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KALDIRAC DERECELERI



Faaliyet Riski
\

+ Isletmeler faaliyette bulunduklari stire icinde farkli
teknolojiler farkl faktor bilesimleri kullanabilirler.

* Ayni is kolundaki iki isletmeden birisi “emek-yogun”,
digeri “sermaye yogun’’ (teknoloji yogun) isletme
olabilir.




Faaliyet Riski
\

* Sermaye yogun isletmelerde Gretimin sabit maliyetleri
dogal olarak artmakta, fakat daha fazla teknoloji
(tretim araci) kullanildigi icin ham madde ve iscilik gibi
degisken maliyetleri azalmaktadir.

+ Emek yogun isletmede sabit maliyetler az, fakat isgtict
ve hammadde gibi degisken maliyetler fazladir.

* Isletmenin faaliyet riski, faaliyet kaldirac derecesi
ile 6lctiilmektedir.



Faaliyet Kaldiraci Derecesi

\

+ Faaliyet kaldiraci derecesi; bir isletmenin faiz ve vergi
oncesi karinin, satislardaki degismelere olan
duyarhiligini 0lcen bir katsayidir.

* Bu katsayi, isletmenin net satislarinda meydana gelen
%1’lik bir degismenin, faiz ve vergi 6ncesi kar1 % kac
degistirecegini gosterir.




Faaliyet Kaldiraci Derecesi

_‘

* Faaliyet kaldiraci derecesi, asagidaki formillerden biri
kullanilarak hesaplanabilir.

# Q, satis (Uretim) miktarini
« F, birim satis fiyatini
X (F-DQM) .
Q'x (F -DM) -
+* TSM, toplam sabit maliyetleri

KD gOostermgtidatigiarda ki 7% Degisme
Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisme
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ken maliyetleri




Faaliyet Kaldiraci Derecesi

_‘

+ Faaliyet kaldiraci derecesi, (degree of operational
leverage) 6zellikle isletmenin maddi duran varliklarin

kaynaklanan sabit maliyetlerle ilgilidir.

+ BlyUk miktarlarda maddi duran varlik yatirimi olan
isletmelerin sabit maliyetleri yiksek olacagi icin faaliyet
kaldiraci derecesi yliksek olur.

+ Faaliyet kaldiraci derecesi, satislardaki artisin, faiz ve
vergi 6ncesi kar (FVOK) lizerindeki etkisini ortaya koyar.




Faaliyet Kaldiraci Derecesi

_‘

+ Ornegin faaliyet kaldiraci derecesi 2 olan bir isletmenin
satislarinda % 5 artis olursa, faiz ve vergi dncesi kar1 %Z 10
artar veya satislarinda % 2 azalis olursa, kar1 % 4 azalir.

« Faaliyet kaldiraci derecesi 1’den bliyiik ise (zaten birden
kiiclik olamaz) satislardaki degismenin, faiz ve vergi
oncesi kar Uzerindeki artirici veya azaltici etkisinin
blyuk oldugunu gosterir.

FDK — Q x (F - DM)
Qx (F-DM) - SM




Finansal Kaldirac Derecesi

\

Finansal kaldirac derecesi borclanma tercihleriyle
ilgilidir.

Finansal kaldira¢ derecesi, FVOK’deki % 1’lik degismenin
net kari % ka¢ degistirecegini gosterir.

Ayni zamanda, FYOK’deki % 1’lik degismenin pay basina
disen kar1 % ka¢ degistirecegini de gosterir.

