ise bu yillarda 5-4-2 seklinde
azaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye Halk Bankast A.S.ye bakildiginda ise 2018 yilinda
yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan 4, yiiksek lisans olan 6, doktora
olan 1 tliye bulundugu goriiliirken, kredi derecelendirme notu degerinin ise 4 oldugu
goriilmektedir. 2019 yilinda ise yonetim kurulundaki egitim durumu lisans ve alt1
olan liye sayis1 3’e, yiiksek lisans olan {iye sayis1 5’e gerilerken doktora olan iiye
sayist 1 olarak, kredi derecelendirme notu degeri de 4 olarak sabit kalmistir. 2020
yilinda ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye sayis1 2°ye
diiserken yiiksek lisans olan {iye sayisinin 6’ya ylikseldigi, doktora olan iiye sayisinin
1 olarak kaldigi, kredi derecelendirme notu degerinde ise bir artis yasandigi ve 7
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S.nin 2018-2019 yillarinda ydnetim
kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan 8, yiiksek lisans olan 2, doktora olan 1
tiyesi bulunurken bu yillarda kredi derecelendirme notu degeri de 4 olmustur. 2020
yilinda ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye sayist 7°ye
gerilerken yiiksek lisans ve doktora olan iiye sayisinin aymi kaldigi ancak kredi
derecelendirme notu degerinde bir diisiis yasandigi ve 2 oldugu gorilmektedir.
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.nin 2018 ve 2019 yillarinda egitim durumu
lisans ve alt1 olan 6, yiiksek lisans olan 1, doktora olan 2 {iyesinin bulundugu, kredi

derecelendirme notu degerinin de 2018 yilinda 4, 2019 yilinda 5 oldugu
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goriilmektedir. 2020 yilinda ise yonetim kurulundaki egitim durumu lisans ve alti
olan iiyelerin sayist yine ayni kalirken, yiiksek lisans olan iiyenin bulunmadigi,
doktora olan iiyelerin sayisinin ise 3’e yiikseldigi goriiliirken kredi derecelendirme
notu degerinin de 3’e geriledigi goriilmektedir. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.ya
bakildiginda ise 2018 yilinda yonetim kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan 7
tiyenin bulundugu, yiiksek lisans olan iiyenin bulunmadigi, doktora olan 1 iiyenin
bulundugu goriiliirken kredi derecelendirme notu degeri de 4 olmustur. 2019 ve 2020
yillarinda ise yonetim kurulundaki {iyelerin egitim durumu lisans ve alt1 olan iiye
sayisinin 5’¢ indigi, yiiksek lisans olan iiye sayisinin 1 oldugu, doktora olan iiye
sayisinin da 3’e yiikseldigi goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin de
2019’da 3’e distigli, 2020°de ise tekrar 4’c yiikseldigi goriilmektedir. Vestel
Elektronik Sanayi ve Tic. A.S.ye bakildiginda ise 2018-2020 yillar1 araliginda
yonetim kurulunda egitim durumu 4 lisans ve alti, 3 yiiksek lisans olan {iiyesi
bulunurken doktora olan iiyenin bulunmadig1 goriilmektedir. Kredi derecelendirme
notu degeri ise 2018-2019-2020 yillarinda grafigi incelendiginde 1-8-7 seklinde
yiikseldigi goriilmektedir. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.nin 2018 yilinda yonetim
kurulunda egitim durumu lisans ve altt 5, yiiksek lisans 7, doktora 1 iiyesi
bulunurken kredi derecelendirme notu degeri 5°tir. 2019 yilinda ise yoOnetim
kurulunda egitim durumu lisans ve alt1 olan iiyelerin sayis1 4’e, yiiksek lisans olan
tiyelerin sayist 7°ye diiserken doktora olan iiyelerin sayisinin 1 oldugu ve kredi
derecelendirme notu degerinin de 4’e geriledigi goriiliirken 2020’ye gelindiginde ise
egitim durumu lisans ve alt1 olan {iyelerin sayisinin 1’e, yiiksek lisans olan iiyelerin
sayisinin 8’e diistiigli, doktora olan iyelerin sayisinin 1 olarak kaldigi, kredi
derecelendirme notu degerinin ise yine azalarak 3 oldugu goriilmektedir. Anadolu
Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.nin 2018 yilinda yonetim kurulu tiyelerinin 3’1
lisans ve alt1, 5’1 yiiksek lisans, 2’si doktora mezunu iken, kredi derecelendirme notu
degeri 6’dir. 2019 ve 2020 yilinda ise yonetim kurulu iiyelerinin egitim durumu
lisans ve alt1 olan iiye sayis1 4’e yiikselirken, yiiksek lisans olan iiye sayis1 4’e
diismiis, doktora olan {liye sayisinda ise bir artis yasanmis ve 3 olmustur. Bu
baglamda grafikler incelendiginde 2019 ve 2020 yillarinda kredi derecelendirme notu
degerinin de yiikselerek 8 oldugu sdylenebilmektedir. Coca-cola Igecek A.S.ye
bakildiginda ise 2018-2020 yillart araliginda yonetim kurulu iiyelerinin 7’sinin lisans
ve alti, 4’liniin yliksek lisans, 1’inin doktora mezunu oldugu ve degismedigi, bu

