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ÖZ

Borç	kullanımıyla	ilgili	bir	kavram	olan	finansal	kaldıraç	de-
recesi	 sektörlerde	 farklı	 düzeylerde	 gerçekleşebilmektedir.	 İşlet-
melerin	varlığını	yakından	ilgilendiren	finansal	kaldıraç	derecesi	
2009-2013	yılları	arasında	belirli	imalat	sektörlerinin	gelir	tablo-
ları	verileri	yardımıyla	incelenmiştir.	Elde	edilen	sonuçlar	sektörler	
arası	farklılığı	vurgularken;	finansal	kaldıraçtan	yararlanma	düze-
yinin	en	fazla	tekstil	ürünlerinin	imalatı	ile	kâğıt	ve	kâğıt	ürünleri-
nin	imalatı	sektörlerinde	olduğunu	göstermiştir.	Böylece	incelenen	
dönemde	faiz	ve	vergi	öncesi	karın,	hisse	başına	karına	etkisinin	
bu	sektörlerde	daha	fazla	olduğu	sonucuna	varılmıştır.

Anahtar kelimeler:	Finansal	kaldıraç,	imalat	sektörü,	finansal	
kaldıraç	derecesi,	karlılık

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. GİRİŞ

Finansal	 kaldıraç	 derecesi,	 borç	 kullanan	 işletmelerin	 faa-
liyetlerinin	 doğal	 bir	 yansıması	 olup	 işletmelerin	 stratejik	 olarak	
yararlanabileceği	bir	araçtır.	Finansal	kaldıraç	derecesinin,	belirli	
sektörlere	dönük	uygulamasını	 içeren	çalışmanın	 ilk	bölümünde,	
finansal	 kaldıraç	 derecesi	 kavramına	 ve	 bu	 kavramın	 işletmeler	
açısından	önemine	değinilmektedir.	İkinci	bölümde,	finansal	kaldı-
raç	derecesi	ile	ilgili	yapılmış	çalışmalar	incelenmektedir.	Üçüncü	
bölümde,	belirli	imalat	sektörlerinin	faaliyet	karları	ve	finansman	
giderleri	 kullanılarak	 2009-2013	 dönemi	 için	 finansal	 kaldıraç	
dereceleri	 incelenmiştir.	Son	bölümde	elde	edilen	finansal	kaldı-
raç	derecelerinin	işletmeler	açısından	anlamına	değinilmiştir.	

II. Finansal Kaldıraç Derecesinin İşletmeler Açısından Önemi

Finansal	 kaldıraç	 derecesi,	 finans	 alanında	 kullanılan	 bir	
kavramdır.	Bu	kavramın	açıklanmasından	önce	konunun	özelliği	
bakımından	kaldıraç	ve	finansal	kaldıraç	kavramlarına	değinilme-
sinde	yarar	görülmektedir.

Kaldıraç,	kısaca	sermaye	yoğun	üretim	teknolojileri	ile	borç	
oranının	belirli	bir	tutardaki	karı	düşük	satış	düzeyi	ve	öz	sermaye	
ile	sağlaması	şeklinde	ifade	edilmektedir	(Gürsoy,	2012,	s.174).	
Kaldıraç	analizlerinin	sabit	üretim	maliyetleri	ile	finansman	gider-
lerinin	 işletme	 performansı	 ile	 ilişkisinin	 belirlenmesine	 yardımcı	
olduğu	belirtilmektedir.	Bu	kapsamda,	kaldıraç	analizlerinin	stra-
tejik	özelliğe	sahip	yönetim	enstrümanı	olduğu	değerlendirilmekte-
dir	(Karadeniz,	2012,	320).
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Şirket	değerinin	kaldıraca	göre	farklı	şekilde	değiştiği	belir-
tilmektedir.	Bu	kapsamda,	borcun	vergi	avantajının	şirket	değeri	
açısından	olumlu	kabul	edildiği	vurgulanmaktadır.	Finansal	yapı	
içinde	 borcun	miktarındaki	 artışların	 ise	 şirket	 değeri	 açısından	
uygun	olmadığı	belirtilmektedir	(Mathur	ve	Singh,	2011,	256).

