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OZET

Isletmelerin finansal durumlarinn farkl donemler agisindan analiz edilmesinde, faaliyet gosterdikleri sektor
agisindan ¢esitli  risklerle karsilagmalart séz konusu olabilirken, bu riskler isletmelerin gelecekteki
faaliyetlerini veya karhliklarini olumsuz olarak etkileyebilir. Isletmeler cari dénemlerini ve gelecek
donemlerini olumsuz olarak etkileyen nedenleri en aza indirmek icin ¢esitli ol¢iim tekniklerinden
yararlamirlar. Boylelikle igletmeler, hem finansman ydntemlerini en uygun sekilde belirleyebilmekte, hem de
isletmenin mevcut varhigint tehdit edebilecek ¢esitli riskleri zamanminda ongoriimleyerek gereken dnlemleri
alabilme imkdnina kavugsabilirler. Bu baglamda kaldirag derecelerinin belirlenmesi, isletmelerin satis ve
karlilik diizeylerindeki 6lgiimlerin yapilmasini saglayarak finansal yénden kontrol alanini genigletmektedir.
Bu ¢alisma; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na kayith iiretim alaninda faalivet gosteren isletmelerin
faaliyet ve finansal kaldirag derecelerinin élgiilmesi ve risk gruplart i¢inde olan sektérlerin belirlenmesinden
olusmaktadir. Calismanin amaci; IMKB ve KAP (Kamu Aydinlatma Platformu)’ dan alinan finansal veriler
yardimiyla, 2007-2011 ydlart arasinda imalat alaminda faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet ve finansal
Jel Kodlart: kaldirag derecelerini olgmektir. Calismanin sonucunda 2011 yili i¢in imalat alaminda faaliyet gosteren
D24, E22, G32 isletmelerin ortalama faaliyet kaldirag derecesinin en diisiik oldugu sektor -632,64 liik oranla Metal Esya,
Makine ve Gereg sektoriiniin, 2011 yuli igin ortalama finansal kaldirag derecesinin en yiiksek oldugu sektor
ise 101,87 lik oranla Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn sektoriiniin oldugu goriilmiistiir. Faaliyet
kaldiracimin 0 ile -o arasinda deger almasimin toplam giderlerin toplam satis gelirlerinden biiyiik oldugu
anlamina gelmesi nedeniyle, ele alinan sektorler igcinde Metal Esya, Makine ve Gereg sektdriintin ileride zor
durumda kalabilecegi ifade edilebilir. Finansal kaldiracin yiiksek olarak gergeklestigi isletmelerde ise, varlik
ve borg¢ toplamiyla ilgili riskin yiiksek olacagi, dolayisiyla Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn
sektoriinde de riskin yiiksek oldugu ve sektoriin ileride zor durumda kalabilecegi ifade edilebilir.

ABSTRACT

In analyzing the financial situations of companies in terms of the different periods, companies are greatly
likely to face with several risks from the view of the sector they operate in and these risks may negatively
affect their future activities and profitabilities. Companies benefit from a number of measurement techniques
in order to minimize the factors affecting their current and future period. So, they may both determine their
Keywords: financing methods in the most appropriate way and they may have an opportunity to take required measures
by forecasting the several risks threatening their existences. At this point, determining the leverage degrees

Anahtar Kelimeler:
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Production extends companies’ controlling area by providing to make the measurements in sale and profitability levels.
Companies, Financial | this study, in the light of the financial data taken from Istanbul Stock Exchange and Public Disclosure
Leverage, Operating Platform between the years of 2007-2011, operating and financial leverage degrees of the companies
Leverage, Risk operating in production sector have been measured and it has been tried to determine the sectors in which

the operating and financial leverage degrees are high. According to the results of the study, various
Jel Classification: suggestions have been made to the sectors carrying high risks. It has been seen that fabricated metal
D24, E22, G32 products, machinery and equipment sector is the sector having the lowest average leverage degrees with -

632,64 and paper and paper products, printing and publishing sector is the sector having the highest average
leverage degrees with 101,87. Because the fact that operating leverage degree takes the values between 0 and
-0 comes to mean that total expenses are greater than total sales, it is avowable that fabricated metal
products, machinery and equipment sector may be stuck in a difficult situation. For the companies having
high leverage degrees the risk related to the total of assets and liabilities may be high, so the paper and paper
products, printing and publishing sector may have a difficulty in managing the so-called risks in future.
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1. GIRiS

Isletmelerin i¢inde bulundugu sektdr ve risk gruplari, isletmelerin satig ve karliliklar1 Gizerinde dogrudan dogruya bir etki
yaratmaktadir. Imalat sanayinin genis bir alt sektor grubuna ve ekonomi iginde 6nemli bir yere sahip olmasi, s6z konusu
sektorii tilkenin gelisim siirecinde de en temel gostergelerden biri haline getirmektedir (Mete,2011:1).

Imalat sanayinde yabanci kaynak kullaniminin 6z kaynak kullanimina oran1 1989 yilindan 2001 yili krizine kadar belli bir
artis gbstermis olmasina ragmen, daha sonraki yillarda ise yabanci kaynak kullanimi krizin etkisiyle diigmeye baslamis ve
0z kaynak kullanim1 %50’nin tizerine ¢ikmugstir (Can,2007: 50-58).

Caligmada; IMKB’ye ve KAP’a kayitli ve imalat sanayinin alt sektdr gruplari olan; kagit-kagit iiriinleri-basim ve yayin,
metal ana sanayi, dokuma-giyim egyasi ve deri, orman iiriinleri ve mobilya, diger imalat sanayi, kimya-petrol-kauguk ve
plastik driinler, gida-icki ve tiitiin, tag ve toprak, metal esya-makine ve gere¢ yapimi alaninda faaliyet gdsteren 153
isletmenin 2007-2011 yillar1 arasindaki faaliyet-finansal kaldirag derecelerinin 6lgiimlenmesi ve soz konusu sektorlerdeki
faaliyet ve finansal riskin belirlenmesini amaglamustir.

Caligmada oncelikli olarak konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan calismalarin genis bir literatiir taramasi yapilarak,
faaliyet ve finansal kaldira¢ hakkinda bilgi verilmeye calismistir. Daha sonrasinda caligmanin konusunu olusturan
IMKB’de ve KAP ’da imalat alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin, faaliyet ve finansal kaldira¢ dereceleri hesaplanmis
olup, risk gruplari i¢inde olan alt sektdr dallarina yonelik 6neriler sunulmaya ¢aligilmstir.

2. LITERATUR

Duett, Merikas ve Tsiritakis; caligmalarinda bilango kararlari, iiriin piyasalar1 ve sistematik riskler arasindaki iliskiyi
egitimsel bir yaklagimla incelemeye calismistir. Sistematik risk anlayisinin belirli bir isletme veya girisim igin oldukca
biiyiik 6nem tasidigini ve bir isletmenin finansal ve operasyonel ozellikleri ile olan iligkinin genel anlamda goz ardi
edildigini gézlemlemistir (Duett vd., 1996: 4).