yillarda kredi derecelendirme notu degerinin ise sirasiyla 8-6-3 oldugu ve bir diislis
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yasandig1 goriilmektedir. Yap1 Kredi Faktoring A.S.nin ise 2018 yilinda yonetim
kurulunda egitim durumu 3 lisans ve alti, 1 yiiksek lisans olan iiyenin oldugu ve
doktora mezunu tiyenin olmadig1 goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin ise
6 oldugu goriilmektedir. Bir sonraki yil ise yonetim kurulunda egitim durumu lisans
ve alt1 olan liye sayisinin 4’e, yliksek lisans olan iiye sayisinin 2’ye yiikseldigi ve
yine doktora olan iiyenin bulunmadigi, kredi derecelendirme notu degerinin ise 5’
distigii goriiliirken 2020 yilina gelindiginde ise egitim durumu lisans ve alti olan
tiye sayisinin tekrar 3 oldugu, yiliksek lisans olan {iye sayisinin 1’e geriledigi ve yine
doktora olan iiyenin bulunmadigi, kredi derecelendirme notu degerinin de 4’e
geriledigi goriilmektedir. Gedik Yatirnm Holding A.S.nin 2018-2020 yillar
araliginda yonetim kurulunda egitim durumu 1 lisans ve alti, 3 yiiksek lisans, 1
doktora olan {iyesi bulurken, 2018 yilinda kredi derecelendirme notu degeri 8, 2019
ve 2020 yillarinda 7°dir. Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.nin 2018 ve
2019 yillarinda kredi derecelendirme notu degerinin 6, 2020 yilinda ise 5 oldugu
goriiliirken, yonetim kurulu iiyelerinin egitim durumlarinin ise 2018 yilinda 1 iiyenin
lisans ve alti, 2 tiyenin yiiksek lisans, 3 liyenin doktora, 2019 yilinda yine 1 {iyenin
lisans ve alt1, 5 liyenin yiiksek lisans, 1 {iyenin doktora, 2020 yilinda ise 1 iiyenin
lisans ve alt1, 2 iiyenin yiiksek lisans, 3 liyenin doktora oldugu goriilmektedir. Oyak
Yatirirm Menkul Degerler A.S.nin 2018-2020 yillar1 araliginda yonetim kurulu
tiyelerinin egitim durumunun 1’inin lisans ve alti, 2’sinin yiiksek lisans, 2’sinin
doktora oldugu ve degismedigi goriilirken 2018 ve 2019 yillarinda kredi
derecelendirme notu degerinin de 8, 2020 yilinda ise 7 oldugu goriilmektedir. Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin 2018-2020 yillar1 araliginda yonetim kurulunda
tiyelerin egitim durumunun 1”inin lisans ve alti, 2’sinin yiliksek lisans oldugu,
doktora mezunu iiyenin bulunmadigi goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin
de 2018 yilinda 8, 2019 ve 2020 yillarinda 6 oldugu goriilmektedir. Son olarak Zorlu
Enerji Elektrik Uretim A.S.ye bakildiginda ise 2018-2020 yillar1 araliginda ydnetim
kurulu tiyelerinin egitim durumlar1 5’inin lisans ve alt1, 4’liniin yiiksek lisans oldugu
ve doktora olan iiyenin bulunmadig1 goriiliirken kredi derecelendirme notu degerinin

ise 2018 ve 2019 yillarinda 8, 2020 yilinda 3 oldugu goériilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Giliniimiizde finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte hissedarlar,
yatirimcilar, fon kaynagi saglayan finansal kuruluslar ve bankalar gibi gruplar,
isletmelerin borglarini 6deyebilme kabiliyetinden dogrudan etkilenir hale gelmistir.
Bu nedenle s6z konusu gruplar agisindan olduk¢a 6nem arz eden isletmelerin
kredibiliteleri hakkinda giivenilir bilgiyi saglama gorevini kredi derecelendirme
kuruluslar istlenmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari, isletme ya da kamu
otoritelerinin ~ bor¢larmi  6deyebilme  giicii  hakkinda kapsamli  analizler
gerceklestirmekte ve bu analiz sonucunda kredi derecelendirme notunu
aciklamaktadir. Kredi derecelendirme islemi sonucunda isletmeler finansal
saglamligini kanitlarken, finansal bilgi kullanicilar1 ise karar verme siireglerinde bu
bilgiyi kullanmaktadir.