Finansal	 kaldıraç	 ise,	 kaldıraç	 analizinin	 bir	 parçası	 olup	
işletmelerin	 faaliyetlerini	 sürdürürken	dikkat	etmeleri	gereken	bir	
durumdur.	Finansal	kaldıraç,	kısaca,	finansman	kaynaklarının	bir	
bölümünün	sabit	faiz	yükü	taşıması	olarak	adlandırılır.	Bu	kaynak-
ların	 en	 önemlisi	 sabit	 faizli	 borçlardır	 (Akgüç,	 2010,	 s.	 139).	
Diğer	bir	tanıma	göre	ise,	ortakların	toplam	varlıkları	finanse	etme	
düzeyi	olarak	ifade	edilmektedir	(Libby	ve	diğerleri	2014,	656).	
Finansmanda	yalnızca	öz	 sermaye	kullanılması	durumunda	 faiz	
ve	 vergi	 öncesi	 kar	 ile	 vergi	 öncesi	 karın	 birbirine	 eşit	 olacağı	
vurgulanmaktadır.	 Dolayısıyla,	 bu	 durumda	 finansal	 kaldıracın	
varlığından	bahsedilmesinin	mümkün	olmadığı	ifade	edilmektedir	
(Aydın	ve	diğerleri,	2014,	146).	

Finansal	kaldıracın	öz	sermaye	karlılığını	olumlu	etkilemesi	
için	yabancı	kaynaklarla	elde	edilen	varlıkların	gelirlerinin,	finans-
man	giderlerinden	fazla	olması	gerektiği	belirtilmektedir	(Akgüç,	
2010,	139).	Bu	kapsamda,	borç	sermayenin	vergi	sonrası	mali-
yeti,	uygun	bir	düzeyde	olursa,	varlık	yatırımlarının	vergi	sonrası	
getirisi	ve	ortakların	olumlu	etkileneceği	vurgulanmaktadır	(Libby	
ve	diğerleri,	2014,	656).	Tersi	bir	durum	varsa,	finansal	kaldıra-
cın	 öz	 sermaye	 karlılığı	 bakımından	 faydasının	 olmadığı	 vurgu-
lanmaktadır	 (Akgüç,	2010,	139).	Bu	durumun	olumsuz	finansal	
kaldıraç	olarak	adlandırıldığı	belirtilmektedir	(Titman	ve	diğerleri,	
2011,	494,	518).

Finansal	kaldıracın	çeşitli	özelliklerinin	şu	şekilde	sıralandığı	
görülmektedir.	İlk	olarak,	finansmanda	borçtan	yararlanılmasının	
pay	 sahiplerinin	 işletmenin	 kontrolündeki	 ağırlığını	 etkilemediği	
belirtilmektedir.	İkinci	olarak,	borç	sahiplerinin	riskinin	öz	serma-
yenin	düzeyiyle	bağlantılı	olduğu	belirtilmektedir.	Bu	kapsamda,	
öz	sermaye	düzeyindeki	artışların	borç	sahiplerinin	riskini	düşürü-
cü	özelliğinin	bulunduğu	ifade	edilmektedir	(Brigham	ve	Ehrhardt,	
2005,	449-450).	
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Finansal	 kaldıracın	 ayrıca	 iki	 temel	 faydasının	 bulunduğu	
belirtilmektedir.	 İlk	 olarak,	 performans	 hesaplanmasında	 bir	 kri-
ter	olarak	değerlendirilebileceği	ifade	edilmektedir.	İkinci	olarak,	
firmayla	ilgili	zorunlu	tedbirlerin	gecikmeden	belirlenmesine	katkı	
sağladığı	görülmektedir	(Akcanlı	ve	Erem,	2013,	71).