Kiymaz ve Hodgin; ¢alismalarinda faaliyet kaldirag derecesini ele alan segilmis dokuz tane elementer diizeydeki finans
ders kitabim1 ve notlarini incelemeye almistir. Temel diizeydeki finans kitaplarinda cebirsel agidan bir yaklagimin
benimsendigini, finansal kaldira¢ derecesinin sadece temel anlamda bilinen birka¢ 6zelliginin ele alindigini ve bu kavramla
ilgili bazi yonlerin eksik oldugunu 6ne silirmiistiir. Bu duruma; sabit isletme giderlerindeki degisikliklerden kaynakli
faaliyet kaldirag derecesi degisikliklerinin ayni ¢ikt1 diizeyinde dlciilmesini ve faaliyet kaldirag derecesini etkileyen daha
acik bir yonetimsel bakis acis1 gelistirilmesini ¢6ziim Onerisi olarak getirmistir (Kiymaz ve Hodgin:2003, 39).

Toms, Salama ve Nguyen; caligmalarinda faaliyet ve finansal kaldira¢ derecelerini ele almig ve Onceki caligmalar
dogrultusunda faaliyet ve finansal kaldirag derecelerinin goreli olarak 6nemi iizerine yeni bir test yliriitmiistiir. S6z konusu
caligma, faaliyet kaldira¢ derecesinin sistematik riski belirlemede olduk¢a onemli bir role sahip oldugunu gostermistir.
Sabit isletme giderlerinin sistematik risk iizerinde biiyilik etkisi oldugu goézlemlenirken, finansal kaldiragtan dogan faiz
giderlerinin, yonetim giderlerinin azaltilmasinda katki sagladigi sonucuna varmislardir (Toms vd., 2005:6).

Gritta, Adams ve Adrangi; ¢aligmalarinda Amerikan havayolu sirketlerinin 1990-2003 yillar1 arasindaki gelir durumlarini
incelemistir. Havayolu sektoriiniin, konjonktiirel bir yapiya sahip ve sabit maliyetlerin biiyiik agirlikta oldugunu, faaliyet
kaldirag derecelerinin de son derece yiiksek oldugu sonucuna varmugtir. Diger bir taraftan havayolu sirketlerinin biiyiik
¢ogunlugunun saldirgan bir borg stratejisi izlemesi, yani varlik finansmaninda uzun vadeli bor¢lanmaya gitmelerinden
dolayi, finansal kaldira¢ derecelerinin de yiiksek oldugunu belirtmistir (Gritta vd., 2006: 60).

Huang ve Liu; ¢alismalarinda birbirinden farkli iki adet siirdiiriilebilir bilylime modelini karsilagtirmis, finansal ve faaliyet
kaldiraglarin temel mekanizmasini analiz etmistir. Ayrica kaldirag etkisine dayanan bir siirdiiriilebilir biiyiime modeli
gelistirmis ve s6z konusu modelin dezavantajlarini ortaya koymaya caligmigtir. Caligmanin sonucunda ise; sabit giderlerin
ve borg faizinin, kaldira¢ derecelerini etkiledigi ve siirdiiriilebilir bilylime oraninin hem finansal hem de faaliyet kaldiraci
katsayilari ile dogru orantili oldugu kanisina varilmistir (Huan & Liu, 2009:202).

Ozdagli; calismasinda hisse senedi getirileri ve sirket biiyiimeleri arasindaki farkliliklara agiklama getirmeye calismistir.
Finansal kaldira¢ derecesinin yatirimlar iizerindeki etkilerini analiz edebilmek ve 6z kaynak karlihigindaki kesitsel
farkliliklara agiklama getirebilmek amaciyla, siirl sermaye geri ¢evrilmezligine ve tamamlanmamis borg yapisina sahip
bir isletme i¢in dinamik bir model gelistirmistir (Ozdagli, 2009: 13).

Bhatti, Majeed, Rehman ve Khan; caligmalarinda kaldirag derecelerinin, Pakistan’daki sirket kesimindeki hisse senedi
getirileri ve sistematik risk iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamis ve kaldirag dereceleri ile sistematik risk arasindaki
iliskiyi ortaya koymustur. Caligmaya dahil edilen veriler; tekstil, mithendislik, kimya sanayi, seker, ¢cimento, benzin, ulagim
ve iletisim gibi farkli sektdrden toplanmustir. Calisma sonucunda ise; yiiksek diizeydeki kaldirag derecesinin, hisse senedi
fiyatlarinda dalgalanmalara/volatiliteye sebep olan yiiksek diizeyde bir sistematik risk yarattigi gozlenmistir (Bhatti vd.,
2010:39).
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3. KALDIRAC TURLERI

Kaldirag; isletmelerin faaliyetlerine aract olan kalemlerden birinde veya birkaginda meydana gelen degisikligin diger
kalemlerde veya faaliyetlerde yaratacagi etkinin oransal biyiikliigiinii 6lgen bir arag olarak tanimlanabilir (Susmus ve
Ozan, 2011: 111).

3.1.Faaliyet Kaldira¢ Derecesi

Faaliyet kaldirag derecesi; sabit giderlerin bir isletmede ne 6lgiide oldugunu gosteren bir analiz teknigidir. Bir baska
ifadeyle faaliyet kaldiraci; igletme giderlerinin sabit ve degiskenlik sinirini belirlemeye yardimer olmaktadir. Sabit
giderlerin degisken giderlere orani yiiksek olan igletmelerde, basabas noktasi ve faaliyet kaldirag derecesi yuksektir.
Dolayisiyla sabit giderleri yiiksek olan isletmelerin basabas noktasina erisebilmeleri icin (kar elde edilebilmeleri)
satiglarinin da yiiksek olmasi gerekmektedir. Bazi igletme tiirlerinde ise, sabit giderlerinin yiiksek olmasi sonucunda,
satiglarda meydana gelebilecek kiiciik bir degisikligin kar izerindeki etkisi oldukca fazla olabilmektedir (Usta, 2008: 136).
Faaliyet kaldirag derecesinin diisiik oldugu isletmelerde ise, sabit giderler degisken giderlere oranla daha diisiik olmaktadir
(http://www.casansaar.com/files/131454476857 leverage notes.pdf/13.04.2012).

Faaliyet kaldirag derecesi ile ilgili temel baz1 6zellikler s6yle siralanabilir (Kiymaz ve Hodgin, 2003: 42):

o Faaliyet kaldirag derecesi, isletmelerin is riskini etkileyen birka¢ parametre igerebilir ve bu parametreler icinde sabit
giderler 6nemlidir.

e Faaliyet kaldiraci etkilerinin dogru bir sekilde belirlenebilmesi igin, s6z konusu O6lgiitiin sabit giderlerdeki artisa gore
ayni ¢ikt1 diizeyinde incelenmesi dnemlidir.

Faaliyet kaldirag derecesi; bir isletmenin gelecekteki gelir tahminlemesinde belirsizlige yol acgan isletme riskini (is riski)
(Sensoy, 2001: 1) etkilemektedir. Genelde diisiik degisken giderler ve yiiksek sabit giderleri ile Uretimini sirdirmekte olan
isletmeler, ileri teknolojiden yararlanip ve mekanik-otomasyonu fazla bir iiretim yapisina sahip olmaktadirlar. Bu tip tiretim
stireclerine sahip isletmelerin faaliyet kaldirac1 fazla, bagabas noktasi ise nispeten daha yiiksektir ve bu ylizden satis
diizeyindeki en ufak bir degisiklik, kar iizerinde oldukca biiyiik bir etki
yaratabilmektedir(http://www.egyankosh.ac.in./bitstream/123456789/38350/1/Unit-13.pdf/ 13.04.2012).