Bu siiregte kiiresellesmeyle birlikte artan bilgi ihtiyacinin bir yansimasi
olarak kurumsal yonetim ortaya ¢ikmistir. Yonetimde etkinligi arttirmayr hedefleyen
bir kavram olarak karsimiza g¢ikan kurumsal yonetim, tim menfaat gruplarinin
c¢ikarlarin1 koruyan bir sistemdir. Kurumsal yonetim sistemi icerisinde isletmeler i¢in
en Onemli mekanizma olan yonetim kurulu ise menfaat sahiplerinin ¢ikarlar
dogrultusunda kararlar alan en st yiiriitme organidir. Bu nedenle hissedarlarin
gorevlendirmis oldugu yonetim kurullarinin yapisinin, isletmelerin Kredibilitesine
olan etkisinin arastirilmasi 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calisma igin gerekli olan veriler, KAP aracilig: ile toplanmistir. Verilerine
tam bir sekilde ulasilabilen sirket sayisi 21 iken verilerine ulasilamayan diger
sirketler dikkate alinmayarak kapsam dis1 birakilmistir. Bu baglamda ¢alismamizda
2018-2020 yillarin1 kapsayan donemde, sirketlerin kredi derecelendirme notlar: ile
yonetim kurulu tyelerinin demografik 6zellikleri ele alinarak grafik ve tablolar
yardimi ile incelenmeye ve anlamlandirilmaya calisiimistir.

Yonetim kurulu tyelerinin “cinsiyet dagilimi” ve “kredi derecelendirme
notlar1”nin ele alindig: grafikler incelendiginde; ¢alismamiz kapsamindaki sirketlerin
yonetim kurullarinda kadmn {yelere oranla erkek iiyelerin daha fazla oldugu
sOylenebilmektedir. YoOnetim kurulunda kadin iiyelerin bulundugu sirketlere
bakildiginda ise genellikle kredi derecelendirme notunun yiiksek oldugu goériiliirken,
kadin iiye bulunmayan bazi sirketlerin de kredi derecelendirme notunun da yiiksek

oldugu sdylenebilmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin “yas ortalamasi” ve “kredi
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derecelendirme notlari’”nin ele alindig1 grafiklere bakildiginda, yonetim kurulu
tiyelerinin yas ortalamasinin yiikksek oldugu sirketlerde, kredi derecelendirme
notlarinin da diger sirketlere nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirketlerin
yonetim kurulunda “yabanci tiyelerin bulunma durumu” ile “kredi derecelendirme
notlar’”n1 gosteren tabloya bakildiginda, 21 sirketin yalnizca 6”sinin ydnetim
kurulunda yabanct iiye bulundugu, yonetim kurulunda yabanci iiye bulunan
sirketlerin  kredi derecelendirme notlarinin da nispeten yiiksek oldugu
sOylenebilmektedir. Yonetim kurulu tlyelerinin “bagimsizlik durumlari” ile “kredi
derecelendirme notlari”nin ele alindigi grafiklerde yonetim kurullarinda genellikle
bagimsiz olmayan lyelerin ¢ogunlukta oldugu goriliirken, kredi derecelendirme
notunun yiiksek oldugu sirketlerde bagimsiz {liye sayisinin daha az oldugu ya da hig
bulunmadigi géze ¢arpmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢alisma siirelerini ifade
eden “ortalama tecriibe” ile “kredi derecelendirme notlari”nin ele alindig1 grafikler
incelendiginde ise, genellikle yonetim kurulu tyelerinin tecriibe ortalamasinin
yiiksek oldugu sirketlerde nispeten kredi derecelendirme notlarinin da yiiksek oldugu
ancak bazi istisnalarin da bulundugu sdylenebilmektedir. Son olarak ise yonetim
kurulu iyelerinin “egitim durumlar’” ile “kredi derecelendirme notlari”nin ele
alindig1 grafiklerde, sirketlerin yonetim kurulunu egitim durumu ¢ogunlukla lisans ve
alt1, yiiksek lisans olan iiyeler olustururken, az da olsa egitim durumu doktora olan
tiyeler de bulunmaktadir. Kredi derecelendirme notu yiliksek olan sirketlere
bakildiginda, yonetim kurulu iiyelerinin egitim durumlarinin daha ¢ok yiiksek lisans
agirlikli oldugu goze ¢arpmaktadir.

Kredi derecelendirme notlar1 ile yonetim kurulu iiyelerinin demografik
ozelliklerinin ele alindigi bu calismanin bazi kisitlar1 bulundugundan, gelecekte
yapilacak calismalarda veriler daha da genisletilerek incelenebilir. Ornegin,
arastirmada 2018-2020 dénemi esas alinmis ve s6z konusu donem igerisinde yasanan
kiiresel salgmin da etkisi ile agiklanan kredi derecelendirme notlarinin biiyiik
cogunlugunun diisme yoniinde oldugu goriilmiistiir. Bu c¢ercevede izleyen
caligmalarda bu donem araligi disinda kalan tarihlerde verilen kredi derecelendirme
notlarina da yer verilmesinin, daha dogru bir sonuca ulasilmasi bakimindan faydali
olacagi diistiniilmektedir. Ayrica bu arastirmanin daha ileri analiz yontemleri
kullanilarak, izleyen donemde yapilacak olan ¢aligmalarla gelistirilmesi miimkiindiir.

Boylelikle farkli bakis agilar ile literatiire yeni ¢alismalar kazandirilabilir.
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