Finansal	kaldıraç	ile	 ilgili	dikkat	edilmesi	gereken	bir	konu	
borç	kullanımıdır.	Bu	kapsamda,	borçtan	yararlanılmasının	belirli	
bir	sınıra	sahip	olduğu	belirtilmektedir.	Borç	miktarındaki	artışla,	
borç	için	uygulanan	faiz	oranında	benzer	bir	hareketin	doğabile-
ceği	ve	borcun	değerlendirilmesiyle	ilgili	çeşitli	yönlendirici	kural-
ların	gündeme	gelebileceği	vurgulanmaktadır.	Bununla	beraber,	
hisse	 senedi	 fiyatlarında	meydana	 gelebilecek	 düşüşler,	 piyasa	
değeri	bakımından	olumsuz	bir	gelişme	olarak	kabul	edilmektedir.	
Dolayısıyla,	 yabancı	 kaynaktan	 yararlanılabilmesinin	 çeşitli	 fak-
törlere	bağlı	olduğu	görülmektedir.	Bu	faktörler,	sektörün	istikrarlı	
olması,	büyümenin	artması	ve	ekonomik	koşulların	uygunluğu	şek-
linde	sıralanmaktadır	(Block	ve	diğerleri,	2014,	137).

Finansal	kaldıraç	derecesinin	hesaplanması	için	faiz	ve	vergi	
öncesi	kar	ile	hisse	senedi	başı	kar	veya	net	kar	kalemlerinin	kulla-
nıldığı	görülmektedir.	Bu	çerçevede,	finansal	kaldıraç	derecesinin	
hisse	senedi	başına	kar	veya	net	kardaki	yüzde	değişimin	faiz	ve	
vergi	öncesi	kardaki	yüzde	değişime	bölünmesiyle	hesaplandığı	
ifade	edilmektedir	(Aydın	ve	diğerleri,	2014,	146).

Finansal	kaldıraç	derecesinde	yükselişlerin	olması	durumun-
da	satışların	yükselmesinin	hisse	senedi	başına	karı	olumlu	etkile-
yeceği	vurgulanmaktadır.	Ekonomide	refahın	olduğu	varsayımın-
da,	toplam	kaynakların	büyük	ölçüde	yabancı	kaynaklardan	oluş-
ması,	hisse	senedi	başına	kar	bakımından	uygun	görülmektedir.	
Bu	kapsamda,	söz	konusu	işletmelerde	borç	yükünün	karşılanma-
sında	sıkıntı	olmadığından	yabancı	kaynak	kullanımından	kaynak-
lanan	riskin	fazla	olmadığı	ifade	edilmektedir.	Ekonomide	durgun-
luğun	olduğu	varsayımında	ise,	toplam	kaynakların	büyük	oranda	
yabancı	kaynaktan	oluşmasının	kar	düzeyini,	yabancı	kaynak	ma-
liyetini	ve	riski	olumsuz	etkileyeceği	belirtilmektedir.	Buradaki	risk,	
hisse	başına	kardaki	düşüş	olarak	ifade	edilir.	Bu	nedenle,	ekono-
mik	durumun	uygun	olması	durumunda	yüksek	borç	oranının	hisse	
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başına	karları	olumlu	etkileyeceği	vurgulanmaktadır.	Bunun	temel	
nedeni,	ekonomik	durumun	uygunluğuna	paralel	olarak	kardaki	
yükseliş	 karşısında	hisse	 senedi	adedinin	 sabit	 kalması	 şeklinde	
belirtilmiştir.	Her	 iki	durumun	sık	görüldüğü	 işletmelerin	sermaye	
yoğun	işletmeler	olduğu	vurgulanmaktadır	(Türko,	2002,	515;	Sa-
yılgan,	2011,	230-231).	