AFVOK/FVOK FVOK Degisim
sSanslar/Sanuslar % Samslardaki Degisim

Faaliyet Kaldirag Derecesi=

(1)

Faaliyet kaldira¢ derecesi ile satislarda meydana gelen yiizdelik degisimin, Faiz ve Vergi Oncesi Kar *da (FVOK)’da
yarattig1 etki 6lgiilmektedir. Ancak faaliyet kaldirag dereceleri, isletmelerin belli bir iiretim veya satis diizeyinde 6lglilmek
istenirse asagidaki sekilde formiillestirilmektedir (Besley & Eugene, 2005: 392);

Q.iP-V} _ s5-VC
Q.(P-V)-F  5-VC-F

)

Faaliyet Kaldirag Derecesi =

Q: Birim Satiglar F: Toplam Sabit Giderler
P: Birim Satis Fiyati S: Satiglar
V: Birim Degisken Giderler VC: Toplam Degisken Giderler

Isletmelerin sabit giderleri sifir ise; faaliyet kaldirag dereceleri diisiik olup, isletme riski az olacaktir. Boylelikle sz konusu
isletmelerin faaliyet kaldirag derecesi +1’e esit olacaktir. Isletmelerin satis gelirleri toplam giderlerini (sabit giderler +
degisken giderler) asiyorsa, faaliyet kaldirag derecesi; +1 ile + oo arasinda bir deger alabilir iken, toplam giderleri toplam
satig gelirlerini agiyorsa, faaliyet kaldirag derecesi 0 ile -co arasinda degerler alabilmektedir. Bu nokta isletme faaliyetlerinin
ileride zor durumda kalmasina yol agabilir (Gritta vd., 2006: 58).

3.2.Finansal Kaldirac¢ Derecesi

Faaliyet kaldirag derecesinin hesaplanmasinin tamamlandigi yerde, finansal kaldirag devreye girmektedir. Finansal
kaldirag, aktif karliligini arttirmada bor¢ sermayesinin kullanildigi bir siirectir ve  “borgtan yararlanma” olarak
adlandinlabilir(http://www.romtech.info/pdf/financial%20and%200operating%20leverages.pdf/13.05.2012).

Finansal kaldirag; optimal sermaye yapisini olustururken bor¢ finansmaninda kullanilan, esas fonksiyonu isletmenin
finansal risk derecesini gdstermek olan bir aragtir ve isletmenin sermaye yapisinin uygunlugunu 6lgmede kullanilan 6nemli
bir faktordiir. Finansal kaldira¢ derecesinin hesaplanmasinda 6l¢iilemeyen bir¢ok finansal riskle karsi karsiya kalindigi igin
bu 6l¢iim araci birden ¢ok faktdrden etkilenmekte, dolayisiyla finansal kaldirag ve ona etki eden tiim faktérlerin son derece
titizlikle incelenmesi dogru sonuglar elde edebilmesi baglaminda biiyiik 6nem arz etmektedir (Huang & Liu, 2009: 201).
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Finansal kaldirag derecesi; Hisse Senedi Basma Diisen Kar (HBK)’daki yiizdelik degisimin, Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(FVOK)’daki yiizdelik degisime orami olarak tanimlanmakta ve asagidaki sekilde formiillestirilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 142):

Y% Hizze Senedi Basina Disen Kar (HBK) daki Degisim

Finansal Kaldirag Derecesi = - — - . ?3)
U4Fiaz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) daki Degisim
. . AHEK/HEK
Finansal Kaldirag Derecesi = ——————=— 4
AFVOKE/FVOK

Bor¢ kullanmayan igletmelerin finansal kaldirag derecesi 1°¢e esit olurken, faiz ve vergi dncesi kardaki %100’liik bir arts,
hisse bagina karda da %100’liik bir artisa neden olmaktadir. Finansal kaldira¢ derecesi yiiksek olan isletmelerde varlik ve
borg¢ toplamu ile ilgili risk yiiksek, finansal kaldira¢ derecesi diisiik olan isletmelerde ise varlik ve borg toplamu ile ilgili risk
diisiik olabilmektedir (Besley & Eugene, 2005: 395).

4. CALISMANIN YONTEMI

Calismada kullanilan 2007-2011 yillarma ait finansal veriler, IMKB’den ve KAP’dan alinan veriler dogrultusunda
hazirlanmistir. Borsada igslem gdren ve imalat alaninda faaliyet gosteren sektorler igin, 2007-2011 yillarin1 kapsayan
donemde her yil igin ayr1 ayr1 Net Satis, FVOK, HBK’min yiizdelik degisimi belirlenerek, finansal ve faaliyet kaldiraci
dereceleri hesaplanmigtir. Caligmada ele alinan imalat sektorii alaninda faaliyet gosteren kagit-kagit trtnleri-basim ve
yayin alaninda 6 igletme, metal ana sanayi alaninda 4 isletme, dokuma-giyim esyasi ve deri alaninda 5 igletme, orman
driinleri ve mobilya 1 isletme, diger imalat sanayisinde 1 isletme, kimya-petrol-kauguk ve plastik triinler alaninda 6
isletme, gida-icki ve tiitiin alaninda 6 isletme, tas ve toprak alaninda 3 isletme, metal esya-makine ve gere¢ yapimi alaninda
4 isletmenin finansal verileri finansal ve faaliyet kaldiracin1 hesaplamak i¢in uygun olmadigindan toplamda 36 isletme
calismanin kapsam alanina dahil edilmemistir. Calismanin ele alindigi dénemler itibariyle, imalat alaninda faaliyet gosteren
sektorler ve isletme sayilar1 agagidaki Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Isletmelerin Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTORLER Dagihm
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 13
Metal Ana Sanayi 12
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 23
Orman Uriinleri ve Mobilya 2
Diger Imalat Sanayi 3
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 26
Gida, I¢ki ve Tiitiin 23
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 26
Toplam 153

Kaynak:www.imkb.gov.tr,http://mww.kap.gov.tr/yay/GenelBilgiler/Sektorler.aspx, (Erisim Tarihi:14.09.2012)

5. CALISMANIN BULGULARI VE SONUCLARININ YORUMLANMASI

Faaliyet kaldirac1 derecelerini analiz etmede Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan ve imalat sanayinin alt
dallarindan olan kagit-kagit Uriinleri-basim ve yayin, metal ana sanayi, dokuma-giyim esyasi ve deri, orman Urinleri ve
mobilya, diger imalat sanayisi, kimya-petrol-kaucuk ve plastik tiriinler, gida-igki ve tiitiin, tas ve toprak, metal esya-makine
ve gerec yapimi sektorlerinde faaliyet gostermekte olan 153 isletmenin bulgular1 kullanilmistir.
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Tablo 2: imalat Alaninda Faaliyet Gosteren Sektdrlerin Faaliyet ve Finansal Kaldirag Derecelerinin Yillara Gore Ortalama Degerleri

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi Finansal Kaldira¢ Derecesi

