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Öz: Şirketlerin karlılıkları çok sayıda bilanço ve gelir tablosu kalemiyle bağlantılıdır. Şir-
ketlerin karlılıklarını maksimize etmelerini sağlayacak en önemli faktör ise, bu kalemler
arasındaki kompozisyonun optimizasyonudur. Kuşkusuz, bu kompozisyon içerisinde karı
belirleyici en etkin kalemleri satışlar ve finansman maliyetleri oluşturmaktadır. Birbiriyle
fonksiyonel bir ilişki içerisinde olan bu iki kalemin geçmiş performansları, şirketin gele-
cekteki karlılığını şekillendirmede kullanılabilmektedir. Finans literatüründe bu işlevi gö-
ren araçların başında kaldıraç mekanizması gelmektedir. Operasyonel, Finansal ve bu iki-
sinin kombinasyonundan oluşan Bileşik Kaldıraç dereceleri şirket performanslarının öl-
çümünde önemli bir işlev görmektedirler. Makalemizde İMKB’de işlem gören şirketlerin
kaldıraç dereceleri firma ve sektör bazında ve İMKB’nin genelini kapsayacak şekilde he-
saplanarak, analize tabi tutulmuştur. Böylece kaldıraç dereceleri, sektörel eğilimler ve
ekonomik dalgalanmalar arasındaki ilişkiler saptanılmaya ve genel sonuçlara ulaşılmaya
çalışılmıştır. 

Anahtar kelimeler: Finans Kaldıraç, Operasyonel Kaldıraç, Rasyo Analizi, Sektör
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.
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1. GİRİŞ 
Sözlük anlamıyla az bir güçle büyük bir yükü kaldırmaya yarayan, bir dayanma noktası
üzerinde devinebilen, inip kalkabilen sert çubuk, manivela (Türkçe Sözlük, 1999:712) ola-
rak tanımlanan kaldıraç (leverage), finansal anlamda bu tanıma uygun bir kavram olarak
kullanılmaktadır. 

Finans literatüründe kaldıraç kavramı; işletmenin faaliyetlerinin bir aracı olan kalemler-
den birinde veya birkaçında yapılan değişikliğin, diğer kalem veya kalemlerde ya da fa-
aliyet sonuçlarında yaratacağı etkinin oransal büyüklüğünü, derecesini ölçmek olarak ta-
nımlanabilir.

Finans yöneticileri tarafından, iş döngüsünün (business cycle) bir gereği olarak bazen risk
minimizasyonu için zorunlu bir şekilde, bazen de olası gelişmelere karşı kar maksimizas-
yonu için yeni bir pozisyon almak amacıyla bilinçli olarak işletmenin faaliyet kalemlerin-
de değişiklikler yapılabilmektedir. Pozitif veya negatif yönlü yapılan bu değişiklikler, fa-
aliyet sonuçları üzerinde mutlaka olumlu veya olumsuz bir etki yaratmakta, işletme açısın-
dan ortaya kar veya zarar çıkmaktadır. 

Eğer faaliyet kalemlerinin yaratacağı bu etkiyi hesaplayabiliyorsak, risk minimizasyonu ve
kar maksimizasyonu yaratacak gelecekteki pozisyonumuza ilişkin aktivitelerimizi simule
etmek olanağı bulabileceğiz demektir. 

Böyle bir simulasyon için, geçmişteki verilerin, gelecek ile ilgili potansiyel pozisyonumu-
za ışık tutacak önemli bir kaynak niteliği taşıyacağı kuşkusuzdur. Bu amaçla, makalemiz-
de İMKB’de işlem gören firmaların geçmiş finansal tablo verilerinden yararlanarak, kal-
dıraç dereceleri saptanılmaya çalışılmıştır. 

2. ÇALIŞMANIN AMACI, KULLANILAN VERİ KAYNAKLARI
VE METODOLOJİ 

Makalemiz İMKB’de işlem gören şirketlerin yıllık kaldıraç derecelerinin hesaplanması
sonrası, bir yıllık kaldıraç derecelerinin oluşturacağı daha uzun bir periyotta kaldıracın yö-
nünü ya da eğilimini saptamayı ve analiz etmeyi amaçlamakta, böylece geleceğe yönelik
bir projeksiyon oluşturmayı da hedeflemektedir. 

