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Oz: Sirketlerin karliliklar cok sayida bilango ve gelir tablosu kalemiyle baglantilidur. Sir-
ketlerin karliklarint maksimize etmelerini saglayacak en onemli faktor ise, bu kalemler
arasindaki kompozisyonun optimizasyonudur. Kuskusuz, bu kompozisyon icerisinde kart
belirleyici en etkin kalemleri satiglar ve finansman maliyetleri olusturmaktadir. Birbiriyle
fonksiyonel bir iliski icerisinde olan bu iki kalemin gecmis performanslari, sirketin gele-
cekteki karliligimi sekillendirmede kullanilabilmektedir. Finans literatiiriinde bu iglevi go-
ren araglarin basinda kaldirag mekanizmast gelmektedir. Operasyonel, Finansal ve bu iki-
sinin kombinasyonundan olusan Bilesik Kaldirag dereceleri sirket performanslarinin ol-
ciimiinde énemli bir islev gormektedirler. Makalemizde IMKB’de islem géren sirketlerin
kaldirag dereceleri firma ve sektér bazinda ve IMKB nin genelini kapsayacak sekilde he-
saplanarak, analize tabi tutulmustur. Boylece kaldirag dereceleri, sektorel edilimler ve
ekonomik dalgalanmalar arasindaki iliskiler saptanilmaya ve genel sonuglara ulasilmaya
calisilmigtir.

Anahtar kelimeler: Finans Kaldiragc, Operasyonel Kaldiragc, Rasyo Analizi, Sektor
Analizi.

Abstract: The profitability of companies is related to the items of balance sheet and inco-
me statement. The most important consideration for maximizing profit of companies is op-
timization of these items composition. Undoubtedly, sales and financial costs constitute
the most outstanding items in this composition. The historical performance of this two
items which have a functional relationship to each other could be used to forming compa-
nies’ future profitability. In finance literature, the top of the tools using to measure com-
panies performance is the leverage mechanism. Operational Leverage, Financial Levera-
ge and Combined Leverage which is combined from Operational and Financial Leverage
have an important function for measuring the financial potential of companies. In this ar-
ticle, leverage degrees of trading companies at IMKB are calculated in details of firms,
industries, and IMKB, and analysed in the basis of industries. As a result, we have tried
to determine relationships among the leverage degrees, industrial tendencies and macro
economic fluctuations, and finally we have tried to reach general conclusions.

Key words: Finance Leverage, Operational Leverage, Ratio Analysis, Industrial Analysis.
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1. GIRIS

Sozliik anlamiyla az bir gii¢le biiyiik bir yiikii kaldirmaya yarayan, bir dayanma noktasi
iizerinde devinebilen, inip kalkabilen sert cubuk, manivela (Tiirk¢e Sozliik, 1999:712) ola-
rak tamimlanan kaldira¢ (leverage), finansal anlamda bu tanima uygun bir kavram olarak
kullanilmaktadir.

Finans literatiiriinde kaldira¢ kavrami; isletmenin faaliyetlerinin bir araci olan kalemler-
den birinde veya birkaginda yapilan degisikligin, diger kalem veya kalemlerde ya da fa-
aliyet sonuglarinda yaratacagi etkinin oransal biiyiikliigiinii, derecesini 6l¢mek olarak ta-
nimlanabilir.

Finans yoneticileri tarafindan, is dongiisiiniin (business cycle) bir geregi olarak bazen risk
minimizasyonu i¢in zorunlu bir sekilde, bazen de olasi gelismelere karg1 kar maksimizas-
yonu i¢in yeni bir pozisyon almak amaciyla bilingli olarak isletmenin faaliyet kalemlerin-
de degisiklikler yapilabilmektedir. Pozitif veya negatif yonlii yapilan bu degisiklikler, fa-
aliyet sonuglari lizerinde mutlaka olumlu veya olumsuz bir etki yaratmakta, isletme acisin-
dan ortaya kar veya zarar ¢ikmaktadir.

Eger faaliyet kalemlerinin yaratacagi bu etkiyi hesaplayabiliyorsak, risk minimizasyonu ve
kar maksimizasyonu yaratacak gelecekteki pozisyonumuza iliskin aktivitelerimizi simule
etmek olanagi bulabilecegiz demektir.

Boyle bir simulasyon igin, gegmisteki verilerin, gelecek ile ilgili potansiyel pozisyonumu-
za 151k tutacak onemli bir kaynak niteligi tastyacagi kuskusuzdur. Bu amagla, makalemiz-
de IMKB’de islem goren firmalarin ge¢mis finansal tablo verilerinden yararlanarak, kal-
dira¢ dereceleri saptanilmaya ¢alisilmistir.

2. CALISMANIN AMACI, KULLANILAN VERI KAYNAKLARI
VE METODOLOJI

Makalemiz IMKB’de islem goren sirketlerin yillik kaldirag derecelerinin hesaplanmasi
sonrast, bir yillik kaldira¢ derecelerinin olusturacagi daha uzun bir periyotta kaldiracin yo-
niinii ya da egilimini saptamay1 ve analiz etmeyi amaglamakta, boylece gelecege yonelik
bir projeksiyon olusturmay1 da hedeflemektedir.

Bu amaci daha kullanilabilir hale getirmek i¢in IMKB’de iglem goren sirketler IMKB nin
formasyonuna uygun olarak sektorler bazinda gruplandirilmig olup, boylece sektdrel ana-
liz olanag yaratilmaya, ekonomik dalgalanmalarin ya da krizlerin sektorlerin ve sirketle-
rin kaldira¢ derecelerine olan etkileri saptanilmaya ¢alisilmustir.

Analizin biitiinsel ve anlamli bir nitelik tagimasini saglamak icin, farkli bir yap1 icermeleri
nedeniyle, bankacilik, sigortacilik, leasing, factoring gibi sirketlerden olusan finans sekto-
rii caligmanin diginda tutulmustur.

Ayrica; daha verimli, kiyaslanabilir ve etkin sonuglar almak amaciyla ¢alismanin donemi
1999-2003 periyotlu 5 yillik bir donemle siirlandirilmigtir. Ciinkii, bu dénemde analize da-
hil ettigimiz sirket portfoyiinde 6nemli bir degisiklik olmadig1, bu nedenle saglikli sonugla-
rin almabilecegi yeterliligin bulundugu goriilmiistiir. 1998 ve 6ncesi yillarda ise, portfoyii-
miizde yer alan ¢ok sayida sirketin heniiz daha halka arz gerceklestirmedigi anlagilmistir.
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Bunun yani sira; 2003 y1li ve sonrasinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yaym-
lanan bir teblig ile (SPK Tebligi, Seri:XI, No:24) firmalarin finansal tablolarin1 UFRS
(Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemi)’ye (SPK Tebligi, Seri:XI, No:25) gore diizen-
lemeleri halinde tarihi maliyetli (SPK Tebligi, Seri:XI, No:1) raporlama zorunlulugu bu-
lunmadigimi bildirmistir. Bunun tizerine, degisik sektorlere ait aragtirmamiz kapsamindaki
192 adet firmadan 62 adet firma tarihi maliyetli raporlama yapmamus, karsilastirilabilir ve-
ri biitlinliiglinii bozmamak i¢in, bu firmalarin 2003 yili verilerine yer verilememisgtir. Bu-
na ragmen, 2003 yil1 mevcut verilerinin belirtilen y1l i¢in sektorel bazda analiz yeterliligi
saglayacagini diisiinmekteyiz.

Analizde kullanilan firma sayilari, sektorler bazinda Tablo:1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullamilan Firmalarin Sektorlere Gore Dagilum

SEKTORLER 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Elektrik,Gaz,Su 5 5 4 4 4 1
Gida,i¢ki, Tiitiin 14 24 24 24 24 20
Orman Ur.ve Mobilya 13 19 19 18 18 14
Kimya,Petrol,Kauguk  ve ]
Plastik Uriinleri 18 25 25 24 24 22
Teknoloji 4 6 6 6 5 2
Turizm 6 8 8 7 7 5
Metal Esya - Makine

Gereg Yapim 17 30 30 29 29 27
Metal Ana Sanayi 10 13 13 13 13 11
Perakende Ticaret 3 7 7 7 7 6
Tas Topraga Dayali San. 17 26 26 26 26 24
Dokuma,Giyim,Deri 23 29 29 29 28 27
TOPLAM 130 192 191 187 185 159

3. KALDIRAC TURLERI

Degisik kaynaklarda kaldira¢ kavraminin farkli sekillerde kullanildigin1 gérmekteyiz. Fi-
nansal rasyo analizinde “Yabanci Kaynak / Varlik Toplami Oran1” olarak bilinen kaldirac
orani, finansal kaldiracin diger bir olciisii olarak “Toplam Aktifler / Toplam Ozsermaye”
seklinde de tanimlanmakta ve dzsermaye ile iliskilendirilen bu rasyo “Ozsermaye Oran1”
ya da “Ozsermaye Carpani” olarak da adlandirilmaktadir. (Brealey-Myers, 2001:490; Ak-
glic, 1998:32, 34)

Bilango kalemlerinin birbirleriyle oranlarini ve belirli bir periyotta bu kalemlerdeki egili-
mi ortaya koyan, bilanco ile ya da bilangonun kaynak-varlik kalemleriyle sinirli belirtilen
kaldirag rasyolarina karsilik; igletmelerin faaliyetleri ve faaliyet sonuglar1 arasindaki iligki-
lerin analizinde kullanilabilecek daha dinamik nitelikli kaldirag tiirleri de vardir. Bilanco
esasli diger kaldirag tiirlerinden farkli olarak gelir tablosu kalemlerini baz alan bu kaldirag
tiirleriyle, gerceklesmis veya olasi (biitce) degerleri tagiyan kalemlerdeki oransal degisi-
min faaliyet sonug¢larinda nasil bir oransal degisim yarattig1 ya da yaratabilecegi analiz edi-
lebilmektedir. Analizi ii¢ farkli kaldira¢ kullanarak gergeklestirmek miimkiindiir (Gallag-
her—Andrew, 2000:330):
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1. Operasyonel Kaldirag (Operational Leverage),
2. Finansal Kaldira¢ (Financial Leverage),

