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Yonetici Degisikliginin Firma Finansal Performansina Etkisi: BIST

Firmalar1 Uzerine Bir inceleme

The Effect of Manager Change on the Company’s Financial Performance: A
Research on BIST Firms

Ali ACIKTEPE"“'%, Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA “2
Oz
Firmalarim finansal performansi {izerinde, CEO ve CFO’larin uyguladiklar1 politikalar ve aldiklar
kararlar kadar bu pozisyondaki yonetici degisiklikleri de 6nemli etkiye sahiptir. Bu ¢alismada, Borsa
Istanbul’da 2000-2017 yillar1 arasinda islem gérmiis 73 firmanin CEO veya CFO degisiminden sonra
gelen yeni iist diizey yoOneticinin firmanin finansal performans: iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
degisikliklerden 6nceki ve sonraki {i¢ donem arasinda firmanin finansal performansinda anlamli farklilik
olup olmadig1 eslestirilmis t testi ile analiz edilmistir. Finansal performansin 6lgiimiinde aktif karliligi,
Ozsermaye karliligi, faaliyet kar marji, net kar marji, satiglarda biiyiime, alacak tahsil siiresi ve hisse
basina kar finansal gostergelerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda yapilan analiz sonucunda CEO

degisikliginin satiglardaki biiyiimeye, 6zsermaye karliligina ve hisse basina kara olumlu bir etkisi oldugu;
CFO degisikliginin ise firmanin faaliyet kar marji tizerine olumlu bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.
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Abstract

In addition to the policies implemented and decisions taken by the CEOs and CFOs, the managerial
changes in this position also have a significant impact on the financial performance of companies. In this
research, the effect of the new senior manager, who came after the CEO or CFO change of 73 companies
traded in BIST between 2000 and 2017, on the financial performance of the company was examined.
Paired t test is used to analyze whether there is a significant difference in firm financial performance
between the three periods before the CEO or CFO change and the three periods after the change. In the
measurement of financial performance, ROA, ROE, operating margin, net profit margin, growth in sales,
receivables collection period and earnings per share financial indicators were used. In this context, as a
result of the analysis made on the CEQ, it was determined that the CEO who came after the change had a
positive effect on the growth in sales, return on equity and earnings per share compared to the previous
CEO. In the analysis made on the CFO, it was observed that the new CFO, who came after the change,
had a positive effect on the company's operating profit margin.

Keywords: Financial performance, manager change, Borsa Istanbul, CEO, CFO

Paper Type: Research
Giris
Yonetici, bir firmanin belirli bir kismindan veya tamamindan sorumlu olan kisidir.

Firmalar genelde alt diizey, orta diizey ve {ist diizey yonetim kademeleri seklinde bir hiyerarsiye
sahiptir. Yonetim kademesinde firma icin 6nemli ve kritik kararlar1 iist diizey yoneticiler

“Bu makale, Recep Tayyip Erdogan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nde tamamlanmis olan “Yonetici Degisikliginin Firma
Finansal Performansina Etkisi: BIST Firmalar1 Uzerinde Bir Calisma” baslikli yiiksek lisans tez caligmasindan tiiretilmistir.

! Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, ali_aciktepe22@erdogan.edu.tr

2 Yiiksekogretim Kurulu Denetleme Kurulu Bagkanligi, osman.karamustafa@yok.gov.tr

Atf icin (to cite): Agiktepe, A. ve Karamustafa, O. (2023). Yonetici degisikliginin firma finansal performansina etkisi: BIST
firmalar1 iizerine bir inceleme. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 25(3), 958-971.

958



https://orcid.org/0000-0002-8273-8126
https://orcid.org/0000-0002-0935-1830
https://doi.org/10.32709/akusosbil.1067976
https://orcid.org/0000-0002-8273-8126
https://orcid.org/0000-0002-0935-1830
https://doi.org/10.32709/akusosbil.1067976
https://orcid.org/0000-0002-8273-8126
https://orcid.org/0000-0002-0935-1830
https://doi.org/10.32709/akusosbil.1067976
https://orcid.org/0000-0002-8273-8126
https://orcid.org/0000-0002-0935-1830
https://doi.org/10.32709/akusosbil.1067976

Agiktepe ve Karamustafa / Yénetici Degisikliginin Firma Finansal Performansina Etkisi: BIST Firmalar1 Uzerine Bir
Inceleme / The Effect of Manager Change on the Company’s Financial Performance: A Research on BIST Firms

almaktadir. Alacaklar1 kararlar ile firmalarin finansal performansina etkisinin 6nemli oldugu
diistiniilen iist diizey yoneticilerden olan Chief Executive Officer (CEO) ve Chief Financial
Officer (CFO) arastirma kapsaminda ele alinmigtir.

CEQ, firmanin en tepe noktasinda aktif olarak bulunan yéneticidir. CEO kelimesi
kurumsal firmalarin artmasiyla birlikte 6nem kazanan bir unvandir. CEO firmalarin tiim
paydaslarla iligkilerini yiiriiten, tiim sorumluluklar iistlenen, yonetim kurulu nezdinde segilen
en yetkili yonetici konumunda bulunan kisiyi ifade eder. Aynm1 zamanda belirlenen vizyon ve
misyon c¢ercevesinde firmanin stratejisini olusturan, firmanimn yapisint sekillendiren, birlesme
veya tasfiye siirecine karar veren ve biitiin bunlar1 yaparken firma ydnetim kuruluna karsi
sorumlu olan yoneticidir (Kogel, 2014: 228). CEO firmanin yonetimsel sorumluluklarini
iistlenirken CFO ise firmanin finansal olarak stratejik kararlarin1 vermektedir.