Sektorler 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Kagt ve Uriinleri -30.07 1.86 5.18 -9.74 1.13 8.3 20.2 -71.71 8.71 101.87
Metal Ana 9.7 226.58 3.84 -2.76 4.03 0.14 0.51 -0.68 -1.14 0.65
Dokuma Giyim -0.61 -9.31 -0.58 | 111.63 -21.7 315.72 | -26.64 2.71 -595.7 1.78
Orman Mobilya 5.25 -606.85 | -3.34 1.33 1.61 0.97 -2.84 3.36 | 298.87 0.78
Diger imalat -1.4 1.38 -1.25 3.32 -2.34 -23.46 1.65 4.45 1.01 1.03
Kimya, Petrol -0.54 71.31 82.14 | -19.15 4.35 151.99 | -36.15 | -47.55 | -8.65 -10.07
Gida, icki Tiitiin -3.62 14.65 -8.62 -2.2 -9.95 39.43 | -2.46 2.93 | -24.59 1.1
Tas Toprak 12.65 13.73 1.57 1.77 43,51 4.54 -1.76 -4.72 -180 0.48
Metal Esya, Makine 4.99 40.75 8.46 -3.62 -633 0.17 1.48 -7.32 15.95 1.75

Tablo 2’de goriildigii gibi, yillar itibari ile faaliyet kaldira¢ dereceleri incelendiginde 2007 yilindan 2008 yilina gegiste
Orman firiinleri ve Mobilya sektorii ile Dokuma Giyim Esyasi ve Deri sektorii disinda faaliyet kaldiracinin yiikseldigi
goriilmiigtiir. 2008 yilindan 2009 yilina gegiste tag ve topraga dayali sanayi, metal ana sanayi, diger imalat sanayi, metal
esya, makine ve gere¢ yapimi, gida igki tiitiin sektorleri disinda faaliyet kaldiracinin yiikseldigi goriilmistiir. 2009 yilindan
2010 yilina gegiste metal ana sanayi, metal esya, makine ve gere¢ yapimi, kagit ve kagit iriinleri basim ve yayin, kimya,
petrol kauguk ve plastik {iriin sektorleri disinda faaliyet kaldirag derecesi artig gostermistir. Diger imalat sanayi, metal esya
makine ve gere¢ yapimi, gida icki ve tiitiin ve dokuma giyim esyasi ve deri sektdrleri disinda 2010 yilindan 2011 yilina
geciste faaliyet kaldiracinin yiikseldigi sonucuna ulagilmistir. Finansal kaldirag agisindan tablo analiz edildiginde; 2007
yilindan 2008 yilina gegciste tas ve topraga dayali sanayi, orman iirlinleri ve mobilya, gida ic¢ki ve tiitiin, kimya petrol
kaucuk ve plastik iirlinler ve dokuma, giyim esyasi ve deri sektorleri disinda kalan sektorlerde finansal kaldiracin
yiikseldigi gortismiistiir. 2008 yilindan 2009 yilina gegiste tas ve topraga dayali sektor, metal ana sanayi, metal esya makine
ve gere¢ yapimi, kagit ve kagit iiriinleri basim ve yayin, kimya petrol kauguk ve plastik iirlin sektorleri disinda finansal
kaldirag 2008 yilina gore yiikselmistir. 2009 yilindan 2010 yilina gegiste tas ve topraga dayal sanayi, metal ana sanayi,
gida icki ve tiitiin, dokuma giyim esyasi ve deri sektorleri disindaki sektorlerde finansal kaldirag yiikselmistir. 2010
yilindan 2011 yilina gegiste ise orman {iriinleri ve mobilya, kimya, petrol kauguk ve plastik iiriin ve metal esya, makine
sektorleri diginda finansal kaldirag yiikselen bir seyir izlemistir.

Tablo 3:Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldira¢

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Alkim Kagit 1.62 -19.09 -6.98 -5.46 | 11.91 | -2.89 2.09 0.04 1.06 1.38
Bak Ambalaj 41.36 20.16 -1.26 -3.92 2.62 0.94 -0,04 | -37.29 | 2.88 0.66
Dentas Ambalaj 6.44 -0.13 4.52 4.01 2.67 3.04 1545 | -1.28 | 376.58 -0.91
Dogan Burda -183.89 53 5.05 7.12 -1.17 | -1.34 1.13 112 1.08 2.1
Dogan Gazetecilik -278.49 | -7.49 -0.86 [-138.39| -29.35 | 0.86 0.87 | -930.5 [ -0.01 -0.08
Duran Dogan Basim -4.07 -57.81 -3.49 0.03 4.56 -1.9 -0.01 2.86 | -276.3 3.91
Hurriyet Gazetesi 1.92 8 2.73 -56.76 | -0.19 [ 100.35 | -1.56 3.2 2.75 54.03
Ipek Dogal Enerji 3 1.09 0.78 1.95 1.33 1.84 -4.63 8 7.63 -0.66
Kaplamin -3.24 32.49 -14.18 5.87 -2.48 1.38 4.21 -2.05 | -0.68 | 1261.39
Kartonsan -24.18 6.07 -19.93 1.48 4.21 2.2 107.22 0.6 0.69 1.37
Mondi Tire Kutsan -0.87 -7.61 3.31 -1.6 3.7 3.18 -2.85 | -4.25 2.7 -1.7
Olmuksa 14.47 21.28 -1.69 18.1 -0.87 0.58 1.09 24.37 0.85 15
Viking Kagit 34.98 21.89 99.38 4096 | 17.76 | -0.29 0.59 2.97 -6.02 1.25
ORT -30.07 1.86 5.18 -9.74 1.13 8.3 202 | -7171 | 871 101.87

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin sektoriindeki faaliyet ve finansal kaldirag dereceleri Tablo 3’de goriildiigii gibi,
2009 yilindan itibaren yasanan olumsuzluklar, faaliyet kaldiracinin pozitiften negatife donligmesine yol agmustir.
Dolayistyla sektoriin faaliyetleri 2010 yilinda zararla sonuglanmigtir. 2008 yilinda yasanan finans krizinin, ithalata dayali
sektori likidite sikintisina sokmasina ve sektorde yiiksek kur dalgalanmalar1 yasanmasina sebep olmasina ragmen finansal
kaldirag derecesinin ise, 2011 yilinda oldukga biiyiik bir artis gosterdigi goriilmiistiir. Bu duruma sebep olarak, sektdrdeki
artan rekabet ve siddetli kagit gereksinimi gosterilebilir (http://www.salom.com.tr/news/detail/10370-Suzi-Matat-ile-kagit-
sektoru-uzerine.aspx/13.05.2012 ).
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Tablo 4: Metal Ana Sanayi

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldirac

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Borusan Mannesmann -0.77 -2.25 -7.21 -3.42 60.68 6.81 2.39 -0.68 1.8 -0.22
Burcelik -7.66 | 89491 | 3.04 0.91 -10.31 1.02 -0.02 28.46 0.61 0.66
Burcelik Vana 53.64 4 29.28 -1.29 3.87 0 0.36 0.02 0.62 12.23
Celik Halat 46.27 | 84.98 3.23 5.47 1.97 0.92 0.12 1.85 -0.92 -5.44
Cemtas 0.22 10.53 1.96 -2.42 -35.22 -8.44 0.4 1.27 3.47 0.53
Demisas Dokiim -23.67 | 14.34 1.42 -1.03 1.16 0.48 0.05 -1.11 0.2 -2.75
Erbosan 344 | 12726 | 2.19 -1.08 3.42 0.01 -0.23 | -10.14 | -13.73 -0.35
Eregli Demir Celik -0.32 2.78 2.99 7.57 2.59 -4.04 -1.12 2.28 -2.74 -0.03
Fenig Aliminyum -1.46 -5.53 2.44 -2.81 2.58 2.89 3.5 2.15 -0.43 0
Izmir Demir Celik 43.51 | 43.16 2.14 -26.01 6.57 0.57 0.04 1.04 0.39 0.33
Kardemir 5.41 3.08 4.27 -7.78 6.85 0.8 0.75 1.03 0.61 1.99
Sarkuysan -2.15 396.4 0.38 -1.2 4.16 0.7 -0.12 | -34.28 -3.55 0.88
ORT 9.7 226.6 3.84 -2.76 4.03 0.14 0.51 -0.68 -1.14 0.65