3. Bilesik (Toplam) Kaldirag (Combined Leverage veya Total Leverage).

3.1. Operasyonel Kaldirag

Operasyonel kaldirag, satislardaki kiigiik bir artigin (diisiisiin) Operasyonel Kar (Operating
Income) olarak da adlandirilan Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK, Earnings Before Interest
and Taxes:EBIT)’da daha biiyiik bir artig1 (diisiisii) tetikleyecegini ifade etmekte ve bu
oransal degisim Operasyonel Kaldirag Derecesi (OKD, Degree of Operating Levera-
ge:DOL) olarak adlandirilmaktadir (Peterson, 1994:617). Ancak, operasyonel kaldiracin
varolmasi icin igletmenin mutlaka sabit maliyetlerinin bulunmasi gereklidir (Ozdemir,
1999:120). Ciinkii, ayn1 kapasitede alternatif iki yatirimin bulunmasi durumunda sabit gi-
derleri yiiksek olan segenek, genellikle, daha biiyiik bir maliyete yol acar. Zira tam kapa-
site iiretim ya da kullanim diizeyine kadar iiretim miktarinin artmasi satis giderlerine yan-
sirken, sabit maliyetlerde herhangi bir degisiklik gerekmemektedir (Berk, 2000:292). Ay-
rica; sabit maliyetlerin varlig1 halinde, satiglardaki artis (azalig) birim bagina daha yiiksek
(diisiik) net kar marj1i anlami tagimaktadir. Sabit maliyetler, FVOK (EBIT)’1n satiglardan
daha hizli (yavas) artmasina yol a¢maktadir (Bernstein—Wild, 1998:476). Salt degisken
maliyetlerin varli1 halinde, satiglardaki degisim birim basina net kar marjinda bir degisik-
lige neden olmayacaktir (Damodaran ,1997:78). Dolayisiyla sabit maliyetleri bulunmayan
isletmeler icin operasyonel kaldiracin ¢alismasi miimkiin degildir.

Operasyonel kaldirag etkisinin giiciinii lcen ve FVOK (EBIT)’daki yiizdesel degisimin
satiglardaki yiizdesel degisime orani olan OKD, ii¢ farkl: formiil yardimiyla hesaplanabilir
(Gitman, 1998:397; Gallahher—Andrew, 2000:331-332) :

_ %AFVOK: Satglar —DM __ _ _ Tx(F—-DM)
N Satiglar ~ Satisglar —DM — SM T x (F—DM) — SM

OKD

Burada; T : Toplam Satig Diizeyi (Base Sales Level) (adet, birim vs.), F : Birim Satig Fi-
yatt (Price), DM: Degisken Maliyetler (Variable Cost) ve SM : Sabit Maliyetler (Fixed
Cost)’dir.

Birinci formiil OKD’nin bir temel yila gore diger bir yildaki degerini, ikinci ve li¢lincii
formiil ise sadece temel yil gelir tablosunu kullanarak OKD’nin nasil hesaplanacagini
gostermektedir.

Formiile gore; SM =0 ise OKD =1 ve SM > 0 ise OKD > 1’dir.

Yukaridaki formiilden % A FVOK = % A Satiglar x OKD olacaktir. Eger OKD’ni biliyor-
sak, satiglardaki artigin FVOK’da yaratacag yiizde degisimi hesaplamak miimkiindiir.
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3.2. Finansal Kaldirag

Finansal kaldirag, sirketin yabanci kaynak yapisi igerisinde sabit kaynak maliyetinin (Km)
varlig1 ile net donem karinda (NK, Net Income:NI) yaratilabilecek ek degisimi (volatility)
ifade etmektedir (Gallagher—Andrew, 2000:333). Dolayisiyla finansal kaldiractan s6z ede-
bilmek i¢in sabit bir fon maliyetinin varlig1 gereklidir (Besley-Brigham, 2000: 159). An-
cak, finansal kaldirag etkisinin sinirsiz olmadigini ve artan dig kaynak nedeniyle kredibili-
tesi diigen firmalarda marjinal fon maliyetinin (spread) biiyiimesi nedeniyle negatif finan-
sal kaldirac etkisinin islemeye baglayacagini belirtmekte yarar bulunmaktadir. (Berk,
2000:297)

Net donem kar1 (NK)’ndaki yiizdesel degisimin FVOK’daki yiizdesel degigime orani olan
FKD, ii¢ farkli formiil yardimiyla hesaplanabilir (Gitman, 1998:400; Gallagher—Andrew,
2000:333-334) :

% ANK FVOK FVOK
FKD = = =
% AFVOK  FVOK-K, FVOK - K, —[KPx(1/1-V)]

Formiilde; KP: imtiyazli Hisse Senedi Kar Pay1 (Preferred Stock Dividends), V: Vergi
(Taxes)’dir.

Birinci formiil FKD’nin bir temel yila gore diger bir yildaki degerini, ikinci ve ti¢iincii for-
miil ise sadece temel y1l gelir tablosunu kullanarak FKD’nin nasil hesaplanacagini goster-
mektedir.

Formiile gore; I = 0 ise FKD = 1 ve I > 0 ise FKD > 1’dir. Bunun anlami; eger net donem
karindaki yiizdesel degisim FVOK daki yiizdesel degisimden daha biiyiik ise, boyle bir
durum finansal kaldirag etkisi yaratacak ve FKD’nin degeri 1’den biiyiik olacaktir.

Yukaridaki formiilden % A NK = % A FVOK x FKD olacaktir. Eger FKD’ni biliyorsak,
FVOK’daki artigin NK’da yaratacag1 yiizde degisimi hesaplamak miimkiindiir.

3.3. Bilesik Kaldirac

OKD ve FKD etkisini birlikte gosteren ve satiglardaki yiizdesel degisimin net donem ka-
rinda bir degisiklik yaratmasi durumunda ortaya ¢ikan Bilesik Kaldirag Derecesi (BKD),
OLD ve FKD’den herhangi birisinin tek basina veya ikisinin birlikte varlig1 halinde ya da
sabit maliyetlerin ve/veya sabit fonlama maliyetlerinin varolmas: durumunda s6z konusu
olacaktir. (Peterson, 1994:29, 617)

BKD’ni agagidaki formiil yardimiyla hesaplamak miimkiindiir (Gallagher—Andrew,
2000:335):

% A FVOK % A NK Satislar — DM FVOK
BKD = OKD x FKD = X = N _
% A Satiglar % A FVOK Satiglar — DM — SM FVOK - K,,
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buradan ;

% ANK Satiglar — DM
BKD = OKD x FKD = = olur.
% A Satiglar Satiglar — DM - SM - K,

Operasyonel ve Finansal Kaldirag ile ilgili iiglincii formiillerden hareket ederek, temel bir
satis miktari diizeyinde Bilesik Kaldira¢ Derecesi’ni asagidaki formiil yardimiyla da hesap-
lamak miimkiindiir (Gitman, 1998:402) :

T x (F~DM)
BKD =

Tx(F-DM)-SM-Ky—[KPx(1/1-V)]

Sirketin OKD ve FKD’ini biliyorsak, satiglardaki degisimin isletmenin net donem karini
nasil etkileyecegini asagidaki formiil ile hesaplayabiliriz :

% A NK = % A Satiglar x OKD x FKD
Buna gore; eger SM =0 ve [ = 0 ise BKD = OKD = FKD = 1 olacak, kaldirag etkisi s6z

konusu olmayacak ve net donem kart satiglar kadar artacaktir. SM ve/veya K, > 0 ise BKD

> 1 olacaktir. Bunun yani sira; satiglardaki diisiis, kaldirag etkisi tersine ¢aligacagindan do-
lay1, karlilik rakamlarinda (FVOK ve NK) yiizdesel olarak daha biiyiik olumsuzluklara ne-
den olacaktir. (Brealey—Myers, 2000:228)

OKD, FKD ve BKD Tablo:I'de yer alan verilerle 6rneklenmistir (Gallagher—Andrew,
2000:333):

Tablo 2. Kaldira¢ Etkisi

Gelir Tablosu Kalemleri Temel Yil 2.Y1l
Satiglar 30.000 33.000
(-) DM 1.200 1.320
(-) SM 12.000 12.000
(-) FVOK 16.800 19.680
() Ky 800 800
(-) VOK 16.000 18.880
(-)Vergi (%15) 2.400 2.832
(-)NK 13.600 16.048

Ikinci yilda satiglarin %10 arttig1 varsayimu altinda, buna paralel olarak DM’de ayni oranda
artacaktir. Verilere gore yukaridaki formiilleri uygularsak;

19.680 — 16.800 16.048 — 13.600
T 16800 T 13.600

BKD = OKD x FKD =

x =1,71x 1,05=18 olur.
33.000-30.000  19.680 - 16.800

30.000 16.800
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4. IMKB’DE iISLEM GOREN SIRKETLERIN KALDIRAC
DERECELERI