CFO, bir firmanin finansal islerini yiiriitmekte sorumlu olan iist diizey yoneticidir.
Firmanin sermaye biitgelemesini, nakit akisini ve finansal planlamayi takip etmek ve ayni
zamanda finansal olarak gii¢lii ve zayif yonlerini belirleyip gerekli planlamalari olugturan
kisidir. Muhasebe kayitlarin1 ve mali tablolar1 denetleme sorumlulugu da bulunan CFO’lar
yatirimcilar acisindan énemli pozisyondadirlar. 25 Temmuz 2002 tarihinde Sox Yasast’nin®
uygulanmasiyla birlikte, CFO’larin 6nemi daha da artmistir. Bu yasayla, CFO’larin firmalarin
mali tablolarinin dogru bilgi icerdigini kontrol ederek onay vermesi gerekmekte, ayni zamanda
firmanin finansal tablolarindan da sorumlu olmaktadir. CFO’larin son zamanlarda en biiyiik
zorluklart teknoloji ve siiregleri iyilestirerek daha verimli hale getirmek, kiiresel capta
faaliyetleri yonetmek, giincelligi korumak ve finansal konsolidasyonu daha etkili bir sekilde
idare etmektir (Arnautovic, 2014: 9). CFO’lar finansal analizlerin hayata ge¢mesinin yaninda
firmalarin kurumsal stratejik planlamalarinda, stratejik hedefleri firmanin paydaslarina iletmede,
stratejik planlar1 firma biitcelerine dahil etmede ve stratejik performans yonetiminde 6nemli
oyunculardir (Han vd., 2015).

Firmanin performansi, firma degerinin belirlenmesi {izerinde etkili olan bir konudur. Bu
ylizden, firma performansi st diizey yoneticilerin tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Firma
performansinin koétliye gitmesi yoneticinin degisimine etki eder. Nitekim, Denis ve Denis
(1995) tarafindan yapilan bir ¢alismada yonetici degisiminin temel nedeninin 6nemli 6lgiide
diisiik performans sonucu gercgeklestigini ortaya koymustur.

Firma yonetimindeki degisimler birgok nedene bagl olarak gerceklesmektedir. CFO ve
CEO degisimi 6liim, saglik sorunlari, emekliligin gelmesi, istifa edilmesi veya kotii performans
sonucu is akdinin sona erdirilmesi gibi nedenler ile ortaya ¢ikmaktadir.

Genellikle firmalardaki iist diizey yoneticilerin kotii performans gostermesi sonrasi
yonetici degisimine gidildigi soOylenebilir. Koti performans sergileyen yonetici firmada
tutulmak istenmez. Bu tiir bir yOnetici degisimi istemsiz degisim olarak ifade edilir (Mian,
2001).

Yonetici degisikliginin yaninda firmalarin finansal performansina etki eden baska
faktorler de wvardir. Literatiir incelendiginde {irtin yeniligi, miisteri performansi, sirket
birlesmeleri ve satin almalari, makroekonomik faktorler, sermaye yapisi kararlar1 ve insan
kaynaklar1 yonetimi gibi faktorlerin firmalarin finansal performanslari tizerinde etkisi oldugu
gozlemlenmistir.

Bu calismada, firmalarin iist diizey yonetici degisiminin finansal performansi ne yonde
etkiledigi lizerine odaklanmilmistir. Bu amagla, finansal performans gostergesi olarak aktif
karlilig1, 6zsermaye karliligi, net kar marji, faaliyet kar marji, satislardaki biiyiime, alacak tahsil
siiresi ve hisse basina kar gibi finansal gostergeler kullanilmustir.

% Sarbanes-Oxley Yasasi: Halka agik firmalarin hileli faaliyetlerinden paydaglari korumay: amaglayan, finansal raporlamalari seffaf
ve dogru bir sekilde yapilmasini zorunlu kilan, ABD senatosu tarafindan ¢ikarilan yasadir. (SPK, 2003)
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Caligmada, literatiirde CEO degisimi iizerine yapilan ¢alismalara gore daha az ele alinan
CFO degisikliginin firmanin finansal performansi iizerine etkisini de ele alarak, CEO ve CFO
degisikliklerinin firma finansal performansini ne yonde etkiledigi arastinlmistir. Borsa
Istanbul’da islem géren ve CEO ve CFO degisikligine giden bazi firmalarim CEO ve CFO
degisiminden Onceki {i¢ yil ile sonraki ii¢ yil, eslestirilmis t testi ile analiz edilerek, aralarinda
anlamli bir farklilik olup olmadigi ortaya konulmaya ¢alisilmstir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde konu ile ilgili literatiire yer
verilmis, Ikinci boliimde, calismanin amact ve oOnemi aktarilmustir. Ucilincii bolimde
aragtirmanin metodolojisi agiklanmig, dordiincii boliimde elde edilen bulgular analiz edilerek,
son boliimde sonug kismina yer verilmistir.

1. Literatiir

Glintimiizde halka arz edilmis firmalarin yonetimi genellikle profesyonel kisiler
tarafindan yiiriitilmektedir. Profesyonel yoneticiler, firmalarin yonetim kurulu tarafindan
atanmakta ve degistirilmektedir. Yonetici degisiklikleri, bircok sebebe bagli olarak
gerceklesmektedir. Bu degisimler, mevcut ve potansiyel yatirimeilar ve firmanin gelecegi igin
de 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1 firmada en yetkili yonetici olan CEO degisimlerinin
firma performansina etkisi iizerine birgok arastirma yapilmstir. Fakat CFO degisikliginin firma
performansi tizerindeki etkisi daha az arastirilan bir konudur. Ancak son zamanlarda CFO’lar
yalnizca finansal konulart denetlemek yerine, artik firmalar i¢in genel stratejiyi gelistirme ve
olusturmada aktif olarak yer almaya baslamistir (Girigori, 2013). Frank ve Goyal (2007)
caligmasinda, CFO’nun kurumsal performansi belirleme konusunda CEO’dan daha onemli
oldugunu belirlemistir. Literatiirdeki bu tiir gelismeler CFO’nun da firmalar i¢in ne kadar
o6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Weisbach (1988), 1974-1983 yillar1 arasinda Amerika’da islem goren 369 firma tizerine
yapmig oldugu c¢alismada, firma performansi ile CEO degisim olasilig1 arasinda ters iligki
oldugunu bulmustur. Yani firma performansi azaldikgca CEO degisim ihtimali artmakta oldugu
gbzlemlenmistir. Huson vd. (2002), 1971-1994 yillar1 arasindaki uluslararasi sirketlerden 1344
CEO degisikligini incelemis, bu calismaya benzer sonuclar elde etmistir. Calismaya gore,
firmalarin finansal performanslarinin bozulmasiyla {ist yonetim degisikligi gergeklestigi
sonucuna varilmistir.