Tablo 4’de goriildiigii gibi Metal Ana Sanayi sektoriinde faaliyet kaldiracinin 2010 yili hari¢ pozitif ve genelde 1’den
biiylik oldugu goriilmektedir ki bu durum faaliyet karliliginin yiiksekligine ve satislardaki artisin karlilik iizerinde daha
biiylik oranda artis yaratabildigini gostermektedir. Faaliyet kaldira¢ derecesinde 2008 yilinda goriilen biiyiik artisin sebebi
olarak da metal ana sanayi sektoriinde iiretim agisindan yasanan olumlu gelismeler gdsterilebilir. Sektoriin finansal
kaldiract 2007, 2008 ve 2011 yillarinda pozitif seyrederken, 2009 ve 2010 yillarinda negatif bir katsayiya doniismiistiir. Bu
durumun sebebi olarak da belirtilen yillarda sektoriin sabit degil daha c¢ok degisken kaynaklardan fon ihtiyacinin
karsilandig1 gosterilebilir.

Tablo 5: Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

Isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldira¢

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Akin Tekstil 14.61 64.37 -1.07 751.55 -711.72 -28.63 -0.17 10.61 -6.8 0.1
Altiny1ldiz 0.29 29.31 -1.18 1.77 1.07 -712.03 -1.36 34.07 2.25 -0.95
Arsan Tekstil 12.88 -28.01 2.9 1940.56 | -559.43 -1.04 -683.13 0.4 0 0.48
Berdan Tekstil 19.35 57.02 1.87 0.14 -0.53 0.65 0.05 -7.88 -30.94 4.53
Birlik Mensucat 6.36 -26.8 0.5 2.59 0.99 3.65 -2.96 3.54 0.34 -2.85
Bisag Tekstil 0.83 5.09 2.71 13.22 4.81 1.79 0.81 10.19 -0.15 0.61
Bossa -1.35 -1 9.74 -21.58 35.41 2.1 2.15 1.06 0.31 3.28
Derimod 9.29 3.78 -7.45 -0.07 1.37 1353.01 -2.33 6.44 641.52 1.87
Desa Deri -5.89 317.47 8.75 -1.19 7.17 -0.74 0.42 -0.95 2.8 0.49
Esem Spor Giyim -14.8 -13.32 14 -4.95 1.56 1.27 0.58 1.26 0.7 4.86
Gediz Iplik 76.1 -0.29 4.7 1.58 12.26 -0.22 14.87 0.24 1.02 0.88
Idas 6.77 -400.78 -31.99 3.15 -0.97 6915.68 0.63 -0.13 2.84 6.2
Karsu Tekstil 27.73 32.19 -2.38 -0.53 7.26 -5.62 -0.83 7.42 12.4 3.72
Kordsa Global -4.1 -234.63 3.87 0.04 3.17 1.16 0.06 -18.05 10.66 1.34
Liks Kadife 9.01 18.31 -2.26 -1.21 12.66 1.52 -0.07 2.32 35.43 1.67
Menderes Tekstil -0.22 -10.16 -13.67 0.08 6.42 46.22 2.52 6.81 14.74 0.62
Mensa -1.64 -5 4.37 -13.73 -0.05 -0.54 -0.16 -0.01 0.73 13.28
Polylen -0.29 -2.82 -0.12 0.75 -38.08 -2.27 1.03 0.22 0.52 0
Sifag 3.57 -28.42 4.7 -0.56 2.76 2.08 0.34 1.08 3.8 -0.64
Soktas 4.24 9.1 2.71 -0.12 4.44 2.4 -0.43 4.44 -14967 0.01
Sénmez Pamuklu -169.85 5.4 1.94 14.72 43.77 -0.48 3.13 1.27 -0.25 -2.93
Yatas -4.16 -9.92 -3.98 -11.02 3.96 -0.39 -1.61 4.07 -1.76 1.2
Yinsa 1.95 -8.61 -0.87 0.89 2.48 -1.73 27.8 -4.42 -14.94 1.93
ORT -0.61 -9.31 -0.58 111.63 -21.7 315.72 -26.64 2.71 -595.7 1.78

Sektoriin iiretime endeksine bakildiginda; 2007 yilindan itibaren 2008 ve 2009 yillarinda endekste bir diisiis oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak 2010 yilinin ilk alt1 ayinda endekste bir toparlanma egilimi oldugu goriilmistiir (Tekstil, Hazir
giyim, Deri ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu; 2010: 14). Sektore ait hesaplanan kaldirag dereceleri Tablo 5°de goriildiigii
gibi 2010 y1li haricinde faaliyet kaldiracimin genelde 1°den kiigiik oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2010 yilinda faaliyet
kaldirag derecesini 111,63’liik gibi yiiksek bir katsayiya ulagmistir. Dolayisiyla kaldirag derecesinin 2008 yilinda -9.31’den
-0.58’e yiikselmesi, 2010 yilinda pozitif bir katsay1 halini almas1 ve dnceki yillardan daha yiiksek bir orana ulasmasi; 2010
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yilindaki toparlanma ile iligskilendirilebilir. 2007 yilinda 315,72 olan finansal kaldirag, 2008 yilinda -26.64 gibi énemli bir
diisiis yasamustir. 2009 yilinda 2.71 olmus ve 2010 yilinda da tekrar negatife dontiserek -595,70’e diigsmiistiir. Gortldiigi
gibi finansal kaldirag trend boyunca 6nemli dalgalanmalar géstermistir. 2007 yilindan 2008 yilina gegis siirecinde meydana
gelen keskin diisiisiin nedeni 2008 yilinda meydana gelen krize baglanabilir. Ciinkii bu donemde bircok tekstil isletmesi
iflasin esigine gelmistir.