Tablo:IIl ve Tablo:IV’de IMKB’de islem goren sirketlerin gelir tablolarindan
(www.imkb.gov.tr) yararlanarak ve kaldiraglarla ilgili (maliyet bazli degil) gelir tablosu
bazli ilk formiilleri kullanarak firma bazinda hesapladigimiz Operasyonel, Finansal ve Bi-
lesik kaldirag dereceleri gosterilmistir. Tablo:V’de sektorel bazda kaldirag derecelerine ve
Tablo:VI’da ise 6zet olarak IMKB sirketlerinin toplulastirilmig kaldirag derecelerine yer

verilmistir

Tablo 3. IMKB’de Iglem Giren Sirketlerin Operasyonel ve Finansal Kaldira¢ Dereceleri

SEKTORLER |OPERASYONEL KALDIRAG DERECELERI OKD) [FINANSAL KALDIRAG DERECELER! (FKD)
FIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
|Etektrik Gaz,Su
Ak Eneiji 2101] 0.731] 2713 1.258] 3,695 0.734] 1,244 0907 0852 _ 1,000
Aksu Enerji_ | -1,973] 0,100 3,111| 12,500] - 0723 0972 0934 1143 -
|Ayen Enerji 0986 -0,125| 9,163 3,078 - 1010 1,019 1154 1388 -
Gersan Elekt. | 1,876] - R R - 0,538 - - - -
Zou Enerji | 1,463 0,354] 2354 2740 - 0705 -0741 0191 1073 -
TOPLAM 2,520 0464 2225 1,419 3439 o810 1232 oses] 1023 0775
Gida,lgki, Tutiin
Attinyag - | 0526 5328 o390 - - 7,015 69213 1,525 -
AnadoluEfes | - | 0,370 1484] 0657 12.839] - 26,802 1,136 -1,910] _ 1,038
AnadoluGida | - | 0514 1,439 1343 1314 - 0225 0351 1430 1,699
Banvit - | -a733 5565 -1,235] o0266] - 0688 3724 1278 0753
Dardanel 20,565 0,832 2644/-15183 12322 -0201] o501 1013 -1272 -22.261
Ersu Gida 0,800 14,749] 1,704] -0,914] - 1132 1973 0210 o762 -
Frigo Pak Gid. | 14,477 -36,964] 5448/-74,204] 0979l 0144 4262] 0007 659 0,299
Kent Gida - | oge9| 2254 0045 1903 - 7,362 16,926 -44,818] -5598]
Krevitas Gida | 63,747] -1,562 -4,565(-10,020] 0893 -0106] 0683 -1,415 45635 0,331
Konfrut Gida | -4,356] 65,095 19622 12,146] 1,133 o0582] 0503 0400 -74.703] 0,800
Kristal Kola__ | -2,063] -1,661| 34.731] -2.200 1407 o408 1916] 0364 1,028 1,729
Lio Yay 0425 2989 2100 2,900 1 1310|1605 0573 o938 -
Merko Gida | 796466 -15,551] -8,614| -0,841 -0,066] 0454 0934 9708 1701 -7.719
Penguen Gida | -5,327| 9,376] 1,348 -0,302  0,285| -0,116] -0,014] -46,039 5463 -9.760)
Pinar Ent.Et - | 0556 12,055 o599 o718 - 7204 0677 6326 0,167
Pinar Su - 3795 6,341 0025 o019 - 4240 -0,381] -71,974 707,620
Pinar sat - | 1542 12200 0359 o602 - 0364 0082 1,154 3243
Selcuk Gida_ | 3,503 1,114 0602 0261 30636] 4086 -7,795 -14263] -10.308] -8.677
Ker Pilig 0772 9436 1,870 4,148] - 0617 0474 -0331] 1405 -
[Tat Konserve - 0,308] 2,703] 0,227 0,652 - 2,166] 0,964| 10,684 1,725
T Tuborg - 11,233 1434 -0121] oser] - 0173 11,778] 0,056 5382
Tukas Gida_ | -0,867] -0,108] 1931 0477 0878| 9363 4538 213574 -11.221] -2,317
Unal Tanm Ur.| 4,208 2235| 3012] 1,042 o0258] 0815 4151 -0134] 1266 0431
Vanet 1,383] 25030 9083 -1722] 1578] 0804 2498 1021 1160 5111
TOPLAM 1441 0263 5771| -0769] 1,058 2,312] 13206 2,105 10867 -0,653
iOrman Uriinleri ve Mobilya
lAdel Kaleme. |- 0234 2486] 0304 0847 - 8973 0.267] 0460 1,041
Alkim Kagt | -27,047] 2545] 3086] 4240 - 1076] 1221 0653 2244 -
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[SEKTORLER

OKD FKD
FIRMALAR 2003 | 2002 | 2001 | 2000 1999 2003 2002 2001 2000 1999
Bak Ambalaj -2,839] -0,840 4,891| -0,912] 1,212 1,782 1,315 4,510 2,606 0,019
Dentag Amba. 1,009| -0,902 2,761 2,621 - -0,139 1,319 1,127] 2,423 -
Dogan Burda - 4,530 5,971 0,808 - - -2,954! 1,602 1,015 -
Duran Ofset |-11,919] 0,015] 7,053] -5,775| 1997,098]  9,567| -253,679 -0,109] 0,563 0,005
Gentag -0,012] 0,345 1,613] 1,779 0,138] -2,489| 1,385 0,908 1,051 ~1,204]
HOrriyet Gzt. - 1,770] 4,987, 0,307 -0,086 - 3,272 -0,337 1,463 5,415
Isiklar Amba. -1,442| -40,630| -0,633| 0,170, -0,509| -7,876| -0,103| 38,714 19,010 6,924
Ipek Matbaac. | -1,624] -7,136 2,120, 0,113 - 0,159, -0,651 -2,112|-360,716) -
Kaplamin -0,079] 2,742 -3,541| -3,017 3,412| 364,477 -0,373 9,760 0,497 1,771
Kartonsan -5,862] 0,484| 3,806 1,435 -0,549| 0,864 1,227 0,980 2,122 1,405
Kelebek Mob. -0,688| -126,195| 90,698| -1,381 0,563] 1,427| -0,318 0,622| 58,046{ -4,765)
Koza Davet. -1,440{ 2,407 - - - 15,034, -0,143 - - -
IMilliyet Gzt. - 4,729) 5,649 -0,756 -2,016] - -0,819] 11,732] 98,334 4,470
iOlmuksa - 0,797| 1,877 0,828 195,139 - 1,185 0,932 5,243] 0,010
Serve Kirtas. 1,185 -1,147| -0,340| -0,123] 6,570] 1,483 -18,680] 15,435 124,690 -16,223
Tire Kutsan -0,195| 0,052 1,506 2,040 1,584 2,230  -0,090| 1,153] 1,227| 0,883
Viking Kagit ~ 5,170 -12,104| -3,744] -0,416 - -0,428 -0,348] -0,737| -3.@!
ITOPLAM 1,751] 1,432] 2,979 0,56 0,139 0,843 5532 -2,455 2,118 ~3,887)I
Kimya,Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinl.
ksa -5.375' 0,299 2,533| 0,151 2,229 0,916 2,688 1,011 0,640 0,928
JAlkim Kimya 0,678 -0,241] 2,052| -6,296 - 1,541 0,597 0,943] 4,245 -
|Aygaz - 0,509 0,891| 0,698 1,209 - 5,820 0,085 1,257] 0,410
Bagfag -10,241] -2,882| 3,660 -0,233] 1,929 1,116{ -0,374 0,503{ -0,441 0,122
Brisa - 1,107 1,129 0,606 0,781 - 1,043 1,127] 0,922 0,503
CBS Boya 64,365 -1,639] 4,931| -1,132| -25,420] -0,156| 0,839| -32,316] -0,651 -0,424/
CBS Printag 2,863 1,165 14,155 -4,785 0,381 -2,492] -1,722 3,897 0,189 -26,888
Deva Holding -2,974| 1,130{ 3,298/ 0,556 10,138 -8,871| -1,697|-118,350 -3,736|  -0,918
Eczacibagi 1. 0,585 0,256{ 3,186{ -0,357] 1,772 5,055 -10,836] -6,509| -0,681 1,549
Ege Gubre -0,505] 2,249| 1,523| -0,055| 1,522| -17,658| -5,155] -1,481] -0,288 0,706
Ege Plast -2,605| 6,148] 2,634| 0,342 1,401} -20,859 0,362] -5,657| -16,761 -3,100}
Good-Year -2,107] 1,738/160,602| -1,437| 1,214 0,934| -2,300] 0,011] -0,696] -5,006]
Gabre Fabrl. 4,688, -1,389 3,851 -2,108| 0,886 1 .2422_L -0,092, 0,383] -0,344| -0,094]
Hektag 2,691] 0,205 3,464 5,608 -3,565] 1,993 8,554 0,065 -0,580] 5,410
Meges Boya -6,517| 1,636 5,102| 9,362 -4,662] -0,381] -0,551] 11,042 -0,148| -0,195
{Marshall - 1,268 -0,957| 0,549 3,537] - 2,806 3,728 3,327 2,072]
Petkim -19,5619| -1,663| -28,659| -1,428| 0,472| 16,344 0,209 0,079 1,173 2,153
|Pimas -0485( 2,386] 0,931 0,310 0,054 65003 -1,255(-125544| -4,104| -492,366|
Petrol Ofisi - -0,226! 0,001 0,002 1,280 - -1,876| 1,000 -20,367| 1,171
Raks Elektrk. -1,804| -2,099] -0,072| 1,287 6,302 0,826] -1,080| -36,955 0,523 -4,670
Sasa 2,726 -2,821] 2,013] 1,005 1,128 2,910 1,819} -1,234| -60,980] -1,122
Soda Sanayi - -1,109] 2,873 -0,422 - - 1,236} 1,221} -2,910 -
Tlprag 7,170| -0,324| -0,294| 0,071 2,314 1,242 1,090] 1,273 1,287 0,595
Turcas Petrol - 0,145 4,605| -0,143| -185,141 - -15,444/ 3,120] 92,548 -0,783]
0 Boya - 1,022 - - - - 0,632 - - -
ITOPLAM 0,824 -0,1 16] 0,611 0,011 1,701 0,515 -39,988 -0,535 14,042 0,573
Teknoloji
lAlcatel Tels. -0,853| 1,415 9,219 -1,161 0,806 2,868 2,139 0,104 3,838  -1,058]
|Arena Bilgi. - 0,762| -8,101| 0,745 - - -3,595| 15,732 -0,289 -
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SEKTORLER OKD FKD