Denis ve Denis (1995), zorunlu ist yonetim degisikligine giden 63 firmanin Compustat
veri tabanindaki kayitlarini incelemislerdir. Degisiklik dncesinde firma performansinda diisiis
gozlemlenirken, degisiklik gergeklestikten sonra firma performansinda 6nemli iyilesmeler
oldugu gozlemlenmistir. Yeni gelen yoneticiler firmadaki ¢alisan sayisini, toplam varliklar1 ve
sermaye harcamalarini azaltarak firmada kiiclilme stratejisi uygulamislardir. Bu uygulamanin
firmanin verimliligini ve performansini arttirmada etkili oldugunu gézlemlemislerdir.

Leker ve Salamo (2000), 1987-1993 yillart arasinda Almanya Frankfurt Borsasi’nda
islem gdéren 120 firmanin verilerini incelemis, CEO degisikligini takip eden yilda, firma
performansinda iyilesme oldugunu gozlemlemistir. Bu calisma, firma performansi, aktif
karlilig1 ve olagan faaliyet getirileri ile dl¢iilmiistiir.

Lausten (2002), 1992-1995 yillar1 arasinda Danimarka’daki 234 firmanin 77 CEO
degisimi incelemis, calisma sonucunda firma performansi ile CEO devir hiz1 arasinda negatif
iliski bulmustur. Calismaya goére, firma performansi azaldik¢a, CEO degisim ihtimali
artmaktadir.

Garcia vd. (2006), Caracas Borsasi’nda islem goren 51 firmay1 ele alarak, CEO
degistikten sonra firmalarin finansal performansinin diistiigi sonucuna varilmistir. Panel veri
regresyonuyla elde edilen katsayilara gore, CEO firmadan ayrildiktan sonra, firma performansi
ortalama %1,4 oraninda azaldig1 gézlemlenmistir.
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Kato ve Long (2006), 1998-2002 yillar1 arasinda Cin’de islem gérmekte olan firmalarin
finansal piyasa verileri ve muhasebe verilerini kullanarak firma performansi ile CEO degisikligi
arasindaki 1iliskiyi incelemigtir. Cin firmalarinda gergeklesen CEO degisiminin firma
performansini olumlu etkiledigini ve yeni CEO’nun firma performansini arttirabilecegini iddia
etmistir. Garcia vd. (2006), CEO degisimin performansi diigiirdiigiinii gézlemlerken, Kato ve
Long (2006), CEO degisiminin finansal performansi arttirdigini1 gézlemlemistir.

Firmalarin faaliyetlerini en iyi sekilde gergeklestirebilmesi i¢in alinan 6nemli kararlari
genellikle iist yonetim vermektedir. Messersmith vd. (2006), 1993-2004 yillar1 arasinda
Compustat ve ExecuComp veri tabanindan elde ettikleri 367 firmanin verileriyle yaptiklari
caligmada, iist yonetimde gerceklesen degisimlerin firma performansint olumsuz etkiledigini
hiyerarsik lineer modelleme (HLM) kullanarak gozlemlemistir. Ust yonetimdeki yoneticilerin
degismesi insan ve sosyal sermaye gibi iki degerli kurumsal kaynagin azalmasina etkisinin
oldugu sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla, istikrarli bir yonetici gurubuna sahip olmanin firmalar
icin 6nemli oldugu goriilmiistiir.

Mackey (2008), CEO’larin firma performansi tizerinde Onemli bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Firma performansi ile CEO arasinda giiclii bir iliskinin ve ayn1 zamanda,
bu iliskinin CEO degisimi iizerine etkili oldugunu ifade etmistir.

Hartono ve Lindrianasari (2011), Endonezya’da CEO degisikliginden once ve sonra
toplam aktifler, toplam satis, ROA, ROE arasinda bir fark olmadigini bulmustur. Rutin veya
rutin olmayan degisimlerin firma performansi Uizerinde anlamli bir iligkinin olmadigi
gbzlemlenmistir. Setiawan vd., (2017), 91 CEO degisimini inceleyerek CEO pozisyonundaki
degisimin yapildig1 yildan sonraki yillarda, firmanin finansal performansi iizerindeki etkisini
aragtirmigtir. Arastirmaya gore, degisim yili boyunca firmanin performansmnin distigi
goriilmekte ve yeni CEO’nun sonraki yillarda firma performansim artirmadigi goriilmiistiir.
Yapilan calismalar cercevesinde, Endonezya’daki CEO degisimlerinin, firma performansi
iizerine olumlu bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Zhang vd. (2016), 1990-2013 yillart arasinda, ABD firmalarinin verilerini inceleyerek,
CEO degisimlerinin firma performansi tizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmigtir. CEO
degisimi ile firma performans: arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir, yani CEO
degisimi arttik¢a firma performansi azalmaktadir. Bu ¢aligma Lausten (2002) tarafindan yapilan
caligma ile benzer sonuglar elde etmistir.

Ulkemizde Bilaloglu (2008), CEO degisikliginin firmanin finansal performansina olan
etkisini incelemek icin, IMKB’de 1997-2007 yillar1 arasindaki 36 firmanin verilerini ele alarak
bir calisma yapmistir. Bu calismada, IMKB’de islem goren firmalarin bilango ve gelir tablolar
kullanilarak elde edilen finansal rasyolar, eslestirilmis t testi ile yillar itibariyle analiz edilmistir.
CEO degisim yilindan 6nceki yillarda karliligin diismesi, CEO’nun degismesine etki etmistir.
CEO degisikliginden onceki yillarda karlilik oranlar1 ve firmalarin varlik durumlarimi gosteren
maddi duran varlik, toplam varlik ve stoklarinda diisiis gézlemlenmistir. Yeni CEO’nun goreve
gelmesiyle faaliyet kari, net kar ve vergi dncesi kar oranlarindaki diisiisler, CEO degisim yilinda
devam etmistir. Fakat CEO degisikliginden sonra, ikinci yilda tiim karlilik oranlarinda artig
gozlemlenmis ve CEO degisikliginin firmanin finansal performansi lizerinde olumlu etki ettigi
sonucuna ulasilmistir.