Bu amacı daha kullanılabilir hale getirmek için İMKB’de işlem gören şirketler İMKB’nin
formasyonuna uygun olarak sektörler bazında gruplandırılmış olup, böylece sektörel ana-
liz olanağı yaratılmaya, ekonomik dalgalanmaların ya da krizlerin sektörlerin ve şirketle-
rin kaldıraç derecelerine olan etkileri saptanılmaya çalışılmıştır.

Analizin bütünsel ve anlamlı bir nitelik taşımasını sağlamak için, farklı bir yapı içermeleri
nedeniyle, bankacılık, sigortacılık, leasing, factoring gibi şirketlerden oluşan finans sektö-
rü çalışmanın dışında tutulmuştur. 

Ayrıca; daha verimli, kıyaslanabilir ve etkin sonuçlar almak amacıyla çalışmanın dönemi
1999-2003 periyotlu 5 yıllık bir dönemle sınırlandırılmıştır. Çünkü, bu dönemde analize da-
hil ettiğimiz şirket portföyünde önemli bir değişiklik olmadığı, bu nedenle sağlıklı sonuçla-
rın alınabileceği yeterliliğin bulunduğu görülmüştür. 1998 ve öncesi yıllarda ise, portföyü-
müzde yer alan çok sayıda şirketin henüz daha halka arz gerçekleştirmediği anlaşılmıştır. 
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Bunun yanı sıra; 2003 yılı ve sonrasında Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından yayın-
lanan bir tebliğ ile (SPK Tebliği, Seri:XI, No:24) firmaların finansal tablolarını UFRS
(Uluslararası Finansal Raporlama Sistemi)’ye (SPK Tebliği, Seri:XI, No:25) göre düzen-
lemeleri halinde tarihi maliyetli (SPK Tebliği, Seri:XI, No:1) raporlama zorunluluğu bu-
lunmadığını bildirmiştir. Bunun üzerine, değişik sektörlere ait araştırmamız kapsamındaki
192 adet firmadan 62 adet firma tarihi maliyetli raporlama yapmamış, karşılaştırılabilir ve-
ri bütünlüğünü bozmamak için, bu firmaların 2003 yılı verilerine yer verilememiştir. Bu-
na rağmen, 2003 yılı mevcut verilerinin belirtilen yıl için sektörel bazda analiz yeterliliği
sağlayacağını düşünmekteyiz. 

Analizde kullanılan firma sayıları, sektörler bazında  Tablo:1’de gösterilmiştir. 

Tablo 1. Analizde Kullanılan Firmaların Sektörlere Göre Dağılımı

3. KALDIRAÇ TÜRLERİ
Değişik kaynaklarda kaldıraç kavramının farklı şekillerde kullanıldığını görmekteyiz. Fi-
nansal rasyo analizinde “Yabancı Kaynak / Varlık Toplamı Oranı” olarak bilinen kaldıraç
oranı, finansal kaldıracın  diğer  bir ölçüsü olarak “Toplam Aktifler / Toplam Özsermaye”
şeklinde de tanımlanmakta ve özsermaye ile ilişkilendirilen bu rasyo “Özsermaye Oranı”
ya da “Özsermaye Çarpanı” olarak da adlandırılmaktadır. (Brealey–Myers, 2001:490; Ak-
güç, 1998:32, 34)

Bilanço kalemlerinin birbirleriyle oranlarını ve belirli bir periyotta bu kalemlerdeki eğili-
mi ortaya koyan, bilanço ile ya da bilançonun kaynak-varlık kalemleriyle sınırlı belirtilen
kaldıraç rasyolarına karşılık; işletmelerin faaliyetleri ve faaliyet sonuçları arasındaki ilişki-
lerin analizinde kullanılabilecek daha dinamik nitelikli kaldıraç türleri de vardır. Bilanço
esaslı diğer kaldıraç türlerinden farklı olarak gelir tablosu kalemlerini baz alan bu kaldıraç
türleriyle, gerçekleşmiş veya olası (bütçe) değerleri taşıyan kalemlerdeki oransal değişi-
min faaliyet sonuçlarında nasıl bir oransal değişim yarattığı ya da yaratabileceği analiz edi-
lebilmektedir. Analizi üç farklı kaldıraç kullanarak gerçekleştirmek mümkündür (Gallag-
her–Andrew, 2000:330):
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1. Operasyonel Kaldıraç (Operational Leverage),

