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OZET

YONETICI DEGiSIKLIGININ FIRMA FINANSAL PERFORMANSINA
ETKIiSi: BIST FIRMALARI UZERINE BiR CALISMA

Bu c¢alismanin amaci, isletmeler acgisindan onemli olan Chief Executive
Officer (CEO) ve Chief Financial Officer (CFO) degisikliginin firma finansal
performansima etkisinin olup olmadigim arastirmaktir. Borsa Istanbul’da islem
goren 73 firmanin CEO veya CFO degisiminden sonra gelen yeni yoneticinin firma
finansal performansi lizerine etkisi incelenmistir. CEO veya CFO degisikliginden
onceki lic donem ve degisiklikten sonraki iic donem arasinda firma finansal
performansinda anlamli farklilik olup olmadigi, eslestirilmis (paired) t testi ile
analiz edilmistir. Finansal performansin Ol¢iimiinde aktif karlihigi, 6zsermaye
karlilig1, faaliyet kar marj1, net kar marji, satislarda biiyliime ve alacak tahsil siiresi
finansal gostergelerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda CEO {izerine yapilan
analiz sonucunda degisim sonrasi gelen CEO’nun 6nceki CEO’ya gore satislardaki
bliyiimede ve 6zsermaye karlihiginda olumlu bir etki ettigi sonucuna ulasilmistir.
CFO iizerine yapilan analizde ise degisimden sonra gelen yeni CFO’nun firmanin

faaliyet kar marji1 iizerine olumlu bir etki ettigi gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Yonetici Degisikligi, Borsa
Istanbul, CEO, CFO



Recep Tayyip Erdogan University Institute of Graduate
Department: Bussiness Administration

Thesis Type: Master Thesis

Master Thesis Supervisor: Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA
Author: Ali ACIKTEPE

Year: 2021

Pages: 77

ABSTRACT

HE IMPACT OF MANAGERS CHANGE ON THE COMPANY
FINANCIAL PERFORMANCE: A STUDY ON BIST FIRMS

This study investigates the effect of Chief Executive Officer (CEO) and
Chief Financial Officer (CFO) change, which is important for businesses, on firm
financial performance. In this research, the effect of the new manager who came
after the CEO or CFO change of 73 companies traded in BIST 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 and receivables collection period financial indicators were
used. In this context, as a result of the analysis made on the CEOQ, it was determined
that the CEO who came after the change had a positive effect on the growth in sales
and return on equity 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
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GIRIS

Y onetici, bir firmanin belirli bir kismindan veya tamamindan sorumlu olan
kisidir. Bu kisiler firma faaliyetlerini gerceklestirebilmek i¢in yonetici kadrolarina
boliinmektedir. Ayni1 zamanda ydneticiler isletmede bir departmanda ve o
departmanda ¢alisan elemanlardan sorumludurlar.

Firmalar genelde alt diizey yoneticiler, orta diizey yoneticiler ve list diizey
yonetim kademeleri seklinde bir hiyerarsiye sahiptir. Yonetim kademesinde firma
icin 6nemli ve kritik kararlar {ist diizey yoneticiler almaktadir. Bundan dolay1 tist
diizey yonetici olan Chief Executive Officer (CEO) ve Chief Financial Officer
(CFO) firma finansal performansina etkisi onemli olacagindan bu arastirma
cergevesinde iki iist diizey yonetici ele alinmigtir.

CEO firmanin en tepe noktasinda aktif olarak bulunan yoneticidir. CEO
kelimesi biiylik firmalarin artmasiyla birlikte énem kazanan bir unvandir. CEO
firmalarin yakin g¢evresi ve uzak cevresi ile iliskilerinin tiim sorumluluklarini
iistlenen yonetim kurulu nezdinde segilen en yetkili yonetici konumunda bulunan
kisiyi ifade eder. Ayn1 zamanda belirlenen vizyon ve misyon ¢er¢evesinde firmanin
stratejisini belirleyen, firmanmn yapisin1 sekillendiren, birlesme veya tasfiye
siirecine karar veren ve biitlin bunlar1 yaparken firma ydnetim kuruluna karsi
sorumlu olan yo6neticidir (Kogel, 2014: 228). CEO firmanin tiim sorumluluklarini
tistlenirken CFO ise firmanin finansal olarak stratejik kararlarini tistlenmektedir.

CFO, bir firmanin finansal islerini yiiriitmekte sorumlu olan st diizey
yoneticidir. Firmanin sermaye biitgelemesini, nakit akisini ve finansal planlamay1
takip etmek ve ayn1 zamanda finansal olarak giiclii ve zayif yonlerini belirleyip
gerekli planlamalar1 olusturan kisidir. Muhasebe bilgilerini ve mali tablolari
denetleme sorumlulugu da bulunan CFO’lar yatirnmcilar agisindan Onemli
pozisyondadirlar. 25 Temmuz 2002 tarihinde Sox Yasasi’nin uygulanmasiyla
birlikte CFO’larin 6nemi daha da artmistir. Bu yasayla birlikte CFO’larin firmalarin

mali tablolarinin dogru bilgi icerdigini kontrol ederek onay vermesi gerekmektedir.
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CFO’larin son zamanlarda en biiylik zorluklari teknoloji ve siiregleri iyilestirerek
daha verimli hale getirmek, etkili bir sekilde kiiresel ¢apta faaliyetleri yonetmek,
giincelligi korumak ve finansal konsolidasyonu verimli bir sekilde idare etmektir
(Arnautovic, 2014: 9). CFO’lar finansal analizlerin hayata ge¢gmesinin yaninda
firmalarin  kurumsal stratejik planlamalarinda, stratejik hedefleri firmanin
paydaslarina iletmede, stratejik planlar1 firma biit¢elerine dahil etmede ve stratejik
performans yonetiminde dnemli oyunculardir (Han vd., 2015).

Firma performansi firmalarin degerinin belirlenmesi lizerinde etkili olan bir
konudur. Bu yiizden firma performansi iist diizey yoneticilerin {izerinde dnemli bir
etkiye sahiptir. Firma performansinin kotiiye gitmesi yoneticinin degisimine etki
eder. Nitekim Denis ve Denis (1995) tarafindan yapilan bir ¢alismada yonetici
degisiminin temel nedeninin Onemli o6l¢iide diisiik performans sonucu
gerceklestigini ortaya koymustur.

Firma yonetimindeki degisimler bircok nedene bagli olarak
gerceklesmektedirler. CFO ve CEO degisimi, 6liim, saglik sorunlari, emekliligin
gelmesi, istifa edilmesi veya kotii performans sonucu is akdinin sona erdirilmesi
gibi nedenler ile gerceklesmektedir.

Genellikle firmalardaki iist diizey yoneticilerin kotii performans vermesi
sonrast yonetici degisimine gittigi soylenebilir. Kotii performans sergileyen
yonetici firmada tutulmak istenmez. Bu tiir bir yonetici degisimi istemsiz degisim
olarak belirtilir. (Mian, 2001).

Bu c¢alisma, firmalarin st diizey yonetici degisiminin finansal
performansin1 ne yonde etkilendigi iizerine odaklanmistir. Calismada finansal
performans gostergesi olarak aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, net kar marji,
faaliyet kar marj1, satiglardaki biiyiime ve alacak tahsil siiresi gibi finansal
gostergeler kullanilmagtir.

CEO degisikliginin firma performansi iizerindeki etkisi literatiirde sik
¢alisma konusu olmustur. Fakat CFO degisikliginin firma performansi iizerindeki
etkisi daha az arastirilan konudur. Ancak son zamanlarda CFO’lar yalnizca finansal
konular1 denetlemek yerine artik firmalar i¢cin genel stratejiyi gelistirme ve
olusturmada aktif olarak yer almaktadirlar (Girigori, 2013). Frank ve Goyal (2007)

calismasinda CFO’nun kurumsal performansi belirleme konusunda CEO’dan daha
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onemli oldugunu belirlemistir. Literatiirdeki bu tiir gelismeler CFO’nun firmalar
icin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu caligmada literatiirde kapsamli bir sekilde ele alinmayan CFO
degisiminin firmanin finansal performansi {izerine etkisini de ele alarak, CEO ve
CFO degisikliklerinin firma finansal performansini ne yonde etkiledigi
arastirilmistir. Borsa Istanbul érnekleminde yapilan ¢alismada firmalarm CEO ve
CFO degisiminden onceki ti¢ yil ile sonraki ti¢ yil, eslestirilmis t testi ile analiz
edilerek aralarinda anlamli bir farklilik olup olmadig: ortaya konmak istenmistir.

Yapilan bu arastirmaya benzer bir arastirma, lilkemizde Dogan vd. (2016)
tarafindan yapilmistir. Fakat calismalarinda sadece CEO degisikligi ele alinmstir.
Ayni zamanda CEO’nun degisimine etki eden faktorler ile finansal performans
tizerine etkisi olarak iki konuyu ele almislardir. Genel olarak yapilan ¢alismalara
aragtirmanin son boliimiindeki literatiir kisminda deginilecektir.

Borsa Istanbul firmalar: ele alinarak yapilan bu ¢alisma ii¢ bdliimden
olusmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin uyguladigi kurumsal
yonetim yapisi ve yonetici tiirleri birinci boliimde ele alinmustir. Ikinci boliimde
firmalarda performans kavrami ile finansal performans olgliimleri iizerinde
durulmustur. Ugiincii boliim olan arastirma kisminda ise arastirmanin literatiirii,

amaci, 6nemi, metodolojisi ve bulgular1 aktarilmistir.

15



BIRINCI BOLUM
KURUMSAL YONETIM VE YONETICILER

1.1. KURUMSAL YONETIM

Finansal krizler ve degisen kiiresel ekonomi, firmalar1 fon kaynaklar
bulabilmesi i¢in yeni yontemlere bagvurmak zorunda birakmistir. Bu durum birgok
firmanin ortaklik yapisini degistirerek, halka agik firma yapisini tercih etmeye
itmistir. Birgok paydasa sahip olan halka agik sirket modelinin sirketler tarafindan
tercih edilmesi, firmalarin paydaslarina kars1 daha duyarl hale gelmesini zorunlu
kilmistir. Halka agik sirketler paydaslarina karst dogrudan veya dolayli olan
sorumluluklar1 ve yiikiimliliiklerini dogru bir sekilde uygulayabilmesi icin
kurumsal yonetim anlayis1 ortaya ¢ikmistir.

Paydaslar tarafindan firmalarin siirdiiriilebilirligi ve giivenilirliginin énem
kazandig1 zamanlarda kurumsal yonetimin Oneminden séz edilebilir. 1990°I1
yillarda yasanan finansal krizler ve énemli firma skandallar1 kurumsal yonetimi
ortaya cikartan en biiylik nedenlerdir. Bundan dolayidir ki, kurumsal yonetim
kendiliginden zaman igerisinde olusan bir sistem olmaktan ziyade, giindeme gelen
sirket skandallar1 ve finansal krizlere bir ¢6zliim olarak ortaya ¢ikmistir (Aktan,
2013).

Yasanan uluslararasi skandallarin arkasinda bulunan nedenlerden olan 6zel
ve kamu kuruluslarinin yonetim politikalarinin yeterli olmadigi anlayisi, kurumsal
yonetim kavraminin 6nemini daha da arttirmistir. Isletmeler cesitli skandallarin ve
yonetici hilelerinin Oniine gecebilmeleri i¢in kurumsal yonetimin geceklesmesi
sonucu olabileceginin farkina varmiglardir (Mesci vd., 2016).

Standart bir uygulama bi¢imi olmayan kurumsal yonetim, toplumlara gore
farkliliklar gosterebilmektedir. Bu farkliliklar {ilkelerde yasanan toplumsal degisim
ve ekonomik degisime bagli olarak ortaya ¢ikan degerlere gore sekillenebilmektedir
(Din¢ ve Abdioglu, 2009). Kurumsal yonetim iilke ekonomisi bakimindan; iilke

imajimin artmasi, sermaye piyasalarindaki rekabetin artmasi, sermayenin yurtta
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kalmasi, yabanci sermayedarlarin iilkede yatirim yapmasi, krizlerin fazla etki
olusturmamasi, kaynaklarin etkin kullanimi, refah seviyesinin yilikselmesi ve
siirdiiriilebilmesi anlamina gelmektedir (Sermaye Piyasas1 Kurumu [SPK], 2003:
Seri:4 No:41 Teblig).

Kurumsal yonetim yapisi iilke agisindan bu kadar onemliyken firma
acisindan bakildiginda; firmanin faaliyetlerinin ve performansinin olumlu yonde
ilerlemesi anlamina gelmektedir. Bir firmanin performansinin artmasit demek,
yatirimcilarin o firmaya ilgi gostermesi ve firmanin yatirimcilara hisse arz etmesi
firmanmn piyasa degerinin artmas: demektir. Ayni1 zamanda iyi bir kurumsal
yonetim firmanin belirledigi hedeflerine ulasmasinda yardimci olmakta isletmenin

rekabet giicline katki saglamaktadir (Kula, 2006: 49).

1.1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Halka acgik sirketlerin cogalmasiyla literatiirde genis yer bulan “Corporate
Governance” kavrami dilimize “Kurumsal Yonetim” olarak ¢evrilmistir (Yazici ve
Yanik, 2010). Ulkemizde genellikle “Kurumsal Y&netim” olarak kullanilan kavram
“Iyi Yonetim” veya “Kurumsal Yoénetisim” kavramlariyla ayni1 anlama gelmektedir
(Kavut, 2010).

“Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital
in Global Markets” kurumsal yonetim hakkinda yazilan ilk kitaplardandir. Bu kitap
kurumsal yonetimi, firma yonetiminde “kar etme” ve “hisse sahiplerine dagitma”
amaciyla geleneksel sistemlerin yaninda, yoneticilerin, pay sahiplerinin ve diger
paydaglarin (fon saglayanlar, calisanlar, miisteriler ve devlet gibi) haklarinin da
dikkate alindig1 bir yonetim yapisi olarak ele almaktadir (Millstein vd., 1998).

Kurumsal yonetim firmanin hesap verilebilirlik, seffaflik, sorumluluk ve
paydaslarina kars1 duyarli olmasi anlayisi gergevesinde sekillenen bir yonetim
yapisidir. Isletmenin kar elde etmesi ve etkinlik amaglarina ulasmasinda, firmayla
ilgili olan biitlin ¢ikar topluluklarin yararinin korunmasina, biitiin paydaglara esit
sekilde davranilmasi1 ve paydaslarin disinda firmayla ilgili diger tiim ilgili
kisilerinde haklarinin korunmasi énemlidir (Ersoy vd., 2011: 72).

Kisaca kurumsal yonetim, firma yonetimi ile paydaglar arasindaki iligkiyi

saglayan ilkeler biitiinlidiir. Yani kurumsal yonetim, paydaglarin sirketin faaliyetleri
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hakkinda dogrudan veya dolayli ilgili olan biitiin bilgiler hakkinda giivenilir bilgi
sahibi olmasini ve paydaslarin haklarinin korunmasini saglayan bir yapidir (Aktan,
2013: 152).

1.1.2. Kurumsal Yonetimin Amacglari

Kurumsal yonetimi benimsemis firmalarin, paydaslarina karsi bazi
sorumluluklar1 vardir. Bu sorumluluklarin asil amaci firmalar ile paydaslar
arasindaki iletisimi giivenilir ve seffaf bir duruma getirmektir. Bundan dolay1
kurumsal yOnetim, paydaslarin istedigi bilgiye ulasabilmesinde rahat bir ortam
saglamaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin, yapacaklari yatirimlari dogru bir
sekilde yapmalarina olanak saglamaktadir. Kurumsal yonetimin dogru bir sekilde
uygulanamamasi firmaya yapilacak yatirimlar1 dogrudan etkileyecektir.

Kurumsal yonetimin birden fazla amaci vardir. Kurumsal yonetim yapisinin
uygulanmasinin amaglarina asagida maddeler halinde yer verilmistir (Aktan, 2013:
160):

» Firmada iist yonetimde bulunan kisilerin mevcut yetkilerini istedikleri gibi
kullanilmasinin engellenmesi,
Firmaya yatirim yapan veya yapacak kisilerin haklarinin korunmasi,
Firmadaki pay sahiplerinin adaletli ve esit bir sekilde muamele gérmesi,

Yonetim kurulunun sorumluluklarinin net bir sekilde belirlenmesi,

YV V VYV V

Firma ile dogrudan iliski igerisinde bulunan ¢ikar sahiplerinin haklarinin

gilivence altina alinarak korunmasi, yani azinlik haklara sahip olan kisilerin

haklarinin korunmasi,

» Firmanin finansal durumu ve faaliyetleri ile ilgili kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve seffafliginin saglanmasi,

» Firma iist yonetiminin kararlar1 ve faaliyetleri sonucunda pay sahipleri ve
diger paydaslara hesap verme sorumlulugunu yerine getirmesi,

» Firma kazancindan hissedarlara ve daha genel olarak tiim ilgili paydaslara

haklar1 oraninca geri doniis saglanmasi gibi amaclari vardir.