GoOkmen (2010), yonetici degisikliginin firma performansina etkisini incelemistir.
Arastirmasinda, kaynaklar1 ile varliklar1 sabitken, bir siit fabrikasinin 2008 yilinda yaptigi
yonetici degisikligi sonrasinda isletmenin {iretim hacminin, satig hacminin ve yillik karmin
arttig1 sonucuna varmistir.

Dogan vd. (2016), Borsa Istanbul Imalat Sanayi Endeksi’nde 2004-2012 yillar1 arasinda
isleme agik 136 igletmenin verilerini kullanmistir. CEO degisimine sebep olan faktorleri bulmak
amaciyla yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda, isletmelerin piyasa performanslari,
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bor¢lulugun artmasi, satiglarin azalmasi ve varliklarin erimesi CEO degisimine neden oldugunu
gozlemlenmistir. CEO degisiminin igletmenin finansal performansima etkisini 6lgmek i¢in aktif
karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin’s q oranini ele alarak yapilan analizde, eslestirilmis t-testi
kullanilmis ve sonucunda CEO degisiminin isletmelerin karliliklarini azalttig: tespit edilmistir.

2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu aragtirmanin amaci, firmalarda gerceklesen yonetici degisikliginin firmalarin
finansal performansina etkisini incelemektir. Firmalarin yonetim kademesinin en tepesinde list
diizey yoneticiler bulunmaktadir. Bu yoneticilerin kararlar1 ve olusturmus olduklar1 planlar,
firmanin finansal performansi ig¢in Onemlidir. Firmalar bazi nedenlerden dolay1 yonetici
degisikligine gidebilirler. Ust diizey yonetici kadrosu oliimden, saglik sorunlarindan,
emeklilikten veya kotli performans sonucu is akdinin sona ermesiyle firmalar tarafindan
degisiklige ugrayabilirler. Bundan dolayi, yonetici degisiminden sonra firmanin finansal
performansinin nasil etkilendigi, bu arastirma kapsaminda ele alinmustir.

Arastirmanin dnemi ise yapilan bu aragtirma sonucuna gore yonetici degisikliginin,
firmanin finansal performansina nasil bir etki yaptigini ortaya koyarak, firmalarin yonetici
degisikligine gidip gitmemesi konusunda degerlendirme yapmasina yardimci olmaktir. Ayni
zamanda oOnceki caligmalarda yonetici degisikligi olarak sadece CEO ele alinmistir. Bu
calismada ise firmanin finansal kararlarini almada 6nemli role sahip olan CFO degisikligi de ele
almmistir. Bu da calisma kapsaminda CEO ve CFO degisikliklerinin finansal performansa
etkisini karsilagtirmay1 miimkiin kilmisgtir.

3. Yontem

Calismada, 2000-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve arastirmaya
uygunluk gosteren 73 firmanin 82 yonetici degisikligi ele alinmustir. Yonetici degisikligi
kapsaminda, sadece CEO ve CFO degisiklikleri incelenmistir. Arastirma ¢ergevesinde ele alinan
toplam 82 yonetici degisikliginin 45 tanesi CEO degisikligini igerirken, 37 tanesi CFO
degisikligini icermektedir.

Arastirmada, CEO degisiminin finansal performansa etkisi ile CFO degisiminin finansal
performansa etkisi ayri1 ayri1 incelenmistir. Firmalarin hangi yillarda degisiklik yaptiklarin
incelemek icin KAP web sayfas1 ve Borsa Istanbul verilerinden yararlanilmistir. Ele alman
firmalarin finansal verileri, Finnet uygulamasi iizerinden elde edilmistir. Bankalar farkli
mevzuata tabi olduklari ve wverileri isleyis bakimindan farkli oldugundan, bankalarda
gerceklesen yonetici degisiklikleri arastirma kapsami disinda tutulmustur.

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da yonetici degisikligi yapmis 73 firmanin finansal
performansini 6l¢mek igin, her firmanin en fazla 7 yillik verileri kullanilmistir. Yani yonetici
degisikligi yapilan yil ile yonetici degisikligi yapilan yildan 6nceki 3 yil ve yonetici degisikligi
yapilan yildan sonraki 3 yilin verileri toplanmistir. Degisimden oOnceki 3 yilin finansal
performans: ile, degisimden sonraki 3 yilin finansal performansi karsilastirilarak anlamli bir
farklilik olup olmadig arastirilmistir.

Orneklem, CEO veya CFO degisikligi yapan firmanin, degisim yilmin ii¢ y1l 6ncesi ve
iic y1l sonrasinda, CEO veya CFO degisikligi yapmayan firmalan igerir. Calismada, degisime
giden 73 firmanin yonetici degisikliginden onceki ve sonraki yillarda finansal performanslar
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigin1 ve yonetici degisikliginin firma finansal
performansina etki edip etmedigini 6lgmek i¢in, eslestirilmis t testi kullanilmistir. Eglestirilmis t
testi, ilgili iki grubun ortalamalarinin arasindaki farkin anlamli olup olmadigini anlamak igin
kullanilan bir testtir. Bu test ile firmanin yonetici degisimi sonrasinda finansal performansina
iliskin anlaml1 farklilik olup olmadigi analiz edilmistir.
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Arastirma kapsaminda ele alinan firmalarin finansal performanslarini 6lgmek igin
asagida yer alan finansal gostergeler kullanilmistir. Bu finansal gostergeler agiklamalariyla
birlikte Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal performans 6lgiitleri ve agiklamalari

Finansal Performans Olgiitleri Agiklama

Aktif Karliligi1 (ROA) (Net Kar) / (Toplam Aktifler)

Ozsermaye Karliligi (ROE) (Net Kar) / (Toplam Ozsermaye)

Net Kar Marji (Net Kar) / (Satislar)

Faaliyet Kar Marji (Faaliyet Kar1) / (Net Satig Tutar)

Satislardaki Biiylime (Cari Y1l Satislari-Onceki Y1l Satislart) / (Onceki Y1l Satislarr)
Hisse Basina Kar (Ana Ortaklik Kar/Zarar(Y1llik)) / (Hisse Adeti)
Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) (365) / (Alacak Devir Hiz1 Oran)

Literatirde yapilan bazi c¢alismalara bakildiginda, Setiawan vd. (2017) finansal
performans Olgiitleri olarak toplam aktif, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligin1 kullanirken,
Kato ve Long (2006) ise, kar marji ve aktif karliligi kullanmiglardir. Aktif karliligi, 6zsermaye
karliligt ve net kar marj1 literatiirde daha oOnce kullanilan finansal oOlgiitler arasindadir.
Ulkemizde, Dogan vd. (2016), satislarin azalmasinin CEO degisikligine etki ettigi sonucuna
ulasmistir. Bu sebepten dolayi, CEO degisiminden sonra satislarda pozitif bir artis olup
olmadigini gérmek i¢in satiglardaki biiyiime oranmi ¢aligmada ele alinmistir. Ayrica, Tablo 1°de
gosterilen finansal performans odlgiitleri de kullanilarak bulgular analiz edilmistir.

