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Borc kullanimiyla ilgili bir kavram olan finansal kaldirag de-
recesi sektorlerde farkli dizeylerde gerceklesebilmektedir. Islet-
melerin varligini yakindan ilgilendiren finansal kaldira¢ derecesi
2009-2013 yillar arasinda belirli imalat sektorlerinin gelir tablo-
lari verileri yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuclar sektorler
arasi farklihg vurgularken; finansal kaldiractan yararlanma dize-
yinin en fazla tekstil Grinlerinin imalah ile kagit ve k&gt trinleri-
nin imalah sektérlerinde oldugunu géstermistir. Bdylece incelenen
dénemde faiz ve vergi dncesi karin, hisse basina karina etkisinin
bu sektdrlerde daha fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal kaldirac, imalat sektéri, finansal
kaldirac derecesi, karlilik

An Application of the Degree of Financial Leverage on
Selected Industries

ABSTRACT

The degree of financial leverage, which is a concept rela-
ted to the use of debt, varies among industries. In this respect,
the degree of financial leverage has been examined by using the
income statement items of various industries from 2009 to 2013.
The results highlight the differences in the degree of financial leve-
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rage. In addition to this, it has been revealed that the highest use
of financial leverage is in the textile, paper and paper products
industries. As a result, the effect of the change in the earnings be-
fore interest and tax on earnings per share is higher compared to
other industries.

Keywords: Financial leverage, manufacturing sector, degree
of financial leverage, profitability

I. GIRIS

Finansal kaldirac derecesi, borc kullanan isletmelerin fac-
liyetlerinin dogal bir yansimasi olup isletmelerin stratejik olarak
yararlanabilecegi bir aractir. Finansal kaldira¢ derecesinin, belirli
sektorlere doéntk uvygulamasini iceren calismanin ilk boliminde,
finansal kaldirag derecesi kavramina ve bu kavramin isletmeler
acisindan énemine deginilmektedir. lkinci bélimde, finansal kaldi-
ra¢ derecesi ile ilgili yapilmis calismalar incelenmektedir. Ugiinci
bolimde, belirli imalat sektorlerinin faaliyet karlari ve finansman
giderleri kullanilarak 2009-2013 dénemi icin finansal kaldirag
dereceleri incelenmistir. Son bolimde elde edilen finansal kaldi-
ra¢ derecelerinin isletmeler acisindan anlamina deginilmistir.

Il. Finansal Kaldira¢ Derecesinin Isletmeler A¢isindan Onemi

Finansal kaldirac derecesi, finans alaninda kullanilan bir
kavramdir. Bu kavramin agiklanmasindan énce konunun &zelligi
bakimindan kaldirag ve finansal kaldirag kavramlarina deginilme-
sinde yarar gorilmektedir.

Kaldirag, kisaca sermaye yogun Uretim teknolojileri ile borg
oraninin belirli bir tutardaki kari distk satis dizeyi ve 6z sermaye
ile saglamasi seklinde ifade edilmektedir (Girsoy, 2012, s.174).
Kaldira¢ analizlerinin sabit Gretim maliyetleri ile finansman gider-
lerinin isletme performansi ile iliskisinin belirlenmesine yardimei
oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda, kaldira¢ analizlerinin stro-
tejik 6zellige sahip yonetim enstrimani oldugu degerlendirilmekte-

dir (Karadeniz, 2012, 320).
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Sirket degerinin kaldiraca gére farkli sekilde degistigi belir-
tilmektedir. Bu kapsamda, borcun vergi avantajinin sirket degeri
agisindan olumlu kabul edildigi vurgulanmaktadir. Finansal yapi

icinde borcun miktarindaki arhslarin ise sirket degeri acisindan
uygun olmadigr belirtilmektedir (Mathur ve Singh, 2011, 256).