Bu maddeler, firma ile ilgili biitiin menfaat sahiplerinin haklarinin

korunmasi ve giivence altina alinmasi gibi temel bir amaci olusturmaktadir.
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1.1.3. Kurumsal Yonetimin Ana Unsurlar:

Iyi bir yonetim yapisi olan kurumsal ydnetimin ana unsurlar esitlik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak kabul edilmektedir. Bu
kavramlarin her biri firmalardaki kurumsal yonetim yapisinin olugsmasinda ana rol

oynamaktadir. Bu yapinin olusmasinda onem teskil eden ilkeler Sekil 1’de

aciklanmustir.
Esitlik Seffaflik
( KU.RU MS}AL W
t YONETIM J
Sorumluluk Hesap Verilebilirlik

Sekil 1. Kurumsal Yonetim Ana Unsurlar1 (Mesci vd, 2016)

Kurumsal yonetimin ana unsurlarindan olan esitlik unsuruna gore firma tiim
ortaklarina esit davranmalidir. Buna gore hissedarlarin inceleme ve firmadaki
bilgilere ulasma, kér pay1 edinme hakki, genel kurula girme ve oy kullanma hakkina
ve azinlik sahiplerinin haklarina ayrintili bir sekilde yer verilmektedir (Mesci vd.,
2016). Bundan ayri olarak hissedarlara iligkin kayitlarin dogru tutulmasi ve
hissedarlarin sahip olduklar1 hisselerin serbestce devri ile hisse sahiplerine esit
islem yapilmaktadir (Yazic1 ve Yanik, 2010).

Seffaflik, ticari sir niteliginde olan ve kamuya heniiz agiklanmamis bilgiler
hari¢, firma ile ilgili mali ve mali olmayan bilgilerin, eksiksiz, zamaninda,
anlasilabilir, dogru ve diisiikk maliyetlerle ulasilabilir bir sekilde kamuya durulmasi
seklinde agiklanabilir (Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2005). Firmanin ana
faaliyetleri siirecinde veya ana faaliyetleri disinda olusan biitiin bilgilerin dogru bir
sekilde ilgili kisilere zamaninda ulastirilmasi gerekmektedir.

Firmanin faaliyetlerine karar verirken sorumluluk yoneticiler ve yonetim

kuruluna aittir. Sorumluluk ilkesi ¢ergevesinde firmanin tiizel kisiligi, firmanin
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yoneticileri ve yonetim kurulu kararlarinin, mevzuata, toplumsal ve ahlaki
degerlere uygunlugunun saglanmasi gerekmektedir (Aktan, 2013: 163).

Sorumluluk ilkesinin asil amaci, toplumsal degerlere ve kanunlara
uygunlugu giivenilir duruma getirmek amaciyla dogru hedefler belirlemek ve bu
hedefleri uygulamaktir (Mesci vd., 2016). Bu ilkeyle firmalarin kanunlara aykiri bir
sekilde hareket etmelerinin ve toplumsal degerleri g6z Oniinde
bulundurmamalarinin 6niine gegilmistir.

Hesap verilebilirlik ise firma yonetimine iliskin kurallarin  ve
sorumluluklarin net bir sekilde ifade edilmesi, yonetim ile paydaslar arasindaki
menfaatin yonetim kurulu tarafindan izlenmesidir (Karayel, 2009). Firma
yoneticileri kural ve sorumluluklar ¢ergevesinde ortaya ¢ikan durumlari firmanin
hissedarlarina ve paydaslarina agik bir sekilde hesap verilebilir duruma
getirmelidir. lyi bir firmanin yénetiminde yapilan her islem sonucunda firma hesap

verebilir durumda olmalidir.

1.1.4. Kurumsal Yonetim Yapis1 ve Yoneticiler

Kurumsal yonetim ilkelerini hayata gecirmek igin bir maliyete katlanmak
gerekir. Fakat bu yapinin hayata gegirilmesi firma biinyesinde olusabilecek birgok
sorunun Oniine geg¢ilmesine olanak saglayacaktir. Buda firmanin yapacagi bircok
hataya diismeden faaliyetlerini gergeklestirip firma degerini arttirmasini
saglayacaktir.

Yatirimlarda risk konusu yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Bir yatirim
yaparken olusacak riski goz Oniine alan yatirimcilar daha ¢ok kurumsal yonetim
ilkelerini benimsemis olan firmalara yatirim yapma egilimindedir. Ciinkii kurumsal
yonetim ile yonetilen firmalarda yapilacak yatirnmlarda risk faktorii diisiik
olacaktir. Yatirim yapanlar, hissedarlar ve yonetim arasindaki iliskiyi de kurumsal
yonetim saglamaktadir. Firma pay sahipleri ile yonetim arasinda, azinlik pay
sahipleri ile kontrol elinde bulunan pay sahipleri arasinda ¢ikabilecek biitiin ¢ikar
catismalarinin ¢6ziimiinde ve azaltilmasinda kurumsal yonetimin etkisi biiyiiktir
(Zengin ve Altiok Yilmaz, 2017).

Kurumsal yonetim ilkeleri firmanin st diizey yoneticileri tarafindan

uygulanmaktadir. Firma {ist diizey yoneticileri firmanin faaliyetlerini ve firmaya
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yapilacak yatirimlarin iyilesmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerini dogru bir sekilde

uygulayacaktir.

1.2. YONETICI KAVRAMI

Yonetici ¢ok genis bir kavram olmasina ragmen firma yOneticisi olarak ele
alindiginda, bir sirketin belli bir béliimiinden ya da tamamindan sorumlu olan
kisidir. Yoneticiler bir departmanin bagina gecerek departmandaki kisilerden de
sorumlu olabilirler. Yoneticilik faaliyetinde bulundugu kurumun yapisina gore
sekil alir. Ornegin, kamu kurumundaki yonetici ile 6zel bir kurumdaki yéneticinin
diisiiniis, isleyis ve kullanacagi yontemler acisindan 6nemli farklar vardir (Gokge
ve Sahin, 2003).

Klasik olarak bir yonetici, Orgiit amaglarimi belirleme ve bu amaglara
ulagsmak i¢in organizasyona gerekli insan kaynagi, maddi kaynak ve para gibi
kaynaklar1 bulma aymi zamanda hedeflere ulasmak i¢in firmadaki calisanlari
organize etme, kontrol etme, etkileme ve yonetme fonksiyonlarini bir araya getiren
kisidir (Ardanig, 1982). Fakat etkili yoneticiler hem organizasyon i¢i hem de
organizasyon disindaki biitiin olaylarn takip etmelidir. Ciinkii giin gectikce
organizasyonlarin ¢evresi daha karmasik hale gelmektedir (Gokge ve Sahin, 2003).

Organizasyonlarin biiyiimesi, genislemesi ve c¢evresinin de artmasiyla
firmalar daha karisik hale gelmistir. Bu da firmalar1 biinyesinde farkli diizeylerde
yonetici bulundurmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Firmalarda iist diizey
yoneticiler, orta diizey yoneticiler ve alt diizey yoneticiler seklinde yonetsel

diizeyler olugmustur.

1.3. YONETSEL DUZEYLER

Firmalar biiytidiikce ve ig giicii arttik¢ca yonetim kademesi de buna baglh
olarak artmaktadir. Bu durumun tam tersi de gecerlidir. Yonetsel diizeyler bir
organizasyonun hedeflerini, politikalarini ve siireclerini denetleyip kontrol altina
aldig1 i¢in nihai gii¢ ve otorite kaynagidir. Kii¢iik organizasyonlarda genelde tek
yonetici diizeyi bulunurken firmalarin biiylimesiyle birlikte yonetsel diizeyler

ortaya ¢ikmustir.
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Ust
Diizey
Y Oneticiler

Orta Diizey Yoneticiler

Alt Diizey Y oneticiler

Sekil 2. Yonetsel Diizeyler (Ozalp, 2005: 22)

Sekil 2’de goriilen yonetsel diizeyler firmanin yonetim pozisyonlari
arasinda bir ayrimi ifade eder. Bir organizasyonun yonetsel diizeyi yoneticilerin
idari giiciinii, yetki kapsamini, statiisiinli ve ¢alisanlar tarafindan kontrol edilebilen
komuta zincirini gosterir. Organizasyonun sorunsuz bir performans gostermesi i¢in
bu yonetsel diizeyler arasinda dogru bir iliski kurulmalidir.

Yonetsel diizeyler genel olarak iist, orta ve alt diizey yoneticiler olmak iizere

tice ayrilmaktadir.

1.3.1. Ust Diizey Yoneticiler

Ust diizey yoneticiler kamu ve dzel sektor olmak iizere iki farkli sekilde ele
alinmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda 6zel sektordeki iist diizey yoneticiler ele
almacaktir.

Firmanin genelinden sorumlu olan iist diizey yoneticiler tiim organizasyonu
kontrol ve denetlemeden sorumludurlar. CEO (Genel Miidiir), CFO (Finans
Miidiiri), CMO (Pazarlama ve Satis Midiirti) ve COO (Faaliyetlerden Sorumlu
Miidiir) gibi C ile baglayan yani C-Seviye miidiirler iist diizey yoneticilere 6rnektir.
Ust diizey yoneticiler firmanin amaglarinin saptanip hazirlanmasindan, varilmasi
istenen stratejilerin belirlenmesinden, denetimden, firma disindaki ¢evreden ve
firma i¢in 6nemli olan kararlarin alinmasindan sorumludurlar (Gokge ve Sahin,
2003).

Ust ydnetimin birgok sorumlulugu vardir. Ancak ana gérevi, firmayla ilgili

biitin konulari, uzun vadeli planlamalar gibi ana projeleri ve organizasyon
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stratejisini ileriye tagimaya onciiliik etmektedir (Hitt vd., 1989: 27). Firma ile ilgili
onemli konular olan yatirim, kaynak bulma, yeni pazara girme, borsaya kota ise
hisse degerini artirmak, bliyiik projeleri hayata ge¢irme gibi konularda kararlar
vermektedir.

Ust diizey yénetici unvanlarindan olan CEO ve CFO tanimlamalari asagida
yer verilmistir.

Chief Executive Officer (CEO), Tiirkge tam karsiligi bulunmamakla birlikte
“fcra Kurulu Baskan1” gibi birkag kelime karsilig1 ortaya atilmistir. CEO kelimesinin
karsilig1 olarak “Muharras Yonetici” ifadesi kullanilmistir (Kogel, 2014: 228).

Genelde halka agik firmalarda bulunan CEO bir firmanin en st diizey
yoneticisi olmakla birlikte ana sorumluluklar igerisinde biiylik yatirimlarin kararini
almak, ana faaliyetleri ve kaynaklar1 yonetmek, yonetim kurulunda yer almak ve
firmanin kamuoyunda bilinen yiiziidiir. CEO’lar firmanin yonetim kurulu tarafindan
yoOnetime getirilir ve yine ayni kurul tarafindan gérevine son verilebilir.

Chief Financial Officer (CFO), iist yonetim ekibinin bir {iyesi olan CFO hem
stratejik ve hem de operasyonel siirecleri etkileyecek kararlara degerli bilgiler
olusturmada 6nemli rol oynar ve ayni1 zamanda firmanin stratejik hedefleri ve planlarin
gerceklestirmede 6nemi olan finans departmanindan sorumlu olan kisidir (Zoni ve
Pippo, 2017).

CFO isminden de anlasilacag: gibi finansal departmanin basinda olan kisidir.
Bir firmanin finansal islemlerini yonetmek birden fazla farkli beceri ister. Finansal
tahminler yapmak, biitceler igin siireci yonetmek, finansal raporlari denetlemek, uzun
vadeli islerde finansal planlamay1 hazirlayip sunmak ve yatirimei iligkileri CFO’nun

kontroli altindadir.

1.3.2. Orta Diizey Yoneticiler

Sube yoneticileri ve departman yoneticileri orta diizey yoOneticilere drnektir.
Departman yoneticilerinin departmanlarinin faaliyetleri konusunda iist yonetime
kars1 sorumludurlar. Ust diizey yoneticiler tarafindan gelistirilen tiim politika ve
stratejileri hayata gegirmeyi saglamakla sorumludurlar (Gokge ve Sahin, 2003).

Orta diizey yoOneticilerin giiniimiizde sadece iist yonetimin emirlerinin
yerine getirilmesi basar1 i¢in yeterli bir kosul olmadig1 aciktir(Gokge ve Sahin,

2003). Calisma gruplar1 arasindaki sorunlari teshis etmek ve ¢oziimlemek,
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gruplardaki performanslar1 takip etmek, gerekli bilgi sistemleri uygulamaya
koymak ve alt diizey yoneticilere onciililk ederek onlara rol model olmak gibi

sorumluluklar1 da mevcuttur.

1.3.3. Alt Diizey Yoneticiler

Bu diizeydeki firma yoneticileri, yonetici hiyerarsisinin son seviyesidir.
Faaliyetlerin gerceklestigi diizeyi temsil eder ve yonetim ile ¢alisanlar arasindaki
iliskiyi saglar. Normal calisan pozisyondaki kisilerin islerini koordine i¢inde
etmesini saglayan yonetim diizeyidir.

Alt diizey yoneticilerin ¢alisanlarin yaptig1 islem faaliyetlerini denetler ve
koordine eder. Yani alt kademe yOneticilerin temel gorevi, iiretimi dogru bir sekilde
saglamak ve altindakileri motive edebilmek i¢in kurallar1 uygulamaktir. Alt diizey
yoneticiler zamaninin ¢ogunu denetledikleri astlariyla gecirirler (Gokge ve Sahin,
2003).

Firmalarda bulunan alt, orta ve {ist yonetsel diizeyler aslinda kontroliin ve
faaliyetlerin daha sistemli bir sekilde gerceklesmesi icin vardir. Firmadaki
kontroliin dogru bir sekilde yapilmasi ve alt iist arasindaki iliskiler firmanin
performansinin da istenilen yonde gitmesini etkileyecektir. Firmanin amaclar
firmanimn performansinin istenilen yonde gitmesiyle gerceklesecektir. Buda

yonetimin kontrolii altinda bulunan bir durumdur.
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IKiNCi BOLUM
FIRMALARDA FINANSAL PERFORMANS VE GOSTERGELERI

2.1. FIRMALARDA PERFORMANS KAVRAMI

Ingilizce de “performance” kelimesinden gelen performans sdzciigii
hedefleri gergeklestirme c¢abasi ve c¢alisma istegi gibi anlamlara gelmektedir.
Firmalarin stratejik plan ve politikalarini, temel amag¢ ve hedeflerini veya
misyonlarin1  gerceklestirebilmesi ise genel olarak firma performansinin
belirlenmesiyle ilgilidir (Karaman, 2009). Firmalar i¢in énemli olan performans
kavrami yaygin olarak kullanilmakta ve literatiirde birgok tanimi mevcuttur. Bu
performans tanimlamalarindan bazilarina asagida deginilmistir.

Lupton (1977) performansi, etkili bir organizasyonda, ¢alisanlarin
iiretkenlik oranlari, motivasyon diizeyleri ve memnuniyetin yiiksek olmasi seklinde
tanimlamaktadir.

Cherrington (1989) ise performansi bir organizasyonun basarisi veya
etkinligini ve hedeflerine basarili bir sekilde ulasmak icin etkili bir sekilde
performans gostermesini bir gosterge olarak degerlendirmistir.

Adam (1994) yaptigi calismasinda firmanin performansini ¢alisanlarin
performans kalitesine derinden bagli oldugu seklinde tanimlamigtir. Yiiksek kaliteli
bir orgiitsel performansi elde etmek igin, sirket ¢alisanlarmin yeni ve giincel
bilgilerden haberi olmasi gerekli olduguna ve bu sekilde sirket ¢alisanlarinin
firmanin hedeflerini gergeklestirmesinde yardimei olacagina inanmaktadir.

Robbins (1987) performansi, sosyal bir sistem olan drgiitiin hem araglarini
hem de amaglarini dikkate alma derecesi olarak tanimlamistir.

Performans kavrami birgok ¢alismada farkli bir sekilde ele alinmistir. Firma
performansinin degerlendirilme siirecinin asil amaci isletmenin yiriittigi
faaliyetlerinin, isletme sahiplerinin servetini maksimize edip etmedigini
incelemekle baslar. ikinci olarak ise paydaslarin isteklerini karsilamak, isin
stirekliligi, kaliteli iiriin veya hizmet ortaya koymak, miisteri memnuniyetini

saglamak, yonetim ve calisanlari 6diillendirmektir (Aliona, 2016).
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Firma performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan yontemler agagidaki

Sekil 3’te ele alinmustir.

| Finansal Performans |, | - Karlilik oranlari
Gostergeleri - Faaliyet oranlari
- Likidite oranlar1
Performans - Finansal yap1 oranlari
Degerlendirme » | Balanced Scorecard - Piyasa oranlar
Yontemleri
Finansal Olmayan
> Performans
Degerlendirmesi

Sekil 3. Performans Degerlendirme Yontemleri (Aliona, 2016)

Genel olarak firma performans degerlendirilmesinde finansal performans
yontemi, balanced scorecard yontemi ve finansal olmayan performans seklinde ti¢
performans degerlendirme yontemi ele alinmaktadir.

Finansal performans degerlendirme yonteminde firma elindeki rasyonel
verileri kullandig1 i¢in bu {i¢ yontem iginden finansal performans gostergeleri
yontemi daha c¢ok kullanilmaktadir. Finansal performans gostergeleri, bir sirketin
kayitlarini, gosterdigi performansini degerlendirerek ve bulundugu sektordeki diger
kuruluglarla karsilastirildiginda finansal pozisyonu belirleyerek, orta ve uzun
vadede performansini belirleyerek analiz etmek ve yorumlamak igin tasarlanmistir
(Aliona, 2016). Bu analiz firmalarin rasyonel ¢iktilar1 1s1¢inda yapilmakta ve kesin
sonuglar ortaya koymaktadir. Bundan dolay1 bu ¢alismada Chief Executive Officer
(CEO) ve Chief Financial Officer (CFO) degisimlerinin finansal performansa etkisi

ele alinmustir.

2.2. FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

Finansal performans, firmanin mali hedeflerinin ne derece gergeklestigini
veya gerceklestiremedigini ortaya koyar. Firmanin genel olarak mali durumunu
Olemek icin kullanilir. Finansal performans ayni zamanda firmanin bulundugu

sektordeki diger firmalarla karsilastirilmasini saglamaktadir.
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Is tanimlarma bakilmaksizin firmalarda bulunan tiim yéneticiler, isgiicii
gereksinimlerini ortaya koymak, firma biit¢esini miizakere etmek ve finansal
performans sonuglar1 ile ilgilenmek igin finansal yoneticiler ile birlikte
calismaktadirlar (Gitman, 2014: 8). Finansal performans aslinda finans
departmaninda bulunan yoéneticilerle birlikte firmanin tiim yoneticilerini
ilgilendirmektedir.