4. Arastirmamin Bulgulan

Yonetici degisikliginin firma finansal performansmna etkisi iki farkli pozisyonda
bulunan yéneticilerin degisikligi ele alinarak incelenmistir. Oncelikle CEO degisiminin, daha
sonra da CFO degisikliginin firma finansal performansina etkisi ele alinmistir.

CEOQO’larin degisiminin firma finansal performansina etkisini aragtirmak ic¢in, Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarin verilerinden elde edilen tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
gosterilmektedir.
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Tablo 2. CEO degisikliginin firma finansal performansina etkisi analizinin tanimlayici

istatistikleri

t-3 -2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Aktif Karlihig N 44 45 45 45 45 44 30
Ortalama (%) 5,38 4,66 3,8 2,49 4 4,86 4,43

Std. Sapma 5,67 5,99 6,99 8,72 8,29 8,48 7,87

Std. Hata 0,85 0,89 1,04 1,3 1,24 1,28 1,44

Ozsermaye N 41 41 40 40 41 41 30
Karlihig: Ortalama (%) 12,44 12,06 8,97 8,75 1355 13,72 17,33
Std. Sapma 11,38 11,29 11,3 1469 1185 1597 19,78

Std. Hata 1,78 1,76 1,79 2,32 1,85 2,49 3,61

Net Kar Marji N 34 35 35 35 35 33 26
Ortalama (%) 5,79 5,25 3,5 3,02 5,88 5,34 4,37
Std. Sapma 9,09 10,9 7,88 12,57 1289 8,86 12,55

Std. Hata 1,56 1,84 1,33 2,13 2,18 1,54 2,46

Faaliyet Kar N 38 37 37 35 38 38 26
Marji Ortalama (%) 7,53 7,52 571 6,29 7,6 7,52 8,28
Std. Sapma 8,27 7,52 9,77 7,46 8,98 9,72 7,56

Std. Hata 1,34 1,24 1,61 1,26 1,46 1,58 1,48

Satiglardaki N 40 41 39 40 41 38 26
Biiylime Ortalama (%) 16,33 5,74 9,14 7,38 20,28 2521 21,45
Std. Sapma 23,29 2506 17,68 19,34 26,4 22,79 25,01

Std. Hata 3,68 3,91 2,83 3,06 4,12 3,7 4,9

Hisse Basina N 38 38 38 38 38 38 38
Kar Ortalama (%) 0,86 0,86 0,87 1,09 1,21 1,65 1,65
Std. Sapma 1,34 1,35 1,30 2,13 2,15 3,21 2,88

Std. Hata 0,22 0,22 0,21 0,35 0,35 0,52 0,47

Alacak Tahsil N 36 36 35 36 35 36 28
Siiresi Ortalama (Gtin) 68,37 7354 76,67 8093 74,73 77,66 66,09
Std. Sapma 3528 37,3 3929 429 36,89 42,63 39,09

Std. Hata 5,88 6,22 6,64 7,15 6,23 7,11 7,39

Tablo 2°de yer alan t yili CEO degisim y1lin1 ifade etmektedir. ilgili istatistik tablosunda
orneklem sayisi, ortalama, standart sapma ve standart hata gibi tanimlayici istatistiklere yer
verilmisgtir.

Tablo incelendiginde, satislardaki biiyiime ortalamasi CEO degisiminden once diigiik
seviyelerdeyken, CEO degisikligi sonrasi artis gdzlemlenmistir. Ozsermaye karliliginda ise, t
yilinda bir diislis goriilmekteyken, t yili sonrasinda 6zsermaye karliligi ortalamasinda bir artig
goriilmektedir. Satiglardaki biiyiimelerin ortalamasinda, CEO degisiminden sonra degisim
Oncesine gore dnemli artiglar goriilmiistiir.

Tanimsal istatistikler ¢ercevesinde alacak tahsil siiresi degisim yilina kadar yiikselis
gosterirken, t yilindan sonra t+1 ve t+3 yillarinda bir azalma meydana gelmistir. Fakat yapilan
bu arastirmada, yonetici degisimlerinin firma finansal performansina etkisini anlaml bir sekilde
analiz etmek i¢in eslestirilmis t testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina, Tablo 3’te yer
verilmisgtir.
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Tablo 3. CEO degisikliginin firma finansal performansina etkisi eslestirilmis t testi anlamlilik

verileri
Aktif Ozsermaye Net Kar Faaliyet Kar Satislardaki Hisse Basina Alacak Tahsil

Karlilig Karlilig Marji Marji Biiyiime Kar Siiresi
t-3,t 2,17** 1,67 1,85%** 0,53 1,74%** -1,10 -2,19*%*
t-3,t+1 0,64 -0,51 -0,14 -0,05 -0,68 -1,16 -1,61
t-3,t+2 0,25 -0,46 -0,00 0,00 -2,12%* -1,87%** -1,4
t-3,t+3 1,14 -1,15 0,89 0,51 -1,94%%*= -2,07** -0,32
t-2,t 2,00%** 1,43 1,69 0,17 -0,23 -1,34 -1,64
t-2,t+1 0,58 -0,69 -0,46 -0,26 -3,29* -1,35 -1,11
t-2,t+2 -0,14 -0,66 -0,04 0,09 -4,35* -1,99%** -0,86
t-2,t+3 0,64 -1,01 0,86 -0,2 -1,16 -2,10** 0,81
t-1,t 1,06 0,27 0,29 -1,06 0,57 -1,19 -1,43
t-1,t+1 -0,14 -1,90%** -1,39 -1,46 -2,23** -1,39 -0,61
t-1,t+2 -0.64 -1,92%** -0,98 -1,32 -3,83* -2,06** -0,41
t-1,t+3 0,45 -1,83%** 0,44 -0,74 -1,65%** -2,29** 1,03
tt+1 -1,5 -2,02%** -1,75%** -0,79 -2,60** -0,52 1,27
t,t+2 -1,63 -1, 71%** -0,92 -0,14 -3,65* -1,93%** 0,49
t,t+3 -0,91 -2,11** -0,47 -1,3 -2,66** -1,71%** 1,34