Tablo 6: Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Urtinler

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldirac

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Aksa 2.32 1218.52 7.6 1 1.87 1.15 1.41 -1.68 -0.13 1.28
Alkim Kimya 1.01 -12.75 [2077.03] -3.75 3.58 3.21 -0.47 -0.11 0.96 0.72
Aygaz -0.43 6.05 -0.2 1 2.8 0.8 -1.27 -952.4 0.24 1.22
Bagfas 2.97 3.72 3.26 -568.47 2.21 3.33 0.76 1.04 0.4 1.59
Brisa 2.98 12.63 [ -157.92 7.8 2.11 2.21 -1.36 -0.3 0.22 0.34
CBS Boya -0.64 -333.97 15 1.13 -21.76 3.37 -199.79 0.78 0.73 0.28
CBS Printas -8.83 118.5 1.63 -7.35 112.87 0.31 -1.9 0.6 0.82 0.15
Deva Holding 4.72 5.94 -22.79 -3.31 75.85 -0.47 1.8 0.08 1.71 2.11
Dyo Boya -0.86 -4.49 7.54 -0.05 0.83 6.3 2.75 1.17 51.79 -283.4
Ege Giibre -1.46 2.85 11.57 87.4 14.58 13.07 -0.29 5.38 2.13 -1.06
Ege Profil 0.91 50.03 -0.58 9.18 -4.63 3.01 -0.91 -165.09 0.37 0.51
Egeplast 5.79 17.66 0.57 -1.69 -79.86 3.84 -672.65 12.95 2.02 28.14
Eczacibagi Ilag 8.5 -213.77 1 -14.49 -5.36 -13.03 -0.05 -3.08 1.24 -1.28
Good-Year -0.27 -48.19 2.15 -0.12 2.2 -113.25 -0.51 -1.03 -6.95 2.99
Giibre Fabrikas1 4.27 7.86 2.56 4.16 0.89 3738.42 -0.03 15 0.76 -1.73
Hektas 6.07 -4.07 -4.45 21.02 1.83 2.55 0.4 1 0.63 -0.28
Marshall -0.6 -116.64 4.14 4.16 -1.45 -6.62 1.08 0.54 0.81 2.08
OMYV Petrol Ofisi 7.31 10.24 11 -2.11 -1.24 -0.97 -0.24 -8.01 2.79 22.7
Petkim 4.71 95.5 7.71 2.63 1.11 -3.08 -0.49 2.01 -0.71 -2.65
Pimag -52.39 835.07 3.12 -0.49 1.49 -0.24 -0.44 2.08 -270.47 | -10.67
Sasa Polyester 5.18 -1.7 0 -3.73 0 1 6.3 0.62 -0.5 -7.89
Soda Sanayii -9.29 59.89 -0.07 1.87 2.4 1.09 0.07 -37.6 3.31 2.16
Turcas Petrol 1.04 0.05 23.52 2.8 -9.11 0.56 -0.92 0.08 0.52 0.1
Tiipras 3.93 2.53 1.43 1.79 1.22 1.23 -0.75 -1.85 -0.18 0.97
ORT -0.54 71.31 82.14 -19.15 4.35 151.99 -36.15 -47.55 -8.65 -10.07

Ulkemizde kimya sanayi ithalata bagimli bir sektdr olup imalat sanayi ithalat1 iginde uzun yillardir en yiiksek pay teskil
etmektedir. Bundan dolay: kimya sanayi ithalatg1 konumunda olup disa bagimli bir sektdér durumundadir. Fiyatlandirma da
iriinlerin fiyatlari, hammaddesi olan petrole bagimlidir. Petrol fiyatlarmin diinya ¢apinda deg§ismesi, ayrica diinya
piyasalarinda degismeler iriinlerin fiyatlarini etkilemektedir(http://kitem. Kiplas. org.tr/index. php/tuerkiyede-kimya-
sektoerue/, 17.07.2012). Tablo 6’da goriildiigii gibi sektoriin faaliyet kaldirag derecesi de 2007 ve 2010 yillar1 diginda
pozitif olup, ortalama olarak 1’in {izerindedir. Bu durum ise; 2007 ve 2010 yillarinda petrol ve gida fiyatlarinda meydana
gelen yiikselisin enflasyonist etki yaratmasi ile iliskilendirilebilir. Sektoriin finansal kaldiraci; 2007 yili disinda negatif
ctkmigtir. Bu durum, 2007 yilinda sektoriin sabit degil, daha ¢ok degisken kaynaklardan fon ihtiyacinin karsilandigini
gostermektedir. Kriz nedeniyle ihracatin daralmasi, finansman giderlerinin artmasi sonucunda finansal kaldiracin negatif
oldugu, sektoriin net kar marjimin kiigiildiigii goriilmektedir.

Tablo 7: Orman Uriinleri ve Mobilya

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldirac

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Gentas 1.3 0.28 3.83 3.42 0.88 1.54 -5.68 5.13 0.8 0.09
Kelebek Mobilya 9.2 -1213.97 | -10.52 | -0.76 2.34 0.4 0.01 1.59 596.93 1.47
ORT 5.25 -606.85 | -3.34 1.33 1.61 0.97 -2.84 3.36 298.87 0.78

Tablo 7°de goriildiigii gibi Orman firlinleri ve mobilya sektoriinde de Gentas ve Kelebek Mobilya igletmeleri olmak tizere
IMKB’ye kote olmus iki isletme mevcuttur. Kelebek mobilya isletmesinin faaliyet kaldiracinin degerlendirmeye alinan
yillar i¢inde 6zellikle 2008 yilinda ¢ok biiylik oranda negatif oldugu goriilmekte olup, bu durum sektdriin operasyonel
karliliginin diigiik olduguna ve satiglardaki artisin karlilik tizerinde daha diisiik oranda artis yaratma kabiliyeti bulunduguna
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isaret etmektedir. Kelebek mobilya isletmesinin finansal kaldira¢ derecesi degerlendirmeye alinan tiim yillarda pozitiftir.
Bu durum 6zellikle 2010 yilinda oldukga biiyiik rakamlara ulasmustir.

Tablo 8: Gida, igki ve Tiitiin

isletme Faaliyet Kaldirac Finansal Kaldirag

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Altinyag -3.44 -1.15 77.87 9.57 -3.21 -0.12 0.81 0.82 0.24 -0.05
Anadolu Efes 2.27 2.78 0.82 -1.54 0.18 910.97 -0.29 | 11.31 -1.33 -12.8
Banvit 5.85 0.12 1.88 0.61 -2.21 1.04 -72.01 | -4.96 1.98 7.85
Coca Cola Igecek 2.87 3.62 -4.26 0.49 1.85 1.61 -0.75 | -3.88 2.35 -0.67
Dardanel 13.65 13.82 1.6 0.79 -38.17 3.53 -0.56 3.4 3.87 5.79
Ersu gida 20.52 4.45 44.97 -2.51 -307.4 0.66 1.78 | -47.68 0.61 1.93
Frigo Pak Gida 7.26 29.4 16.22 18.66 -5.16 -0.67 2.69 0.02 0.24 0.14
Kent Gida 1.92 8.03 -78.76 17.45 16.86 2.1 0.18 2.36 8.56 -0.41
Kerevitag Gida 2.1 0.9 -0.96 -1.52 6.49 -5.36 -19.77 8.18 4,74 -9.2
Konfrut Gida -0.46 -7.5 -0.41 1.19 3.51 -4.72 -1.9 15.07 1.06 0.77
Kristal Kola -17.23 -61.27 109.92 5.25 233 0.43 -6.67 0.23 3.95 0.07
Merko Gida -4.78 -164.24 1.31 -25.8 -3.22 0.33 -0.13 8.27 2.1 3.94
Mert Gida -15.07 11.82 -3.99 -2.27 -18.75 0.04 -2.45 0.05 -1.36 -4.46
Penguen Gida -206.08 | 737.57 -1.06 6.06 -54.77 -0.51 32.37 3.72 70.87 -6.99
Pmar Et ve Un 2.28 1.3 -36.11 -0.62 4.72 0.98 0.4 -1.27 0.15 -0.6
Par Su 0.74 -82.98 -16.34 -1.84 -9.57 1.23 0.39 0.04 0.78 0.89
Prnar Siit 2.8 1.72 -8.91 -0.49 3.92 0.52 -1.16 | 20.35 -0.4 0.43
Selguk Gida 16.14 0.38 4.9 -23.4 -180.1 -0.06 -1.34 1.14 0.92 -0.03
Seker Pilic -70.32 -13.3 -42.74 -9.26 55.74 0.08 2.17 0.12 2.02 0
Tat Konserve 2.02 4.93 -0.82 -1.87 5.87 -3.27 -2.05 | 66.28 1.88 4.63
T.Tuborg 69.66 -37.59 -5.32 -39.7 50.13 -0.14 -0,14 1.83 -664.68 0.05
Tukas 83.63 8.32 -255.3 -13 9.73 -0.06 12.14 0.57 -0.79 25.45
Ulker Biskiivi 0.52 -124.21 -2.92 13.09 1.63 -1.66 -0.24 | -18.53 -3.45 8.65
ORT -3.62 14.65 -8.62 -2.2 -9.95 39.43 -2.46 2.93 -24.59 1.1