Finansal	kaldıraç	derecesinin	aynı	zamanda	 faaliyet	kaldı-
raç	 derecesiyle	 beraber	 birleşik	 kaldıraç	 derecesinin	 belirleyici	
unsurlarından	biri	olduğu	görülmektedir.	Bu	kapsamda,	finansal	
kaldıraç	derecesi	ile	faaliyet	kaldıraç	derecesinin	çarpımının	birle-
şik	kaldıraç	derecesini	verdiği	ifade	edilmektedir	(Mc	Guigan	ve	
diğerleri,	2006,	480).	Bu	nedenle,	her	iki	kaldıraç	derecesine	ba-
kılarak	işletme	performansının	uygun	bir	şekilde	düzenlenebilece-
ği	vurgulanmaktadır.	Sabit	giderlerin	fazlalığı	ile	faaliyet	kaldıraç	
derecesinin	arttığı	bir	durumda,	finansal	kaldıraç	düzeyinin	düşü-
rüldüğü	 ve	birleşik	 kaldıraç	derecesinin	başka	bir	 karşılığı	 olan	
toplam	riskin	dengelendiği	ifade	edilmektedir.	Tersi	bir	durumda	
da,	finansal	kaldıraç	derecesinin	artırılarak	toplam	riskin	denge-
lendiği	görülebilir	(Gürsoy,	2012,	188).

III. Literatür Taraması

İstanbul	Menkul	 Kıymetler	 Borsası’nda	 (İMKB)	 1999-2003	
yıllarını	kapsayan	çalışmada,	belirli	firma	ve	sektörlerin	kaldıraç	
derecelerinin	incelendiği	gözlemlenmektedir.	Bu	kapsamda,	eko-
nomideki	gelişmeler,	endüstriye	ait	trendler	ile	kaldıraç	dereceleri	
ile	ilgili	değerlendirmelerin	yapıldığı	ifade	edilmektedir.	Finansal	
kaldıraç	ile	ekonomideki	gelişmelerin	birbirleriyle	uyumuna	vurgu	
yapan	çalışmada,	incelenen	dönem	için	sektörlerde	finansal	kal-
dıraçtan	yararlanma	düzeyinin	düşük	olduğu	vurgulanmıştır	(Öz-
kan,	2005,	237,	243,	254)

2002-2009	 döneminde	 Türkiye	 Cumhuriyet	 Merkez	 Ban-
kası	 (TCMB)	Oteller	ve	Lokantalar	Sektörü	 ile	 İMKB’den	seçilmiş	
8	 turizm	 işletmesinin	 finansal	 kaldıraç	 derecesini	 de	 kapsayan	
kaldıraç	derecesi	incelemesinde	İMKB	turizm	şirketlerinin	esas	fa-
aliyetler	 kapsamında	 sektörle	 kıyaslandığında	daha	az	 finansal	
kaldıraç	 seviyesine	 sahip	 oldukları	 gözlemlenmiştir	 (Karadeniz,	
2012,	309).
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2007-2011	dönemi	için	İMKB	ve	Kamuyu	Aydınlatma	Plat-
formu	 (KAP)	 bünyesinde	 firmaların	 finansal	 kaldıraç	 derecesini	
inceleyen	çalışmada,	kâğıt	ve	kâğıt	ürünleri,	basım	ve	yayın	sektö-
ründe	diğer	sektörlere	kıyasla	finansal	kaldıraç	derecesinin	daha	
fazla	olduğu	vurgulanmaktadır	(Akcanlı	ve	Erem,	2013,	61).

Borsa	 İstanbul’da	 faaliyet	gösteren	 farklı	sektörlerden	seçil-
miş	 işletmelerin	finansal	kaldıraç	oranları	ve	öz	sermaye	karlılık	
oranlarını	inceleyen	çalışmada,	her	iki	değişken	arasında	pozitif	
ve	negatif	bir	ilişkinin	bulunduğu	görülmüştür.	Pozitif	ilişkinin	bu-
lunduğu	sektörler,	bilişim,	gıda,	madencilik	ve	tekstil	olarak	ifade	
edilmiştir.	Negatif	ilişkinin	ise	yalnızca	inşaat	sektöründe	gözlem-
lendiği	vurgulanmıştır	(Uluyol	ve	diğerleri,	2014,	70).