Finansal performans analizi, bir isletmenin finansal 6zelliklerini muhasebe
ve finansal tablolarindan yola ¢ikarak belirleme siirecidir. Bu tiir bir analizin amaci,
isletme yonetiminin verimliligi ve performansin1 mali kayitlarda yansitildigi gibi
belirlemektir (Bhunia & Roy, 2011). Finansal performans ydneticileri
performanslarini ve verimliliklerini ortaya koymasmin yaninda ayni zamanda
finansal performans analizi ile firmanin likiditesini, karliligin1 ve firmanin mali
olarak ne durumda oldugunu finansal gostergeler ile ortaya koymaya caligir. Firma
paydaslar1 da firmaya kars1 yaklagimlarini ve tutumlarimi finansal performans
sonuglaria gore sekillendirir.

Bir organizasyonun finansal durumunu analiz etmek, pazarda rekabet
edebilme yetenegini giiclendirmek i¢in ¢ok dnemlidir (Bhunia & Roy, 2011). Firma
finansal performansinin dikkatli bir analiziyle isletme performans seviyesini
tyilestirme firsatlarini belirleyebilir. Belirlenen firsatlar ile firma performans olarak
daha iyi diizeylere getirilebilir.

Finansal performanslar bir firmanin yasal sahibi olan hissedarlarin 6ncelikli
menfaatlerine sahiptir. Uzun vadede, hisselerin teorik olarak degeri nakit akislarinin
bugiinki degere indirgenerek Olciiliir. Genel olarak hissedarlar mevcut gelir,
gelecekte olusacak gelir, temettii politikast ve yatirnm risklerinden endise
duymaktadir.

Bir isletmenin uzun vadede ayakta kalabilmesi i¢in finansal verilerin 15181
altinda firmanin finansal performansiin olg¢iilmesi ve finansal olarak problemli
olan noktalarin tiizerinde durulmasi gerekmektedir. Biiylime ve gelisme,
faaliyetlerin karli olmasi ve finansal performansin artmasina neden olmas sartiyla,
ayn1 zamanda bir basarmin simgesidir (Aliona, 2016). Yoneticilerin finansal

performansi arttirmasi aynit zamanda yoneticilerin basarisin1 da gostermektedir.
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Finansal performans analizi finansal tablolar {izerinden yapilmaktadir.
Finansal tablolar firmanin ii¢ aylik, alti aylik, dokuz aylik veya yillik olarak
yayinlanan firma verileridir. Finansal tablolarin analiz edilmesi firmanin finansal

performansi hakkinda bilgi verecektir.

2.3. FINANSAL TABLO ANALIZi VE TURLERI

Finansal tablo analizi, firmanin 6zellikle {i¢ aylik, alt1 aylik, dokuz aylik ve
yillik olarak raporladiklar1 tablolardaki mali bilgilerini analiz ederek firmanin
bulundugu riski ve karlilig1 anlama siireci olarak ifade edilir. Bu tablolarin analizi
herhangi bir firmanin finansal performansini anlamakta 6nemli derecede yardimci
olmaktadir. Bir firmanin konumunu yani finansal olarak giiclii ve zayif yonlerini
belirlemeye imkan tanimaktadir. Finansal tablo analizi, bilangoda yer alan farkli
kalemler arasindaki oran ile ilgilidir (Gizaw, 2016). Bu oranlar likidite, faaliyet,
finansal yapi, piyasa ve karlilik oranlaridir.

Mali tablo, ticari bir isletmenin hesap Ozetlerini, herhangi bir tarihteki
varliklar1 ve bu varliklart elde ederken kullanilan bor¢ ve sermayeyi gosteren
bilangosundan ve belli bir donemde yapilmis faaliyetlerin sonucunu gosteren gelir
tablosundan olusur (Myer, 1969).

Finansal tablolar, mali bilgilerin kullanilmasinda asil kaynaktir. Bundan
dolay1 finansal tablolar hazirlanirken paydaslarin ihtiyaglart dogrultusunda
hazirlanmalidir. Bu tablolarin hazirlanmasinda ii¢ asil amag vardir. Bunlar (Gdger,
2015: 142);

» Gelecekteki nakit akiglart hakkinda faydali bilgi saglamak,

» Firmayla ilgili olanlarin karar almasinda yararl bilgiler edilmesi,

» Firmanin varliklari, kaynaklar1 ve bunlarda olusan degisimler ile firmanin
faaliyetleri ne yonde ilerledigi hakkinda bilgi saglamaktir.

Finansal tablolar sadece bu amaglar ¢ergevesinde diizenlenmemektedir. Bu
tablolarin diizenlenmesinin bir¢ok amaci vardir. Finansal tablolar, ekonomik
kararlar verirken yardimci bilgilerin elde edilmesinde, devlete verilecek olan vergi
tutarinin hesaplanmasinda, makroekonomik karar alirken yardimer istatistiki
bilgilerin sunulmasinda, firmanin i¢c ve dis denetlenmesinin saglanmasinda,

firmanin halka agilmasiyla firma durumuyla ilgili yatirimcilara bilgi saglamasinda
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ve firma yoneticilerin gelecek ile ilgili karar almasinda yardimci olacak bilgileri
saglamaktadir (Toprak, 2018).

Finansal tablolar analizinde ise asil olan firmanin finansal durumunu ve bu
cergevede faaliyetlerinin ne yonde ilerledigini finansal tablolardaki bilgiler 1s1nda
degerlendirmektir.

Halka agik firmalarda finansal tablolarin dogrulugunun denetlenmesi ¢ok
onemlidir. Ciinkii firmanin paydaslar1 finansal tablolardan elde ettikleri bilgiler
dogrultusunda hareket etmektedirler. Finansal tablolar aslinda firma yoneticilerinin
firma hedeflerine ne yonde ilerlediklerini de gdstermektedir. Finansal tablolarin
analiz edilmesi bakimindan tiirleri vardir. Analizi yapan kisinin kimligine gore

analiz tiirii i¢ ve dis analiz olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.3.1. i¢ ve Dis Analiz

I¢ analiz, finansal tablo analizini yapan kisinin firmanin biinyesinde olan bir
calisan tarafindan yapilmasi durumunda olur. Firmanin muhasebe kayitlarina
erisme yetkisine sahip kisiler tarafindan gergeklesir. Bu tiir analizler genelde
yonetimsel bir amag¢ icin yapilmaktadir (Alamry, 2020). Bu analiz firma
sahiplerinin firma igerisinde gorevlendirdigi kisiler tarafindan yapilarak firmanin
finansal igleyisi hakkinda bilgi saglanmas1 amaciyla yapilir.

Dis analiz, firmanin kamuoyuna agikladig1 mali raporlardan faydalanarak,
isletmenin kendi personeli olmayan gercek kisi veya kurumlar tarafindan yapilan
analizdir (Toprak, 2018). Bu analizde esas olan firmanin kendi kadrolu elemani
tarafindan yapilmamasidir. Firmanin yayimladig1 finansal tablolar ¢ercevesinde

yapilan bir analiz tiirtidiir.

2.3.2. Statik ve Dinamik Analiz

Statik analiz belli bir donemdeki ya da belirli tarihe ait finansal tablolardaki
ilgili kalemler arasindaki mevcut iligkilerin miktar a¢isindan incelenmesidir.
(Yalkin, 1981). Bu analizlerde firmanin varlik durumu ve mali yapis1 ile firma

faaliyet yapisinin sekli ortaya konulmaya caligilir ve statik analizde belli bir yilin

mali tablolar1 kullanilir (Toprak, 2018).
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Statik analiz ile elde edilen rasyolar ise, firmanin likiditesi, karlilik durumu,
yapmis oldugu faaliyetlerin verimliligi ve firmanin mali durumu hakkinda faydali
bilgiler sunar. Bu da firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 6deme giiciinii,
mevcut varliklarini kullanma etkinligini ve igletmenin karliligi hakkinda bilgi

edinilmesinde yardimci olur (Yalkin, 1981).

Dinamik analiz isletmenin birbirini izleyen en az iki yilinin mali bilgileri
kullanilarak yillarin karsilagtirilmalarinin yapildig: ve yillar arasinda egilimlerin
belirlendigi analiz tiiriidiir. Dinamik analizlerde firmanin yillar arasinda mali
tablolardaki degisim ortaya konulmaktadir (Toprak, 2018). Bu sayede donemler
arasindaki mali degisimler ele alinarak firmanin durumu hakkinda bilgi sahibi
olunmaktadir. Firma mali tablolardaki verilerin yillar gegtikge olumlu mu ya da

olumsuz mu seyir ettiginin 6grenilmesini saglar.

2.3.3. Yonetim Analizi, Kredi Analizi ve Yatirom Analizi

Isletme yonetimi bazi kararlar1 verirken bu kararlara dayanak olusturmak
icin analiz yapmalidir. Bu analize yonetim analizi denilmektedir. Bu analizde amag
finansal tablo bilgileri 1s18inda yonetime alacaklar1 kararlarda yardimci
olmaktir(Toprak, 2018). Mali analizleri iyi bir sekilde yiiriitiip, bu analizin
sonuglarindan yoneticilerin etkili bir halde yararlanmas1 konusunda finansal
yoneticiye biiyiik bir rol oynar (Yalkin, 1981: 50).

Kredi analizi isletmeye kaynak saglanmasi i¢in bagvurdugu banka ve bazi
finans kuruluslari tarafindan isletmenin krediyi ilgili zamanda geri 6deme giicliniin
olup olmadigina dair yapilan analizdir. Kredi analizini, kredi veren uzmanlar ile
faal olan ticari bankalar eliyle yapilir. Doner sermaye kalemlerini 6nemle incelerler
bundan dolay1 genelde bilango ile ilgili yapilan analizler ele alinir (Yalkin, 1981).

Kredi analizinin amaci, firmanin likidite durumunu ortaya koymak ve bu
mevcut likiditenin firmanin kisa vadeli borglarini 6deyebilecek durumunda olup
olmadigin aragtirmaktir (Toprak, 2018). Firmanin likidite durumu ne kadar iyiyse
firma kisa vadeli borglarimi 6deyebilecek durumdadir. Bu da firmanin kredi
alabilmesinde olumlu bir durum ortaya ¢ikarmaktadir.

Son olarak yatirim analizi ise firmanin hisselerini elinde bulunduran ya da

hisse almay1 diisiinenler ile firmaya uzun vadede kaynak saglayacak tahvil gibi
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yatirim aracglarina sahip olan kisiler tarafindan gergeklestirilecek analiz tiirtidiir
(Toprak, 2018). Bu analizde firmanin uzun vadede yatirim yapilacak bir durumda
olup olmadiginin yatirimcilar tarafindan analizi yapilir.

Finansal analizler yapilirken bazi teknikler kullanilir. Bu teknikleri
kullanarak firma yoneticisi veya firmanin herhangi bir paydasi firmanin mali

durumu hakkinda bilgi edinebilir.

2.4. FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

Finansal analiz 19. Yizyilin baslarinda ABD’de endiistriyel ilerlemenin
iiriinii olarak ortaya ¢ikmistir. Finansal analiz ilk baslarda bankacilik alaninda
firmalarin  kredilerini 6deyebilme giicliniin olup olmadigini dlgmek igin
uygulanmistir (Norby, 2013). Daha sonra finansal analiz bankacilik hizmetlerinden
yatirimer alanindaki hizmetlere dogru genislemistir. Ardindan, kurumsal yonetim
cercevesinde organizasyonlarin artmasiyla birlikte, firma yoneticileri finansal
analizin 6neminin farkina varmistir (Tian & He, 2016).

Finansal analizin 6neminin anlasilmasiyla finansal tablolarin dogru bir
sekilde raporlanmasi1 gereklili§i ortaya ¢ikmistir. Finansal tablolarin analizi
yapilirken finansal tablolar iyi bir sekilde hazirlanmali ve finansal tablolarda
yayinlanan igerigin dogru olmasi sarttir. Finansal tablolar gergcek dist bilgiler
iceriyorsa yapilacak analiz tekniklerinin hangisi kullanilirsa kullanilsin dogru bir
sonug elde edilmeyecektir (Er vd., 2017: 236).

Finansal tablolar, icerisinde birgok bilgi icermektedir. Finansal analizi
yapacak kisi bu tablolar1 analizini yapacag: sekilde diizenler. Finansal tablolar
dogru bir bigimde diizenlendikten sonra finansal analiz teknikleri kullanilarak
analiz yapilir. Finansal analiz teknikleri, firmanin ge¢miste ki finansal durumu
hakkinda bilgi verirken gelecekte de bazi kararlar1 verebilme konusunda yardime1
olmaktadir. Bu teknikler kullanilarak firma yoneticileri veya firmayla ilgili olan
kisiler bazi degerlendirmeler yapmaktadir.

Firma y0neticileri firmanin istenilen finansal hedeflere ulasmada ne yonde
ilerledigini, yatirim yapacak kisilerin ise firmanin kaynaklarini ne derece etkin
kullandigini, bankalar ve kredi uzmanlar1 firmanm bor¢larmi 6deyebilecek

giiciiniin olup olmadigmi degerlendirmek i¢in finansal analiz tekniklerini

31



kullanmaktadir. Finansal tablolarin kullanicilar1 sadece firma ydneticisi, yatirimci
veyahut bankalar degildir. Firmalarin ayn1 zamanda devlet, miisteriler, personel,
alacaklilar ve firmanin is yaptig1 tedarikgileri gibi bir¢cok finansal tablo kullanicisi
vardir.

Finansal tablolar, paydaslarin ihtiyaci olan bilgiyi barindirmakla birlikte, bu
tablolar lizerinden bir yargida varmak, hedeflere gore kullanabilmek ve kisa bir
zamanda karar alabilmek i¢in finansal analiz yapilmalidir. Ciinkii finansal tablolar
bircok rakam igcermektedir ve bunlarin islenmesi finansal analizle gerceklesir
(Sarag, 2015). Finansal analiz yapilirken kullanilan bazi yaygin teknikler vardir.
Bunlar; karsilagtirmali tablolar analizi, dikey analiz, trend analizi ve oran analiz

teknigidir.

2.4.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Yatay analiz olarak da adlandirilan karsilastirmali tablolar analizi, firmanin
birden fazla doneme ait tablo kalemlerinin aralarindaki farklarin oransal ve mutlak
olarak karsilastirilmasiyla yapilir (Sarag, 2015). Gelir tablosu, bilango ve diger
tablolarda karsilastirmali tablolar seklinde hazirlanabilir. Fakat genellikle bilango
ve gelir tablosunda bu analiz uygulamasi goriilmektedir (Yalkin, 1981).

James G. Cannon, 1900’lii yillarda farkli donemlere ait bilangolarin
birbirine ilk defa paralel siitunlarda gosterilmesinde onciilik etmistir. Bu basit
mekanik anlayisin Cannon’u karsilastirmali tablolar analizinde siirekliligi olan bir
politika seklinde uygulanmasini ilk saglayan analist olmustur (Foulke, 1961: 446).
1963 senesinde Amerika’da 600 tane yillik raporun %90’1n1 karsilastirmali tablolar
analizi kullanilarak incelendigi tespit edilmistir (Grady, 1965). Bu durum
karsilastirmali tablolar analizinin Cannon’dan sonra biiyiik ilerlemeler kat ettigini
gostermektedir.

Karsilastirmali tablolar analizi, bir firmanin farkli tarihlerdeki birden fazla
finansal tablolarmin incelenmesi, hesap kalemleri ve hesap gruplari arasinda
gerceklesen degisiklikler ile bunlarin trendlerinin belirlenmesi ve yorumlanmasidir.
Finansal durum ile faaliyetlerin ne yonde ilerledigini gosteren bu degisiklikler,
asagidaki nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikar (Akgii¢, 1965; Kennedy & McMullen,
1966).
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> llgilenilen donemde olusan diger kazanglar ve zararlar ile olaganiistii kar ve
zararlar,

» Yeni varliklarin edinilmesi, var olan bazi1 varlik kalemlerinin ¢ikarilmasi
veya varlik kalemlerinde olusan degisimler,

> llgili tarihte gergeklestirilen faaliyetlerin etkililigine bakilarak gelir
tablosundaki kalemlerde gergeklesen yiikselis veya azalislarin sonucunda
faaliyet kar ve zarari,

» Var olan borglarin kapatilmasi ile yeni borglar edinilmesi veya borglar
arasinda olusan degisimler,

> Isletmenin sermayesinin azaltilmasi veya arttiriimas.

Karsilastirmali tablolar analizinin asil amaci firmanin herhangi bir
donemdeki mevcut verileri ile gegmisteki bir doneme ait verileri mukayese ederek
firmanin gegmisteki durumu ile mevcut durumu arasinda nasil farkliliklarin
oldugunu gormek i¢in yani firmanin iyi yonde mi veyahut kotii yonde mi gittigini
tespit etmek amaci ile yapilmaktadir.

Karsilagtirmali tablolar analizi yapilirken 6nceki doneme gore tutar ve oran

olarak degisimler asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Toprak, 2018);

> Tutar = Cari Dénem Tutar1 — Onceki Dénem Tutari
> Oran = ((Cari Dénem Tutar1 — Onceki Dénem Tutar1) / Onceki Donem
Tutar1) x 100

Bu veriler kiyaslanirken firmanin rapor ettigi verilerin donemleri 6nemlidir.
Bir firma aylik veya ii¢ aylik finansal tablo raporluyorsa bunlar iki sekilde
karsilastirilir. {1k olarak aylik veya ii¢ aylik tablolar bir dnceki aylik veya ii¢ aylik
tablolar karsilastirilarak analiz edilir. Ikinci olarak ise mevcut aylik veya ii¢ aylik
finansal tablolarin, gegmis yilin veya yillarin ayni1 aylik veya ti¢ aylik donemi ele
almarak karsilastirilir (Foulke, 1961; Karrenbrock & Simons, 1958; Kennedy &
McMullen, 1966).