2. Finansal Kaldıraç (Financial Leverage),

3. Bileşik (Toplam) Kaldıraç (Combined Leverage veya Total Leverage).

3.1. Operasyonel Kaldıraç
Operasyonel kaldıraç, satışlardaki küçük bir artışın (düşüşün) Operasyonel Kar (Operating
Income) olarak da adlandırılan Faiz ve Vergi Öncesi Kar (FVÖK, Earnings Before Interest
and Taxes:EBIT)’da daha büyük bir artışı (düşüşü) tetikleyeceğini ifade etmekte ve bu
oransal değişim Operasyonel Kaldıraç Derecesi (OKD, Degree of Operating Levera-
ge:DOL) olarak adlandırılmaktadır (Peterson, 1994:617). Ancak, operasyonel kaldıracın
varolması için işletmenin mutlaka sabit maliyetlerinin bulunması gereklidir (Özdemir,
1999:120). Çünkü, aynı kapasitede alternatif iki yatırımın bulunması durumunda sabit gi-
derleri yüksek olan seçenek, genellikle, daha büyük bir maliyete yol açar. Zira tam kapa-
site üretim ya da kullanım düzeyine kadar üretim miktarının artması satış giderlerine yan-
sırken, sabit maliyetlerde herhangi bir değişiklik gerekmemektedir (Berk, 2000:292). Ay-
rıca; sabit maliyetlerin varlığı halinde, satışlardaki artış (azalış) birim başına daha yüksek
(düşük) net kar marjı anlamı taşımaktadır. Sabit maliyetler, FVÖK (EBIT)’ın satışlardan
daha hızlı (yavaş) artmasına yol açmaktadır (Bernstein–Wild, 1998:476). Salt değişken
maliyetlerin varlığı halinde, satışlardaki değişim birim başına net kar marjında bir değişik-
liğe neden olmayacaktır (Damodaran ,1997:78). Dolayısıyla sabit maliyetleri bulunmayan
işletmeler için operasyonel kaldıracın çalışması mümkün değildir.

Operasyonel kaldıraç etkisinin gücünü ölçen ve FVÖK (EBIT)’daki yüzdesel değişimin
satışlardaki yüzdesel değişime oranı olan OKD, üç farklı formül yardımıyla hesaplanabilir
(Gitman, 1998:397; Gallahher–Andrew, 2000:331-332) :

Burada; T : Toplam Satış Düzeyi (Base Sales Level) (adet, birim vs.), F : Birim Satış Fi-
yatı (Price), DM: Değişken Maliyetler (Variable Cost) ve SM : Sabit Maliyetler (Fixed
Cost)’dir.

Birinci formül OKD’nin bir temel yıla göre diğer bir yıldaki değerini, ikinci ve üçüncü
formül ise sadece temel yıl gelir tablosunu kullanarak OKD’nin nasıl hesaplanacağını
göstermektedir.

Formüle göre; SM = 0 ise OKD = 1 ve SM > 0 ise OKD > 1’dir. 

Yukarıdaki formülden % ∆ FVÖK = % ∆ Satışlar x OKD olacaktır. Eğer OKD’ni biliyor-
sak, satışlardaki artışın FVÖK’da yaratacağı yüzde değişimi hesaplamak mümkündür.

OKD =% ∆ Satışlar
% ∆ FVÖK

= Satışlar - DM- SM
Satışlar - DM

= T x (F- DM)- SM
T x (F- DM)
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3.2. Finansal Kaldıraç
Finansal kaldıraç, şirketin yabancı kaynak yapısı içerisinde sabit kaynak maliyetinin (Km)
varlığı ile net dönem karında (NK, Net Income:NI) yaratılabilecek ek değişimi (volatility)
ifade etmektedir (Gallagher–Andrew, 2000:333). Dolayısıyla finansal kaldıraçtan söz ede-
bilmek için sabit bir fon maliyetinin varlığı gereklidir (Besley-Brigham, 2000: 159). An-
cak, finansal kaldıraç etkisinin sınırsız olmadığını ve artan dış kaynak nedeniyle kredibili-
tesi düşen firmalarda marjinal fon maliyetinin (spread) büyümesi nedeniyle negatif finan-
sal kaldıraç etkisinin işlemeye başlayacağını belirtmekte yarar bulunmaktadır. (Berk,
2000:297)

Net dönem karı (NK)’ndaki yüzdesel değişimin FVÖK’daki yüzdesel değişime oranı olan
FKD, üç farklı formül yardımıyla hesaplanabilir (Gitman, 1998:400; Gallagher–Andrew,
2000:333-334) : 

Formülde; KP: İmtiyazlı Hisse Senedi Kar Payı (Preferred Stock Dividends), V: Vergi
(Taxes)’dir.