Finansal kaldirag ise, kaldira¢ analizinin bir parcasi olup
isletmelerin faaliyetlerini sirdirirken dikkat etmeleri gereken bir
durumdur. Finansal kaldirag, kisaca, finansman kaynaklarinin bir
baliminin sabit faiz yiki tagimasi olarak adlandirilir. Bu kaynak-
larin en &nemlisi sabit faizli bor¢lardir (Akgic, 2010, s. 139).
Diger bir tanima gore ise, ortaklarin toplam varliklari finanse etme
dizeyi olarak ifade edilmektedir (Libby ve digerleri 2014, 656).
Finansmanda yalnizca 6z sermaye kullanilmasi durumunda faiz
ve vergi oncesi kar ile vergi éncesi karin birbirine esit olacag:
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, bu durumda finansal kaldiracin
varhigindan bahsedilmesinin mimkin olmadigi ifade edilmektedir

(Aydin ve digerleri, 2014, 146).

Finansal kaldiracin 6z sermaye karliligini olumlu etkilemesi
icin yabanci kaynaklarla elde edilen varliklarin gelirlerinin, finans-
man giderlerinden fazla olmasi gerektigi belirtilmektedir (Akgic,
2010, 139). Bu kapsamda, bor¢ sermayenin vergi sonrasi mali-
yeti, uygun bir dizeyde olursa, varlik yatirimlarinin vergi sonrasi
getirisi ve ortaklarin olumlu etkilenecedi vurgulanmaktadir (Libby
ve digerleri, 2014, 656). Tersi bir durum varsa, finansal kaldira-
cin 6z sermaye karlih@ bakimindan faydasinin olmadigi vurgu-
lanmaktadir (Akgig, 2010, 139). Bu durumun olumsuz finansal
kaldirag olarak adlandirldig belirtilmektedir (Titman ve digerleri,
2011, 494, 518).

Finansal kaldiracin cesitli 6zelliklerinin su sekilde siralandig
gorilmektedir. ik olarak, finansmanda borctan yararlaniimasinin
pay sahiplerinin isletmenin kontrolindeki agirhgini e’rkllemedlgl
belirtiimektedir. Ikinci olarak, borc sahiplerinin riskinin 6z serma-
yenin dizeyiyle baglantili oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda,
6z sermaye dizeyindeki artislarin borg sahiplerinin riskini disirt-
ci 6zelliginin bulundugu ifade edilmektedir (Brigham ve Ehrhardt,
2005, 449-450).
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Finansal kaldiracin ayrica iki temel faydasinin bulundugu
belirtilmektedir. Ik olarak, performans hesaplanmasinda bir kri-
ter olarak degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir. Ikinci olarak,
firmayla ilgili zorunlu tedbirlerin gecikmeden belirlenmesine katki
sagladigi gorilmektedir (Akcanli ve Erem, 2013, 71).

Finansal kaldirag ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir konu
bor¢ kullanimidir. Bu kapsamda, borgtan yararlanilmasinin belirli
bir sinira sahip oldugu belirtilmektedir. Bor¢c miktarindaki artisla,
borg icin uygulanan faiz oraninda benzer bir hareketin dogabile-
cegi ve borcun degerlendirilmesiyle ilgili ¢esitli yonlendirici kural-
larin gindeme gelebilecegdi vurgulanmaktadir. Bununla beraber,
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek disusler, piyasa
degeri bakimindan olumsuz bir gelisme olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, yabanci kaynaktan yararlanilabilmesinin cesitli fak-
torlere bagl oldugu goérilmektedir. Bu faktorler, sektorin istikrarli
olmasi, biyimenin artmasi ve ekonomik kosullarin uygunlugu sek-

linde siralanmaktadir (Block ve digerleri, 2014, 137).

Finansal kaldirag derecesinin hesaplanmasi icin faiz ve vergi
dncesi kar ile hisse senedi basi kar veya net kar kalemlerinin kulla-
nildigi gérilmektedir. Bu cercevede, finansal kaldirag derecesinin
hisse senedi basina kar veya net kardaki yizde degisimin faiz ve

vergi 6ncesi kardaki yizde degisime bolinmesiyle hesaplandig
ifade edilmektedir (Aydin ve digerleri, 2014, 146).