2.4.2. Dikey Yiizdeler Analizi
Dikey analiz yontemi ilgilenilen firmanin bilango veya gelir tablosundaki
kalemlerin bulundugu grup veya genel grup icerisinde ne kadarlik yiizdeye sahip

oldugunu tespit etmek i¢in kullanilir. Karsilastirmali tablo analizi yonteminde en az
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iki yila ait finansal tablolar karsilagtirilirken dikey analizde ise bir yila ait finansal
tablolarda bulunan kalemlerin bulundugu gruptaki yiizdesine bakilmaktadir. Bu
sekilde bakilarak ilgili kalemin bulundugu grup veya genel grup igerisinde ne
kadarlik bir yiizdeye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu da agsagidaki gibi formiile
edilebilir.

Dikey Yiizdeler Hesab1 = (llgili Hesabin Tutar1 / Grup Toplami) x 100

Dikey vylizdeler analizi bilangoda bulunan aktif ve pasiflerin nasil
dagildigini gozlemlemek miimkiindiir. Firmanin aktiflerinde bulunan donen ve
duran varliklarin ne oranda dagildigini, firmanin pasifinde bulunan borglar ve
sermayenin ne oranda dagildigi1 gérmek dikey analiz ile miimkiindiir. Ayn1 sekilde
gelir tablosunda bulunan net satis hasilatinin, bu satis hasilatin1 elde ederken
yapilan faaliyetler icerisinde ne oranda dagildig1 da bu analizle goriilebilir (Yalkin,
1981). Boylece ilgili kalemlerin istenilen oranda yeteri kadar biiyiik olup olmadig1
incelenip yorum yapilabilir.

Dikey analiz yonteminin iki Gistiin yonii vardir. Bunlar (Hoca, 2017);

» Bu analizde bilangodaki kalemlerin grup veya genel toplam igerisindeki
nispi 6nemi goriilebilir. Diger analiz teknikleri bu durum hakkinda bilgi
vermez.

» Bir firmanin finansal durumu ile faaliyet sonuglar tek basina rakip firmalar
veya sektorler ile karsilastirilip incelenebilir.

Dikey yiizde analizinden meydana gelen ylizde tablolar1 bircok farkli
bliytikliikteki firmalarin karsilastirilmasina ortak bir baz noktasi saglamaktadir. Bu
durum da karsilagtirmali tablolar analizi ile trend analizine gore bir {stilinliik
sagladigin1 gosterir (Kennedy & McMullen, 1966). iki rakip firmanin birbiriyle
karsilagtirirken veya bir firmay: sektor ile karsilastirirken, ilgili kalemlerdeki
rakamlar ile diger isletmenin mutlak rakamlariyla karsilastirilmasi anlamli
sonuglara erismek zordur. Bu durumdan dolay1r bu kalemleri, iliskin olduklar1
finansal tablonun 100 olarak belirlenen grup ve genel toplamlar ile ilgilendirerek
karsilagtirmalara esas olarak belirlenen ortak baz saglanir (Yalkin, 1981). Bu
sayede ilgili firma rakip firmalar veya sektordeki ilgili kalemleri karsilagtirirken

dogru ve giivenilir sonuclara ulasir.
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2.4.3. Trend Analizi

Egilim yiizdeleri olarak da adlandirilan trend analizi finansal tablolarin
analizinde kullanilan bir yontemdir. Ilk defa 1925 senesinde Stephan Gilman
tarafindan sunulmustur (Yalkin, 1981: 118).

Trend analizi firmanin faaliyet sonuglarmi ve finansal durumunun
trendlerini uzun dénemde inceleyen bir analiz yontemidir. Bu analiz yonteminde
firmanin bilango ve gelir tablosunun uzun dénemde ilgili kalemlerin degisimlerinin
trendleri belli bir donemin mali tablosundaki rakamlara endekslenerek analiz edilir
(Toprak, 2018: 193). Bu analiz belirlenen baz yila gore diger yillardaki finansal
tablolar ne gibi degisim gosterdigi ve kalemler arasindaki iliskinin incelenmesini
saglamaktadir. Gilman, trend yilizde yontemi ile yapilan analizlerin, firmalarin
gosterdigi ilerlemeler hakkinda daha genis ¢apta bilgiler sundugunu ileri siirmiistiir
(Myer, 1969: 12).

Trend ylizdeleri, gelir tablosu ve bilango icin ayr1 hesaplanir. Baz alinan
yildaki her kalemin degeri 100 olarak kabul edilir. Diger yillara iliskin aym
kalemler baz yilinin yiizdesi olarak ifade edilir. Diger yillardaki kalemlerin 100
degerinin altinda ¢ikmasi baz yilindaki degerin altinda oldugunu; 100 degerinin
tizerinde ¢ikmasi da baz yilindaki degerin iizerinde oldugunu gosterir (Yalkin,
1981: 118 ) Bu sekilde firmanin diger yillarda gergeklesmis finansal durumu ile
faaliyet sonuglarinin baz yila gore degisikliginin ne ydnde oldugu tespit
edilebilmektedir.

Trend analizi herhangi bir doneme ait finansal tablo kaleminin baz yilindaki

ayn1 kaleme bdliinerek hesaplanir.

Herhangi bir y1lin satis hasilat:

Trend Analizi (%) =

Baz yil satig hasilati

Trend analizinin 6zelliklerine genel olarak bakildiginda asagidaki gibidir
(Toprak, 2018: 202).
» Bu analizde uzun siireli egilimler incelenmektedir bundan dolay: finansal
tablo kalemleri hakkinda saglikli incelemeler yapilabilmesi i¢in bu analizin
en az 5 donemlik finansal tablolarin verileri ele alinmalidir.

» Uzun donemli finansal tablo verileri igerdiginden dinamik analizdir.
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» Analizde dogru sonuglar elde edebilmek i¢in baz yil, farkli durumlarin yani
olagandis1 hareketlerin olmadigi normal ve istikrarli bir y1l olmalidir.

» Baz yilda ilgili mali tablolardaki kalemlerin egilim yiizdeleri daima 100
olarak kabul edilir.

» Uzun siireli finansal tablo verileri ile yapildigindan regresyon analizi gibi
istatistiksel yontemler kullanilabilir. Boylece gelecekle ilgili durumlar
tahmin edilirken bilimsel yontemler fayda saglanmis olunacaktir.

> llgilenilen kalemin baz yilda herhangi bir degeri yoksa diger yillar igin
trendi hesaplanamaz, yani ilgili kalemin egiliminden s6z edilemez.

» Kar kalemleri veya zarar kalemleri disinda higbir kalemin egilim yiizdeleri
negatif olamaz.

Trend analizi 6zelliklerinden de goriilecegi lizere uzun donemli verileri ele
alarak ilgilenilen kalemlerin trendini saptamak i¢in yapilir. Trendde bir sapmanin

olup olmadigimin goriilmesi i¢in yapilir.

2.4.4. Oran (Rasyo) Analizi

Rasyo analizi olarak bilinen oran analizi yontemi genelde bilango ve gelir
tablosundaki kalemler arasindaki anlamli iligkilerin incelenmesi ve yorumlanmasi
i¢in kullanilir.

Oranlarin finansal tablo analizinin araci olarak benimsenmesi nispeten yeni
gelismedir. i1k olarak oran analizi gelisimi M.O. 300 yilinda Oklid’in Elementlerin
5. Kitabindaki oranlarin 6zellikleri olarak gortilmiistiir (Horrigan, 1968: 284).

19. yiizy1lin baglarinda ise oran analizi esasli bazi gelismeler meydana geldi.
Bu gelismelerden ¢ok azi igsel gelismelerdir. Bu gelismelerden ilki, Onceki
donemlere gore bu donemde c¢ok fazla sayida oranin ortaya c¢ikmasidir. ikinci
olarak, en ¢ok kullanilan cari oran bu donemde ortaya ¢ikt1. Ugiincii olarak da farkli
analistler firmalar arasinda analizin gerekli oldugunu anladilar ve oran analize
duyulan ihtiyaci hissettiler. Oran analizine duyulan ihtiyacin ortaya ¢iktigr 19.
yiizyilda ¢ok Onemli iki dissal gelisme olmustur. Bunlar 1913 yilindaki Federal
Gelir Vergisi Kanunun ¢ikarilmasi ve 1914 yilindaki Federal Rezerv Sisteminin

kurulmasi olmustur. Bu iki gelisme finansal tablolarin iyilestirilmesine ve
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gelistirilmesinde oncii olmustur (UkDiss, 2019). Bu durum, oran analizinin finansal
tablolarin iyilestirilmesine ve gelismesinde yardimcei oldugunu gostermektedir.

Giiniimiizde ise halka acik firmalarin yayinladigi gelismis finansal tablolari
dogru yorumlayabilmek i¢in oran analizinin kullanim1 artmigtir. Oran analizi ile
birlikte yayinlanan finansal tablolar anlamlandirilarak firmalar hakkinda dogru
kararlar alimabilmektedir. Kisacast oran analizi firmalarin finansal tablolarindaki
gelismeler ve ilerlemeler sonucunda daha 6nem kazanmaistir.

Oran analizine daha genis anlamda bakilirsa, iki say1 arasindaki iliskiyi
sayisal olarak gosterir. Finansal analizler bakimindan oran analizi, bilango ve gelir
tablosu kalemleri arasindaki iligkileri gosterir. Oran big¢iminde belirlenen bu
iliskiler sadece bilango kalemleri arasinda kurulabilirken sadece gelir tablosu
kalemleri arasinda da kurulabilir. Finansal tablolarda bulunan kalemler ve hesap
gruplari tek baglarina ¢ok bir anlam ifade etmezken, oran analiziyle bu kalemler ve
hesap gruplart anlam ifade etmektedir (Yalkin, 1981: 100).

Finansal analistler, yoneticiler ve diger paydaslar firmanin finansal
durumunu ortaya koyarken oran analizi kullanmaktadirlar. Firma sahipleri oran
analizi ile firmanin finansal durum ve faaliyet sonuglarinin ne yonde ilerledigini,
firmanin elinde bulunan varliklarini verimli bir sekilde kullanip kullanmadig: gibi
birgok konuda bilgi edinebilmektedirler. Yatirimcilar ise firmanin yapilacak
yatirima uygun olup olmadigini, tedarikgiler ile bankalar firmanin 6deme giiciiniin
ne durumda oldugu konusunda bilgi edinmek ve karar vermek amaciyla oran
analizlerini kullanabilmektedir.

Oran analizi teknigi altinda bir¢ok oran bulunmaktadir. Bu oranlarda
kullanma amacina gore genelde Sekil 4’teki gibi bes grup altinda toplanmaktadir.
—> Likidite Oranlar1

- » Faalivet Oranlan

Oran (Rasyo) » Finansal Yan1 Oranlari

—»Karlilik Oranlan

———» Piyasa Oranlar1

Sekil 4. Oran Analizi Altindaki Oranlar
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Likidite oranlar1 firmanin net calisma sermaye yeterliligini ve nakdi olarak
durumunu gosterirken, faaliyet oranlar1 firmanin faaliyetlerini ne derece verimli bir
sekilde gergeklestirdigini gostermektedir. Finansal yap1 oranlari ile firmanin mali
yapist hakkinda bilgi edinilirken, karlilik oranlari ile firmanm karlilik durumu
hakkinda bilgi edinilebilmektedir.

Oran analizinde kullanilacak rasyo sayisi ne kadar olursa olsun, bir analiz
yapilirken kullanilacak rasyo sayisi, analizin amacina gore degisiklik gosterir. Bir
firma yoneticisi biitiin temel rasyolari kullanirken, yatirim analizi ve kredi
analizinde belli basl rasyolar kullanilmaktadir (Yalkin, 1981: 102).

Firma paydaslarinin ve finansal analistlerin rasyo analizinde kullandig:
likidite, faaliyet, finansal yapi1 karlilik ve piyasa oranlari asagidaki boliimlerde

acgiklanmustir.

2.4.4.1. Likidite Oranlari

Likidite orani bir firmanin kisa vadeli bor¢larin1 elindeki nakitlerle
Odeyebilme giicliniin olup olmadigin1 gosteren bir oran grubudur. Ayni zamanda
firmanin likidite durumunu gosterirken bir yandan da firmanin net calisma sermaye
seviyesi hakkinda bilgi saglamaktadr.

Kisa vadeli borglar bir firmanin bir y1l igerisinde vadesi gelecek olan yani
bir yil igerisinde 6demesi gereken borg¢lardir. Bundan dolay1 kisa vadeli borg¢larin
zamaninda 6denmesi firmalar i¢in 6nem teskil etmektedir. Bu durumda firmanin
kisa vadeli borglarini 6deme giicliniin analiz edilmesi mali tablo kullanicilari
acisindan 6nemlidir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6demekte gii¢liik ceken firmalar,
uzun vadeli borglarin1 6deme konusunda zorluk yasamalart miimkiindiir. Bu durum
da firmanin yagamini siirdiirmesini zorlastirir. Firmalarin muhasebe kayitlarinda
karliliginin yiiksek olmasi o firmanin likidite durumunun iyi oldugunu gostermez.
Daha acik ifadeyle, tahakkuk esasina gore kar kalemi tutarmin firmanimn finansal
tablolarinda yiiksek olsa da firmanin ¢alisma sermayesi i¢in gerekli olan nakit
thtiyacim1 ve firmanin kisa vadeli borglarin1 6demesi icin gerekli olan nakit
ihtiyacin1 karsilayamamasi1 durumunda firma kisa vadeli borglarini 6deme
konusunda sikintt ¢eker. Ayni sekilde zarar yapan bir firma kisa vadeli bor¢larini

O0deme giici iyi durumda olabilir. Yani bir firmanin kisa vadeli borglarini
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Odeyebilmesi kar ya da zararina bakilmasindan daha c¢ok elindeki nakidin
fazlaligina baglidir (Toprak, 2018: 217).

Likidite oranlar1 genelde firmaya kredi saglayan bankalar ve mal veya
hizmet veren saticilar gibi kisa vadeli borg verenler ile firmanin faaliyetlerini 6deme
zorlugu yasamadan siirdiirebilmesi i¢in yoneticileri alakadar etmektedir (Er vd.,
2017: 280).

Likidite oranlar altinda literatiirde ¢ogunlukla cari oran, asit test orani ve

nakit oran olmak {izere ii¢ oran kullanilmaktadir.

2.4.4.1.1. Cari Oran

Cari oran firmanin bilangosunda bulunan donen varliklarinin kisa vadeli
borglar1 6deme giiciinii gostermektedir. Donen varliklarin firmanin kisa vadeli
bor¢larina boliinmesiyle bulur. Bu oran ile firma bir yil icinde ddemesi gereken
borglarinin ne kadar iizerinde veya altinda donen varliginin oldugunu tespiti yapilir.

Cari oran, oranlarin tarihsel gelisimi agisindan bakildiginda 6nemli bir
noktaya sahiptir. Mali tablolarin sayisinin gozle goriiliir bir sekilde artmasiyla ilk
defa 19. yiizy1l sonlarinda, oOzellikle de kredi analizlerinde kullanilmaya
baslanmustir (Foulke, 1961: 178). Bu oranin hesaplanmasindaki asil amag, firmanin
donen varliklartyla kisa vadeli borglarini ne oranda 6deyebildigini 6lgerek firmanin
genel likidite durumu hakkinda bilgi edinmek ve net ¢alisma sermayesi iizerine

degerlendirmeler yapmaktir (Toprak, 2018: 218).

Cari oran hesaplamasi asagidaki gibi yapilmaktadir.

Do6nen Varliklar
Kisa Vadeli Yiikiimlaliikler

Cari Oran =

Cari oranin yiiksek oranlarda ¢ikmasi firmanin kisa vadeli borglarini
O0demede giicliik ¢ekmedigini gostermektedir. Firmanin elindeki donen varliklarin
kisa vadeli bor¢larin1 6deme de yeterli oldugunu gosterir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi
firmanin donen varliklar1 ile hem kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilecegini hem de
giinliik faaliyetlerini siirdiirebilecegini gostermektedir.

Cari oran firmanin kisa vadeli yiikiimliiliklerini donen varliklar ile yerine
getirip getiremedigini gostermektedir. Fakat donen varliklar igerisindeki bazi

kalemlerin likiditesi diisitk oldugundan donen varliklarin kisa vadeli borglari
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karsilayabilmesi her zaman miimkiin olmayacaktir. Bundan dolay1 asit test orani

daha dogru sonuglar verecektir.

2.4.4.1.2. Asit Test (Likidite) Oram

Likidite oran1 donen varliklar igerisinde likiditesi yiiksek olan kalemlerin
toplaminin kisa vadeli borglara boliinmesiyle elde edilen orandir. Burada ki amag
cari oranda ele alinan donen varliklardaki biitiin kalemlerin igerisindeki likiditesi
yuksek kalemlerin ele alinmasidir. Bu sayede firma likiditesi yliksek kalemler ile
kisa vadeli borglarini ne oranda ddeyebilecegini gorecektir.

Likidite oran1 hazir degerler, menkul kiymetler ve alacaklar kalemlerinin

toplaminin kisa vadeli borglara boliinmesiyle asagidaki gibi ifade edilebilir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler + Alacaklar
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Asit Test (Likidite) Oran1 =

Kisa vadeli yiikiimliiliikleri 6deme giicli cari oran ile hesaplanmasindan
ziyade likidite oranla hesaplanmasi daha giivenilir sonuclar verebilmektedir. Ciinkii

likiditesi yiiksek olan kalemler ile hesaplanmaktadir.