Birinci formül FKD’nin bir temel yıla göre diğer bir yıldaki değerini, ikinci ve üçüncü for-
mül ise sadece temel yıl gelir tablosunu kullanarak FKD’nin nasıl hesaplanacağını göster-
mektedir.

Formüle göre; I = 0 ise FKD = 1 ve I > 0 ise FKD > 1’dir. Bunun anlamı; eğer net dönem
karındaki yüzdesel değişim FVÖK’daki yüzdesel değişimden daha büyük ise, böyle bir
durum finansal kaldıraç etkisi yaratacak ve FKD’nin değeri 1’den büyük olacaktır. 

Yukarıdaki formülden % ∆ NK = % ∆ FVÖK x FKD olacaktır. Eğer FKD’ni biliyorsak,
FVÖK’daki artışın NK’da yaratacağı yüzde değişimi hesaplamak mümkündür.

3.3. Bileşik Kaldıraç 
OKD ve FKD etkisini birlikte gösteren ve satışlardaki yüzdesel değişimin net dönem ka-
rında bir değişiklik yaratması durumunda ortaya çıkan Bileşik Kaldıraç Derecesi (BKD),
OLD ve FKD’den herhangi birisinin tek başına veya ikisinin birlikte varlığı halinde ya da
sabit maliyetlerin ve/veya sabit fonlama maliyetlerinin varolması durumunda söz konusu
olacaktır. (Peterson, 1994:29, 617)

BKD’ni aşağıdaki formül yardımıyla hesaplamak mümkündür (Gallagher–Andrew,
2000:335):
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buradan ;

olur.

Operasyonel ve Finansal Kaldıraç ile ilgili üçüncü formüllerden hareket ederek, temel bir
satış miktarı düzeyinde Bileşik Kaldıraç Derecesi’ni aşağıdaki formül yardımıyla da hesap-
lamak mümkündür (Gitman, 1998:402) : 

Şirketin OKD ve FKD’ini biliyorsak, satışlardaki değişimin işletmenin net dönem karını
nasıl etkileyeceğini aşağıdaki formül ile hesaplayabiliriz :

% ∆ NK = % ∆ Satışlar x OKD x FKD

Buna göre; eğer SM = 0 ve I = 0 ise BKD = OKD = FKD = 1 olacak, kaldıraç etkisi söz
konusu olmayacak ve net dönem karı satışlar kadar artacaktır. SM ve/veya Km > 0 ise BKD
> 1 olacaktır. Bunun yanı sıra; satışlardaki düşüş, kaldıraç etkisi tersine çalışacağından do-
layı, karlılık rakamlarında (FVÖK ve NK) yüzdesel olarak daha büyük olumsuzluklara ne-
den olacaktır. (Brealey–Myers, 2000:228)

OKD, FKD ve BKD Tablo:I’de yer alan verilerle örneklenmiştir (Gallagher–Andrew,
2000:333):

Tablo 2. Kaldıraç Etkisi

İkinci yılda satışların %10 arttığı varsayımı altında, buna paralel olarak DM’de aynı oranda
artacaktır. Verilere göre yukarıdaki formülleri uygularsak;

olur.
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Gelir Tablosu Kalemleri Temel Yıl 2.Yıl
Satışlar 30.000 33.000
( -) DM 1.200 1.320
( -) SM 12.000 12.000
( -) FVÖK 16.800 19.680
( -) Km 800 800
( -) VÖK 16.000 18.880
( -)Vergi (%15) 2.400 2.832
( -) NK 13.600 16.048



4. İMKB’DE İŞLEM GÖREN ŞİRKETLERİN KALDIRAÇ 
DERECELERİ 

Tablo:III ve Tablo:IV’de İMKB’de işlem gören şirketlerin gelir tablolarından
(www.imkb.gov.tr) yararlanarak ve kaldıraçlarla ilgili (maliyet bazlı değil) gelir tablosu
bazlı ilk formülleri kullanarak firma bazında hesapladığımız Operasyonel, Finansal ve Bi-
leşik kaldıraç dereceleri gösterilmiştir. Tablo:V’de sektörel bazda kaldıraç derecelerine ve
Tablo:VI’da ise özet olarak İMKB şirketlerinin toplulaştırılmış kaldıraç derecelerine yer
verilmiştir