Finansal kaldira¢ derecesinde yikselislerin olmasi durumun-
da satislarin yikselmesinin hisse senedi basina kari olumlu etkile-
yecegi vurgulanmaktadir. Ekonomide refahin oldugu varsayimin-
da, toplam kaynaklarin biyik dlcide yabanci kaynaklardan olus-
masi, hisse senedi basina kar bakimindan uygun gérilmektedir.
Bu kapsamda, s6z konusu isletmelerde bor¢ yukinin karsilanma-
sinda sikinh olmadigindan yabanci kaynak kullanimindan kaynak-
lanan riskin fazla olmadigi ifade edilmektedir. Ekonomide durgun-
lugun oldugu varsayiminda ise, toplam kaynaklarin biyik oranda
yabanci kaynaktan olusmasinin kar dizeyini, yabanci kaynak ma-
liyetini ve riski olumsuz etkileyecegi belirtiimektedir. Buradaki risk,
hisse basina kardaki disus olarak ifade edilir. Bu nedenle, ekono-
mik durumun vygun olmasi durumunda yiksek bor¢ oraninin hisse
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basina karlari olumlu etkileyecegi vurgulanmaktadir. Bunun temel
nedeni, ekonomik durumun uvygunluguna paralel olarak kardaki
yukselis karsisinda hisse senedi adedinin sabit kalmasi seklinde
belirtilmistir. Her iki durumun sik gérildigu isletmelerin sermaye
yogun isletmeler oldugu vurgulanmaktadir (Tirko, 2002, 515; Sa-
yilgan, 2011, 230-231).

Finansal kaldirag derecesinin ayni zamanda faaliyet kaldi-
ra¢ derecesiyle beraber birlesik kaldirac derecesinin belirleyici
unsurlarindan biri oldugu gérilmektedir. Bu kapsamda, finansal
kaldira¢ derecesi ile faaliyet kaldirag derecesinin carpiminin birle-
sik kaldirac derecesini verdigi ifade edilmektedir (Mc Guigan ve
digerleri, 2006, 480). Bu nedenle, her iki kaldirac derecesine ba-
kilarak isletme performansinin uygun bir sekilde dizenlenebilece-
gi vurgulanmaktadir. Sabit giderlerin fazlaligi ile faaliyet kaldirag
derecesinin arth§i bir durumda, finansal kaldirag dizeyinin dist-
rildigu ve birlesik kaldirag derecesinin baska bir karsiligi olan
toplam riskin dengelendigi ifade edilmektedir. Tersi bir durumda
da, finansal kaldira¢ derecesinin arhrilarak toplam riskin denge-
lendigi gorulebilir (Gursoy, 2012, 188).

lll. Literatr Taramasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) 1999-2003
yillarini kapsayan calismada, belirli firma ve sektdrlerin kaldirag
derecelerinin incelendigi gézlemlenmektedir. Bu kapsamda, eko-
nomideki gelismeler, endustriye ait trendler ile kaldirac dereceleri
ile ilgili degerlendirmelerin yapildigi ifade edilmektedir. Finansal
kaldirag ile ekonomideki gelismelerin birbirleriyle uyumuna vurgu
yapan calismada, incelenen ddnem icin sektorlerde finansal kal-
diractan yararlanma dizeyinin disik oldugu vurgulanmistir (Oz

kan, 2005, 237, 243, 254)

2002-2009 déneminde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi (TCMB) Oteller ve Lokantalar Sektori ile IMKB'den secilmis
8 turizm isletmesinin finansal kaldirag derecesini de kapsayan
kaldirac derecesi incelemesinde IMKB turizm sirketlerinin esas fa-
o||ye’r|er kapsaminda sekiorle klycslondlglndo daha az finansal
kaldirag seviyesine sahip olduklari gézlemlenmistir (Karadeniz,

2012, 309).
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2007-2011 dénemi icin IMKB ve Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu (KAP) binyesinde firmalarin finansal kaldirag derecesini
inceleyen calismada, kégit ve kagit irinleri, basim ve yayin sekto-
rinde diger sektorlere kiyasla finansal kaldiragc derecesinin daha
fazla oldugu vurgulanmaktadir (Akcanli ve Erem, 2013, 61).

Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren farkli sektérlerden secil-
mis isletmelerin finansal kaldira¢ oranlari ve 6z sermaye karlilik
oranlarini inceleyen calismada, her iki degisken arasinda pozitif
ve negatif bir iliskinin bulundugu gérilmustir. Pozitif iliskinin bu-
lundugu sektorler, bilisim, gida, madencilik ve tekstil olarak ifade
edilmistir. Negatif iliskinin ise yalnizca insaat sektérinde gézlem-
lendigi vurgulanmistir (Uluyol ve digerleri, 2014, 70).

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1980-1987 yillari icin ¢ ay-
lik veriler yardimiyla farkli sektdrlerin beta, faaliyet kaldiraci dere-
cesi ve finansal kaldirag derecesinin degerlendirildigi ve sektorler-
deki farkliliklarin vurgulandigi gézlemlenmektedir (Darrat ve Muk-
herjee, 1995, 141,149). 1983 yilindaki bir calismada, finansal
kaldirag, faaliyet kaldiraci ile 6z sermaye riskinin ele alindigi be-
lirtilmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi getirilerinin riskinin sabit
giderler ve bor¢clanmadan nasil etkilendigi belirlenmeye calisilmis-
hr (Huffman, 1983, 197). Ayni Glkedeki havacilik sektariyle ilgili
bir calismada, 1990-2003 dénemi icin finansal kaldirag, faaliyet
kaldiraci ve toplam kaldiracin havayolu isletmelerinin getirileri ile
iliskisinin konu alindigi gérilmektedir (Gritta ve digerleri, 2006,
57). 1996 yilinda yapilan bir ¢calismada, sistematik risk, finansal
kaldirag ile faaliyet kaldiraci kavramlari Gzerine egitici bir deger-
lendirme yapildigi gérilmektedir (Duett ve digerleri, 1996, 1).
1998 yilinda yayimlanan bir calismada da, kaldirag derecesi ile
ilgili zaman serisine bagli tahminlerin &zelliklerinin incelendigi go-

rilmektedir (Lord, 1998, 69).

2004 yilinda arastirma-gelistirme harcamalar ve sistematik
riski konu alan ¢calismada, finansal kaldiracin, arastirma-gelistirme

harcamalarindan nasil etkilendigi belirtilmeye calisilmishr (Ho ve
digerleri, 2004, 393).

2006 yilinda Romanya’daki bir calismada, finansal kaldirag
ile faaliyet kaldiraci kavramlarinin egitici bir yaklasimla ele alindi-
g ifade edilmektedir (Vasilescu ve Giurescu, 2006, 386).
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2009 yilindaki bir diger calismada, kaldirag ile sirdirile-
bilir biyime iliskisinin incelendigi ve bu cercevede finansal kaldi-
ractan yararlanildigi gérilmektedir. Calismada, finansal kaldirag
derecesi ile surdirilebilir buyime arasindaki dogrusal iliskinin
varliina vurgu yapilmistir (Huang ve Liu, 2009, 200,203).

2010 yilinda finansal kaldirag derecesi kullanilarak yapilan
calismada, faaliyet kaldiracinin isletmeler acisindan deger yarat-
ma kabiliyetinin incelendigi gérilmektedir. Bu kapsamda, faaliyet
kaldiraci ile defter/piyasa degeri degiskenlerinin kullanildigr vur-
gulanmaktadir (Garcia-Feijoo ve Jorgensen, 2010, 1127).