*%]1, ** %5, *** 9410 diizeyinde anlamli

Tablo 3’ten gorildiigi iizere, aktif karlilik, net kar marji, faaliyet kar marj1 ve alacak
tahsil siiresi gostergelerinde CEO degisimi oncesi ve CEO degisimi sonrasi ele alinan yillarda
dikkate almnabilir anlamli bir farklilik olmadigi goézlemlenmistir. Fakat 6zsermaye karliligi,
satiglardaki biiyime ve hisse basina karda CEO degisimi 6ncesi ve CEO degisimi sonrasi
arasinda anlamli farkliliklar oldugu gdézlemlenmistir.

Ozsermaye karlilig1 t testi sonuglarma gore, t-1 ve t yil ile t+1, t+2, t+3 yillar1 arasinda
anlamli bir farklilik oldugu gézlemlenmistir. CEO degisiminin 6zsermaye karliligina olumlu bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Satiglardaki biiyiime ele alindiginda, t-3 yili ile t, t+2, t+3 yillar1 arasinda, t-2 yili ile
t+1, t+2 yillar arasinda, t-1 yili ile t+1, t+2, t+3 yillar1 arasinda ve son olarak degisim yili olan t
yili ile t+1, t+2, t+3 yillart arasinda anlamli farkliliklarin oldugu gézlemlenmistir. Bu verilere
gore, satiglarin biiylime oraninda CEO degisikligi sonrasi1 bir artig oldugu goriilmistiir.

Hisse basima kar verilerine bakildiginda, t-3 yili ile t+2, t+3 yillan1 arasinda, t-2 yili ile
t+2, t+3 yillar arasinda, t-1 yili ile t+2, t+3 yillar1 arasinda ve t yili ile t+2, t+3 yillar1 arasinda
anlamli farkliliklarin oldugu tespit edilmisgtir. Sonuglara gére, CEO degisikliginin hisse basina
kara olumlu etkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3’te eslestirilmis t testi analizi sonucunda ¢ikan verilere genel olarak bakildig:
zaman, CEO degisikligi oncesi ve sonrasi aktif karliligi, net kar marji, faaliyet kar marji ve
alacak tahsil siiresinde dikkate alinacak anlamli bir farklilik goriilmemistir. Fakat 6zsermaye
karlilig1, satislardaki biiyiime ve hisse basina karda anlaml farklihiklar gériilmiistiir. Ozsermaye
kar1, satiglardaki biiylime ve hisse basina karda CEO degisiminin firma finansal performansina
olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

CEO degisikliginin analizlerinden sonra, firmalarin CFO degisikligi sonrasi finansal
performansta anlamli bir farklilik olup olmadigi analiz edilmistir. Bu analiz icin Borsa
Istanbul’da islem géren CFO degisikligi yapmus, analize uygun firmalarin finansal gostergeleri
ele alimmis, gostergelerin tanimlayici istatistiklerine Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4. CFO degisikliginin firma finansal performansina etkisi analizinin tanimlayict

istatistikleri

t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3

Aktif Karliigi N 36 35 36 36 36 36 33
Ortalama (%) 4,99 3,33 3,88 4,38 4,18 3,8 4,11
Std. Sapma 9,71 8,4 10,03 8,58 9,16 10,04 10,55

Std. Hata 1,62 1,42 1,67 1,43 1,53 1,67 1,84

Ozsermaye N 34 35 35 35 35 35 31
Karlihig: Ortalama (%) 13,62 6,7 10,91 7,18 7,78 10,04 10,03
Std. Sapma 17,02 21,23 20,24 22,98 30,39 27,59 27,6

Std. Hata 2,92 3,59 3,42 3,88 5,14 4,66 4,96

Net Kar Marji N 34 34 34 34 34 34 30
Ortalama (%) 4,73 2,6 4,13 3,42 2,96 3,67 4,11
Std. Sapma 10,1 9,71 10,66 10,56 10,93 11,35 11,06

Std. Hata 1,73 1,67 1,83 1,81 1,87 1,95 2,02

Faaliyet Kar N 35 35 35 35 35 35 32
Marji Ortalama (%) 6,52 6,38 7,35 7,31 9,23 8,74 9,54
Std. Sapma 7,69 7,72 7,78 8,26 8,54 9,63 10,16

Std. Hata 1,3 1,3 1,32 1,4 1,44 1,63 1,8

Satiglardaki N 31 33 33 33 33 33 30
Biiylime Ortalama (%) 17,88 12,42 13,63 10,73 14,97 13,73 15,14
Std. Sapma 20,11 16,62 13,43 15,59 15,02 18,57 20,62

Std. Hata 3,61 2,89 2,34 2,71 2,61 3,23 3,77

Hisse Bagina N 32 32 32 32 32 32 32
Kar Ortalama (%) 0,88 1,08 1,21 0,97 0,86 1,16 1,16
Std. Sapma 1,30 2,88 2,09 1,78 1,04 1,50 1,50

Std. Hata 0,23 0,51 0,37 0,32 0,18 0,26 0,27

Alacak Tahsil N 37 37 37 37 37 37 34
Siiresi Ortalama (Gin) 60,35 62,36 63,5 62,8 64,13 65,43 66,36
Std. Sapma 30,05 29,62 28,9 30,14 36,3 36,18 39,58

Std. Hata 4,94 4,87 4,75 4,96 5,97 5,95 6,79

Tablo 4’teki tanimlayici istatistiklere bakildiginda, CFO degisikligi sonucunda aktif
karliligi, ozsermaye karliligi, net kar marji, satislardaki biliylime ve alacak tahsil siiresi
ortalamalarinda yillara gére anlamli bir degisiklik goriilmemistir. lgili tanimlayict
istatistiklerde ele alinan faaliyet kar marj1 ortalamalari, CFO degisim yilina kadar anlamli bir
degisiklik olmamasma ragmen, CFO degisiminden sonra faaliyet kar marjinda bir artig
gozlemlenmistir. Fakat CFO degisiminin firma finansal performansinda anlamli bir degisiklik
olup olmadigini1 gorebilmek icin, t testi analiz sonuglarina Tablo 5°te yer verilmistir.