Tablo 3. İMKB’de İşlem Gören Şirketlerin Operasyonel ve Finansal Kaldıraç Dereceleri
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Tablo 4. İMKB’de İşlem Gören Şirketlerin Bileşik Kaldıraç Dereceleri
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Tablo 5. Sektörler Bazında Kaldıraç Dereceleri

Tablo 6. İMKB’de İşlem Gören Şirketlerin Toplulaştırılmış Kaldıraç Dereceleri

5. DEĞERLENDİRME 
Hesapladığımız kaldıraç derecelerine ilişkin değerlendirmelere sektörler bazında aşağıda
yer verilmiştir. Ancak, bu noktada; operasyonel ve finansal kaldıracın her ikisinin de ne-
gatif çıkması halinde bileşik kaldıraç etkisinin matematiksel olarak pozitif çıkacağı gerçe-
ği göz önüne alındığında, az sayıda da olsa bu nitelikteki bileşik kaldıraç ile ilgili değer-
lendirmeler konusunda temkinli olunması gerektiğini belirtmekte yarar bulunmaktadır.
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5.1. Elektrik, Gaz, Su
Elektrik, Gaz, Su sektöründeki firmaların tamamı elektrik enerjisi alanında faaliyet göste-
ren ve sektördeki payı %33,7’ye ulaşan özel sektör firmalarından oluşmaktadır. Beyaz
Enerji Soruşturması, 2001 ekonomik krizi, ve mevzuat konusunda yaşanan belirsizlikler
sektörün 2001 yılından itibaren %50 oranında küçülmesine neden olmuştur (Finansal Fo-
rum, 27.01.2003:12). 

Bu gelişmelere paralel olarak sektörün 2001 yılından itibaren yaşadığı olumsuzluklar ope-
rasyonel kaldıracın pozitiften negatife dönüşmesine yol açmış, negatif operasyonel kaldı-
raç nedeniyle bileşik kaldıraç da negatif olmuştur. Dolayısıyla sektörün faaliyetleri zararla
sonuçlanmıştır. Linyit ve özellikle hidroelektrik santrallerinin yerini termik santrallerinin
alması, bu grup içerisinde de doğalgaza dayalı santrallerin payının giderek artması sektö-
rün üretim biçiminin değişmeye başlamasına yol açmıştır (www.tisk.org.tr). Sektörün bü-
yümesi ve enerji gereksiniminin şiddetinin artması nedeniyle firmaların yatırım potansiyel-
leri ve kredi gereksinmeleri hızla genişlemiş, bu nedenle finansal kaldıraç pozitif bir seyir
izlemiştir.

5.2. Gıda, İçki Tütün 
Gıda, İçki, Tütün sektöründeki firmalar ağırlıklı olarak gıda alanında faaliyet göstermekte-
dirler. 2000 yılı dışında pozitif operasyonel kaldıracın, 1999 ve 2002 yıllarında ise negatif
finansal kaldıracın gerçekleşmesinden dolayı, sektörün bileşik kaldıracı 2001 ve 2003 yıl-
ları dışında negatif olmuştur. Sektörde görülen bu dalgalanma, tarım sektörünün tipik özel-
liklerini yansıtıcı bir gelişme olarak değerlendirilmiştir. 

5.3. Orman Ürünleri ve Mobilya 
Kağıt üretimi, ambalaj, mobilya, matbaacılık ve gazetecilik alanında faaliyet gösteren fir-
maların yer aldığı Orman Ürünleri sektörü, hammaddesinin önemli bir kısmını ithalat yo-
luyla karşılamaktadır. Sektör kur artışlarından ve (üretimde enerji kullanımının yüksekliği
nedeniyle) doğalgaz ve elektrik zamlarından doğrudan etkilenmektedir. Bu nedenle, 2001
ekonomik krizi bu alanda faaliyet gösteren bir çok firmanın finansal yapısını olumsuz etki-
lemiştir. (www.garantiyatirim.com.tr) 

Sektörde operasyonel kaldıracın pozitif ve genelde 1’den büyük olduğu görülmekte olup,
bu durum sektörün operasyonel karlılığının yüksekliğine ve satışlardaki artışın karlılık üze-
rinde daha büyük oranda artış yaratma kabiliyeti bulunduğuna işaret etmektedir. Ancak
sektörün finansal kaldıracı ve bileşik kaldıracı 2000 ve 2003 yılları dışında negatif olarak
gerçekleşmiştir. Bu sonuç sektörün karlılığını olumsuz etkileyen bir nitelik taşımakta ve
sektörün finansal kaldıracı yeterince kullanamadığını göstermektedir.