Finansal kaldirac derecesinin, pay basina disen karlari

vurgulayarak tanimlanmasinin gerekceleri su sekilde
siralanabilir:




Finansal Kaldirac Derecesi

_‘

Sirketin finansmaninda; 6zkaynak yerine borg
kullanilmasi seceneginde hisse senedi sayisin
artmayacagi dolayisiyla artan kardan mevcut ortaklarin
daha fazla yararlanabileceklerinin 6n plana ¢ikariimasi,

Hisse senetleri bir menkul kiymetler borsasinda islem
goren sirketler acisindan yatirirmci beklentilerine daha
uygun bir tanimlama olmasi,

Finansal yOoneticilerin pay basina disen karlar artirarak;
ortaklarin servetini maksimize etme amacina
yaklastiklarini gostermek icin gerektiginde;
kullanabilecekleri bir gosterge olmasi.
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Finansal Kaldirac Derecesi

_‘

* Finansal risk, isletme faaliyetlerinin 6z kaynaklarla veya
yabanci kaynaklarla finanse edilmesine bagl olarak
ortaya cikar.

« Eger riski hisse senedi basina disen karlarda meydana
gelen azalma seklinde tanimlarsak, satislarin arttig
refah donemlerinde veya enflasyonist ortamda toplam
sermayesi icerisinde yabanci kaynak orani fazla olan
isletmelerin hisse senedi basina dusen karlari artar.
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Finansal Kaldirac Derecesi

\

# Finansal risk, finansal kaldira¢ derecesi (degree of
financial leverage) ile belirlenir.

* Faiz ve vergi oncesi karlarda meydana gelen
degismenin vergi sonrasi karlari (net kari) ne dlclide
etkiledigini gosteren finansal kaldirac derecesi izleyen
sunudaki formiullerden biri kullanilarak hesaplanabilir:
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Finansal Kaldirac Derecesi

_‘

# Q, satig (Uretim) miktarini

* F, birim satis fiyatini

FRM e

+ TSM, %)éfgn:n s%i_t(%sawy-kel’ig%i (galgg e ektedir.
Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz ve Vergi Oncesi Kéar - Faiz Giderler

FIKD =

Net Kardaki Degisim Yuzdesi
Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki Degisim Yizdesi

FIKD =
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Finansal Kaldirac Derecesi

\

* Finansal risk derecesini hesaplamanin konumuz
bakimindan 6nemi sudur:

# Satislarin ve karlarin arttigi ekonomik refah
donemlerinde veya enflasyonist kosullarda isletmeler
giderek artan bir oranda yabanci kaynaklara
basvururlarsa, hisse senedi basina diisen karlari
artacaktir.
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Finansal Kaldirac Derecesi

\

# Cunkd hisse senedi sayisi degismedigi halde, artan
karlar, sabit sayida hisse senedine bolinmektedir.

* Finansal yatinmcilar bu donemlerde daha cok yabanci
kaynak kullanan isletmelere yatirim yaparak karlarini
artirabilirler.
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Bilesik Kaldira¢ Derecesi
\

* Satislardaki degismenin hisse senedi basina diisen
karlarda (net karda) ne 6lclide degismeye neden
oldugunu gosteren birlesik kaldira¢ derecesi (degree of
combined leverage), faaliyet kaldiraci derecesi ile
finansal kaldirac derecesinin carpilmasi yoluyla
asagidaki gibi hesaplanir:
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Bilesik Kaldira¢ Derecesi
.‘

# Q, satis (Uretim) miktarini

* F, birim satis fiyatini

M. biri .. . .
BK; _? QT <" ”;"yet'e,” Qx (F-DM) - TSM
X + Faiz Giderleri)

Q x (F - DM)

BKD =
Q x (F -DM) - (TSM + Faiz Giderleri)
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Bilesik Kaldira¢ Derecesi
\

« Bilesik kaldira¢ derecesi, satislardaki %1’lik degismenin
hisse senedi basina diisen karlarda (net karda) % kac
degismeye neden oldugunu Olcen katsayidir.

« Kaldira¢ dereceleri iki tarafi da keskin kili¢ olarak ifade
edilir. Olumlu (kar) olumsuz (zarar) gelismelerin de
etkisini artiricrislevleri vardir.
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Bilesik Kaldira¢ Derecesi

‘\

+ Kaldira¢ derecelerinin yiksekligi refah donemlerinde
isletme lehine sonuclarmn etkisini artirirken, durgunluk
donemlerinde isletmenin aleyhine olan gelismelerin de
olumsuz etkilerini artirirlar.
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