Tablo 5. CFO degisikliginin firma finansal performansina etkisi eslestirilmis t testi anlamlilik

verileri
Aktif Ozsermaye A . Faaliyet Kar Satiglardaki ~ Hisse Bagina  Alacak Tabhsil

Karlilig Karlilig Net Kar Marjs Marji Biiyiime Kar Siiresi
t-3,t 0,32 1,55 0,94 -0,54 1,85%** -0,33 -0,81
t-3,t+1 0,45 1,26 1,13 -1,71%** 0,69 0,10 -0,92
t-3,t+2 0,6 0,76 0,59 -1,27 0,76 -1,04 -1,27
t-3,t+3 0,62 1,07 0,81 -1,23 0,36 -1,06 -1,35
t-2;t -0,59 -0,15 -0,58 -0,96 0,45 0,24 -0,13
t-2,t+1 -0,4 -0,2 -0,21 -2,69** -0,76 0,47 -0,45
t-2,t+2 -0,47 -0,68 -0,63 -2,09** -0,35 -0,14 -0,69
t-2,t+3 -0,2 -0,6 -0,4 -1,76%** -0,19 -0,17 -0,83
t-1,t -0,28 1,89 0,42 0,58 0,92 0,68 0,33
t-1,t+1 -0,15 0,61 0,53 -1,82%** -0,38 1,08 -0,17
t-1,t+2 0,04 0,19 0,23 -1,19 -0,02 0,13 -0,54
t-1,t+3 0,03 0,37 0,42 -1,33 -0,32 0,11 -0,97
tt+1 0,16 -0,13 0,35 -2,64** -1,48 0,37 -0,43
t,t+2 0,37 -0,62 -0,17 -1,69 -0,85 -0,60 -0,78
t,t+3 0,49 0,45 0,17 -1,93%** -1,48 -0,62 -1,56

** 065, ¥** 0410 diizeyinde anlamli
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Tablo 5’te yapilan analiz sonucuna gore, CFO degisimi sonrasinda firmanin finansal
performansinda anlamli bir farklilik olup olmadig1 arastirilmistir. Tabloya bakildiginda, CFO
degisimi sonrasinda firma finansal performans gdostergeleri olarak alinan, aktif karliligi,
O0zsermaye karliligi, net kar marji, satislardaki biiylime, hisse basina kar ve alacak tahsil
stiresinde anlamli bir farklilik goriilmemektedir. Fakat faaliyet kdr marjinda anlamli bir
farkliligin oldugu tespit edilmistir.

Tabloya bakildiginda, t-3 ile t+1 yillar1 arasinda, t-2 yili ile t+1, t+2, t+3 yillar1 arasinda
ve t-1 ile t+1, t+2 yillarn arasinda faaliyet kir marjinda anlamli bir farklilik oldugu
gozlemlenmistir. CFO degisimi sonrasinda, firmalarda faaliyet kar marjinda bir artis oldugu
gbzlemlenmistir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Borsa Istanbul’da islem géren 73 firmanin 82 yonetici degisikliginin firma finansal
performansina etkisini dlgmek i¢in aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, net kar marji, faaliyet kar
marj1, satiglardaki biiyiime, hisse basina kar ve alacak tahsil siiresi gibi finansal gostergeler
kullanilmistir. Yonetici degisikligi olarak firmalarda kritik 6neme sahip Chief Executive Officer
(CEO) ve Chief Financial Officer (CFO) degisiklikleri ele alimmistir. CEO ve CFO
degisikliklerinin finansal performansa etkisi olup olmadigini analiz edebilmek icin eslestirilmis
t testi kullanilmstir.

Oncelikle CEO degisimi 6ncesi ve sonrasinda firmanin finansal performansinda anlamli
bir farklilik olup olmadig1 analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, firmalarin aktif karlhiligi,
net kir marji, faaliyet kar marji ve alacak tahsil siirelerinde dikkate alinacak anlamli bir farklilik
goriilmemistir.

Ozsermaye karlihigma bakildign zaman CEO degisikligi oncesindeki ilk yil ile
degisikligin yapildig1 yildan sonra 6zsermaye karliliginda anlaml farklilik gézlemlenmistir.
Yeni CEO geldikten sonra 6zsermaye karliliginda olumlu yonde bir artis oldugu goriilmiistiir.

Ulkemizdeki firmalarmin bircogunun aile sirketi olmasi ve ydnetim kurullarinin aile
diyeleri tarafindan olusturulmasi, CEO’larin  bagimsiz hareket edebilme olanagim
azaltabilmektedir. Buda firmanin biiyiik hisselerine sahip aile ortaklarinin CEO’yu 6zsermaye
karliligini arttirmasi konusunda baski altina alabilmesine neden olabilmektedir. Bundan dolay1
yeni gelen CEO’larm 6zsermaye karliligi tizerinde etkili olduklar1 soylenebilir.

Diger bir gosterge olarak satiglarin biiyiimesi ele alinmigtir. CEO degisikligi sonrasinda
firmalarin satiglarinin ne gibi bir degisiklige ugradigi test edilmistir. Test sonuglarina
bakildiginda, CEO degisikligi yapildiktan sonraki yillarda satiglarda olumlu yonde bir biiyiime
gdzlemlenmistir. Bu sonuglar 1518inda, yeni CEO’larin firmalarin satis politikalarimi 6nemli
derecede gelistirdigi sdylenebilir.