FIRMALAR 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 2003 2002 2001 2000 1999
Escort Comp. | -0,215| -3,463| 12,271] 0,193 - 1,002 0614) 1,557 5,106 -
Link Bilgisay. | -6,471| -0,909{ -0,848] 3,015 - 1,246/ 0,956] 1,067 0,978 -
Logo Yaziim - 3,831 -1,657] - - - 0,838 0,790 - -
Netas Telek. -1,780] 2,767 -0,575; 0,875 4,303 1,148 -1 ,0681 6,309 1,977 1,075
TOPLAM 5,632 -6,266] 4,833 0,080 1,018 1,206 103,093 -0,779 0,438 0,614
Turizm

JAltinyunus C. - 5,602 2,768 0.590[ 10,258 - 0,275 5,033] 3,762 -1,420
Favori Dinlen. | -34,357| 20,999] -6,617| -0,299] | 0,085 0485 1,956 5,324 N
Marmaris Alt. - -0,409] 2,972] -0,344] 3,497] - 0535 1,082 1,585 1,734
Marmaris Mar. | -3,605 0,315 0,910 1.424| -0,570] 1,005 -32,808| -7,325( -1,250| 111,607
Metemtur -9,429| -0,015 - - -| 2,067 7,453 - - -
Net Turizm 1,736 0,787 1,119] -0,149 -0,763] 0425 -3,034, -6,039{-703,838] -4,422
Tek-Art Turiz. | 14,708 2,679| -0,714] 2,238| - 1,088 1,891 1,611 1,219 -
Petrokent Tur. | -4,280| 1,855 5,077| -1,012| 186,032{ -0,400[ -2,454{ 0,852 0,640 -0,313
[TOPLAM 2,545 0,838 0,983] 0,169 -2,470] 0434 -1,580 -5,269 -42,022 -5,901
Metal Egya-Makine Gereg Yap.

JAbana Elektr. 2,434] 2,040] -5,179| -2,215] 2,3050 5016] 1,109 1,527 1,078 1,209
Alarko Carrier | -0,861] 0,559 2425| -0,257 1,100] 0,226| 3,747] 0473 1271 0,500

Arcelik - 2,425 0571 -0,056] 1452 - 5459 -2,927] -1,151 0,888
|Aselsan 12,046| -0,158| 2,162 0,522 1,441 0,766 168,813 -1,756| -0,778 0,657
JAnadolu Isuzu - -0,245( 1,584 4,296 -0,904] - 5227| 4413 -1,388] 4,544
Beko Elekiro. - -0,250| 3,406 0,685 0,505 - -28,005| -0,435 0,898 -1,319|
Bosch Fren S. | -4,996] -1,093] 2,237 -0,832 2,116] 0,698] 1,085 3,263} 1,113 1,098
Bsh Profilo -0,026| -0485 7,016/ 0,509 1,266[-234,007] 9,615 -0,620{ 2,268 0,766
Camig Lojistik - 1,508 - - - - -28,449) - - -

Ditag Dogan - -2,031] -1,721] 2,337 -3,624/ - 27,797, 2,190 3,543 2,729
Dogusan -2,089| -0,833| 23,701} 2,532| -386,473] 0,996 0,998 0,781 0,959 0,621

Ege Endstri -1,392| -14,573| 5,050 -0,973 0,644] 1,066 0,908, 1,884] -11,274] 5,296
Emek Elektrik | 2939 8,022 -2931| 16,019 2,769 15,133| -0,5511 -0,714] -4,481] -10,457|

|Eminig Amb. - -0,322] -2,7271 -0,193 3,009 - 2,574] 161,591 11,002 -0.506!
F-M |zmit Pst. 7,955 1,196 4,906} 10,433] -2406( 0939 1,410 1,305 -1,210 2,538
Ford Otosan - 0,046/ 6,034 1,694 -1,121 - 10,890] 1,571] 13,534 2,050
Ihias Ev Aletl. 4,465 -2,503| 1,224| 6,782 0145 -4688 1,586 -4,282 1178 -0,587
Karsan Ofom. - 38,999| 2,573 0,403 - - -0,023; 3179 1,405 -

Kli 1 Kli. | -1,014] 0,175| 6,614| -2,268 1,692] 0,050, 1488 0401 1,276 0,933
Makina Takim | 2,653| -0,745] -4,083| -0,674 5647 1,208 -0,616] 1,516 17,703] -0,643
Metas - -0,006| -0,559| 0,900 0,134} 2,450 1,800 0,373/ -6,869
Mutlu Akd | -0,145( 0873 1667 1,506/ -1,815( -3,305| 12,562] -0,253| -1,881 5,470

Otokar - 0,076 -53,550{ 0,861 3,039, - -8,611]  0,255| 1,912 0,704
Parsan 2,149 0,734] 5,269 0,423 1,533 -1,827| -0,002] -42,891| 138,632 -4,739
Pirelii Kablo 9,854| -7,975| 2,993 0,341 - 7,182 4,717| -0,360| 2,614 -
Raks Ev Aletl. {364,159 -7,695| -22,043] 2,031 7,417] -0,003] 0,556 -1,344] 0675 -24,424
T.Demir DOk. - -0.674| 4,185( 1.841] -0,225 - 20,926) -0,872) -1,769| 184,957
Tofag Oto Fbr. - -2,000; 0,003| -3,892 2333 - -40,876/ -300,970| 0,357, 1,108
Uzel Makine - 0,979 2,262 0,278 2,317 = 0,202f 5199 13,193 1 .528|
Vestel -2,498| 0,027 3,121f 0,171 1,255 -0,960[ 21,065 0,109] 4,645 1,052'
TOPLAM 1,006) 0,078] 2,411 0,561 0,963 -0,769| -48,185| -1,524) 5,316 ~0,475|
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IFIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1989 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
[Metal Ana Sanayi

Borusan Boru | _ - 0,047] 2,882 0075 0904 - 24813 0,848] 9.346] 0,588
Burgelik 64,133 5701)-10,011] 1,248 -7,002] 0,010 29,186 0.216] 1,018 1,770
Celik Halat - | 0809 17,179 0547, o0328] - 51242 0,113 7,850 -0,449
Cemtas 6,318] 1208| 0121] -1,746] 4404] 1232 o797 1510 o675 3029
Demisag Dok. | -1,769] 0,301 20517 -1,264] -0436] 62000 -1173] 0035 -8190 5813
Doktas - | -0479|-33,067| 1,464 -0181] - 3520 0019 -1,766] 19,102
Erbosan 1,624 2687 8135 05100 1491 0923 0447 op07] 1782 1,350
Eregli Demir | 4,565 -0.848] 1,391 0452 3648] 4061 1309 -3207 10607 -0.162
Fenis Alumin. | 0491 9597 7,141 0509 2126] 32,956 0780 0174 0,154 0522
Goldas Kuyc. | 16,148 -1,718] 2,603 0,524 - 1,102 o807l o704 2050 -
lzmir Demir | -5,100] -12,081] 4,697 0308 0471] 1,449 0637 26982 -3.439 1600
Kardemir 4178 1,029 3072 o910 - 0465 0562 1550 0530 -
Sarkuysan 4285 -1201] 4264 -0007 0805| 0857 -0437] 0542 1936 0073
TOPLAM 8395 -0955| 1,893 o0268] 1,303 3203 1196 4826 9237 1,286
Perakende Ticaret

argt 2,865 6,128] 1,696 0043 0994 -2.117] -0.295 93,003 2,815 -2.620
Gima - | 0352 -0114] 1022] 12,244 - 2,701 122,548] 18,084] -0,070
Kipa -1,691| -0028| 3453 1,185 0108 1,186 -17,125] 1302] 0472 1,529
Migros - | 1,008 6119 -0927] 1489 - 0,801 0636 1,390 0,521
Milpa - 0948 -0977| 3426 1663 - 2821 4340 1,780 0,263
Sanko Pazil. | 593014221 2,622 -0,065 - 5279 1,973 1,059 8078 -
Tansag R 0,220] 16,635-13.216] -0.932] - 7119 1,518 -0551 3471
TOPLAM 0,830 -1,936] 1882 -0261] 1,289 1409 0227 -20138 4,024 0,572
Tag Topraga Dayah Sanayi