Kiiresel yiyecek ve igecek pazar1 2007 yilinda 3,5 trilyon ABD dolarn seviyesinde iken, 2010 yilinda 3,8 trilyon ABD
dolarina ulagmustir. 2008 kiiresel finans krizine ragmen %3 oraninda biiylimistiir. Tirk halkinin ise yiyecek, igecek ve
titiin igin gergeklestirdigi tikketim harcamalarmin payr %26 diizeyinde seyretmekteyken, 2009-2010 yilinda %27-27,5
seviyesine yiikselmistir. Bu seviye Avrupa standardi olan %15-20 arasindaki orandan yiiksek kalmaktadir. Ancak daha
sonra goriilmektedir ki Tiirkiye yiyecek ve igecek sektoriinde biiylime oran1 2009 yilindan itibaren yavaglama gdstermeye
baslamistir (Tiirkiye Gida Sektorii Raporu; 2010: 5). Bu yavaslamanin Tablo 8’de ifade edildigi gibi gida, icki ve tiitiin
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin faaliyet kaldirag dereceleri iizerinde de etkisini g6stermis oldugu séylenebilir.
Sektoriin 2008 yilli haricinde faaliyet kaldirag derecesi negatiftir. Dolayisiyla sektoriin faaliyetleri zararla sonuglandig:
sOylenebilir. Sektoriin finansal kaldirag derecesi de 2007-2009 ve 2011 yillarinda pozitif olarak gergeklesmistir. Bu sonug
sektoriin karhiligin1 olumsuz etkileyen bir nitelik tasimakta ve sektoriin finansal kaldiraci yeterince kullanamadigini
gOstermektedir.
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Tablo 9: Tas ve Topraga Dayali

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldirac

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Adana Cimento 1.19 8.34 3.56 -6.79 13.44 1.28 -0.07 4.47 -1.04 -0.56
Afyon Cimento 0.3 4.03 10.44 -1.96 1048.24 -1.68 0.82 0.61 1.4 -0.88
Akcansa 4.52 2.87 4.52 -1.53 4.19 1.78 -0.94 0.52 0.88 0.7
Anadolu Cam 2.35 5.78 3.3 0.34 5.24 -0.13 -1.01 3.02 921.2 0.39
Aslan Cimento 1.94 3.06 4.9 7.49 50.43 -1.28 3.32 2.5 0.84 -0.14
Bat1 Cimento 5.28 -5.35 3.32 0.15 191 1.36 1.27 2.27 197.3 3.91
Batisoke Cimento 9.38 0.68 3.61 5.04 7.41 3.16 10.77 -1.23 5.34 -0.25
Bolu Cimento 5.09 2.04 2.63 0.35 4.39 1.75 -0.9 0.75 -3.8 0.32
Bursa Cimento 1.7 9.71 3.76 -0.33 12.85 0.74 2.18 1.17 -20 0.81
Cimbeton 20.28 | 24.61 1.61 -0.91 -14.09 -0.17 0.96 0.29 1.17 0.96
Cimentas -1.38 10.96 9.43 -5.06 3.62 -7.72 -3.34 4.62 1.66 0
Cimsa -0.77 1.54 | -10.09 0.96 3.56 7.61 -8.01 -10.68 -1.65 0.68
Denizli Cam 135.97 | -33.62 | -12.63 17.86 3.78 0.61 0 -0.38 -0.37 4.6
Dogusan 12.03 | -24.39 1.81 5.59 -59.21 -0.03 -0.03 -1.81 0.72 0.22
Eczacibagt Yapi 108.9 | -31.62 | 0.02 2.01 3.81 3.64 -0.4 -171.2 -2.08 6.75
Ege Seramik -8.98 | -23.34 | 2.26 2.57 0.39 126.88 -0.32 4.53 8.16 0.46
Goltag Cimento 0.85 5.06 -5.49 1.37 10.32 -6.82 6.18 1.79 -5801 -0.36
Haznedar Refraktor -0.38 | -98.13 2.32 -1.21 2.93 -5.19 -49.19 2.23 -19.2 -2.55
Izocam 4.73 12.27 2.15 0.62 0.61 -0.32 0.54 0.86 0.22 1,14
Konya Cimento 2.26 55.61 8.92 4.34 1.02 3.31 0.58 0.85 0.63 -1.49
Kiitahya Porselen 21.81 | 421.72 | -18.49 7.2 4.01 0.61 -0.04 3.61 1.17 2.35
Mardin Cimento 0.77 0.19 0.72 22.12 0.88 -0.14 -10.93 2.84 4.85 1.67
Nuh Cimento 1.02 -0.35 4.77 -20.62 18.2 2.11 5.91 0.69 1.02 0.27
Trakya Cam 0.68 6.1 6.01 6.26 1.82 -1.56 -0.68 0.95 1.99 0.17
Usak Seramik 0.8 5.89 4.85 -0.44 -0.29 -10.08 -3.84 23.17 24.53 -7.13
Unye Cimento -1.38 -6.72 2.51 0.48 1.84 -1.7 1.38 0.69 -4.06 0.44
ORT 12.65 | 13.73 1.57 1.77 43.51 4.54 -1.76 -4.72 -180 0.48

Cimento, cam ve seramik isletmelerinin yer aldif1 tas ve topraga dayali sektorde isletmeler agirlikli olarak ¢imento
alaninda faaliyet gostermekte ve sektoriin net satiglari incelendiginde artan bir seyrin oldugu anlagilmaktadir. Tablo 9’da
goriildiigii gibi 2007-2011 yillar1 icinde faaliyet kaldira¢ derecesi 1’in iizerinde ve pozitif ¢ikmistir. Bu da karliligin,
satiglardan daha hizli arttigim gostermektedir. Dolayisiyla sektorde faaliyet kaldiracinin karlilik tizerinde 6nemli bir olumiu
etkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sektdrde ¢ok fazla sabit maliyete katlanilmasina gerek kalmadigi igin faaliyet
kaldiracim1 daha yiiksek diizeylere tasiyabilmek miimkiin olmaktadir. Finansal kaldirag derecesi ise trend boyunca belli
dalgalanmalar géstermistir ve bu durum 2008-2009-2010 yillarinda agik olarak goriilmektedir.
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Tablo 10: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldira¢