CEO degisiminden sonra satislarda gerceklesen bu artis, satiglarin azalmasi sonucu
degisen CEO’larin firmalarin satiglarin1  arttirma konusunda baski altinda oldugunu
gostermektedir. Ciinkii Dogan vd. (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, satislarin azalmasinin firmalarin
CEO degisikligine etki eden faktorlerden bir tanesi oldugu sonucuna ulasmislardir.

CEO degisikligi ayn1 zamanda hisse bagina kari da arttirmistir. Hisse bagina karmn
artmasi, firma hissedarlari icin istenilen bir durum oldugundan dolayi, yeni CEO’nun hisse
basina karda bir artisa sebep oldugu sdylenebilir.

Firmanin finansal agidan dnemli planlarini ve projelerini ortaya koyan finansal direktor
olarak bilinen CFO degisikliginden sonra, firmanin finansal performansia ne gibi etki ettigi
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, firmalarin faaliyet kar marj1 hari¢, diger
gostergelerinde CFO degisim yili dncesi ve sonrasi arasinda anlamli farklilik olmadigi tespit
edilmistir.
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CFO degisikliginin faaliyet kar marji {izerindeki etkisi iizerine yapilan analizin
sonuglarma gore, CFO degisikligi sonrasinda firmanin faaliyet kar marjinda bir artig
gozlemlenmistir. Degisim sonrasi gelen CFO’lar firmalarin esas faaliyetlerinden elde edilen kar1
arttirma yoluna gitmislerdir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem géren ve arastirma metodolojisine uygun olan
firmalar ele alinarak yapilan bu ¢alismada, CEO degisikliginden sonra, yeni CEO’lar firmanin
O0zsermaye Kkarliligini, hisse basmma karmi ve satig politikalarm iyilestirerek satiglardaki
bliylimeyi olumlu diizeyde arttirmistir. Diger yandan, O6nceki CFO’nun yerine gelen yeni
CFO’nun degisimi, firmanin esas faaliyetlerini daha verimli bir sekilde gergeklestirmesinde
onemli bir rol oynayarak firmanin faaliyet kdr marjimi olumlu olarak etkilemistir. CEO
degisikliginin CFO degisikligine gore firma finansal performans: iizerinde daha fazla etkisi
oldugu goézlemlenmistir.
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Ekler
Ek 1. CEO Degisikligi Yapan Firmalar ve Degisiklik Yaptig1 Yillar
Firma | Degisiklik Yapilan

No Firma Adi Kodu Yil

EIS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR
1 SANAYI VE TICARET A.S. ECILC 2001
2 EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. EDIP 2003
3 ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT A S. ADEL 2012
4 BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A S. BIZIM 2013
5 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. ASELS 2014
6 CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA 2014
7 GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. GOZDE 2014
8 SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A_S. SNGYO 2014
9 VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SAN. ISLETMELERI A.S. VAKKO 2014
10 CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S. CELHA 2015
11 DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. DGGYO 2015
12 GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. GOODY 2015
13 KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KERVT 2015
14 PERGAMON STATUS DIS TICARET A.S. PSDTC 2015
15 SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TiC. A.S. SARKY 2015
16 TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. TCELL 2015
17 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. TUPRS 2015
18 AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. AKENR 2016
19 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. AKFGY 2016
20 BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. VE TiC.A.S. BRSAN 2016
21 BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM 2016
22 DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S. DENCM 2016
23 DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A.S. DESPC 2016
24 ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. ECZYT 2016
25 ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S. ERBOS 2016
26 EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ETYAT 2016
27 GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A S. GENTS 2016
28 KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. KENT 2016
29 KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S. KOZAA 2016
30 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM 2016
31 TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO 2016
32 TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM 2016
33 AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. AFYON 2017
34 ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A.S. ARENA 2017
35 BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA 2017
36 BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S. BRYAT 2017
37 BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A S. BURCE 2017
38 DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. DMSAS 2017
39 ETILER GIDA VE TiICARI YATIRIMLAR SAN. VE TIC. A.S. ETILR 2017
40 KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN 2017
41 KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS 2017
42 OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A S. OYAYO 2017
43 ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SAN. VE TIC. A S. ROYAL 2017
44 VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VKGYO 2017
45 YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. YUNSA 2017
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Ek 2. CFO Degisikligi Yapan Firmalar ve Degisiklik Yaptig1 Yillar

Firma Degisiklik Yapilan

No Firma Adi Kodu Yil

1 MIGROS TICARET A.S. MGROS 2000
2 BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. BISAS 2001
3 MONDI OLMUKSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A S. OLMK 2002
4 HEKTAS TICARET T.A.S. HEKTS 2003
5 BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. VE TiC. A S. BRSAN 2004
6 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. TUPRS 2004
7 AKIN TEKSTIL A S. ATEKS 2005
8 SONMEZ PAMUKLU SANAYII A S. SNPAM 2005
9 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. BANVT 2006
10 EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A S. EPLAS 2006
11 TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. TCELL 2006
12 FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. FRIGO 2007
13 TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM 2010
14 CELEBI HAVA SERVISI A S. CLEBI 2013
15 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. HURGZ 2013
16 ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. ASUZU 2014
17 DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. DMSAS 2014
18 PENGUEN GIDA SANAYI A.S. PENGD 2014
19 TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. SISE 2014
20 TAT GIDA SANAYI AS. TATGD 2014
21 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK 2014
22 ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A S. ADEL 2015
23 ALKIM ALKALI KIMYA A S. ALKIM 2015
24 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. BANVT 2015
25 CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. CEMTS 2015
26 DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. DYOBY 2015
27 REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S. RYSAS 2015
28 SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA 2015
29 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. TOASO 2015
30 ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S. ZOREN 2015
31 DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. DOAS 2016

FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI

32 AS. FMIZP 2016
33 ULKER BISKUVI SANAYI A.S. ULKER 2016
34 VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SAN. ISLETMELERI A.S. VAKKO 2016
35 CEMAS DOKUM SANAYI A.S. CEMAS 2017
36 KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS 2017
37 MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S. MRSHL 2017

ETIK ve BILIMSEL iILKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu galigmanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme
ilkelerine riayet edildigini yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Afyon
Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’nin higbir sorumlulugu olmayp, tiim sorumluluk
makale yazarlarina aittir.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

1. yazar katki orani : %60
2. yazar katki orant : %40
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