Adana Gimen. | -21,898| -0,762| 3,832 -0,594] 3823 0394 -0279] 0668 0934 0762
Afyon Ciment. | -5,812] 15817 1468 0484] -1,308] 0784] -0686| 3354 1022 0,864
Lafarge Astan | 1,568] 5220 14,433 -3334] -1,132] 10268] -0640 -0.166] 5067 1,394
Akgansa - 0759 4407] 2,002 o266] - 6112 0803 1,160 1,924
Anadolu Cam | - 1582 1,307 o707 1352 - 8542 -0076] -5503 -6355
Batistke Cim. | -1,088] 1,462 36,704 -1,889] - 0886 0669 6110 1,031 -
Bati Gimento | 0,757 0269] 2.405| -0450] 0768] 3209 2383 2,157 -1479 1253
Bolu Gimento | -3,003] 0901 12,219 0,188 o0,088] 07771 o0608| 1,057 1,144 4413
Bursa Giment. | 4.916] 0523 2,798 0,140 -0720] o860 2574 1,772] 4694 2459
Cimbeton - | 0385 20500, 0070 0254 - | -73978] -0521 -3217] 03186

imentas - | o738 2871 0708] 0472 - 24,513 -1,169]-541,506] -15,997

imsa - 0,030 2321 o812 o593 - 27704 0550 0550 1838
Denizli Cam - | 0124 3683 0093 o939 - 13,835 1,516] -6,126] 2,886
Eczacbasi Y. | 6,543 0168 4,166 0379 0408 1,019 8119 0904 20679 0040
Ege Seramik | -30,209] 31,045 -0,886] 0203  0484] 2121] -0,046] 84,028 -8,070 -66,514
Goltag Cimen. | 1,523 3486 0301 0412] o0770] -0406] 3938] -2373 -0236] 0877
Haznedar Ref. | 42,065 4,752 3,350 4,279 -0.131] 1,680 -24,887] -0,201 -4,070] 11473
lzocam - | 0622 1086] 1862 o0g21] - 1261 0496 3062 -0,130)
Konya Gimen. | 1,.622| 18,818 -1.848] -0260] 2254 1549] 1,350 1,134 1467 0,803
Kutahya Pors. | -1,076] 0,444 17,272] 4449 -1002] 1,195 5650 1,650 -0.388 5,018
Mardin Cimen.| 0,096] -3.224] 2135 0640 2026] 1,350 o640 1,009 0962 0877
Nuh Cimento | -3.919] 0,187] 2,543 -0675 - 0579] 13,063 0488 1407 -
oysaNGim. | - 1,056| 2,110 -0,024] 1,123 - 1,100] 09371 0515 0,956
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FIRMALAR 2003 | 2002 | 2001 | 2000 1999 2003 2002 2001 2000 1999
[Trakya Cam - -0,146| 4,755 0,641 0729 - -3,389] 0,626] 3,502 0,385

Usak Seramik [114,209| -8,129| -2,187] 2,113 -4,835] 0,221] -0,752[ 0,087 0,689 2,078
Unye Cimento | -6,404] -2,465| 0,482 0,817, 2,994 0,320 2497 1,654 0,870 1,030
TOPLAM 1,462 0,264] 2,938] -0,031 1,059| 0,885 4,697 0,511 -9,003 0,779
Dokuma,Giyim,Deri
|Akal Tekstil 11,847 -0,542| 10,383] -0,543] 0,839] 1,337] 1481 189452 2,628 -1,415
Akin Tekstil «13,743| -0,119] 8,443| -1,745] 0,741 -3,076] 0,901 0,338 -4,753| -1,586
Aksu Iplik 126,674| -0,669| 4,176| -0,028 0,819 12,389] 2,343|  1,003j -2019,030;  -3,035
Altinyildiz -2,042| -0,004] 4,838 -0,250 0,691 -5,575| 634,045 -21,394] 3,691 -1,851
Arat Tekstil - 1510,903] -1,121] 2,654 0,400 - 0,135{ -15,358| -0,055| 131,815
Arsan Tekstil | 11,885| -8,928| 6,436 -0,457 2,086] 1,908 -1,533] 4,126| -15,749] -0,857
Berdan Tekstil | 1,613 -10,886]76,624 -2,348 1,985 -9,818 0,169 0,982 -35929] -1,273
Bisag Tekstil 2,451 0401 -3,140{ -1,891] 14912 1213 -0,670; 0,101 0,498 -0,216)

Bossa - 0,116] 2,052 -0,623 2,499 - 17,503] 1,387] 1,132 1,395
Ceylan Giyim | -6,076| -1,023] 1,646| -0,531 4685 3355 1561 0,179 -0,848] -1,052
Derimod -0,379; -3,130] 8271 -1,651] -1355| 4034 1782 -8476 1,136 12,001
Edip Iplik 7.992| -0,023| 2,612 0,331 0,988 0,858/ -244077| -0,830] 8,031 -17,952

Esem Spor -2,086(169,029| -1,391] 2,916 0771] -1,012| -0,037| -58,102} 3,373 4,493
Gediz |plik 283,709| -14,099| -44,180| -2,032| -1,577] 0619 5259 0,024 3,006 0,57

Idag - 3,076] 0,745 0363] -0,357| - -0,871] -31,168] 11,547 2,967
Karsu Tekstil -2,062] 1,943] 1,280, 2,455 3,720 1,681] 11,622| -0484| 2,779 0,204
Koniteks 27,483 0,897| 5,696 -0,911 0,345| -1,974] -2,561 1,486| -5,154] 1,919,
Kordsa Dup. - 0,789 1,590 0,886 - - 4,017| 0398 3,718 -

Liks Kadife 2,201 2,671 -2,618] 13,652| 68,331 0,982 -0,784] -0,247 0,095{ 10,641
Menderes T. -1,548| -0,545| 3,042 - - 1,128| -0,176| 1,130] - -

|Mensa Mens. | 18,734] 2,323| 3,409 1,172 -0,118] 2,788( -2,212] 10,341} -1,144[ 1258,083
|Metemteks 9,377| -8,912| 3,046 0,261 -0,60ﬂ 4,085 1,624]-187,643| -3,624] 8,944
Okan Tekstil | -239,935| -4,460; 6,010, -2,149] -2,058] 0,106| -0,571] 0,382| 0,863 -0,151
Soktag - 1,923| -8,306] -5,575| -2,002] - -5,930, 0,028 0,020, -4,301

Sénmez Fim. {136,413| 0,369) 1,598307,890| -161,917] 1,144| 15,063 0270 -0,003| -5,762
Uki Konfeksiy. | 0,196| -0,233| -191,334| -5,741 3,386| 160,589| 16,318| -0,005| 1,467 0,845
\Vakko Tekstil | -4,784] 1,102| 4,589| -0,149| 1,225] 1,051 -3,994] -3,975 -1460[ -0,793

Yatas 3601 0118 8039 0632] 0,183 -2656] 37,057 -2908 0409 -0,480
Yinsa - 1,602 2625 -0,800] 1404 - 22272] 0,061 -4,404 -0308
TOPLAM 2,501 04135] 3053 -0003] o0s48] 1355 53001 5868 39,441 4,3601

GENEL TOP. | 1,104] -0,053] 1,505 0,157] 1,170| 0,702 251,468 -1,086] 5,281 0,345

Tablo 4. IMKB’de Islem Giren Sirketlerin Bilesik Kaldirag Dereceleri

BILESIK KALDIRAG

|fEKT ORLER BILESIK KALDIRAC DERECELERI (BKD) EKTORLER DERECELERI (BKD
FIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 [FIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
Eloktrik Gaz,Su IBsh Prof. 599 -466] -435 116 097
Ak Enerji 4,54 091 246 1,07 369camisLj. - | 4201 - - B
Aksu Enerji 143 010 291 1430 - |pitasDos. | - | -5647] -377] 828 -989

yen Enefji 1,00 03] 1058] 427 - [pogusan 208 -083 1852 243[-240,04
[Gersan Elekt. 1,00 - - - - |EgeEnd. 148 1321] 952 1097 341
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FIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 [FIRMALAR | 2003 | 2002 [ 2001 | 2000 [ 1999
Zorlu Enerji 1,03 026 045 294 - [EmekElk. | 4448] -442] 200 -71.78] -28.96
TOPLAM 2,05 057 1,93 1,45 2,67[Eminis A. - 0,83 44060 -2,12] -1,57
Gida,lgki, Tutiin F-M lzmit 747 169 640 -1262] -6,11
Altinyag - 369 -368.75] 059 - [Ford oto. - 050 948l 2292 230
Anadolu Efes | - 991 169  -1,25 13,32]lhias Ev 2093 3971 524 799 -0,09|
Anadolu Gida | - 012 050 1,92 2.23}_@rsan 0. - -0,90 8,1‘8{ 057 -
Banvit - -3,26] -20,72) -1,58] 0,20|Klimasan -0.05 0,26 265 -2,89 1,58|
Dardanel -414] 042 -508] 19,31/-274,20Makina T. 320 o046 6,19 -11.92 -3,63
Ersu Gida 11.21] 2910 -036] -070] - [Metas - 002 101 034 -092
Frigo Pak Gid. | 2,08] 157,54]  0,04] -489.46] 0.20|Mutiu Akii 048 1097 042 283 -993
Kent Gida - 7.3 _38,16] _-2,00] -11,15/Otokar - 066 1365 165 2,14
Krevitas Gida_| -6,73] 1,07 6,46 -457.69] 0,30|Parsan 393 0,00]-22600] 5867 -7.27
Konfrut Gda | -2,54] 32.74] 961 -907.31] -0,92lPirelli Kb. 70,77] -3762] -1.08] o089 -
Kristal Kola 0,84 -318] 1263 238 243RaksEv 096 -428] 2063 1,37]-181,15]
Lio Yag 481 480 120 272 - Ir.Demir - | 1410l 365 -326 -a1.56
Lyleﬂ(o Gida _|-361,84 -1453] 8361] -143 o0s5tlTofasotoF.| - 8175 -085 -139] 258
Penguen Gida | 062] 0,13 -62,07] -1,65 -2,78lUzel Mak. | o020 11.76] 366 377
Pinar Ent.Et - 401 -816] 379 -0,12|Vestel 2, 058 034 o079 132
Pinar Su - | 1600 -2.42 1,ﬂ 133,75[TOPLAM 0771 374 -367 298] -046
Pinar Siit R 056 -1,00 041 1.95Metal Ana Sanayi