5.4. Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünleri 
Boya sanayiinden, ilaca, gübreye ve petrol ürünlerine kadar değişik üretim alanlardan fir-
maların yer aldığı grupta üretim yelpazesinin genişliği, sağlıklı denebilecek sonuçların el-
de edilmesine yeterince olanak sağlamamıştır.
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Sektörde operasyonel kaldıraç 1’in altında ve sıfıra yakın seyretmiştir. Bu sonuç, sektörün
toplam maliyetleri içinde değişken maliyetlerinin (petrol fiyatları, döviz kurları ve faiz
dalgalanmalarının etkisinin yüksek olması nedeniyle) ağırlıklı olarak yer almasından dola-
yı, satışlardaki değişimin birim başına net kar marjında daha az artışa neden olmasından
kaynaklanmıştır. (www.tksd.org.tr)  

Sektörün finansal kaldıracı 2001 ve 2002 yıllarında negatif çıkmıştır. Bu durum, belirtilen
yıllarda, sektörün sabit değil, daha çok değişken kaynaklarla kendisini fonladığını göster-
mektedir. Kriz nedeniyle satışların daralması, finansman giderlerinin artması sonucunda fi-
nansal kaldıracın negatif olduğu, sektörün net kar marjının küçüldüğü anlaşılmaktadır. Do-
layısıyla sektörün operasyonel karlılığının düşük olduğunu, ekonomik krizlerle, kur ve
özellikle faiz artışlarının sektörü yakından etkilediğini söylemek mümkündür.

5.5. Teknoloji 
Teknoloji sektöründe her üç kaldıraç türünde de önemli dalgalanmalar görülmektedir. Sek-
törde yer alan firma sayısının ve halka açıklık oranın ve dolayısıyla veri temelinin yetersiz
olması bunda en büyük etkeni oluşturmaktadır. 

5.6. Turizm 
Outgoing ( yurt dışına gönderilen turist), incoming (Yurt dışından gelen turist) ve incenti-
ve (kongre, toplantı turizmi) turizm olmak üzere üç ana alanda faaliyet gösteren turizm
sektörünün son yıllardaki olumlu ivmesi, terörist hareketler ve ilgili ülkelerde oluşturulan
olumsuz propagandalardan geçici olarak etkilenmiştir. Yükseliş trendini sürdüren sektör,
20001 yılındaki ekonomik kriz sonrası uygulanan istikrar programının ihracattan sonra
ikinci önemli unsuru konumuna gelmiştir. Dolayısıyla sektöre çok sayıda yeni yerli ve ya-
bancı firma girmeye başlamıştır. (www.tursab.com.tr) 

Bu yapıya paralel olarak sektörün operasyonel kaldıracı, satışlardaki değişimin birim başı-
na net kar marjında önemli bir değişiklik yaratmamasından dolayı, 2001 ve 2002 yılların-
da 1’e yakın bir seyir izlemiş, 2003 yılında ise 2,55 olmuştur. 

Sektörün finansal kaldıracı ise 2003 yılı dışında negatif olarak gerçekleşmiştir. Bu durum
sektörün toplam kaynak maliyeti içerisinde değişken faizli kaynaklarının daha fazla oldu-
ğunu ve faiz değişmelerine duyarlı bu kaynak yapısının karlılık üzerinde olumsuz etki yap-
tığını göstermektedir. 

Sektörün talep yapısı Ağustos ve Kasım 1999 depremlerinden etkilenmiş, bu olumsuz et-
ki 2000 yılında da sürmüştür. 2001 ekonomik krizi özellikle iç talep üzerinde etken olmuş,
2003 yılındaki terörist hareketler ise incoming turizmi kısmen de olsa olumsuzlaştırmıştır.
Talepte yaşanan sorunlar ve ekonomik kriz, değişken faiz yapısıyla birlikte marjinal kay-
nak maliyetini arttırmış ve sektörün finansal kaldıracını olumsuz etkileyerek, karlılığını dü-
şürmüştür. 