Amerika	Birleşik	Devletleri’nde	1980-1987	yılları	için	üç	ay-
lık	veriler	yardımıyla	farklı	sektörlerin	beta,	faaliyet	kaldıracı	dere-
cesi	ve	finansal	kaldıraç	derecesinin	değerlendirildiği	ve	sektörler-
deki	farklılıkların	vurgulandığı	gözlemlenmektedir	(Darrat	ve	Muk-
herjee,	1995,	141,149).		1983	yılındaki	bir	çalışmada,	finansal	
kaldıraç,	faaliyet	kaldıracı	ile	öz	sermaye	riskinin	ele	alındığı	be-
lirtilmektedir.	Bu	kapsamda,	hisse	senedi	getirilerinin	riskinin	sabit	
giderler	ve	borçlanmadan	nasıl	etkilendiği	belirlenmeye	çalışılmış-
tır	(Huffman,	1983,	197).	Aynı	ülkedeki	havacılık	sektörüyle	ilgili	
bir	çalışmada,	1990-2003	dönemi	için	finansal	kaldıraç,	faaliyet	
kaldıracı	ve	toplam	kaldıracın	havayolu	işletmelerinin	getirileri	ile	
ilişkisinin	konu	alındığı	görülmektedir	(Gritta	ve	diğerleri,	2006,	
57).	1996	yılında	yapılan	bir	çalışmada,	sistematik	risk,	finansal	
kaldıraç	ile	faaliyet	kaldıracı	kavramları	üzerine	eğitici	bir	değer-
lendirme	 yapıldığı	 görülmektedir	 (Duett	 ve	 diğerleri,	 1996,	 1).	
1998	yılında	yayımlanan	bir	çalışmada	da,	kaldıraç	derecesi	ile	
ilgili	zaman	serisine	bağlı	tahminlerin	özelliklerinin	incelendiği	gö-
rülmektedir	(Lord,	1998,	69).

2004	yılında	araştırma-geliştirme	harcamaları	ve	sistematik	
riski	konu	alan	çalışmada,	finansal	kaldıracın,	araştırma-geliştirme	
harcamalarından	nasıl	etkilendiği	belirtilmeye	çalışılmıştır	(Ho	ve	
diğerleri,	2004,	393).

2006	yılında	Romanya’daki	bir	çalışmada,	finansal	kaldıraç	
ile	faaliyet	kaldıracı	kavramlarının	eğitici	bir	yaklaşımla	ele	alındı-
ğı	ifade	edilmektedir	(Vasilescu	ve	Giurescu,	2006,	386).	
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2009	yılındaki	bir	diğer	çalışmada,	kaldıraç	 ile	 sürdürüle-
bilir	büyüme	ilişkisinin	incelendiği	ve	bu	çerçevede	finansal	kaldı-
raçtan	yararlanıldığı	görülmektedir.	Çalışmada,		finansal	kaldıraç	
derecesi	 ile	 sürdürülebilir	 büyüme	 arasındaki	 doğrusal	 ilişkinin	
varlığına	vurgu	yapılmıştır	(Huang	ve	Liu,	2009,	200,203).

2010	yılında	finansal	kaldıraç	derecesi	kullanılarak	yapılan	
çalışmada,	faaliyet	kaldıracının	işletmeler	açısından	değer	yarat-
ma	kabiliyetinin	incelendiği	görülmektedir.	Bu	kapsamda,	faaliyet	
kaldıracı	ile	defter/piyasa	değeri	değişkenlerinin	kullanıldığı	vur-
gulanmaktadır	(Garcia-Feijoo	ve	Jorgensen,	2010,	1127).

Filipinler’de	1997-2008	dönemini	kapsayan	çalışmanın	 iş-
letmelerle	 ilgili	olarak	finansal	ve	 faaliyet	kaldıraç	dereceleri	 ile	
faaliyet	riski	ilişkisini	incelediği	görülmektedir.	Bu	kapsamda,	ça-
lışmanın	 finansal	 ve	 faaliyet	 kaldıraç	 derecelerinin	 faaliyet	 riski	
bakımından	önemli	olmadığını	vurguladığı	gözlemlenmiştir	(Aqu-
ino,2010,	1,7)	