2.4.4.1.3. Nakit Oran

Nakit oranin firmanin nakit ve benzeri kalemlerinin kisa vadeli borglari
karsilayabilir durumda olup olmadigin1 gosteren orandir. Bu oran hesaplanirken
donen varliklar grubundan alacaklar ve stoklar g¢ikarilip kisa vadeli borglara
boliinmesiyle bulunur. Burada firma ani bir durumda elindeki nakitlerle kisa vadeli
bor¢larin ne kadarin1 Odeyebilecegini goriir. Nakit oran asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.

Donen Varliklar - Stoklar - Alacaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Nakit Oran =

Likidite oran1 hesaplanirken donen varliklardan sadece stoklar ¢ikariliyordu
fakat nakit orana bakildiginda donen varliklardan stoklar ve alacaklar
cikarilmaktadir. Bu durumda nakit oranin likidite oranina goére firmanin kisa vadeli
bor¢larin1 6deyebilme durumunu daha detayli incelemektedir. Aslinda firma

alacaklarin1 alamadig1 ve satiglari durma noktasina geldigi durumda, firmanin kisa
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vadeli bor¢larin1 6deme giiclinii tespit etmek amaciyla yapilan bir oran analizidir
(Toprak, 2018).

Firmanin donen varliklarinin kisa vadeli borglar1 6deyebilmesi hakkinda
yapilan analizler, cari oran grubu altinda bu {i¢ oranla yapilmaktadir. Firma bunun
yaninda faaliyetlerinin verimliligini takip etmek zorundadir. Faaliyetlerin

verimliligi izerine yapilan analizler faaliyet oranlar1 ad1 altinda toplanmaktadir.

2.4.4.2. Faaliyet Etkinligi Oranlari

Firmalar elinde bulunan varliklarin verimliliklerini incelemek isterler.
Faaliyet oranlar1 da bu verimliligi 6l¢gme konusunda yardime1 olmaktadir.

Faaliyet oranlar1 firmanin elindeki varliklar1 ne kadar etkin kullandiklarini
Olcen oranlardir. Verimlilik oranlar olarak da adlandirilan bu oran, toplam varliklar
ve toplam varliklarda bulunan bazi kalemlerin kullanimindaki etkinligi Olcer
(Yalkin, 1981: 111). Faaliyet oranlar igerisinde firmanin faaliyetleri ile ilgili bazi

devir hiz1 oranlar1 incelenecektir.

2.4.4.2.1. Aktif (Toplam Varhk) Devir Hizi

Aktif devir hiz1 firmanin yatirimlar sonucunda elde ettigi varliklarini etkin
kullanip kullanmadigint 6lgmek i¢in kullanilir. Bu oran sayesinde firmanin
satiglardan elde ettigi hasilatin, firmanin yatirimlarinin ne kadar {izerinde oldugu
goriilebilir.

Aktif devir hiz1 firmanin net satiglarinin toplam aktiflere boliinmesiyle elde
edilir. Bu sayede firma elindeki varliklari ne kadar verimli kullandigi tespit

edilebilecektir. Aktif devir hiz1 agagidaki gibi hesaplanabilir.

Net Satislar
Toplam Aktifler

Aktif (Toplam Varlik) Devir Hizi Orani =
Aktif devir hiz1 orani yiiksek ¢ikmasi firma varliklarinit etkili bir sekilde
kullandigin1 gostermektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi firmanin déonem i¢inde tam
kapasiteye yakin calistigini gosterirken, bu oranin diisiik ¢ikmasi firmanin atil
kapasiteyle ¢alistigini gostermektedir (Toprak, 2018: 244). Ayni1 zamanda bu orani

arttirmak firmanin 6zsermaye karliligin1 da arttiracakken, aktif devir hizinin diistik

olmasi durumunda 6zsermaye karliligi olumsuz etkilenecektir (Er vd., 2017: 297).
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2.4.4.2.2. Cahisma Sermayesi Devir Hizi
Firma g¢alisma sermayesinin ne kadarini net satiglar iizerinden nakde
dondiirdiigiinii gérmek i¢in kullanilan orandir. Bu oran net satislar1 c¢alisma

sermayesine boliinmesiyle asagidaki gibi hesaplanir.

. . Net Satiglar
Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Oran1 = SLALLL L
Calisma Sermayesi

Calisma sermayesi firmanin donen varliklarim1 igermektedir. Bu oran
sayesiyle firmanin donen varliklarinin ka¢ kati net satis yaptigr goriilebilir.
Firmalarin faaliyetlerinin verimliligi bu oranin yiiksek olmasina baglidir. Yani
firmanin ¢alisma sermayesi olan donen varliklarin etkililigi bu oran sayesinde

goriilebilir.

2.4.4.2.3. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1

Maddi duran varlik devir hizi, firmanin varliklari igerisinde bulunan maddi
duran varliklarinin kag kati satis yaptigin1 gosterir. Net satiglarin firmanim maddi
duran varliklarina bdoliinmesiyle bulunan bir orandir. Firmanin maddi duran
varliklarinin  etkinligini O6lgmek i¢in kullanilir. Bu oran asagidaki gibi

hesaplanabilir.

Net Satislar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 Orani=

Bu oranin sektordeki rakip firmalara gore daha yliksek olmasi, firmanin
maddi duran varliklarmi rakiplere gore daha verimli bir sekilde kullandiginm
gosterir. Ayn1 zamanda bdyle bir firma kapasitesini de rakiplere gore daha etkin
oranda kullanmistir. Bu oran degerlendirilerek firmanin maddi duran varliklarinin
gereginden fazla olup olmadigini veya firmanin atil kapasite ¢alip ¢alismadigi

seklinde dngorii yapilabilmektedir (Toprak, 2018: 245)

2.4.4.2.4. Stok Devir Hiz1 ve Stok Yenileme Siiresi
Stok devir hiz1 firmanin bir yil igerisinde stoklarini ka¢ defa yeniledigini
gosteren bir orandir. Bu oran ile firma mallarinin satis hizi da hesaplanabilmektedir.

Stok devir hiz1 oran1 asagidaki gibi gosterilebilir.
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. Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hizi Oran1 = =2 20

Ortalama Stoklar
Bu oran firmanin stoklarin1 ne derece etkin yiiriittiiglinii géstermektedir.
Stok devir hizi, firmanin kar etmesinde etkin bir rol sergiler. Bu devir hizinin etkili
bir sekilde kontrol etmek firmanin basar1 saglamasinda 6nemli bir fonksiyona
sahiptir. Firma yoneticileri de stok yapilariin her durumda dengeli ve minimum
seviyede olmasini isterler (Yalkin, 1981: 113).
Stok devir hizi oraninin artmasi (Toprak, 2018: 247);
» Firmanin pazarlama ve stok stratejilerinin etkili oldugunu,
» Stoklar satildik¢a firmanin likiditesinin artmasina,
» Firmanin etkilenmesi miimkiin talep ve fiyat degisimlerinden kaynaklanan
riski azaltacaktir.
Stok devir hiz1 stoklarin yilda ka¢ defa yenilendigini gosterirken stok devir
hiz1 siiresi ise firmanin yil icinde ka¢ glinde bir stoklarimi yeniledigini

gostermektedir. Stok devir hiz1 siiresi asagidaki gibi gosterilebilir.

Bir y1lda ki giin sayis1
Stok Devir Hiz1

Stok Devir Hiz1 Siiresi (Giin) =

Bu oranla firma elindeki stoklar1 ka¢ giinde bir yeniledigi goriilebilir. Bu

slirenin diisiik olmasi firmalarin stok devir hizinin yiiksek oldugunun gostergesidir.

2.4.4.25. Ticari Alacak Devir Hizi ve Alacaklar: Tahsil Etme Siiresi
Firmanin sattig1 mallar karsiliginda olusan ticari alacaklarin bir yilda kag
kez tahsil edildigini alacak devir hizi gostermektedir. Bu oran asagidaki gibi

gosterilmektedir.

Kredili Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizt Orani =

Alacak devir hizinin artmasi firmanin alacaklarini daha kisa siirede tahsil
etmesi anlamini tagimaktadir. Bu durum da firmanin satiglarindan ortaya cikan
alacaklarini kisa siirede tahsil ettigini gostermektedir.

Alacak devir hiz1 orani, firmanin yilda alacaklarini ka¢ kez tahsil ettigini
gostermektedir. Fakat firmanin ticari alacaklarii yilda kag¢ gilinde tahsil ettigini
gorebilmek icin bir yildaki glin sayisini, alacak devir hizina bdliinmesi

gerekmektedir. Bu da asagidaki gibi goriilmektedir.
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. e Bir yildaki gii
Alacaklari Tahsil Etme Siiresi (Giin) = ——————2- 200

Alacak Devir Hizi Orani

Buna gore firmanin ticari alacaklarini bir donem igerisinde kag¢ gilinde tahsil
ettigi hesaplanabilmektedir. Alacaklar: tahsil etme siiresinin kisa olmasi firmanin
likidite diizeyinin yiikselmesine etki edecektir. Ayni zamanda firmalarin

alacaklarinin siipheli duruma diismesi ihtimali azalacaktir (Toprak, 2018: 250).

2.4.4.2.6. Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Ortalama Ticari Bor¢ Odeme Siiresi
Firmanin bir donem igerisinde senetli bor¢larini kag¢ kez 6dedigini gosteren
orandir. Bu oran kredili alimlarin tutarinin ticari borglara boliinmesiyle asagidaki

gibi hesaplanabilmektedir.

Kredili Alimlarin Tutari

Ticari Bor¢ Devir Hizi Orani = ——
Ticari Borglar

Yukarida ki gibi hesaplanan bu oran, kredili alimlarin bazen saptanamamasi
durumunda,

Satiglarin Maliyeti

Ticari Bor¢ Devir Hizi Orani = —
Ortalama Ticari Borglar

kredili alimlarin yerine satiglarin maliyeti tutar1 yazilarak hesaplanabilmektedir.

Bu oran hesaplarken payda da firmanin biitiin borg¢lar1 degil sadece ticari
borglar1 dikkate alinmalidir. Ticari borglar ise senetli senetsiz biitiin borglar
kapsadigindan bu oran hesaplanirken senetli bor¢larin mukayyet degeri ile ele
alinmalidir. Ayn1 zamanda “Alinan Depozito ve Teminatlar” bilancoda ticari
borglar igerisindeyse, oranin dogru ve gergekei sonuglar verebilmesi i¢in, “Alinan
Depozito ve Teminatlar” ticari bor¢lardan ¢ikarilmasi gerekmelidir (Akgii¢, 2017:
588).

Borg devir hiz1 azaldikg¢a firmalarin mevcut calisma sermayesini kullanma
ithtiyaci azalacaktir. Bundan dolay1 bu devir hiz1 diger faaliyet oranlarinin aksine
diisiik olmasi istenir. Bu devir hizi oraninin alacak devir hizi oranindan diisiik
¢ikmasi firmanin Once alacaklarini tahsil ettigini, sonra bor¢larini 6dedigini
gosterir. Bu durumda firmanin alacak ve borglarini yonetme politikasinin olumlu

stirdiiriildigiiniin bir gostergesidir (Er vd., 2017: 293).
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Firmanin bor¢ devir hiz1 bir yilda kag¢ defa ticari bor¢ 6demesi yaptigini
gosterirken ticari borglarin ortalama bir yilda kag¢ giinde bir 6dendigini gosterir. Bu

siire de asagidaki gibi hesaplanir.

Bir yildaki giin sayis1

Ticari Borglart Odeme Siiresi (Giin)=
¢ ( ) Ticari Borg Devir Hizi Orani

Bu siire daha ¢ok firmaya kredili satig yapanlar i¢in 6nemlidir. Bir firma
ticari bor¢larini vadelere yayarak ddiiyorsa, firma anlik likidite darligina diigmez

(Toroslu & Durmus, 2015: 161).

2.4.4.2.7. Ozkaynak Devir Hiz1
Ozkaynak devir hiz1 firmanm yil igerisinde zkaynaklarmni ne derece etkili
kullandigini1 gosterir. Net satislarinin firmanin 6zkaynaklarina béliinmesiyle elde

edilen 6zkaynak devir hiz1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Satislar
Ozkaynaklar

Ozkaynak Devir Hiz1 =

Ozkaynak devir hiz1 farkli sekillerde yoruma agik oranlardan birisidir.
Yiiksek 6zkaynak devir hizina sahip bir firmanin 6zkaynagini etkin bir sekilde
kullandigin1 gdsterebilirken, 6zkaynak bakimindan firmanmn yetersiz oldugunu,
firma varliklarinin finansmaninda genelde yabanci kaynak kullandigi sonucu da
cikartilabilir. Bu durumlardan gegerli olanin hangisi oldugunu saptamak i¢in
firmanin finansal yapisiyla ilgili yapilacak analizlerin sonucuna baglidir. Eger ki
firmanin 6zkaynag yeterli ise bu oranin yiiksek ¢ikmasi firmanin 6zkaynaklarin
etkin kullandigin1 ifade eder (Tandogan, 2002: 158).

Is hacmiyle karsilastirildiginda firmanin dzkaynaginin yetersiz olmasi
genelde firmaya kredi saglayan bankalar ilgilendiren bir durumdur. Bu durum
alacaklilarin emniyet paymin diisiik oldugunu gosterir. Isletme, fiyatlarin diismesi
durumunda 6zkaynaklarini tamamen kaybedebilecegi gibi, bor¢larin tamamin
varliklariyla kargilayamamasi bir kisim zararimin alacaklara yansimasina neden olur
(Akgiig, 2017: 586).

Faaliyet oranlar1 firmanin faaliyetlerinin verimliligi ne yonde ilerledigini
gosterir. Firmanin faaliyetlerinin verimliligi kadar faaliyetlerini gerceklestirdigi

varliklarini finans ettigi yap1 da 6nemlidir. Firmanin dogru bir sekilde finanse edilip
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edilmedigi, finansal yapisinin dogru bir sekilde isleyip islemedigi gibi durumlari

incelemek i¢in finansal yap1 oranlarina bakilabilir.

2.4.4.3. Finansal (Mali) Yapi Oranlar:

Firmanin, varliklarimi finanse etmek i¢in ne kadar yabanci kaynak ve 6z
sermaye kullandigimmi firmanin finansal yapisi ifade eder. Bor¢ ve Ozsermaye
kullanim diizeyi firmanin riskine ve degerine etki eder. Finans yoneticileri, finansal
yapiy1 optimal diizeye getirmek i¢in en dogru bor¢ 6z sermaye karigimina karar
vermelidir. Finansal yap1 oranlar1 ise bu yap1 hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilir.

Finansal yap1 oranlarinin kullanilmasinin bazi nedenleri vardir. Bunlar
(Toprak, 2018: 280);

» Yatirimlarin yabanci kaynak ile mi yoksa sermaye ile mi finanse edildigini,

» Uzun vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama giiciind,

» Firmanin finansal yapisinin igerisinde bulunan yabanci kaynaklar ve 6z
sermayenin dengesinin firma i¢in risk olusturup olusturmadigini 6grenmek
icin yapilan analizidir.

Bir firmanin 6zkaynagi, varliklarin edinilmesinde kaynak sagladigi gibi,
firmaya borg verenleri ve firmanin riskleri i¢in de bir giiven olusturur. Bir firmanin
0z sermaye orani toplam kaynaklar igerisinde diisiik ise, kredi saglayanlar
bakimindan kredi riski yiikselir. Eger ki 06z sermaye orani yeterli olgiide
saglanmigsa kredi saglayanlar agisindan giliven pay1 yiiksek olacaktir. Fakat gliven
paymin yiiksek olmasi firmanin 6z sermayesinin yeterli oranda finanse edilmesi,
firmanim kaynak bulmasimi kolaylastirirken karlilik oraninda azalmaya neden
olabilir. Finans yoneticisi, 6zkaynak maliyetinden daha diisiik maliyetli yabanc1
kaynak kullanmasi ve finansal kaldiracin etki etmesi ile 6zkaynak karliligini
arttirabilir (Akgtig, 2017: 552). Yani firma maliyeti diisiik kaynaklar ile iktisadi
kiymetlerini finanse etmesi, karliligina olumlu etki edecektir.

Finansal yap1 durumunun tespit edilmesi i¢in bazi oranlar kullanilmaktadir.

Bu oranlar firmalarin finansal yapilar1 hakkinda bilgi saglamaktadir.
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2.4.4.3.1. Finansal Kaldira¢ Oram
Bu oran ile firmanimn faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in elinde bulundurdugu
varliklarinin ne kadariin yabanci kaynakla finanse edildigi 6l¢iilmektedir. Bu oran

asagidaki gibi gosterilmektedir.

Toplam Yabanci Kaynaklar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag Oran1 =

Finansal kaldira¢ oraninin yiiksek olmasi, firmanin aktiflerini daha ¢ok
yabanci kaynaklarla finanse etti§ini gostermektedir. Yiksek borca girmis bir
firmanin borg¢laria baglh faizlerini 6deyememe riskini fazla olacagindan finansal
olarak riskli bir duruma diismesine neden olacaktir. Bu durumda kredi verenlerin
firmaya kargt tutumlarin1 olumsuz etkileyecektir. Bazi durumlarda bu oranin
yluksek olmasi firmanin az bir 6zkaynak ile kaynaklarin1i yonetebildigini,
faaliyetlerden gelen kar oraninin borglarin maliyetinden fazla olmast durumunda
ise Ozsermaye karliligini yiikselmesini ve finansal kaldiragtan yararlanilmasini
saglayacaktir (Akgii¢, 2017: 554).