Filipinler'de 1997-2008 dénemini kapsayan ¢alismanin is-
letmelerle ilgili olarak finansal ve faaliyet kaldirag dereceleri ile
faaliyet riski iliskisini inceledigi gérilmektedir. Bu kapsamda, ¢o-
lismanin finansal ve faaliyet kaldirag derecelerinin faaliyet riski

bakimindan énemli olmadigini vurguladigr gézlemlenmistir (Aqu-
ino,2010, 1,7)

Sri Lanka Menkul Kiymetler Borsasi ile ilgili bir ¢calismada,
borsa sirketlerinin 2007/2008-2011/2012 dénemi finansal kal-
dira¢ derecelerinin de dahil oldugu kaldirag dereceleri ile hisse
senedi fiyat ve kar iliskisinin ele alindigi gorilmektedir. Bu kap-
samda, kaldirag derecelerinin kar ile iliskisinin zayif oldugu vur-
gulanmaktadir. Hisse basina kar ile ilgili olarak da anlamli bir
sonucun elde edilemedigi belirtilmistir (Elangkumaran ve Nimo-
lathasan, 2013, 166). Ayni ilkede banka, finans ve sigortacilik
sektorindeki belirli 6zel bankalarin 2011-2013 dénemindeki ve-
rileri temel alinarak kaldirag, piyasa katma degeri ve ekonomik
katma degerin degerlendirildigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda,
piyasa katma degerinin, kaldirac ve ekonomik katma degerle ilis-
kili olmadigina vurgu yapilmistir (Aloy Niresh ve Alfred, 2014,
126,132).

2007 Agustos ve 2011 Aralik dénemini kapsayan bir ¢alis-
mada, Hindistan’daki bir isletmenin finansal kaldira¢ analizinin
de yer aldigi kaldira¢ analizinin konu edildigi gérilmektedir. Bu
cercevede, incelenen dénemde finansal kaldirag katsayisinin azal-
digi ve bu durumun faiz giderlerine de ayni sekilde yansidig vur-
gulanmaktadir (Sharma ve digerleri, 2014, 80, 85). Hindistan'da
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otomotiv yedek parca isletmelerini konu alan ¢alismanin finansal
kaldirag, piyasa kapitalizasyonu ve hisse senedi getirisi iliskisini
ele aldigi gorilmektedir. Bu kapsamda, ¢alisma anlamli olmayan
sonuglara vurgu yaphgr gérilmektedir. (Pachori ve Totala, 2012,
23,25).

Pakistan’da reel sektérde sistematik risk, hisse senedi getiri-
leri ve kaldiraci konu alan ¢alismada, kaldirag dizeyindeki artisin
sistematik riskte ayni sekilde bir degisime neden oldugu belirtilmis-
tir (Bhatti ve digerleri, 2010,32).

IV. Veri Seti ve Uygulama

Finansal kaldira¢ derecesi TCMB Sektér Bilangolari yayimla-
nan belirli imalat sektrleri icin incelenmistir. Mobilya, tekstil Grin-
leri, kagit ve kagit irinleri ile elektrikli techizat imalat sektorlerini
olusturmaktadir. Adi gecen sektorlerin 2009-2013 dénemi gelir
tablolarindaki faaliyet karlari ve finansman giderleri verileri kulla-
nilarak sektorlerin finansal kaldirac dereceleri hesaplanmistir.

Finansal kaldirac derecesi=

Hisse basina kardaki degisme yizdesi
FVOK'daki degisme yiizdesi

formili yardimiyla bulunabilir (Okka, 2009, 476). Alternatif olo-
rak basit bir yaklasimla

Finansal kaldirac derecesi=

FVOK
FVOK - C

formili kullanilarak da bulunabilir. Formilde FYOK, faiz ve vergi
oncesi kari temsil etmektedir. C'nin ise yillik ddenen faiz giderle-
rini ve varsa imtiyazli pay sahiplerine ddenen kar paylarini temsil
ettigi belirtilmektedir (Akgi¢, 2010, 141-142). Faiz ve vergi 6n-
cesi karin, gelir tablosunda faaliyet karinin karsilig olarak ifade
edildigi gérulmektedir. (Brigham ve Ehrhardt, 2005, 445; Saban
ve Erdogan, 2007, 133). Uygulamada, sektorlere ait imtiyazl kar
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payl édeme bilgisi gelir tablolarinda verilmediginden bu kalem
hesaplamada dikkate alinmamistir.