Sri	 Lanka	Menkul	Kıymetler	Borsası	 ile	 ilgili	bir	çalışmada,	
borsa	şirketlerinin	2007/2008-2011/2012	dönemi	finansal	kal-
dıraç	derecelerinin	de	dâhil	olduğu	kaldıraç	dereceleri	 ile	hisse	
senedi	fiyatı	ve	kar	ilişkisinin	ele	alındığı	görülmektedir.	Bu	kap-
samda,	kaldıraç	derecelerinin	kar	ile	ilişkisinin	zayıf	olduğu	vur-
gulanmaktadır.	Hisse	 başına	 kar	 ile	 ilgili	 olarak	 da	 anlamlı	 bir	
sonucun	 elde	 edilemediği	 belirtilmiştir	 (Elangkumaran	 ve	Nima-
lathasan,	2013,	166).	Aynı	ülkede	banka,	finans	ve	sigortacılık	
sektöründeki	belirli	özel	bankaların	2011-2013	dönemindeki	ve-
rileri	 temel	alınarak	kaldıraç,	piyasa	katma	değeri	ve	ekonomik	
katma	değerin	değerlendirildiği	ifade	edilmektedir.	Bu	kapsamda,	
piyasa	katma	değerinin,	kaldıraç	ve	ekonomik	katma	değerle	iliş-
kili	 olmadığına	 vurgu	 yapılmıştır	 (Aloy	Niresh	 ve	Alfred,	2014,	
126,132).

2007	Ağustos	ve	2011	Aralık	dönemini	kapsayan	bir	çalış-
mada,	Hindistan’daki	 bir	 işletmenin	 finansal	 kaldıraç	 analizinin	
de	yer	aldığı	kaldıraç	analizinin	konu	edildiği	görülmektedir.	Bu	
çerçevede,	incelenen	dönemde	finansal	kaldıraç	katsayısının	azal-
dığı	ve	bu	durumun	faiz	giderlerine	de	aynı	şekilde	yansıdığı	vur-
gulanmaktadır	(Sharma	ve	diğerleri,	2014,	80,	85).	Hindistan’da	
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otomotiv	yedek	parça	işletmelerini	konu	alan	çalışmanın	finansal	
kaldıraç,	piyasa	kapitalizasyonu	ve	hisse	senedi	getirisi	 ilişkisini	
ele	aldığı	görülmektedir.	Bu	kapsamda,	çalışma	anlamlı	olmayan	
sonuçlara	vurgu	yaptığı	görülmektedir.	(Pachori	ve	Totala,	2012,	
23,25).

Pakistan’da	reel	sektörde	sistematik	risk,	hisse	senedi	getiri-
leri	ve	kaldıracı	konu	alan	çalışmada,	kaldıraç	düzeyindeki	artışın	
sistematik	riskte	aynı	şekilde	bir	değişime	neden	olduğu	belirtilmiş-
tir	(Bhatti	ve	diğerleri,	2010,32).

IV. Veri Seti ve Uygulama

Finansal	kaldıraç	derecesi	TCMB	Sektör	Bilançoları	yayımla-
nan	belirli	imalat	sektörleri	için	incelenmiştir.	Mobilya,	tekstil	ürün-
leri,	kâğıt	ve	kâğıt	ürünleri	ile	elektrikli	teçhizat	imalat	sektörlerini	
oluşturmaktadır.	Adı	geçen	 sektörlerin	2009-2013	dönemi	gelir	
tablolarındaki	faaliyet	karları	ve	finansman	giderleri	verileri	kulla-
nılarak	sektörlerin	finansal	kaldıraç	dereceleri	hesaplanmıştır.

Finansal	kaldıraç	derecesi=

Hisse başına kardaki değişme yüzdesi
FVÖK’daki değişme yüzdesi

formülü	yardımıyla	bulunabilir	(Okka,	2009,	476).	Alternatif	ola-
rak	basit	bir	yaklaşımla