Firmalar genelde kaldirag etkisinden faydalanarak isletme degerini
arttirmay1 amaglarlar. Isletme degerinin en yiiksek oldugu borg diizeyine optimal
bor¢ diizeyi denir. Optimal bor¢ diizeyinden sonra borclanilmasi firmanin
karlihigimi etkiler hatta isletmeyi iflasa kadar getirir (Toroslu & Durmus, 2015: 148).

Bu oran 0,50 olmas1 genelde kabul goriirken, iilkemiz gibi gelismekte olan

tilkelerde bu oran 0,60 civarinda olmasi1 kabul gérmektedir.

2.4.4.3.2. Sermaye Carpan Oram
Bu oran firma sahipleri tarafindan saglanan 6z sermayenin kag kati varliga

sahip oldugunu gosterir. Sermaye carpani orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Toplam Aktifler
Sermaye Carpani1 Oran1 = e
Odenmis Sermaye

Sermaye c¢arpani oraninin diismesi firmanin varliklarini finanse etmede 6z
kaynaklarini kullanmaya yoneldigini gosterir. Bu oranin artmasi da firmanin borg

agirlikl bir kaynak edinme yontemine kaydigini géstermektedir.
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2.4.4.3.3. Ozsermaye Oram
Bu oran sayesiyle firmanin varliklarinin ne kadarinin firma sahipleri
tarafindan finanse edildigi goriilebilir. Ozsermaye toplammin varlik toplamina

boliinmesiyle elde edilen bu oran asagidaki gibi gosterilir.

Oz Sermaye
Aktif Toplami

Ozsermaye Oran1 =
Bu oran firmaya yabanci kaynak saglayanlara firmanin finansal giiciinii
gosterir. Bu oranin yiiksek olmast firmanin varliklarini daha ¢ok 6zkaynak ile
finanse ettigini gosterir. Firma kaynaklarinin igerisinde 6z sermayenin agirliginin

fazla olmasi kredi saglayanlar i¢in olumlu bir durum iken, firmanin diisiik maliyetli

borglardan faydalanamadigini gosterir(Akgiig, 2017: 555).

2.4.4.3.4. Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerin Toplam Kaynaklara Oram
Toplam kaynaklarin icerisinde kisa vadeli borg¢larin ne kadar oldugunu
gormek i¢in hesaplanir. Bilangonun pasifindeki kisa vadeli ylikiimliiltiklerin toplam

kaynaklara boliinmesiyle asagidaki gibi hesaplanir.

; Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani = —————220
Toplam Kaynaklar

Uretim yapan isletmelerde bu oranin 1/3’den fazla olmas1 durumun riskli
olduguna isaret edebilir. Fakat iilkemizde uzun vadede bor¢ bulmak zor oldugundan
bu sinirin gegilmesi miimkiindiir. Bu yiizden firmanin dikkat etmesi gereken nokta,
donen varliklarini kisa vadeli borglarla finanse ederken, duran varliklarint uzun
vadeli borglarla finanse etmesidir. Sabit varliklarin kisa vadeli bor¢larla edinilmesi
sakinilmasi gereken bir durumdur. Buna uymayan firmalarin borg¢larin1 6demede
zorluk ¢ekebilmesi olagandir (Toroslu & Durmus, 2015: 149).

Eger ki bir firma donen varliklar ile kisa vadeli bor¢larini 6deyebilecek
durumdaysa, bu firmanin etkin bir bor¢lanma politikas1 siirdiirdiigiinii gosterir.
Bundan dolay1 toplam kaynaklar igerisinde bulunan kisa vadeli borg¢larin dénen

varliklardan ytliksek olmamasi gerekir.
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2.4.4.3.5. Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklerin Toplam Kaynaklara Oram
Firmanin toplam kaynaklar igerisinde ne kadarlik kisminin uzun vadeli
kaynaklar tarafindan olustugunu gdosterir. Bu oran asagidaki  gibi

hesaplanabilmektedir.

Uzun Vadeli Kaynaklar

Uzun Vadeli Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran1 =
Toplam Kaynaklar

Uretim firmalarinda sabit varliklarm, toplam varliklarin igerisindeki pay1
daha fazla oldugundan, uzun vadeli bor¢larin toplam kaynaklara oranmi yiiksek
cikacaktir (Toprak, 2018: 287). Ticari isletmelerde genellikle kisa vadeli borglari
kullanarak varliklarini finanse ettiginden bu oran genellikle ticari isletmelerde daha

diisiik olur.

2.4.4.3.6. Maddi Duran Varliklarin Ozsermaye Oram
Firmanin varliklar1 igerisinde yer alan maddi duran varliklarin ne kadarlik
bir kisminin 6zsermaye tarafindan karsilandigin1 gésteren bir orandir. Maddi duran

varliklarin 6z sermayeye boliinmesiyle asagidaki gibi hesaplanir.

Net Maddi Duran Varliklar

Ozsermaye

Maddi Duran Varliklarin Ozsermaye Oran1 =

Burada net maddi duran varliklar amortisman indirildikten sonra kalan tutari
ifade etmektedir. Bu oranin 1°den kii¢iik olmasi, maddi duran varliklarin tamaminin
0z sermaye ile karsilandigini ifade eder. Oranin kii¢iilmesi alacaklilar i¢in giiven
olustururken, oranin yiikselmesi alacaklilar i¢in giiveni azaltmaktadir(Akgtc, 2017:
559).

Bu oran kullanilirken dikkat edilmesi gereken iki onemli nokta sdyledir
(Toroslu & Durmus, 2015: 151);

» Yiksek enflasyonun mevcut oldugu iilkelerde bu oranin amortisman
indirilmeden hesaplanmasi gerekir.

» Eger bir firmanin varliklarinin biiyiik bir bdliimiiniin amortismanini
ayrilmigsa veya firma hizlandirilmis amortisman yontemi kullaniyorsa,
amortisman indirilmez yani bilancoda goriilen briit deger ele alinarak

kullanilmast daha dogru sonuglar verecektir.
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Bu oran genelde iiretim isletmelerinde kullanilmasi daha anlamli sonuglar
verecektir. Ticari ve hizmet isletmeleri bu orani kullanmasi sermaye yeterliligi

konusunda 6l¢gme yapmasi dogru sonuglar vermeyecektir.

2.4.4.4. Karhlhik Oranlari

Karlilik oranlari, firmanin belli bir zamanda faaliyetlerinin sonucunda kar
elde edip etmedigini inceler. Firmanin karliligi, firma yoneticiler, yatirimcilar ve
diger paydaslar agisindan 6nemlidir.

Yatinmcilar firmaya yatirdiklar1 paranin karsiliginda ne kadar getiri elde
ettigini gormek isterler. Eger firmanin kar1 ytiksek ise yatirimci daha yiiksek bir kar
getirisi elde edecektir. Kar1 yiiksek olan bir firmanin piyasadaki degeri de
artacagindan firmaya sermaye getirenlerin kar getirisi ve sermaye getirileri fazla
olacaktir. Yatirimcimin amaci firmaya yapmis oldugu yatirim karsiliginda
maksimum kazang elde etmektir (Toprak, 2018: 317).

Y onetici agisindan karlilik firmanin performansi etkileyen 6nemli etkendir.
Ozsermaye karliligi ve aktif karliligi gibi oranlar firmanin yalmzca kazanma
giicinii  gostermemekte, ayrica firmanin performansmin degerlendirilmesini
saglayan geleneksel 6lciitler de olmaktadirlar. Bu oranlar firmanin performansini
6lgerken ayni zamanda firma ydneticisinin basarisini da 6lgmektedir (Toprak, 2018:
317).

Bir isletmenin karmna ilk bakildiginda az goziikebilir, fakat kar orani,
firmanin bulundugu sektordeki diger firmalardan yiiksek ise, bu firmanin karini
olumlu bir sekilde yorumlamak gerekir. Yani firmanin karlilik oraninin az olmasi,
ekonominin durgunluga girmesinden veya firmanin bulundugu sektérde olumsuz
gelismelerden olabilir. Karlilik yorumlanirken bu unsunlar goz oniine alinmalidir.
Eger firma zarar etmisse, zarara sebep olan nedenler arastirilir, finansal yapi
tizerindeki etkisine bakilir (Tandogan, 2002: 150).

Karlilik oranmi altinda birgok oran bulunmaktadir. Bu oranlar sayesinde

firmanin karliligina bir¢ok agidan bakilabilir.
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2.4.4.4.1. Net Kar Mariji
Firmanin satislar1 lizerinden sagladigi net kar1 gésteren bu oran sayesinde
firmanin faaliyet sonuglarinin ne durumda oldugu tespit edilebilmektedir. Net kar

marj1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Kar

Net Kar Marj1 = ———
Net Satiglar

Donem net kar1 firmanin donem sonunda kar ettigini gosteren tutardir. Net
kar firmanin vergiler dahil tiim giderlerini ve gelirlerini kapsamaktadir. Bu oran
igerisinde degiskenlik gosterebilecek olagandisi giderlerin fazla olmasi veyahut
olagandis1 gelirlerin fazla olmasi bu oranin yiiksek veya diisiik ¢ikmasina neden
olacaktir. Bundan dolay1 bu oran degerlendirilirken bu unsurlar dikkate alinmalidir.

Bu oran incelenirken 6nemli olan net karin igerisinde ki faaliyet karinin
paymin biiyiik olmasidir. Bu sekilde bir karin siirekliligi ifade edilebilir. Net kar
marj1 ne kadar fazla ¢ikarsa firma i¢in o kadar iyidir. Ama kesinligin s6z konusu
olabilmesi i¢in bulunan sektordeki diger firmalar ile karsilastirilmasi gerekir

(Tandogan, 2002: 151).

2.4.4.4.2. Briit Kar Marj1

Briit kar marji1, net satislardan satilan mallarin maliyeti ¢ikarilarak olusan
briit satis karmin net satiglara boliinmesiyle elde edilir. Bu sayede firmanin net
satiglarinin ne kadarlik kisminin briit kar marj1 olarak firmada kaldig1 goriiliir.
Asagidaki gibi hesaplanabilir.

Briit Kar Mal‘jl _ Briit Satis Kari
Net Satislar
Firmanin briit satig kar1, net satiglardan satiglarin maliyeti ¢ikartilarak elde
edilir. Bu oran 1 TL’ye satilan malin ne kadarlik kisminin firmada satis kar1 olarak

kaldigin1 gosterir.

2.4.4.4.3. Faaliyet Kar Mariji
Firmanin faaliyetlerinin karliligin1 gésteren bir orandir. Yani firmanin esas
faaliyetlerinden ne 6lgiide kar ettigini ve ne 6l¢iide basarili oldugunu 6lgmek i¢in

kullanilir. Bu marj asagidaki gibi hesaplanir.
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Faaliyet Kar1
Net Satiglar

Faaliyet Kar Marj1 =
Bu oran is hacmi rantabilitesi olarak da adlandirilmaktadir. Bir isletmenin
stirdlirdiigii esas faaliyetlerinin ne derece karli oldugunu gosterdiginden, bu oranin
yuksek olmasi firmanin faaliyetlerinin olumlu ydnde ilerledigini gosterecektir

(Akgiig, 2017: 595).

2.4.4.4.4. Aktif Karhilik Orani
Firmanin faaliyetlerini gerceklestirmek icin edindigi varliklarini ne derece
etkin kullandigin1 6lgmek icin kullanilan orandir. Varliklar1 ne seviyede karli bir

sekilde kullanildigin1 degerlendirmek i¢in asagidaki gibi hesaplanabilir.

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlilig1 Oran1 =
Bu oranin biiyiik olmasi istenir. Ilgili oramin biiyiik olmast, firma paydaslari
acisindan 6nem arz etmektedir. Oranin biiylik ¢ikmasi firmanin varliklarini dogru
bir sekilde yonettigini ve yiiksek katma deger olusturdugunu gosterir. Oran ayni
zamanda sermaye maliyetinin {istlinde olmalidir. Firma faaliyetleri i¢in birgok
kaynaktan yararlanmaktadir. Sermaye maliyeti, bir¢ok kaynaktan edinilen fonlarin

agirlikli ortalama maliyetidir. Bundan dolay1 isletmelerin aktif karlilig1 bu fonlarin

maliyetinden fazla olmasi istenir (Toroslu & Durmus, 2015: 168).

2.4.4.4.5. Ozsermaye Karhhk Oram

Ozsermaye, firma sahip veya ortaklarmin firmanm faaliyetlerini
gerceklestirmesi i¢in saglamis olduklar1 fonlardir. Bu oran firmanin sahiplerinin
veya ortaklarmin saglamig olduklar1 sermayenin ne oranda karli kullanildigini
gostermektedir. Oran, net karin 6z sermayeye bdliinmesiyle asagidaki gibi

hesaplanabilmektedir.
Net Kar

Ozsermaye Karlilik Oran1 = F—

Mali rantabilite olarak da adlandirilan bu oran, isletme sahip veya ortaklari
tarafindan konulmus sermayenin bir birimine karsi diisen kar oranmni
gosterdiginden anlamli bir 6l¢tlidiir. Siirekli biiylime gosteren firmalarda payda da

ortalama 6zsermaye tutarinin yer almasi daha dogru olacaktir (Akgiic, 2017: 591).
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2.4.4.5. Piyasa Oranlan

Piyasa oranlari, yatinmcilarin firmanin piyasalardaki  konumunu
bulabilmesi acisindan 6nemlidir. Yatirimeilar yatirim yapacagi firmalar hakkinda
bazi bilgiler edinmek isterler. Bu bilgileri edinmesinde piyasa oranlar1 yardimei
olmaktadir. Piyasa oranlar1 firmanin piyasalardaki performansin1 da

gostermektedir.

2.4.45.1. Hisse Basina Kar
Firmanin dénem sonundaki net karindan bir hisseye diisen kazanci ifade
etmektedir. Donem net karinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilen getiri

asagidaki gibi elde edilmektedir.
Net Kar

Hisse Basina Kar = L~
Hisse basma karin yliksek olmasi firma yatirimceilarina diisecek getirinin
fazla olduguna isaret eder. Donem net kar1 ne kadar yiikselir ise firmanin hisse
basina kar1 da o kadar ytikselecektir.
Bu kar firmada ki hisse sahiplerine verilecek kar degil, her hisse basina
diisecek kar1 gostermektedir. Bu karin sadece bir kismi hisse sahiplerine

dagitilmaktadir (Er vd., 2017: 318). Hisse basina kar, “Fiyat Kazang Oram”

hesaplanirken yardimc1 olacaktir.

2.4.45.2. Fiyat Kazan¢ Orani
Bu oran firmalarin her bir pay senedinin kazanacagi kara karsilik, pay
senedine sahip olmak i¢in ne kadar bir 6deme yapmasi gerektigi bulunur (Toroslu

& Durmus, 2015: 170). Bu oran asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

. Hi Senedi Fiyat
Fiyat Kazan Oram = ————_

Hisse Bagina Kar

Fiyat kazang orani, piyasa fiyatinin, pay senedi getirisinin ne kadar iizerinde
oldugunu gosterir. Bu da hisse senedinin “1” birimlik sagladigi her getiri icin
yatirimcilarin vermeye razi olduklari tutari ifade eder (Er vd., 2017: 318).

Fiyat kazang oran1 yiiksek ise pay senedi fiyatinin yiiksek, fiyat kazan orani

diisiik ise pay senedi fiyatinin diisiik seviyelerde oldugu sonucuna ulasilabilir. Ayni
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zamanda sektor ortalamasina bakilarak da degerlendirme yapilabilir (Toroslu &
Durmus, 2015: 170).

Fiyat kazan¢ oranmi sektoriin altindaysa ve zamanla sektoriin fiyat kazang
oranindan uzaklagiyorsa hisse senedinin fiyat1 diiser. Firmanin fiyat kazang oran

sektoriin oranina yaklasiyorsa fiyat artar.

2.4.4.5.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram
Bu oran, firmalarin her bir pay senedine diisen 6zkaynak tutarina karsilik,
pay senedi almak i¢in ne kadar tutar 6deme yapmasi gerektigini gostermektedir. Bu

oran asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.

. . - . Piyasa Degeri
Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 = gy 5o
Defter Degeri

Bu oran, igletme sahiplerinin veya ortaklarinin firmaya koydugu sermayenin
piyasada kazandigi degeri gosterir. Bu oran 1’in altinda veya iizerinde olmasi
seklinde degerlendirilir. 1’in {lizerinde olmasi firmanin gerceklestirdigi yatirimin
piyasada degerlendigini gosterirken, 1’in altinda olmasi isletmenin gerceklestirdigi
faaliyetlerde pay sahiplerinin servetine deger katamadigini, aksine pay sahipleri
tarafindan gergeklestirilen yatirimin piyasada degerini kaybetmesine neden olur(Er

vd., 2017: 319).

2.4.4.5.4. Tobin Q Oram

1969 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilen bu oran, en basit sekliyle
isletmenin piyasa degerinin isletmenin varliklarinin yerine kullanma maliyetine
boliinmesiyle elde edilir. Isletmenin biiyiime firsatlarmin yani sira verimli kaynak
kullanimi ve yonetim verimliliginin gostergesi olarak degerlendirilir (Toroslu &
Durmus, 2015: 172).

Tobin Q oranmnin hesaplanmasini Lindenberg ve Ross (1981) asagidaki gibi

hesaplanmasini 6nermislerdir.

_ THLD + HFHAG + UVB + KVB - NCS
LR™ TA - ODD - OND

Bu oranda;

THLD, isletmenin tercihli pay senetlerinin likidite degeri,
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HFHAC, firmanin dénem sonu pay senedi fiyatinin ¢ikarilmig pay senedi
adediyle ¢arpimin,

UVB, firmanin uzun vadeli borglarini,

KVB, firmanin kisa vadeli bor¢larini,

NCS, firmanin net ¢alisma sermayesini (donen varliklar — kisa vadeli
borglar)

TA, toplam aktiflerin defter degerini,

ODD, 6zkaynaklarin defter degerini

OND ise firmanin 6zkaynaklarinin enflasyona gore diizeltilmis halini ifade
eder.