Selcuk Gida 14,31 -868] -8,59 -2,69]-265,84|Borusan - 1,16| 2,44 0,70] 0,53}
Seker Pili 048] 447 062 58 - I|Burcelik 0,67]-166,38] -2.16] 1.27] -12,39
Tat Konserve - 066f 261 242 1,12|Celik Hal. - -4144| -1,94 -4,30[ -0,15
T.Tuborg - 1,94 -1689] -0,01 4,56/Cemtas 7790 1,03 o018 -1,18 1331
Tukas Gida -812] -0.49] 412.49] 199 -2,03Demisas 1097 0,35 073 1035 -259
Onal Tanm Ur.| 3,43 9,2§L 040  1,32] 0,11|Ddktas - 169 063 259 -345
Vanet 411 6255 928] 200 807Erbosan 4,50 120 567 091 201
TOPLAM 333 3471 1215 8,35 -0,69fFregiiDm. | -1854 -1,11] -446] -a80 -0,59
Orman Orl. ve Mobilya [Fenis A1, 1617 749 124 -008 111
Adel Kaleme. | - 210, 066] -014] o0s88lGoidask. | 1779] 154 183 107 -
Alim Kagit | -2011] 311 201 o951 - 740 769 -126,73] -1.08] 075
Bak Ambalaj | -506] -1,10] -22.06] -2.38] 0,02|kardemir 1,94 os8] a76] o048 -
Dentag Amba. | -0,14] -1,19] 311 638 - 3671 0520 231 -019] 0086
DogenBurda | - | -1338] osel o082 - 27,64) -1,14] -9,13] 248 1,68
Duran Ofset |-114.02] 369 077 -325] 9.23|Perakende Ticaret

Gentas 003 048] 146 187 -017carg 6,08 -181]-15769] -2.66] -2.60
Horriyet Gzt. - 579] -1,68] 045 -047|Gima - 095 -13,04| 1848 -0,88
Igklar Amba. | 11,36]  4.20] -2451] 324 -353lkipa 201 o048 450 056 -030f
Ipek Matb 026] 464 -448] 4062 - [|migros - 088 389 120 078
Kaptamin -2886] -1,02] -3457] -1.50 6,04Mipa - 267 424 610 044
Kartonsan 507 059 373 3,04 -077lsanko Pazri.| -31,31] -2808] 278] 053 -
Kelebek Mob. | -098| 40,11] 56,44] -80,16] -268lTansas - 1,571 2526] 7028] -324
KozaDavet. | -21.66] -034] - - - [ToPLAM 1,17 0,44 3700 1,08 074
Milliyet Gzt. - -387] 66,28 -74,36] -9,01[Tag Topraga Dy.Sn.

Olmuksa - 094 1,75 434 -191AdanaGimn] 863 021 256 055 201
Serve Kirtas. 1.76] 2143 525 -1537/-106,58lAfyon Cimnt| -4,56] -10,85] 4.92] 049 1,13
Tire Kutsan -0,43 0,00 1,74 2,50 1,40|Lafarge Asl. | 16,10] -3,34] 2,40 -16,89] -1,58|
\Viking Kagit - 221 422 276 1.46|Akeansa - 464 354 232 o051
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FIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 [FIRMALAR | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
Alarko Cr. 018| 210 115 -033 os5istnmez | 156,07 556 043 0,94 93301
Arcelik - 1324 1671 006 1.290UKi Konf. 3159 380 091 842 286
Aselsan 023 2674 -380] 041 ogsjvakkoTk. | -503 440 -1824] 022 097
Anadolu I. - 1, 699 -598 -411jYatas 956 438 2338 026 -0,09)
Beko EIk. ; 701 148 062 -0.67vinsa i 3560 -016] 392 -046
Bosch Fr. 349 119 730 -093 232frorLAmM 3,30 748 47,91 -369 2,30
lcENEL TP. | -078] 13,23 1,63 o083 o0,40]

Tablo 5. Sektirler Bazinda Kaldirag Dereceleri

[viLLar OKD

FKD

BKD

ISEKTORLER |2003[2002]2001]2000

19992003 | 2002 {2001 [ 2000

1999|2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999

-2,53-0,46] 2,23] 1,42

3,44] 0,81] 1,23 087 1,02

0,78] -2,05] -0,57] 1,93| 1,45 2,67

1,44] 0,26} 5,77/-0,77] 1,06] 2,31| -13,21] 2,10(10,87|

-0,65] 3,33] -3,47|12,15|-8,35| -0,69

1,75 1.43| 2,98} 0,57| 0,14] 0,84 -553 -2,45 2,12

-3,88] 1.48| -7,92 -7,31] 1,20} -0,54

0,82}-0,12} 0,61] 0,01

1,70 0,51 -39,99 -0,53| 14,04|

057 042 4,65 -0,33] 0,16 0,98

5,631-6,27] 4,83 0,08

1,02| 1,21]103,09 -0,78] 0,44

0,61 6,79] 645,99 -3,77] 0,04] 0,62|

2,54| 0,84] 0,98 0,17)-2,47| 043 -1,58| -527| -42,02|

5,90 1,10 -1,32| -5,18]-7,10] 14,58]

1,01} 0,08| 2,41 0,56| 0,96]-0,77| -48,19| -1,52| 5,32

-0,47| -0,77| -3,74] -3,67| 2,98} -0,46

8,39]-0,95/ 1,89) 0,27

1,30{-3,29] 1,20| -4,83| -9,24

1,29 27,64 -1,14] -9,13|-2,48] 1,68

0,83|-1,94{ 1,88/-0,26] 1,29| 1,41| 0,23| -20,14| 4,02 0.57| 1,17| -0,44) -37,90[-1,05| 0,74]

Tag Topraga Dy. | 1,46| 0,26] 2,94|-0,03]

1,06] 0,88 4,70| 0,51| -9,00

0,78] 1,29 1,24] 1,50] 0,2

0,834

Dokuma,Giyim 2,50 0,14{ 3,05|-0,09

0,55 1,36] -53,00] -5,87] 39,44

4,37 339 -7.18]-17.91]-3,69] -2,39)

Tablo 6. IMKB’de Islem Giren Sirketlerin Toplulastirilnus Kaldirac Dereceleri

GENEL
% TOPLAM
YILLAR 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
OKD 1,104 -0,053| 1,505| 0,157| 1,170
FKD -0,702| 251,468| -1,086] 5,281| 0,345
BKD -0,775| -13,232| -1,634| 0,828/ 0,404]
5. DEGERLENDIRME

Hesapladigimiz kaldirag derecelerine iligkin degerlendirmelere sektorler bazinda asagida
yer verilmistir. Ancak, bu noktada; operasyonel ve finansal kaldiracin her ikisinin de ne-
gatif ¢ikmasi halinde bilesik kaldirag etkisinin matematiksel olarak pozitif ¢ikacagi gerce-
81 g6z Oniine alindiginda, az sayida da olsa bu nitelikteki bilesik kaldirag ile ilgili deger-
lendirmeler konusunda temkinli olunmasi gerektigini belirtmekte yarar bulunmaktadir.
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5.1. Elektrik, Gaz, Su

Elektrik, Gaz, Su sektoriindeki firmalarin tamamu elektrik enerjisi alaninda faaliyet goste-
ren ve sektordeki payr %33,7°ye ulagan 6zel sektor firmalarindan olugsmaktadir. Beyaz
Enerji Sorusturmasi, 2001 ekonomik krizi, ve mevzuat konusunda yasanan belirsizlikler
sektoriin 2001 yilindan itibaren %50 oraninda kiiclilmesine neden olmustur (Finansal Fo-
rum, 27.01.2003:12).

Bu gelismelere paralel olarak sektoriin 2001 yilindan itibaren yasadig1 olumsuzluklar ope-
rasyonel kaldiracin pozitiften negatife doniismesine yol agmis, negatif operasyonel kaldi-
ra¢ nedeniyle bilesik kaldira¢ da negatif olmustur. Dolayistyla sektoriin faaliyetleri zararla
sonuglanmistir. Linyit ve dzellikle hidroelektrik santrallerinin yerini termik santrallerinin
almasi, bu grup igerisinde de dogalgaza dayali santrallerin payinin giderek artmasi sekto-
riin @iretim bigiminin degismeye baslamasina yol agmistir (www.tisk.org.tr). Sektoriin bii-
yiimesi ve enerji gereksiniminin siddetinin artmasi nedeniyle firmalarin yatirim potansiyel-
leri ve kredi gereksinmeleri hizla genislemis, bu nedenle finansal kaldirag pozitif bir seyir
izlemistir.

5.2. Gida, Icki Tiitiin

Gida, Icki, Tiitiin sektoriindeki firmalar agirlikli olarak gida alaninda faaliyet gostermekte-
dirler. 2000 y1l1 disinda pozitif operasyonel kaldiracin, 1999 ve 2002 yillarinda ise negatif
finansal kaldiracin gerceklesmesinden dolay1, sektoriin bilesik kaldiraci 2001 ve 2003 y1l-
lar1 disinda negatif olmustur. Sektdrde goriilen bu dalgalanma, tarim sektdriiniin tipik 6zel-
liklerini yansitic1 bir gelisme olarak degerlendirilmistir.