Tablo 1'de belirli imalat sektorlerinin faaliyet karlari gdste-
rilmektedir. Tablo 1’e gore, faaliyet karinin ortalamasi en yuksek
sektor elekirikli techizat sektori iken, mobilya imalati sektort, faa-
liyet kari ortalamasi en distk sekiér olmustur. Faaliyet karinin en
yuksek tutari 2013 yilinda elektrikli techizat sektérinde gercekle-
sirken, en disuk tutari kégit ve ké&git Grinleri imalah sektorinde
2009 yilinda gézlemlenmistir. Mobilya imalati sektéri faaliyet
karindaki degisimin en distk oldugu sektér olarak 6n plana ¢i-
karken; kagit ve kagit trunleri imalat sektéry faaliyet karindaki
degisimin en fazla oldugu sektdrdir.

Tablo 1: Belirli imalat Sektdrlerinin Faaliyet Karlari (000 TL)

Mobilya - Iekstﬂ . Kagit ve Kagit Elekirikli
; Urinlerinin N TR .
Imalah ; Urinleri Imalah Techizat
Imalah
2009 359.451,80 | 1.401.180,40 | 260.050,80 | 2.091.407,50
2010 333.992,00 | 1.503.474,00 282.674,80 1.460.243,90
2011 414.640,70 | 2.272.333,00 513.271,30 |2.173.827,90
2012 402.901,20 | 1.658.521,90 508.710,50 1.755.936,70
2013 472.092,10 | 2.636.167,20 | 524.799,00 | 2.863.625,80
Ortalama* 396.615,56 | 1.894.335,30 417.901,28 2.069.008,36
Maksimum* | 472.092,10 | 2.636.167,20 524.799,00 | 2.863.625,80
Minimum* 333.992,00 | 1.401.180,40 260.050,80 1.460.243,90
Standart | 53 300,98 | 534.97175 | 134.137,85 | 527.141,77
Sapma
Degisim 13,43 28,24 32,09 25,47
atsayisi

Kaynak: TCMB. Sektor Bilancolari (2011-2013). http://www3.tcmb.gov.tr/sek-
tor/2014/menu.php, Erisim tarihi: Kasim 2014

TCMB. Sektor Bilangolari (2008-2010) http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2011/menu.
php, Erisim Tarihi: Kasim 2014
* Yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistr.
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Tablo 2 belirli imalat sektérlerinin finansman giderlerini icer-
mektedir. Tablo 2'ye gére finansman giderlerinin ortalamasi tekstil
urinlerinin imalah sektorinde en yiksek dizeyde iken; mobilya
imalati sektorinde en dusik dizeydedir. Finansman giderlerinin
en yuksek tutart 2013 yilinda tekstil Grinlerinin imalah sektérinde
elde edilmistir. Buna karsi, ilgili gelir tablosu kaleminin en dusik
tutari 2010 yilinda mobilya imalati sektérindedir. Faaliyet karla-
rindan farkl olarak, finansman giderlerinde degisimin en yiksek
ve en distk oldugu sektorler, elektrikli techizat ile tekstil Grinleri-
nin imalat sektorleridir.

Tablo 2: Belirli imalat Sektérlerinin Finansman Giderleri (000 TL)

Mobilya - Iekst!| . Kagit ve Kagit Elektrikli

; Uriinlerinin AT .
Imalah i Uriinleri Imalah Techizat

malah

2009 63.900,50 825.974,20 181.846,10 953.891,30

2010 51.871,50 679.429,30 141.315,20 676.936,50

2011 102.148,30 | 1.086.134,90 223.542,20 957.522,40

2012 100.897,20 | 804.482,20 160.040,40 545.295,20

2013 89.630,70 | 1.610.554,30 266.160,90 1.328.913,30

Ortalama* 81.689,64 | 1.001.314,98 194.580,96 892.511,74
Maksimum* | 102.148,30 | 1.610.554,30 266.160,90 1.328.913,30
Minimum* 51.871,50 | 679.429,30 141.315,20 545.295,20