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Alarko Carrier -4.06 63.98 4.48 -2.75 13.92 0.11 0.13 0.81 0.95 1.13
Anadolu Isuzu 0.32 35.44 2.3 -10.16 4.26 -5.03 -0.59 -36.37 0.24 -2.34
Arcelik -8.16 38.15 6.32 -5.92 1.02 -1.3 -0.85 -44.01 0.32 -0.09
Bosch —— Fren| 5, 11818 | 5094 -7.58 -12.87 144 | -166 0.55 084 | -037
Sistemleri
Bsh Ev Aletleri -6.64 6.77 2.08 -1.33 0.17 1.18 87 10.08 0.89 1.67
Ditas Dogan 69.99 -30.21 131.3 -1.14 -11.12 0.73 -16.45 0.03 0.94 0.39
Ege Endustri 5.12 45.81 0.85 -0.04 3.3 0.65 -0.05 2.29 387.18 1.58
Emek Elektrik -1.37 -15.22 1.42 2.71 24.84 0.23 0.17 11.68 1.46 -0.18
Eminis Ambalaj 14.4 -21.49 -19.31 -2.24 -16661.97 -0.22 0.27 5.18 17.13 0
F-M Izmit Piston -2.09 -18.25 2.7 3.62 0.1 0.17 -0.2 1.07 1.42 19.5
Ford Otosan 1.14 -4.29 1.87 1.35 0.87 -0.28 -0.76 0.61 1.03 0.98
Gersan Elektrik 2.97 5.53 60.25 -2.22 5.21 -4.71 5.99 -0.08 3.32 0.09
Thlas Ev Aletleri 86.73 -21.71 -20.51 -2.54 96.34 -6.6 1.72 0.3 -10.76 1.69
Karsan Otomotiv 7.98 -12.85 0.57 -0.61 13.62 1.67 -14.88 0.48 0.98 -0.04
Klimasan Klima -30.39 -303.72 -9.67 -0.42 0.91 1.07 -3.69 9.81 1.05 -3.02
Makine Takim 12.93 -1.01 5.26 5.21 -0.64 13.22 -5.69 1.46 -0.74 15.05
Mutlu Ak 0.55 12.68 3.09 3.76 5.67 1.63 -0.44 6.62 -7.03 0.93
Otokar 1.43 11.57 -0.81 -19.18 2 -0.24 -0.05 0.68 0.71 1.13
Parsan -10.7 6.78 2.09 -2.36 3.93 0 0.04 1.38 0.64 4.23
Silverline Enduistri -3.31 6.2 -11.21 -61.72 4.8 1.58 -3.02 -4.89 0.04 -0.33
T. Demir Dokim -2.04 -3.88 0.97 9.26 33.17 -2.28 -8.05 -191.24 -1.41 -0.05
Tofas Oto Fab. 0.64 6.54 -6.49 1.72 4.05 10.94 0 -2.6 0.16 0.4
Prysmian kablo 3.53 34.03 1.97 -1.62 13.32 2.45 0.12 1.59 0 -0.31
Tirk Traktor -5.77 3.92 -3.06 0.52 0.21 1 -0.17 -1.15 11.79 5.17
Vestel Beyaz Egya -10.47 28.86 20.08 1 4.27 -0.8 -0.3 4.76 0.79 -0.09
Vestel Beyaz Egya 7.14 1067.7 37.37 -1.36 1.93 0.61 -0.19 30.75 2.65 -1.64
ORT 4.99 40.75 8.46 -3.62 -632.64 0.17 1.48 -7.32 15.95 1.75

Tablo 10°da aciklandigi gibi Metal Esya, Makine ve Gere¢ yapimi sektoriiniin 2007- 2011 yillar1 arasindaki faaliyet
kaldirag derecelerine bakildiginda ise; 2007-2008-2009 yillarinda art1 degerdir. 2009 yilinda kiiresel ekonomik krize bagh
olarak diigen talep, hem kiiresel hem de yerel anlamda ithalat ve ihracat hacmini etkilemis, hem ihracat hem de ithalatta
biiylik diistisler gézlenmistir. Finansal kaldira¢ derecelerine bakildiginda ise; sektoriin finansal kaldiracinin 2009 yilinda
negatif ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 11: Diger imalat Sanayi

isletme Faaliyet Kaldiraci Finansal Kaldirac

2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010
Adel Kalemcilik 1.9 1.33 0.08 0.83 1.2 -0.29 3.62 20.93 1.38
Goldas Kuyumculuk -0.62 -10.75 1.66 -11.65 -1.33 -70.37 -0.3 -7.62 0.74
Serve Kirtasiye -5.49 13.56 -5.49 20.77 -6.9 0.28 1.63 0.06 0.93
ORT -1.4 1.38 -1.25 3.32 -2.34 -23.46 1.65 4.45 1.01

Tablo 11°de goriildigi gibi diger imalat sanayi sektoriinde iki kaldirag tiiriinde de dalgalanmalar goriilmektedir. Sektorde
yer alan isletme sayisinin ve halka agiklik oraninin, dolayisiyla da veri temelinin yetersiz olmasinin bu durum iizerinde
etkisi oldugu sdylenebilir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Yiiksek sabit giderlere sahip olan ve teknolojiyi siklikla kullanan sektorler agisindan faaliyet kaldiraci derecesi bityiik 6nem
arz etmektedir. S6z konusu sektdrlerde net satiglardaki artiglar, faaliyet karlarinda daha biiyiik artiglara yol agmaktadir.
Dolayistyla bu sektdrlerde faaliyet gosteren isletmeler sahip olduklar: yiiksek faaliyet risklerini azaltmak icin net satiglarim
arttirma yoluna gidebilirler.

70



ULUSLARARASI ALANYA ISLETME FAKULTESI DERGISI 5/1 (2013)

Finansal ve faaliyet kaldirag dereceleri isletmelerin performanslarinin 6lgiimiinde biiyiik 6nem arz etmekte ve gerekli
onlemlerin zamaninda alinmasina olanak tanimaktadir. Imalat alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2007-2011 yillari
arasindaki faaliyet kaldira¢ dereceleri acisindan incelendiginde 2011 yili i¢in en yiiksek risk Metal Egya, Makine ve Gereg
Yapimu sektorii iken, finansal kaldirag dereceleri acisindan incelendiginde 2011 yili icin en yiiksek risk Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin sektorlerinde olusmaktadir. imalat alaninda faaliyet gosteren isletmelerin 2007-2011 yil periyotlar:
incelendiginde genelde faaliyet kaldiracinin negatif, finansal kaldira¢ derecesinin ise pozitif oldugu goriilmektedir.

Caligmanin sonucunda; Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimu sektorii ile Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn
sektorlerinin 2007-2011 yillarim1 kapsayan analiz donemleri igin faaliyet riskinin yiiksek seviyelerde oldugu goriilmiistiir.
Bu sektdrlere bir dneri olarak, sabit giderlerin kaldirag etkisini gosterdigi ve net satiglarin arttirilmasimin isletmelerin
bagaris1 i¢in gerekli oldugunu ifade etmek mimkindir. Finansal kaldirag derecesi ise, bor¢tan faydalanma amaci ile
kullanilmaktadir. Finansal yonetici yapacagi yatirimin verimini kullanacagi fonun maliyetinden yiiksek olmast sartiyla borg
ve Ozkaynak arasinda se¢im yaparken, 6zellikle maliyeti daha diigiik olan: tercih edecektir. Bor¢lanmanin maliyeti daha
diisiikse yonetici ihtiyag duyacagi fonlar1 bor¢lanarak saglayacak ve bdylece 6z sermayenin karlilifi artacaktir. Borg
kullanimu arttikca toplam sermayenin maliyeti azalirken 6z sermayenin kar1 yiikselecektir.
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