Bileşik kaldıraç 2003 yılında 1’in üzerinde hesaplanmış, 1999 yılında ise 14,58 düzeyine
ulaşmıştır. Bu açıdan sektörün operasyonel karlılığının yüksek olduğunu, ancak finansal
dalgalanmaların sektörü olumsuz etkilediğini söylemek mümkündür.
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5.7. Metal Eşya-Makine Gereç Yapım
Ağırlıklı olarak otomotiv, otomotiv yan sanayi, elektronik ve beyaz eşya alanında üretim
yapan firmaların yer aldığı ve Metal Eşya-Makine Gereç Yapım adı altında toplanan sektö-
rün en önemli firmaları otomotiv alanında faaliyet göstermektedir. İmalat sanayiimiz içe-
risinde gıda ve tekstilden sonra 3. sırada yer alan otomotiv sektörü ekonomimize yüksek
katma değer yaratmakta, teknolojik gelişmenin ve savunma sanayiinin de temelini oluş-
turmaktadır. Kurulu kapasitesi, yan sanayi potansiyeli, güçlü yabancı ortaklıkları, çok iyi
yetişmiş insan gücü ve rekabetçi işgücü maliyeti, teknolojik bilgi birikimiyle 2000 yılına
kadar hızlı bir ivme gösteren sektör, 2001 yılındaki ekonomik krizin etkisiyle artan faizler
ve tüketici kredilerindeki daralma sonucu önemli bir gerileme ile karşı karşıya kalmıştır.
Bu etki 2003 yılı başından itibaren ihracat olanaklarıyla büyük ölçüde ortadan kalkmış, sa-
tışlarda belirgin bir artış gerçekleşmiş ve sektör ekonomi için tekrar önemli bir vergi kay-
nağı olmuştur. (www.osd.org.tr)

Otomotiv yan sanayii de otomotiv sanayiine paralel bir trend izlemektedir. Otomotiv yan
sanayiinin büyük ölçüde KOBİ’lerden oluşması, sektörün dinamik bir yapı sergilemesini
sağlamaktadır. (www.taysad.org.tr) 

Elektronik ve beyaz eşya sanayi ekonomik konjonktürdeki dalgalanmaların etkisinde bir
gelişim trendi göstermiştir. Özellikle tüketici kredilerindeki faiz dalgalanmaları sektörü
yakından etkilemiştir. (www.arcelik.com.tr)

Metal Eşya-Makine Gereç Yapım sanayiinin kaldıraç derecelerine, sektörün bu gelişim
trendi açısından bakıldığında, operasyonel kaldıracının tüm yıllarda pozitif olduğu görül-
mektedir. Ancak, operasyonel kaldıracın ortalama olarak 1’e yakın seyretmesi, karlılığı art-
tırmada bir kaldıraç olarak kullanılamadığına işaret etmektedir. Dolayısıyla, sektörde karlı-
lığın (satışların artmasının sabit maliyetlerinde artmasını gerekli kılmasından dolayı) satışlar
kadar artma kabiliyetinin bulunduğu anlaşılmaktadır. 

Finansal kaldıraç ise trend boyunca önemli dalgalanmalar göstermiştir. Krizin etkisiyle
yüksek faiz, kur ve daralan piyasalar 2002 yılında kendisini belirgin bir şekilde hissettir-
miş ve finansal kaldıraç -48,19’a kadar yükselmiştir. 2003 yılında belirgin bir iyileşme ya-
şanmış olmakla birlikte, sıfıra yakın bir düzeyde, ancak negatif olarak gerçekleşmiştir. Bu
gelişmelere paralel olarak bileşik kaldıraç derecesi 2000 yılı dışında negatif olmuştur. 

5.8. Metal Ana Sanayi 
Demir, çelik, alüminyum gibi madenlerin işlendiği veya hammadde ve ara mal olarak kul-
lanıldığı sektör, hurda alımının yurt içinden yapılması ve üretimin bir kısmının ihraç edilme-
si nedeniyle kurlardaki düşüşten veya durağanlıktan önemli ölçüde olumsuz etkilenmek-
tedir. Bunların yanı sıra; ABD’nin kotaları ve vergi oranlarını arttırması yönündeki koruma-
cılık eğilimleri fiyat dengelerini bozucu bir etki yaratmaktadır. Ayrıca Çin’in büyüme tren-
dine paralel olarak metal talebinin artması fiyatların hızla yükselmesine neden olmuş, kar-
lılığı olumlu etkileyen bu gelişme hammadde teminini güçleştirmiştir. (www.dtm.gov.tr)