Standart | o) 672,24 | 371.303,41 50.385,79 302.271,47

Sapma

Ee§|§|m . 2775 37,08 25,89 33,86
atsayisi

Kaynak: TCMB. Sektdr Bilangolari (2011-2013). http://www3.tcmb.gov.tr/sek-
tor/2014/menu.php, Erisim tarihi: Kasim 2014

TCMB. Sektor Bilancolari (2008-2010) http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2011/menu.

php, Erisim Tarihi: Kasim 2014.

*Yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 3’e gére finansal kaldirag derecelerinin imalat sek-
térlerinde farkli dizeylerde gerceklestigi gorilmektedir. Finansal
kaldira¢ derecesi ortalamasi en yiksek sektor tekstil Grunlerinin
imalati sektéridir. Buna karsi, en disik ortalamanin mobilya ima-
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lati sektorinde oldugu gorilmektedir. Mobilya ve elektrikli teghi-
zat sektorleri ise finansal kaldira¢ derecesinin standart sapmasi-
nin disik oldugu sektorler olarak én plana ¢ikmaktadir. Finansal
kaldirag derecesinde en yiksek degisimin kagit ve kagit rinleri
imalati sektorinde oldugu gézlemlenmektedir. Finansal kaldirag
derecesinin en yiksek tutari 2009 yilinda ayni sektérde olusmus-
tur. Ayni sekilde, ilgili degiskenin en dustk tutari 2010 yilinda
mobilya imalati sektérinde gorilmustir.

Tablo 3: Belirli imalat Sektérlerinin Finansal Kaldirac Dereceleri

Mobilya | Tekstil Uriinlerinin | Kagit ve Kagit | Elekirikli

Imalati Imalat Uriinleri Imalati | Techizat
2009 1,22 2,44 3,33 1,84
2010 1,18 1,82 2,00 1,86
2011 1,33 1,92 1,77 1,79
2012 1,33 1,94 1,46 1,45
2013 1,23 2,57 2,03 1,87
Ortalama* 1,26 2,14 2,12 1,76
Maksimum* 1,33 2,57 3,33 1,87
Minimum®* 1,18 1,82 1,46 1,45
Standart Sapma* 0,07 0,34 0,71 0,18
Degisim Katsayisi* 5,38 15,89 33,68 10,02

Kaynak: Yazar tarafindan finansal kaldirag derecesi formili kullanilarak Excel ortamin-
da hesaplanmistir.
*Yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.

V. Sonu¢

Finansal riskin bir géstergesi olan finansal kaldirag derecesi
isletmelerin faaliyetlerini etkileyen 6nemli bir faktérdir. Finansal
kaldira¢ derecesi uygun ekonomik kosullarda isletme performan-
sini olumlu etkilerken; uygun olmayan ekonomik kosullarda islet-
menin aleyhine sonuclar dogurmaktadir. isletmelerin finansal kal-
diragtan yararlanmalarinin iki temel gerekgesi borg kullanimi ile
ortaya ¢ikan vergi avantaji ile ortak sayisinin artmamasi seklinde
siralanmaktadir.
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Yapilan ¢calismada, belirli imalat sektorlerinde finansal kaldiragtan
farkli oranlarda yararlanildigr gérilmustir. 2009-2013 yillari aro-
sinda imalat sektorleri icinde finansal kaldiractan en fazla yararlo-
nan sektorler tekstil Grinlerinin imalati ile k&git ve ké&git Grinlerinin
imalati sektorleridir. Bu nedenle, incelenen donemde tekstil Grinle-
rinin imalah ile kagit ve k&gt trunlerinin imalat sektorlerinde faiz
ve vergi oncesi kardaki belirli bir miktar artisin, hisse basina kara
etkisinin daha fazla oldugu belirtilebilir.
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