Finansal	kaldıraç	derecesi=

FVÖK
FVÖK - C

formülü	kullanılarak	da	bulunabilir.	Formülde	FVÖK,	faiz	ve	vergi	
öncesi	karı	temsil	etmektedir.	C’nin	ise	yıllık	ödenen	faiz	giderle-
rini	ve	varsa	imtiyazlı	pay	sahiplerine	ödenen	kar	paylarını	temsil	
ettiği	belirtilmektedir	(Akgüç,	2010,	141-142).	Faiz	ve	vergi	ön-
cesi	karın,	gelir	tablosunda	faaliyet	karının	karşılığı	olarak	ifade	
edildiği	görülmektedir.	(Brigham	ve	Ehrhardt,	2005,	445;	Saban	
ve	Erdoğan,	2007,	133).	Uygulamada,	sektörlere	ait	imtiyazlı	kar	
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payı	 ödeme	bilgisi	 gelir	 tablolarında	 verilmediğinden	bu	 kalem	
hesaplamada	dikkate	alınmamıştır.

Tablo	1’de	belirli	 imalat	sektörlerinin	 faaliyet	karları	göste-
rilmektedir.	Tablo	1’e	göre,	faaliyet	karının	ortalaması	en	yüksek	
sektör	elektrikli	teçhizat	sektörü	iken,	mobilya	imalatı	sektörü,	faa-
liyet	karı	ortalaması	en	düşük	sektör	olmuştur.	Faaliyet	karının	en	
yüksek	tutarı	2013	yılında	elektrikli	teçhizat	sektöründe	gerçekle-
şirken,	en	düşük	 tutarı	kâğıt	ve	kâğıt	ürünleri	 imalatı	 sektöründe	
2009	 yılında	 gözlemlenmiştir.	 Mobilya	 imalatı	 sektörü	 faaliyet	
karındaki	değişimin	en	düşük	olduğu	sektör	olarak	ön	plana	çı-
karken;	 kâğıt	 ve	 kâğıt	 ürünleri	 imalatı	 sektörü	 faaliyet	 karındaki	
değişimin	en	fazla	olduğu	sektördür.

Tablo 1:	Belirli	İmalat	Sektörlerinin	Faaliyet	Karları	(000	TL)

Mobilya 
İmalatı

Tekstil 
Ürünlerinin 

İmalatı

Kağıt ve Kağıt 
Ürünleri İmalatı

Elektrikli 
Teçhizat

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 
Sapma* 53.300,98 534.971,75 134.137,85 527.141,77

Değişim 
katsayısı* 13,43 28,24 32,09 25,47

Kaynak:	TCMB.	Sektör	Bilançoları	(2011-2013).	http://www3.tcmb.gov.tr/sek-
tor/2014/menu.php,	Erişim	tarihi:	Kasım	2014

TCMB.	Sektör	Bilançoları	(2008-2010)	http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2011/menu.
php,	Erişim	Tarihi:	Kasım	2014
*	Yazar	tarafından	Excel	kullanılarak	hesaplanmıştır.
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Tablo	2	belirli	imalat	sektörlerinin	finansman	giderlerini	içer-
mektedir.	Tablo	2’ye	göre	finansman	giderlerinin	ortalaması	tekstil	
ürünlerinin	 imalatı	 sektöründe	en	yüksek	düzeyde	 iken;	mobilya	
imalatı	sektöründe	en	düşük	düzeydedir.	Finansman	giderlerinin	
en	yüksek	tutarı	2013	yılında	tekstil	ürünlerinin	imalatı	sektöründe	
elde	edilmiştir.	Buna	karşı,	ilgili	gelir	tablosu	kaleminin	en	düşük	
tutarı	2010	yılında	mobilya	imalatı	sektöründedir.	Faaliyet	karla-
rından	farklı	olarak,	finansman	giderlerinde	değişimin	en	yüksek	
ve	en	düşük	olduğu	sektörler,	elektrikli	teçhizat	ile	tekstil	ürünleri-
nin	imalatı	sektörleridir.