Bu oran isletmenin degerini maliyetiyle mukayese etmektedir. Boylece, q
degeri 1°den biiyiikse isletmelerin sermaye maliyeti az, rekabet giicii fazla, biliylime
hizlar1 yliksek ve iyi idare edilen firmalar arasinda degerlendirilmektedir. Eger q
oranit 1’den kiigiik c¢ikarsa isletmenin sermaye maliyeti fazla, rekabet giicli az,
biiyiime hiz1 diistik ve kotii idare edilen firmalar olarak degerlendirilir (Er vd., 2017:
322).
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UCUNCU BOLUM
YONETICi DEGISIMLERININ FIRMA FINANSAL PERFORMANSINA
ETKISI: BIST UZERINE BiR UYGULAMA

Bu bdliimde yonetici degisikliginin firma finansal performansina etkisi olup
olmadig1 Borsa Istanbul da yapilan bir calismayla ele alinmistir. Ayni1 zamanda
arastirmanin literatiirdeki yeri, arastirmanin amaci ve 6nemi, arastirmanin kapsama,

hipotezleri, arastirmanin bulgular1 bu boliimde ele alinmigtir.

3.1. ARASTIRMA LITERATURU

Giliniimiizde halka arz edilmis firmalarin yonetimi genellikle profesyonel
kisiler tarafindan yiiriitilmektedir. Profesyonel yoneticiler firmalarin yonetim
kurulu tarafindan atanmakta ve degistirilmektedir. Bu sekildeki yonetici
degisiklikleri bir¢ok sebebe bagli olarak gergeklesmektedir. Yonetici degisiklikleri,
firmaya yatirim yapan kisiler, yatirim yapacak kisiler ve firmanin gelecegi icin de
onem arz etmektedir. Bundan dolay1 firmada en yetkili yonetici olan Chief
Executive Officer (CEO) degisimlerinin firma performansina etkisi tizerine birgok
arastirma yapilmistir. Fakat firmanin finansal kararlarinda s6z sahibi olan Chief
Financial Officer (CFO) degisiminin calismalara pek fazla konu olmadigi
goriilmektedir. Literatiirde ise genellikle CEO degisiminin firma performansi
tizerindeki etkisi incelenmistir.

1974-1983 yillar1 arasinda islem goren 369 firmanin, ge¢mis borsa finansal
veri saglayicisi olan Giivenlik Fiyatlar1 Arastirma Merkezi (CRSP)’nden elde
edilen veriler ile Weisbach (1988) tarafindan yapilan bir aragtirmada, firma
performansi ile CEO degisim olasilig1 arasinda ters iliski oldugunu bulunmustur.
Yani firma performansi azaldikca CEO degisim ihtimali artmakta oldugu
gozlemlenmistir. Huson vd. (2002) 1971-1994 yillar1 arasindaki 1344 CEO
degisikligini inceleyerek bu calismaya benzer sonuglar bulmustur. Compustat
tizerinden elde edilen veriler 1s1ginda firmalarin finansal performanslarinin

bozulmasiyla iist yonetim degisikligi gerceklestigi sonucuna ulasilan ¢alismada,
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yonetici degisikliginin firma performansi kotiilestigi durumlarda gergeklestigini
gozlemlemislerdir.

Denis & Denis (1995) yaptiklar1 calismada zorunlu iist yonetim
degisikligine giden 63 firmanin Compustat veri tabanindaki kayitlarini
incelemislerdir. Degisiklik oncesinde firma performansinda diisiis gdzlemlenirken
degisiklik gerceklestikten sonra firma performansinda 6nemli iyilesmeler oldugu
gozlemlenmistir. Yeni gelen yoneticiler firmadaki ¢alisan sayisini, toplam varliklar
ve sermaye harcamalarini azaltarak firmada kiigiilme stratejisi uygularmiglardir. Bu
uygulama firmanm verimliligi ve performansini arttirmada etkili oldugunu
gozlemlemislerdir.

1987-1993 yillar1 arasinda Almanya Frankfurt Borsasi’nda islem goren 120
firmanin verileri ele alinarak yapilan ¢alismada, CEO degisikligini takip eden yilda
firma performansinda iyilesme oldugu gozlemlenmistir. Bu g¢aligmada firma
performansi aktif karliligr ile olagan faaliyet getirileri ile 6lgiilmistiir (Leker &
Salamo (2000).

1992-1995 yillar1 arasinda Danimarka’daki 234 firmadaki 77 CEO degisimi
inceleyen Lausten (2002) ¢alisma sonucunda firma performansi ile CEO devir hizi
arasinda negatif iligki bulmustur.

Literatiirden elde edilen aragtirmalarda isletmede en tepe pozisyonda
bulunan CEO’larin  degismesine firma performansinin etkili oldugunu
goriilmektedir. CEO degisiminin firma finansal performansina ne yonde etki ettigi
tizerine 2006 yilinda Caracas Borsasinda islem goren 51 firma verileri ele alinarak
yapilan ¢alismada, CEO degistikten sonra firmalar finansal performansinin diistigi
ve panel veri regresyonuyla elde edilen katsayilara gére CEO firmadan ayrildiktan
sonra firma performansi ortalama %1,4 oraninda azaldig1 goriilmiistiir (Garcia vd.,
2006).

Kato ve Long (2006) yaptiklari ¢alismada, 1998 — 2002 yillar1 arasinda
Cin’de islem gormekte olan firmalarin finansal piyasa verileri ve muhasebe
verilerini kullanarak firma performansi ile CEO degisikligi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Cin firmalarinda ki CEO degisiminin firma performansini olumlu
etkiledigini ve gelen yeni CEO’nun firma performansim arttirabilecegini

bulmusladir. Garcia vd. (2006) yaptiklar1 ¢alismada CEO degisimin performansi

57



diistirdiigiinii gézlemlerken, Kato ve Long (2006) yaptig1 calismada CEO degisimin
performans: arttirdigi gézlemlemislerdir.

Firmalarin faaliyetlerini en iyi sekilde gergeklestirebilmesi i¢in onemli
kararlar1 genellikle iist yonetim vermektedir. Messersmith vd. (2006) 1993-2004
yillar1 arasinda Compustat ve ExecuComp veri tabanindan elde ettikleri 367
firmanin verileriyle yaptiklar1 ¢alismada, iist yonetimde gerceklesen degisimlerin
firma performansimni olumsuz etkiledigini hiyerarsik lineer modelleme (HLM)
kullanarak gézlemlemislerdir. Ust ydnetimdeki yoneticilerin degismesi insan ve
sosyal sermaye gibi iki degerli kurumsal kaynagin azalmasina etkisinin oldugu
sonucuna ulagmislardir. Dolayisiyla, istikrarli bir yonetici gurubuna sahip olmanin
firmalar i¢in 6nemli oldugu goriilmiistiir.

Mackey (2008) bu konu iizerine yaptigi caligmasinda CEO’larin firma
performansi lizerinde onemli bir etkiye sahip olduklarmi bulmustur. Firma
performanst ile CEO arasinda giiglii bir iliski vardir ve bu iliski CEO degisimi
tizerine etkili olmaktadir.

Endonezya’da 2011 ve 2017 yilarinda yapilan iki calismada da CEO
degisimlerinin firma performansi {lizerinde etkisi bulunmadig1 gézlemlenmistir.
2011 yilinda yapilan ¢alisma da CEO degisikliginden dnce ve sonra toplam aktifler,
toplam satis, ROA, ROE arasinda bir fark olmadigini bulmusladir. Rutin veya rutin
olmayan degisimlerin firma performansi iizerinde anlamli bir etki bulunamamistir
(Hartono & Lindrianasari, 2011). Endonezya da yapilan diger caligmada ise 91
CEO degisimini incelenerek CEO pozisyonundaki degisimin yapildig:r yildan
sonraki yillar firma performansi tizerindeki etkisini aragtirdilar. Arastirma
sonucunda, degisim yil1 boyunca firmanin performansinin diistiigii goriilmekte ve
degisim sonrasi gelen CEO sonraki yillarda firma performansini artirmadig
goriilmiistiir. Sonug olarak Endonezya’da ki CEO degisimlerinin firma performansi
tizerine olumlu bir etkisi olmadig1 goriilmistiir (Setiawan vd., 2017).

CEO degisimleri firmalarin finansal performanslarma etki edip etmedigi
birgok arastirmaya konu olmustur. 1990-2013 yillar1 arasinda yapilan bir
arastirmada ABD firmalarinin verileri toplanarak CEO degisimlerinin firma
performansi tizerindeki etkisi ampirik olarak aragtirilmistir. CEO degisimi ile firma

performansi arasinda negatif bir iliski oldugu bulunmustur (Zhang vd., 2016). Yani
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CEO degisimi arttik¢a firma performansi azalmaktadir. Bu ¢aligma Lausten (2002)
tarafindan yapilan ¢alisma ile ayni sonucu bulmustur.

Ulkemizde 2008 yilinda CEO degisikliginin finansal performansa etkisi
lizerine IMKB’de 1997-2007 yillar1 arasindaki 36 firmanm verileri ele alinarak bir
calisma yapilmistir. Bu ¢alismada, IMKB’de islem géren firmalarin bilango ve gelir
tablolar1 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 dnceki yillarda karlilik
oranlar1 ve firmalarin varlik durumlarini gosteren maddi duran varlik, toplam varlik
ve stoklarinda diisiis gozlemlenmistir. Yeni CEO’nun goreve gelmesiyle faaliyet
kari, net kar ve vergi Oncesi kar oranlarinda diisiisler degisim yilinda devam
etmistir. Fakat CEO degisikliginden sonra ikinci yilda tiim karlilik oranlarinda artig
gozlemlenmis ve CEO degisikliginin firma finansal performansi iizerinde olumlu
etki ettigi sonucuna ulasilmistir (Bilaloglu, 2008).

Ulkemizde CEO degisimine neden olan sebepler ve degisimin firma
finansal performansina etkisi iizerine diger bir ¢alisma 2016 yilinda Dogan ve
arkadaslar1 tarafindan yapilmistir. Dogan vd. (2016) yaptiklar1 aragtirmada Borsa
Istanbul Imalat Sanayi Endeksi’nde 2004-2012 yillar1 arasinda isleme acgik 136
isletmenin verilerini kullanmistir. CEO degisimine sebep olan faktorleri bulmak
amaciyla yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda isletmelerin piyasa
performanslar1 ve muhasebe, bor¢lulugun artmasi, satiglarin azalmasi ve varliklarin
erimesi CEO degisimine neden oldugunu goézlemlemislerdir. CEO degisiminin
isletme finansal performansina etkisini 6lgcmek ic¢in aktif karliligi, 6zsermaye
karliligit ve Tobin’s q oranmi ele alarak yapilan analizde eslestirilmis t-testi
kullanmiglardir. Ve sonucunda CEO degistirmenin isletmelerin karliliklarini

azalttigin1 bulmusglardir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirmanin amaci, firmalarda gergeklesen yonetici degisikliginin
firmalarin finansal performansina etkisini incelemektir. Firmalarin yonetim
kademesinin en tepesinde st diizey yoneticiler bulunmaktadir. Bu yoneticilerin

kararlart ve olusturmus olduklari planlar firmanin finansal performansi i¢in
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onemlidir. Firmalar bazi nedenlerden dolay1 yonetici degisikligine gidebilirler. Bu
yoneticiler 6liimden, saglik sorunlarindan, emeklilikten veya kotii performans
sonucu is akdinin sona ermesiyle firmalar tarafindan degisiklige ugrayabilirler.
Bundan dolay1 firmalarin yonetici degisikliginden sonra firma finansal
performansinin nasil etkiledigi bu arastirma ¢ergevesinde incelenmektedir.
Aragtirmanin énemi ise yapilan bu arastirmanin sonuglarina gore yonetici
degisikliginin firmanin finansal performansina nasil bir etki yaptigin1 ortaya
koyarak, firmalarin yonetici degisikligine gidip gitmemesi konusunda
degerlendirme yapmasina yardimei olmaktir. Zorunlu yonetici degisikligine gidilse
bile bu degisimin firmanin finansal gostergelerini nasil etkileyebilecegini

gosterecektir.

3.3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu ¢alisma, 2000-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve
arastirmaya uygunluk gosteren 73 firmanin 82 yonetici degisikligi ele alinarak
yapilmistir. Yonetici degisikligi olarak CEO ve CFO degisiklikleri incelenmistir.
Arastirma ¢ercevesinde ele alinan toplam 82 yonetici degisikliginin 45 tanesi CEO
degisikligini igerirken 37 tanesi CFO degisikligini igermektedir. Bu yonetici
degisikliklerini yapan firmalar ve yonetici degisikligi yapilan yillar Ekler kisminda
tablo seklinde gosterilmistir.

Aragtirmada CEO degisiminin finansal performansa etkisi ile CFO
degisiminin finansal performansa etkisi ayr1 ayri incelenmistir. Arastirmada
firmalarin hangi yillarda degisiklik yaptiklarini goérmek i¢in KAP web sayfas1 ve
Borsa Istanbul ge¢mis verilerinden yararlanilmistir. Arastirmada ele alinan
firmalarin verileri Finnet uygulamasi iizerinden elde edilmistir. Banka verileri
isleyis bakimindan farkli oldugundan dolay1 bankalarda ger¢eklesen yonetici
degisiklikleri bu arastirma kapsaminda ele alinmamastir.

Calisma gergevesinde, Borsa Istanbul’da yonetici degisikligi yapmis 73
firmanin finansal performansini 6lgmek 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 onceki 3 yilin finansal performans: ile degisimden
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sonraki 3 yilin finansal performansi karsilastirilarak anlamli bir farklilik olup
olmadig1 arastirilmistir. Orneklem, yonetici degisikligi Oncesindeki 3 yil ve
yonetici degisikligi sonrasindaki 3 yil yonetici degisikligine gitmeyen firmalar
secilerek olusturuldu. Ornegin, bir firmanmn 2015 yilinda CEO veya CFO
yoneticilerinden birini degistirdigini varsayalim. Calisma kapsaminda firmanin
verileri 2015 yilindan 6nceki 3 yilin finansal verileri ve 2015 yilindan sonraki 3
yilin finansal verileri ele alinarak, yonetici degisiminden onceki 3 yilin finansal
performansi ile yonetici degisiminden sonraki 3 yilin finansal performansi arasinda
anlamli farklilik olup olmadig: aragtirilmistir.

Bu calismada 73 firmanin yonetici degisikliginden onceki ve sonraki
yillarda finansal performanslar arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini ve
yonetici degisikliginin firma finansal performansina etki edip etmedigini 6l¢gmek
icin eslestirilmis t-testi kullanilmistir. Eslestirilmis t-testi ile firmanin yonetici
degisimi Oncesi ve sonrasi arasinda finansal performansa iligkin anlamli farklilik
olup olmadig1 analiz edilmistir.

Arastirma kapsaminda ele alinan firmalarin finansal performanslarim
Olgmek icin bazi finansal gostergeler kullanilmigtir. Bu finansal gostergeler
aciklamalariyla birlikte asagidaki Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Performans Olciitleri ve A¢iklamalar

Finansal Performans Olgiitleri Aciklama
Aktif Karliligi (ROA) Net Kar
Toplam Aktifler
Ozsermaye Karliligi (ROE) Net Kar
Toplam Ozsermaye
Net Kar Marji Net Kar
Satiglar
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1
Net Satis Tutari
Satiglardaki Biiylime (Cari Y1l Satiglar1 — Onceki Y1l Satislart)
Onceli Y1l Satislar1
Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) 365

Alacak Devir Hiz1 Orani

Literatiirde yapilan bazi arastirmalara bakildiginda Setiawan vd. (2017)
yaptiklari ¢alismada finansal performans 6lgiitleri olarak toplam aktif, aktif karlilig:

ve Ozsermaye karliligini1 kullanirken, Kato ve Long (2006) ise yaptiklar1 calismada
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kar marj1 ve aktif karliligi kullanmiglardir. Aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve net
kar marj1 literatiirde daha nce kullanilan finansal dlgiitler arasindadir. Ulkemizde,
Dogan vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada satislarin azalmasinin CEO degisikligine
etki ettigi sonucuna ulagmistir. Bundan dolay1 bu ¢alismada CEO degistikten sonra
satiglarda pozitif bir artis olup olmadigini gérmek icin satiglardaki biiyiime oram
ele alind1.

Bu galisma kapsaminda firmalarin finansal performanslari, Tablo 1°de

bulunan finansal performans 6l¢iitleri kullanilarak analiz edilmistir.

3.4. ARASTIRMA BULGULARI

Yonetici degisikliginin firma finansal performansina etkisi iki farkli
pozisyonda bulunan ydneticilerin degisikligi ele alinarak incelenmistir. Oncelikle
CEO degisiminin firma finansal performansina etkisi ele alinmistir.