5.3. Orman Uriinleri ve Mobilya

Kagzt tiretimi, ambalaj, mobilya, matbaacilik ve gazetecilik alaninda faaliyet gosteren fir-
malarin yer aldig1 Orman Uriinleri sektorii, hammaddesinin 6nemli bir kismini ithalat yo-
luyla karsilamaktadir. Sektor kur artiglarindan ve (iiretimde enerji kullaniminin yiiksekligi
nedeniyle) dogalgaz ve elektrik zamlarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu nedenle, 2001
ekonomik krizi bu alanda faaliyet gosteren bir ¢ok firmanin finansal yapisini olumsuz etki-
lemigtir. (www.garantiyatirim.com.tr)

Sektorde operasyonel kaldiracin pozitif ve genelde 1’den biiyiik oldugu goriilmekte olup,
bu durum sektoriin operasyonel karliliginin yiiksekligine ve satiglardaki artigin karlilik iize-
rinde daha biiyiik oranda artis yaratma kabiliyeti bulunduguna isaret etmektedir. Ancak
sektoriin finansal kaldirac ve bilesik kaldiract 2000 ve 2003 yillar1 diginda negatif olarak
gerceklesmistir. Bu sonug sektoriin karliligini olumsuz etkileyen bir nitelik tagimakta ve
sektoriin finansal kaldiraci yeterince kullanamadigini gostermektedir.

5.4. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri

Boya sanayiinden, ilaca, giibreye ve petrol iirlinlerine kadar degisik iiretim alanlardan fir-
malarin yer aldig1 grupta tiretim yelpazesinin genisligi, saglikli denebilecek sonuglarin el-
de edilmesine yeterince olanak saglamamusgtir.
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Sektorde operasyonel kaldirag 1’in altinda ve sifira yakin seyretmistir. Bu sonug, sektoriin
toplam maliyetleri i¢inde degisken maliyetlerinin (petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz
dalgalanmalarinin etkisinin yiiksek olmasi nedeniyle) agirlikli olarak yer almasindan dola-
y1, satiglardaki degisimin birim bagina net kar marjinda daha az artisa neden olmasindan
kaynaklanmugtir. (www.tksd.org.tr)

Sektoriin finansal kaldirac1 2001 ve 2002 yillarinda negatif ¢ikmustir. Bu durum, belirtilen
yillarda, sektoriin sabit degil, daha ¢ok degisken kaynaklarla kendisini fonladigin1 goster-
mektedir. Kriz nedeniyle satiglarin daralmasi, finansman giderlerinin artmasi sonucunda fi-
nansal kaldiracin negatif oldugu, sektoriin net kar marjinin kiigiildtigii anlagilmaktadir. Do-
layisiyla sektoriin operasyonel karliliginin diisiik oldugunu, ekonomik krizlerle, kur ve
ozellikle faiz artiglarmin sektorii yakindan etkiledigini soylemek miimkiindiir.

5.5. Teknoloji

Teknoloji sektoriinde her ti¢ kaldirag tiirtinde de 6nemli dalgalanmalar goriilmektedir. Sek-
torde yer alan firma sayisinin ve halka agiklik oranin ve dolayisiyla veri temelinin yetersiz
olmas1 bunda en biiyiik etkeni olusturmaktadir.

5.6. Turizm

Outgoing ( yurt disina gonderilen turist), incoming (Yurt digindan gelen turist) ve incenti-
ve (kongre, toplanti turizmi) turizm olmak iizere ii¢ ana alanda faaliyet gésteren turizm
sektoriiniin son yillardaki olumlu ivmesi, terorist hareketler ve ilgili iilkelerde olusturulan
olumsuz propagandalardan gegici olarak etkilenmistir. Yiikselis trendini siirdiiren sektor,
20001 yilindaki ekonomik kriz sonrast uygulanan istikrar programinin ihracattan sonra
ikinci 6nemli unsuru konumuna gelmistir. Dolayisiyla sektore ¢ok sayida yeni yerli ve ya-
banci firma girmeye baslamigtir. (www.tursab.com.tr)

Bu yapiya paralel olarak sektoriin operasyonel kaldiraci, satiglardaki degigimin birim bagi-
na net kar marjinda 6nemli bir degisiklik yaratmamasindan dolay1, 2001 ve 2002 yillarin-
da 1’e yakin bir seyir izlemis, 2003 yilinda ise 2,55 olmustur.

Sektoriin finansal kaldiraci ise 2003 y1l1 diginda negatif olarak gergeklesmistir. Bu durum
sektoriin toplam kaynak maliyeti igerisinde degisken faizli kaynaklarmin daha fazla oldu-
gunu ve faiz degismelerine duyarli bu kaynak yapisinin karlilik {izerinde olumsuz etki yap-
tigin1 gostermektedir.

Sektoriin talep yapist Agustos ve Kasim 1999 depremlerinden etkilenmis, bu olumsuz et-
ki 2000 y1linda da siirmiistiir. 2001 ekonomik krizi 6zellikle i¢ talep iizerinde etken olmus,
2003 yilindaki terorist hareketler ise incoming turizmi kismen de olsa olumsuzlagtirmistir.
Talepte yasanan sorunlar ve ekonomik kriz, degisken faiz yapisiyla birlikte marjinal kay-
nak maliyetini arttirmis ve sektoriin finansal kaldiracini olumsuz etkileyerek, karliligin: dii-
stirmiigtiir.

Bilesik kaldira¢ 2003 yilinda 1’in iizerinde hesaplanmig, 1999 yilinda ise 14,58 diizeyine
ulagmustir. Bu acidan sektoriin operasyonel karliliginin yiiksek oldugunu, ancak finansal
dalgalanmalarin sektorii olumsuz etkiledigini soylemek miimkiindiir.
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5.7. Metal Esya-Makine Gerec¢ Yapim

Agirlikli olarak otomotiv, otomotiv yan sanayi, elektronik ve beyaz egya alaninda iiretim
yapan firmalarin yer aldig1 ve Metal Esya-Makine Gere¢ Yapim adi altinda toplanan sekto-
riin en Gnemli firmalar1 otomotiv alaninda faaliyet gostermektedir. Imalat sanayiimiz ice-
risinde gida ve tekstilden sonra 3. sirada yer alan otomotiv sektorii ekonomimize yiiksek
katma deger yaratmakta, teknolojik gelismenin ve savunma sanayiinin de temelini olug-
turmaktadir. Kurulu kapasitesi, yan sanayi potansiyeli, giiclii yabanci ortakliklari, cok iyi
yetismis insan giicii ve rekabet¢i isgiicli maliyeti, teknolojik bilgi birikimiyle 2000 yilina
kadar hizl bir ivme gosteren sektor, 2001 yilindaki ekonomik krizin etkisiyle artan faizler
ve tiiketici kredilerindeki daralma sonucu 6nemli bir gerileme ile karst kargiya kalmustir.
Bu etki 2003 yil1 bagindan itibaren ihracat olanaklariyla biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmus, sa-
tiglarda belirgin bir artig gerceklesmis ve sektor ekonomi icin tekrar 6nemli bir vergi kay-
nag1 olmustur. (www.osd.org.tr)

Otomotiv yan sanayii de otomotiv sanayiine paralel bir trend izlemektedir. Otomotiv yan
sanayiinin biiyiik 6lciide KOBI’lerden olugmasi, sektoriin dinamik bir yapi sergilemesini
saglamaktadir. (www.taysad.org.tr)

Elektronik ve beyaz esya sanayi ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalarin etkisinde bir
gelisim trendi gostermistir. Ozellikle tiiketici kredilerindeki faiz dalgalanmalar1 sektorii
yakindan etkilemistir. (www.arcelik.com.tr)

Metal Esya-Makine Gere¢ Yapim sanayiinin kaldira¢ derecelerine, sektoriin bu gelisim
trendi agisindan bakildiginda, operasyonel kaldiracinin tiim yillarda pozitif oldugu goriil-
mektedir. Ancak, operasyonel kaldiracin ortalama olarak 1°e yakin seyretmesi, karliligr art-
tirmada bir kaldirag olarak kullanilamadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, sektorde karli-
ligin (satislarin artmasinin sabit maliyetlerinde artmasini gerekli kilmasindan dolay1) satiglar
kadar artma kabiliyetinin bulundugu anlagilmaktadir.

Finansal kaldirac ise trend boyunca 6nemli dalgalanmalar gostermistir. Krizin etkisiyle
yiiksek faiz, kur ve daralan piyasalar 2002 yilinda kendisini belirgin bir sekilde hissettir-
mis ve finansal kaldirag -48,19’a kadar yiikselmistir. 2003 yilinda belirgin bir iyilesme ya-
sanmig olmakla birlikte, sifira yakin bir diizeyde, ancak negatif olarak gerceklesmistir. Bu
gelismelere paralel olarak bilesik kaldira¢ derecesi 2000 yili diginda negatif olmustur.

5.8. Metal Ana Sanayi

Demir, ¢elik, aliiminyum gibi madenlerin islendigi veya hammadde ve ara mal olarak kul-
lamild181 sektor, hurda aliminin yurt icinden yapilmasi ve tiretimin bir kisminin ihra¢ edilme-
si nedeniyle kurlardaki diislisten veya duraganliktan énemli 6l¢lide olumsuz etkilenmek-
tedir. Bunlarin yan1 sira; ABD’nin kotalar1 ve vergi oranlarini arttirmasi yoniindeki koruma-
cilik egilimleri fiyat dengelerini bozucu bir etki yaratmaktadir. Ayrica Cin’in biiylime tren-
dine paralel olarak metal talebinin artmasi fiyatlarin hizla yiikselmesine neden olmus, kar-
lilig1 olumlu etkileyen bu gelisme hammadde teminini giiclestirmistir. (www.dtm.gov.tr)

Sektore ait hesaplanan kaldirag derecelerine baktigimizda, 2002 yili disinda operasyonel
kaldiracinin genelde 1’den biiyiik oldugunu gormekteyiz. Ozellikle 2003 yilinmn operasyo-
nel kaldiracinin 8,40°a ulagsmasi Cin faktoriiniin yarattigi talep bazli fiyat artiglarim bir
yansimasi niteligindedir. 2003 yilinda sektoriin sabit maliyetleri, karliligin satiglardan daha
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hizli artmasia yol agmustir. Dolayisiyla, sektorde operasyonel kaldiracin karlilik tizerinde
onemli bir olumlu etkisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Finansal kaldiracin olumsuzlugu ise, kurlarda ve faizlerde istikrarli bir ivmenin yakalana-
mamis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira, finansal kaldiracin bu yapist, bile-
sik kaldirag tizerinde, genelde, negatif faktorlii bir etki yaratmistir.