Tablo 2: Belirli	İmalat	Sektörlerinin	Finansman	Giderleri	(000	TL)

Mobilya 
İmalatı

Tekstil 
Ürünlerinin 

İmalatı

Kağıt ve Kağıt 
Ürünleri İmalatı

Elektrikli 
Teçhizat

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 
Sapma* 22.672,24 371.303,41 50.385,79 302.271,47

Değişim 
katsayısı* 27,75 37,08 25,89 33,86

Kaynak:	 TCMB.	Sektör	Bilançoları	(2011-2013).	http://www3.tcmb.gov.tr/sek-
tor/2014/menu.php,	Erişim	tarihi:	Kasım	2014

TCMB.	Sektör	Bilançoları	(2008-2010)	http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2011/menu.
php,	Erişim	Tarihi:	Kasım	2014.
*Yazar tarafından Excel kullanılarak hesaplanmıştır.

Tablo	 3’e	 göre	 finansal	 kaldıraç	 derecelerinin	 imalat	 sek-
törlerinde	 farklı	düzeylerde	gerçekleştiği	görülmektedir.	Finansal	
kaldıraç	 derecesi	 ortalaması	 en	 yüksek	 sektör	 tekstil	 ürünlerinin	
imalatı	sektörüdür.	Buna	karşı,	en	düşük	ortalamanın	mobilya	ima-
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latı	sektöründe	olduğu	görülmektedir.	Mobilya	ve	elektrikli	 teçhi-
zat	sektörleri	 ise	finansal	kaldıraç	derecesinin	standart	 sapması-
nın	düşük	olduğu	sektörler	olarak	ön	plana	çıkmaktadır.	Finansal	
kaldıraç	derecesinde	en	yüksek	değişimin	kâğıt	ve	kâğıt	ürünleri	
imalatı	 sektöründe	 olduğu	gözlemlenmektedir.	 Finansal	 kaldıraç	
derecesinin	en	yüksek	tutarı	2009	yılında	aynı	sektörde	oluşmuş-
tur.	Aynı	 şekilde,	 ilgili	 değişkenin	 en	 düşük	 tutarı	 2010	 yılında	
mobilya	imalatı	sektöründe	görülmüştür.

Tablo 3:	Belirli	İmalat	Sektörlerinin	Finansal	Kaldıraç	Dereceleri	

Mobilya 
İmalatı

Tekstil Ürünlerinin 
İmalatı

Kağıt ve Kağıt 
Ürünleri İmalatı

Elektrikli 
Teçhizat

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

Değişim Katsayısı* 5,38 15,89 33,68 10,02

Kaynak:	Yazar	tarafından	finansal	kaldıraç	derecesi	formülü	kullanılarak	Excel	ortamın-
da	hesaplanmıştır.

*Yazar	tarafından	Excel	kullanılarak	hesaplanmıştır.

V. Sonuç

Finansal	riskin	bir	göstergesi	olan	finansal	kaldıraç	derecesi	
işletmelerin	 faaliyetlerini	 etkileyen	önemli	bir	 faktördür.	 Finansal	
kaldıraç	derecesi	uygun	ekonomik	koşullarda	işletme	performan-
sını	olumlu	etkilerken;	uygun	olmayan	ekonomik	koşullarda	işlet-
menin	aleyhine	sonuçlar	doğurmaktadır.	İşletmelerin	finansal	kal-
dıraçtan	yararlanmalarının	 iki	 temel	gerekçesi	borç	kullanımı	 ile	
ortaya	çıkan	vergi	avantajı	ile	ortak	sayısının	artmaması	şeklinde	
sıralanmaktadır.
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Yapılan	çalışmada,	belirli	imalat	sektörlerinde	finansal	kaldıraçtan	
farklı	oranlarda	yararlanıldığı	görülmüştür.	2009-2013	yılları	ara-
sında	imalat	sektörleri	içinde	finansal	kaldıraçtan	en	fazla	yararla-
nan	sektörler	tekstil	ürünlerinin	imalatı	ile	kâğıt	ve	kâğıt	ürünlerinin	
imalatı	sektörleridir.	Bu	nedenle,	incelenen	dönemde	tekstil	ürünle-
rinin	imalatı	ile	kâğıt	ve	kâğıt	ürünlerinin	imalatı	sektörlerinde	faiz	
ve	vergi	öncesi	kardaki	belirli	bir	miktar	artışın,	hisse	başına	kara	
etkisinin	daha	fazla	olduğu	belirtilebilir.	
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