CEO’larin degisiminin firma finansal performansina etkisini arastirmak igin
Borsa Istanbul da islem goren firmalarm verilerinden elde edilen tanimlayici

istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. CEO Degisikliginin Firma Finansal Performansina Etkisi

Analizinin Tammlayia: Istatistikleri

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

Aktif Karlihigr N 44 45 45 45 45 44 30
Ortalama (%) 5,38 4,66 3,80 2,49 4,00 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 1,30 1,24 1,28 1,44

Ozsermaye N 41 41 40 40 41 41 30
Karlilig: Ortalama (%) 12,44 12,06 8,97 8,75 13,55 13,72 17,33
Std. Sapma 11,38 11,29 11,30 14,69 11,85 15,97 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 3,50 3,02 5,88 5,34 4,37
Std. Sapma 9,09 10,90 7,88 12,57 12,89 8,86 12,55

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

Faaliyet Kir N 38 37 37 35 38 38 26
Marjt Ortalama (%) 7,53 7,52 571 6,29 7,60 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

Satislardaki N 40 41 39 40 41 38 26
Biiyiime Ortalama (%) 16,33 574 9,14 7,38 20,28 25,21 21,45
Std. Sapma 23,29 25,06 17,68 19,34 26,40 22,79 25,01

Std. Hata 3,68 3,91 2,83 3,06 4,12 3,70 4,90

Alacak Tahsil N 36 36 35 36 35 36 28
Siiresi Ortalama (Gin) 68,37 73,54 7667 8093 7473 7766 66,09
Std. Sapma 35,28 37,30 39,29 42,90 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 eniistte yer alan t yili CEO degisim yilin1 ifade etmektedir. Tlgili

istatistik tablosunda 6rneklem sayisi, ortalama, standart sSapma ve standart hata gibi

tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablodaki tanimlayici istatistiklere bakildiginda satislardaki biiyiime

ortalamas1 CEO degisiminden once diisiik seviyelerdeyken CEO degisikligi sonrasi

artls gostermistir. Ozsermaye karliliginda ise t yili yani degisim yilina kadar bir

diisiis goriilmekteyken t yil1 sonrasinda 6zsermaye karlilig1 ortalamasinda bir artis

goriilmektedir. Satiglardaki biiyiimelerin ortalamasinda da CEO degisiminden

sonra bir artig gorildiigii hatta CEO degisikliginden 3 yil sonra satislarin

ortalamasinda ciddi artis goriilmektedir.
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Tanimsal istatistikler ¢cercevesinde alacak tahsil siiresi degisim yilina kadar
yiiksek seviyelerdeyken t yilindan sonra alacak tahsil siiresi politikasinda pozitif bir
etki oldugu s6ylenebilir. Fakat yapilan bu arastirmada yonetici degisimlerinin firma
finansal performansina etkisi anlamli bir sekilde analiz etmek icin eslestirilmis t-
testi ile test edilmistir. Yapilan eslestirilmis t testi analiz sonuglar1 Tablo 3’te yer

almaktadir.

Tablo 3. CEO Degisikliginin Firma Finansal Performansina Etkisi
Eslestirilmis T- Testi Anlamlihik Verileri

Aktif Ozsermaye Net Kar Faaliyet Kar Satiglardaki Alacak Tahsil

Karlilig Karlilig: Marji Marji Biiylime Siiresi
t-3,t 2,17** 1,67 1,85%** 0,53 1,74%** -2,19%*
t-3,t+1 0,64 -0,51 -0,14 -0,05 -0,68 -1,61
t-3,t+2 0,25 -0,46 -0,00 0,00 -2,12** -1,40
t-3,t+3 1,14 -1,15 0,89 0,51 -1,94%** -0,32
t-2,t 2,00%** 1,43 1,69 0,17 -0,23 -1,64
t-2,t+1 0,58 -0,69 -0,46 -0,26 -3,29* -1,11
t-2,t+2 -0,14 -0,66 -0,04 0,09 -4,35* -0,86
t-2,t+3 0,64 -1,01 0,86 -0,20 -1,16 0,81
t-1,t 1,06 0,27 0,29 -1,06 0,57 -1,43
t-1,t+1 -0,14 -1,90*** -1,39 -1,46 -2,23** -0,61
t-1,t+2 -0.64 -1,92%** -0,98 -1,32 -3,83* -0,41
t-1,t+3 0,45 -1,83*** 0,44 -0,74 -1,65%** 1,03
tt+1 -1,50 -2,02%** -1,75%** -0,79 -2,60** 1,27
t,t+2 -1,63 -1, 71%** -0,92 -0,14 -3,55* 0,49
t,t+3 -0,91 -2,11%* -0,47 -1,30 -2,66** 1,34

* %1, ** %5, *¥** %10 diizeyinde anlamli

Tablo 3’e bakildig1 zaman aktif karlilik, net kar marji, faaliyet kar marji ve
alacak tahsil siiresi gostergelerinde CEO degisimi dncesi ve CEO degisimi sonrasi
ele alinan yillarda dikkate alinabilir anlaml1 bir farklilik olmadig1 gézlemlenmistir.
Fakat 6zsermaye karlilig1 ve satiglardaki biiyiimede CEO degisimi 6ncesi ve CEO
degisimi sonrasi1 arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlemlenebilir.

Aktif karliliginda t-3 ve t-2 yillari ile t y1l1 arasinda bir diigiis goriilmektedir.
Net kar marjinda ise degisim yilindan sonraki ilk yil bir artig gézlemlenmistir.

Tablo 3’te 6zsermaye karlilig1 t testi sonuglarina gore t-1 ve t yili ile t+1,

t+2, t+3 yillar1 arasinda anlamli bir olumlu yonde farklilik oldugu gézlemlenmistir.
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Ayni sekilde tanimlayici istatistiklere bakildigi zaman Ozsermaye karlilig
ortalamasi ilgili yillara gére yonetici degisikligi sonrasi artis gdstermistir.

Bir diger gosterge olan satislardaki biiytime ele alindiginda, t-3 yiliile t, t+2,
t+3 yillar1 arasinda, t-2 yili ile t+1, t+2 yillart arasinda, t-1 yili ile t+1, t+2, t+3
yillar1 arasinda ve son olarak degisim yili olan t yil1 ile t+1, t+2, t+3 yillar1 arasinda
olumlu yonde anlamli bir farkliligin oldugu goézlemlenmistir. Bu verilere gore
tanimlayict istatistiklere bakildigi zaman satiglarin ortalamalarinda yonetici
degisikligi sonras1 bir biiylime s6z konusudur.

Tablo 3’te eslestirilmis t-testi analizi sonucunda ¢ikan verilere genel olarak
bakildigi zaman CEO degisikligi oncesi ve sonrasi aktif karliligi, net kar marji,
faaliyet kar marj1 ve alacak tahsil siiresinde dikkate alinacak bir sekilde anlamli bir
farklilik gortilmemistir. Fakat 6zsermaye karliligi ve satiglardaki biiylime de
anlamli  farklilik  goriilmiistiir. Ozsermaye kar1 ve satislardaki biiyiime
ortalamalarinda CEO degisimi sonrasinda olumlu bir artis gozlemlenmistir.

CEO degisikliginin analizlerinden sonra firmalarin CFO degisikligi sonrasi
finansal performansta anlamli bir farklilik olup olmadig1 da analiz edilmistir. Bu
analiz i¢in Borsa Istanbul da islem goren CFO degisikligi yapmis analize uygun
firmalarin finansal gostergeleri ele alinmistir. Ele alinan gostergelerin tanimlayici

istatistikleri Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. CFO Degisikliginin Firma Finansal Performansina Etkisi
Analizinin Tanimlayic Istatistikleri

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

Aktif Karliligin N 36 35 36 36 36 36 33
Ortalama (%) 4,99 3,33 3,88 4,38 4,18 3,80 4,11
Std. Sapma 9,71 8,40 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
Karliligt Ortalama (%) 13,62 6,70 10,91 7,18 7,78 10,04 10,03
Std. Sapma 17,02 21,23 20,24 22,98 30,39 27,59 27,60

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 2,60 4,13 3,42 2,96 3,67 4,11
Std. Sapma 10,10 9,71 10,66 10,56 10,93 11,35 11,06

Std. Hata 1,73 1,67 1,83 181 1,87 1,95 2,02

Faaliyet Kar N 35 35 35 35 35 35 32
Marji Ortalama (%6) 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 1,30 1,30 1,32 1,40 1,44 1,63 1,80

Satislardaki N 31 33 33 33 33 33 30
Biiyiime 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

Alacak Tahsil N 37 37 37 37 37 37 34
Siiresi Ortalama (Giin) 60,35 62,36 63,50 62,80 64,13 65,43 66,36
Std. Sapma 30,05 29,62 28,90 30,14 36,30 36,18 39,58

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

Tablo 4’teki tamimlayict istatistiklere bakildiginda, CFO degisikligi
sonucunda aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, net kar marji, satiglardaki biiyiime ve
alacak tahsil siiresi ortalamalarinda yillara gore fazla bir degisiklik goriilmemistir.

Ilgili tanimlayici istatistiklerde ele alinan faaliyet kir marji ortalamalari
CFO degisim yilina kadar bir degisiklik goriilmemesine ragmen CFO degisiminden
sonra faaliyet kar marjinda bir artis gézlemlenmistir. Fakat CFO degisiminin firma
finansal performansinda anlamli bir degisiklik olup olmadigin1 gorebilmek icin

eslestirilmis t-testi analiz sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5. CFO Degisikliginin Firma Finansal Performansina Etkisi
Eslestirilmis T- Testi Anlamlihk Verileri

Aktif Ozsermaye Net Kar Faaliyet Kar Satiglardaki Alacak Tabhsil

Karlilig: Karlilig1 Marji Marji Biiylime Siiresi
t-3,t 0,32 1,55 0,94 -0,54 1,85*** -0,81
t-3,t+1 0,45 1,26 1,13 -1,71%** 0,69 -0,92
t-3,t+2 0,60 0,76 0,59 -1,27 0,76 -1,27
t-3,t+3 0,62 1,07 0,81 -1,23 0,36 -1,35
t-2,t -0,59 -0,15 -0,58 -0,96 0,45 -0,13
t-2,t+1 -0,40 -0,20 -0,21 -2,69** -0,76 -0,45
t-2,t+2 -0,47 -0,68 -0,63 -2,09%* -0,35 -0,69
t-2,t+3 -0,20 -0,60 -0,40 -1,76%** -0,19 -0,83
t-1,t -0,28 1,89 0,42 0,58 0,92 0,33
t-1,t+1 -0,15 0,61 0,53 -1,82%** -0,38 -0,17
t-1,t+2 0,04 0,19 0,23 -1,19 -0,02 -0,54
t-1,t+3 0,03 0,37 0,42 -1,33 -0,32 -0,97
t,t+1 0,16 -0,13 0,35 -2,64** -1,48 -0,43
t,t+2 0,37 -0,62 -0,17 -1,69 -0,85 -0,78
t,t+3 0,49 0,45 0,17 -1,93*** -1,48 -1,56

** 055, ¥*¥* 9410 diizeyinde anlaml

Tablo 5’te yapilan analiz CFO degisimi 6ncesi ve sonrasinda firma finansal
performansinda anlamli bir farklilik olup olmadigini gostermektedir.

Tabloya bakildiginda CFO degisimi sonrasi firma finansal performans
gostergeleri olarak alman aktif karhiligi, 6zsermaye karliligi, net kar marji,
satiglardaki  biliyiime ve alacak tahsil siiresinde anlamli bir farklihik
goriilmemektedir. Fakat faaliyet kar marjinda anlamli bir farklilik gézlemlenmistir.

CFO degisiminden Onceki faaliyet kar marj1 ile degisimden sonraki faaliyet
kar marjinda anlamli bir farklilik gériilmiis. Yani CFO degisimi firmalarda faaliyet
kar marjinda bir degisiklige neden olmustur. Tabloya bakildiginda t-3 ile t+1 yillari
arasinda, t-2 yili ile t+1, t+2, t+3 yillar1 arasinda ve t-1 ile t+1, t+2 yillar1 arasinda
anlamli bir farklilik oldugu gézlemlenmistir.

CFO degisikligi sonrasinda faaliyet kar marjinda olumlu yonde bir
farkliligin oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda tanimlayici istatistiklere bakildigi

zaman da faaliyet kar marj1 ortalamalar1 CFO degisikligi sonrasi artmistir.
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SONUC

Borsa Istanbul’da islem goren 73 firmanin 82 yonetici degisikliginin
firmalarin finansal performansina etkisini 6lgmek igin aktif karliligi, 6zsermaye
karlilig1, net kar marji, faaliyet kar marji, satiglardaki biiytime ve alacak tahsil siiresi
gibi finansal gostergeler kullanilmistir. Yonetici degisikligi olarak firmalarda kritik
oneme sahip Chief Executive Officer (CEO) ve Chief Financial Officer (CFO)
degisiklikleri ele alinmistir. CEO ve CFO degisikliklerinin finansal performansa
etkisi olup olmadigini analiz edebilmek i¢in eslestirilmis t testi kullanilmigtir.

Oncelikle CEO degisimi dncesi ve sonrasinda finansal performansta anlamli
bir farklilik olup olmadigi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin
aktif karliligi, net kar marji, faaliyet kar marj1 ve alacak tahsil siirelerinde dikkate
alinacak anlaml bir farklilik goriilememistir. Sadece aktif karliliginda t-3 ve t-2
yillari ile t yillar1 arasinda negatif yonde bir anlamli farklilik gortilmistiir. Net kar
marjinda ise t-3 yili ile t yil1 arasinda negatif yonde anlamli farklilik varken degisim
yilindan sonraki ilk yilda net kdr marjinda olumlu y6nde anlamli farklilik
gozlemlenmistir. Onceki CEO’nun yerine gelen yeni CEO’lar bu finansal
gostergeler {izerinde pek etkili olamamistir. Fakat CEO degisikligi sonrasinda
tanimlayici istatistiklere bakildiginda aktif karlilig1 ortalamasinda bir artis oldugu
goriilmektedir. Literatiirde ise daha nce Leker & Salamo (2000) yaptig1 ¢alismada
CEO degisikligini takip eden yilda aktif karlilikta bir artis oldugunu
gozlemlemiglerdir.

Ozsermaye karliligina bakildig1 zaman CEO degisikligi dncesindeki ilk yil
ile degisikligin yapildig1 yildan sonra 6zsermaye karliliginda anlamli farklilik
gozlemlenmistir. Yeni CEO geldikten sonra 6zsermaye karliliginda olumlu yonde
artisa etki etmistir.

Ulkemizdeki firmalarmin bircogunun aile sirketi olmasi ve yonetim
kurullarinin aile tyeleri tarafindan olusturulmasi CEO’larin bagimsiz hareket
edebilme olanagini azaltabilmektedir. Buda firmanin biiyiik hisselerine sahip aile

ortaklarinin CEO’yu 06zsermaye karliligimni arttirmas: konusunda baski altina
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alabilmesine neden olabilmektedir. Bundan dolay1 yeni gelen CEO’larin 6zsermaye
karlilig1 iizerinde etkili olduklar1 sdylenebilir.

Diger bir gosterge olan satislarin biiylimesi, firmalarin CEO degisikligi
sonrasinda ne gibi bir degisiklige ugradigi test edilmistir. Test sonuglarina bakildig:
zaman CEO degisikligi yapilan sonraki yillarda satislarda olumlu yonde bir biiytime
gozlemlenmistir. Bu sonuglar 1s181nda, yeni CEO’larin firmalarin satis politikalarini
onemli derecede gelistirdigi goriilebilir.

CEO degisiminden sonra satislarda bir artis gozlemlenmistir. Buda
satiglarin azalmasi sonucu degisen CEO’larin firmalarin satiglarini arttirma
konusunda baski altinda oldugunu gostermektedir. Ciinkii Dogan vd. (2016)
yaptiklar1 ¢alismada, satiglarin azalmasinin firmalarin CEO degisikligine etki eden
faktorlerden bir tanesi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Firmanin finansal agidan onemli planlarimi ve projelerini ortaya koyan
finansal direktor olarak bilinen CFO’nun degistirildikten sonra firmanin finansal
performansma ne gibi etki ettigi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda
firmalarin faaliyet kar marj1 hari¢ diger gostergelerinde CFO degisim y1l1 6ncesi ve
sonrasi arasinda anlamli farklilik goriilmemistir.

CFO degisikliginin faaliyet kar marji {lizerindeki etkisi {izerine yapilan
analizin sonuglarina gore t-3 yiliile t+1 yillar1 arasinda, t-2 ile t+1, t+2 ve t+3 yillari
arasinda, t-1 ile t+1 yillar1 arasinda t yili ile t+1 ve t+3 yillar1 arasinda olumlu yonde
anlamli bir farklilik goériilmiistiir. Yani CFO degisikligi sonrasinda firmanin faaliyet
kar marjinda bir artis gézlemlenmistir. Degisim sonrast gelen CFO’lar firmalarin
esas faaliyetlerinden elde edilen kéar arttirma yoluna gitmislerdir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem goren firmalardan bazilari ele
alarak yapilan bu ¢alismada CEO degisikliginden sonra gelen yeni CEO’lar
firmanin 6zsermaye karliligim1 olumlu diizeyde arttirmis ve satis politikalarini
tyilestirerek satiglardaki biliylimeyi arttirmistir. Diger yandan dnceki CFO’nun
yerine gelen yeni CFO ise firmanin esas faaliyetlerini daha verimli bir sekilde
gerceklestirmesinde Onemli bir rol oynayarak firmanin faaliyet kar marjini

arttirmagtr.
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EKLER

Ek-1 CEO Degisikligi Yapan Firmalar ve Degisiklik Yaptig1 Yillar

Firma
No Firma Adi ' _ . Kodu Degisiklik Yapilan 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 SANAYI 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
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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 ETIiLER GIDA VE TiCARI 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

76




Ek-2 CFO Degisikligi Yapan Firmalar ve Degisiklik Yaptig1 Yillar

Firma
No Firma Adi Kodu Degisiklik Yapilan 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 AS. 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 SANAY] A.S. TATGD 2014
21 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S. TTRAK 2014
22 ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S. ADEL 2015
23 ALKIiM 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 AS. 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
32 TESISLERI A.S. FMIZP 2016
33 ULKER BISKUVI SANAYI A.S. ULKER 2016
34 VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYIM SAN. iISLETMELERI 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
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