5.9. Perakende Ticaret

Hizla genigleyen perakende ticaret sektoriinde, 6zellikle yaygin ve biiyiik perakende ma-
gazalarin pay1 hizla artmustir. Vadeli alim, buna karsilik agirlikli olarak (kredi karth satiglar
nedeniyle) nakite yakin satim gergeklestiren perakende magazalar zincirleri, arastirma ko-
numuz olan sektoriin tamamint olusturmaktadir. (Www.migros.com.tr)

Sektoriin 2000 ve 2002 yillar1 disinda operasyonel kaldirag derecesi pozitif olup, ortalama
olarak 1’in tizerindedir. Finansal kaldira¢ dereceleri ise, 2001 yilinda 6nemli 6l¢iide nega-
tif (-20.14 ) ¢cikmus olup, bu y1l diginda pozitiftir. Sektoriin hem operasyonel hem de finan-
sal kaldirag etkisinden yararlanarak karliligin1 arttirma olanagi bulunmaktadir.

5.10. Tasa Topraga Dayah Sanayi

Agirlikli olarak ¢imento, kismen cam, seramik firmalarinin yer aldig1 sektor, 6zellikle inga-
at sektoriine girdi saglayan en 6nemli yan sanayi konumundadir. Ekonomik dalgalanma-
lardan ve istikrarsizliktan gec etkilenen, aymi sekilde ge¢ toparlanan bir yapiya sahiptir.
2001 krizi ile Insaat sektoriiniin yasadigi daralma, sektorii de 6nemli 6lciide olumsuz etki-
lemigstir. Enerji ve 6zellikle nakliyede kullanilan petrol gibi girdi maliyetlerindeki trend
degisiklikleri sektoriin rekabet olanaklarini sinirlandirmaktadir. (www.tusiad.org.tr)

Bu agidan bakildiginda, 1999 depremleri sonrasi ingaat sektoriiniin (ruhsatlarin iptali nede-
niyle) daralmasi sonucu, krizden ge¢ etkilenme 6zelligi ile, sektoriin operasyonel kaldira-
c1 2000 yilinda negatif olmustur. 2001 yilinda ekonomik krize karsin 2,94 olan operasyo-
nel kaldirag, 2002 yilinda gerileyerek 0,26 olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda ise kaldira¢
derecesi 1,46 katsayisina ulagsmistir. Kapasite fazlasiyla calisan sektoriin tam kapasite dii-
zeyine kadar satiglarinin ve iiretim miktarinin artmasi, sabit maliyetlerde herhangi bir de-
gisiklik gerekmemesinden dolay1, operasyonel kaldiraci daha yiiksek katsayilara ve sekto-
rii daha karli noktalara dogru tagiyabilecek diizeydedir.

Sektoriin finansal kaldiract ise, sektoriin tagidig1 6zellikler nedeniyle, operasyonel kaldira-
ca paralel bir trend izlemistir. Dolayisiyla, sektoriin bilesik kaldiract periyodun tamaminda
pozitif ve ortalama olarak 1’in biraz iizerinde (1,0276) hesaplanmustir.

5.11. Dokuma, Giyim, Deri

Tekstil, hazir giyim ve deri firmalarindan olusan sektdr, en fazla iiretim ¢esitliligine sahip
sektorlerimizin baginda gelmektedir (www.tekstilisveren.org.tr). Gergeklestirilen teknolo-
jik yatirmlar, kaliteli liretim ve nitelikli isgiicii ile dig piyasalarda, Cin bagsta olmak lizere
Uzak Dogu iilkelerinden kaynaklanan yogun rekabete karsi, nemli avantajlar1 bulunmak-
tadir (www.tgsd.org.tr). Parite, kur ve faiz dalgalanmalarindan dogrudan etkilenen sektor,
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2001 krizi sonrasi isgiici maliyetlerinin reel olarak gerilemesinden sagladig iistiinliigtinii
ihracata kanalize etmis goriinmektedir. (www.itkib.org.tr)

Sektariin operasyonel kaldiract 2000 yil1 disinda (bu yilda sifira yakindir) pozitiftir. Ozellik-
le 2001 yilinda, krize ragmen, operasyonel kaldira¢ katsayis1 3’iin tizerinde gerceklesmis-
tir. Sektoriin finansal kaldiract ise periyot boyunca 6nemli dalgalanmalar gostermistir.
1999 yilindaki -4’iin iizerindeki finansal kaldirag, 2000 yilinda +39.,44 gibi 6nemli bir dii-
zeye ulagmustir. 2001 yilinda —5,87, 2002 yilinda —53,00 olmus ve 2003 yilinda +1,34’e
yiikselmistir. Bu trend, sektoriin agirlikli olarak degisken faizli fonlarla finansman sagladi-
g1n1, bu nedenle faiz degismelerinden kolaylikla etkilendigini ve sektoriin finansman kal-
diracini yeterince kullanamadigini gostermektedir.

Bilesik kaldirag ise finansal kaldiraca paralele bir seyir izlemistir. Dolayisiyla, sektoriin
kaldirag dereceleri iizerinde 6zellikle finansal gelismelerin ve krizin etkisinin daha biiyiik
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ulagilan pozitif rakamlarimn biiyiikliigli sektoriin gelisim
ve karlilik potansiyelini belirginlestirmektedir.

6. SONUC

Calismamizda yaptigimiz analiz ile ilgili olarak ulastigimiz sonuglara asagida yer verilmistir:

1. Sadece dis ve i¢c nedenlerden kaynaklanan ekonomik konjonktiir degisiklikleri degil,
dogal felaketlerde kaldira¢ dereceleri iizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Dogal fela-
ketlerin turizm gibi hizmet sektorlerinde operasyonel kaldiraci, ekonomik dalgalanma-
larmn ise tiretim sektorlerinde finansal kaldiraci etkiledigini soylemek miimkiindiir.
1999 depremleri operasyonel kaldiract olumsuzlastirirken, 2001 ekonomik krizi ile be-
lirginlesen faiz, kur, girdi maliyeti dalgalanmalar1 finansal kaldira¢ {izerinde nemli
hasara neden olmus ve genelde kaldiracin ters yonlii ¢calismasina yol agmustir.

2. Kaldirac dereceleri, hemen tiim sektorlerde 2001 ve 2002 yillarinda olumsuzlasirken,
2003 yilinda belirgin bir diizelmenin varlig1 saptanmigtir. Buradan, sektorlerin 2003 y1-
lindan itibaren krizin etkilerini iizerinden atmaya basladiklarini sdylemek miimkiindiir.

3. Bes yillik periyotta, genelde, operasyonel kaldiracin pozitif, finansal kaldiracin ise ne-
gatif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bilesik kaldirag sektorlerde agirlikli olarak ne-
gatif bir sonug¢ yaratmistir.

4. Operasyonel ve finansal kaldiracin her ikisinin de negatif olmasi, bilesik kaldirag etki-
sinin matematiksel olarak pozitif ¢ikmasina yol agmstir. Bu nedenle, bu nitelikteki bi-
lesik kaldiraglarla ilgili sonuglar anlamliligini ve degerlendirilebilirligini yitirmektedir.

5. IMKB’de Islem Goéren Sirketlerin Toplulastirilmis Kaldirag Dereceleri’ni gosteren
Tablo: VI incelendiginde operasyonel kaldiracin daha istikrarli, finansal kaldiracin ise
daha degigken oldugu ve belirgin dalgalanmalar yarattig1 goriilmektedir.

6. Finansal kaldiracin ekonomik dalgalanmalara paralel seyretmesi, operasyonel kaldira-
ca gore ekonomik gelismelere karst daha duyarl oldugunu gostermektedir. Bu durum,
sektorlerin operasyonel kaldiraca gore finansal kaldiraci yeterince kullanamadigr sek-
linde yorumlanabilir.
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7. Ekonomide istikrarin saglanmasi, faizlerin, kurlarin ve girdi maliyetlerindeki degisme-
lerin ve dalgalanmalarin giderilmesi ile sektorlerin sabit faiz ve sabit maliyetin klasik
kaldirac etkisini pozitif yonli harekete gecirecek alt yapiya ve aktiviteye sahip oldu-
gu anlagilmaktadir. Operasyonel, 6zellikle finansal ve bilesik kaldiracin sektorler tara-
findan etkin bir sekilde kullanilmasini saglayacak potansiyelin hemen tiim sektorlerde
var oldugu goriilmektedir.

8. Analiz sonuclar1 sektorlerin genel 6zelliklerini yansitmaktadir. Dolayisiyla, kaldi-
ra¢ analizinde ve yorumunda sektorel 6zelliklerinde mutlaka dikkate alinmasi ge-
rekliligi bulunmakta, sektorel 6zelliklerden bagimsiz bir analizin anlamli olmadig:
anlagilmaktadir.
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