Sektöre ait hesaplanan kaldıraç derecelerine baktığımızda, 2002 yılı dışında operasyonel
kaldıracının genelde 1’den büyük olduğunu görmekteyiz. Özellikle 2003 yılının operasyo-
nel kaldıracının 8,40’a ulaşması Çin faktörünün yarattığı talep bazlı fiyat artışlarının bir
yansıması niteliğindedir. 2003 yılında sektörün sabit maliyetleri, karlılığın satışlardan daha
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hızlı artmasına yol açmıştır. Dolayısıyla, sektörde operasyonel kaldıracın karlılık üzerinde
önemli bir olumlu etkisi olduğunu söylemek mümkündür.

Finansal kaldıracın olumsuzluğu ise, kurlarda ve faizlerde istikrarlı bir ivmenin yakalana-
mamış olmasından kaynaklanmaktadır. Bunun yanı sıra, finansal kaldıracın bu yapısı, bile-
şik kaldıraç üzerinde, genelde, negatif faktörlü bir etki yaratmıştır.

5.9. Perakende Ticaret 
Hızla genişleyen perakende ticaret sektöründe, özellikle yaygın ve büyük perakende ma-
ğazaların payı hızla artmıştır. Vadeli alım, buna karşılık ağırlıklı olarak (kredi kartlı satışlar
nedeniyle) nakite yakın satım gerçekleştiren perakende mağazalar zincirleri, araştırma ko-
numuz olan sektörün tamamını oluşturmaktadır. (www.migros.com.tr)

Sektörün 2000 ve 2002 yılları dışında operasyonel kaldıraç derecesi pozitif olup, ortalama
olarak 1’in üzerindedir.  Finansal kaldıraç dereceleri ise, 2001 yılında önemli ölçüde nega-
tif (-20.14 ) çıkmış olup, bu yıl dışında pozitiftir. Sektörün hem operasyonel hem de finan-
sal kaldıraç etkisinden yararlanarak karlılığını arttırma olanağı bulunmaktadır.

5.10. Taşa Toprağa Dayalı Sanayi 
Ağırlıklı olarak çimento, kısmen cam, seramik firmalarının yer aldığı sektör, özellikle inşa-
at sektörüne girdi sağlayan en önemli yan sanayi konumundadır. Ekonomik dalgalanma-
lardan ve istikrarsızlıktan geç etkilenen, aynı şekilde geç toparlanan bir yapıya sahiptir.
2001 krizi ile İnşaat sektörünün yaşadığı daralma, sektörü de önemli ölçüde olumsuz etki-
lemiştir. Enerji ve özellikle nakliyede kullanılan petrol gibi girdi maliyetlerindeki trend
değişiklikleri sektörün rekabet olanaklarını sınırlandırmaktadır. (www.tusiad.org.tr)

Bu açıdan bakıldığında, 1999 depremleri sonrası inşaat sektörünün (ruhsatların iptali nede-
niyle) daralması sonucu, krizden geç etkilenme özelliği ile, sektörün operasyonel kaldıra-
cı 2000 yılında negatif olmuştur. 2001 yılında ekonomik krize karşın 2,94 olan operasyo-
nel kaldıraç, 2002 yılında gerileyerek 0,26 olarak gerçekleşmiştir. 2003 yılında ise kaldıraç
derecesi 1,46 katsayısına ulaşmıştır. Kapasite fazlasıyla çalışan sektörün tam kapasite dü-
zeyine kadar satışlarının ve üretim miktarının artması, sabit maliyetlerde herhangi bir de-
ğişiklik gerekmemesinden dolayı, operasyonel kaldıracı daha yüksek katsayılara ve sektö-
rü daha karlı noktalara doğru taşıyabilecek düzeydedir.

Sektörün finansal kaldıracı ise, sektörün taşıdığı özellikler nedeniyle, operasyonel kaldıra-
ca paralel bir trend izlemiştir. Dolayısıyla, sektörün bileşik kaldıracı periyodun tamamında
pozitif ve ortalama olarak 1’in biraz üzerinde (1,0276) hesaplanmıştır.

5.11. Dokuma, Giyim, Deri
Tekstil, hazır giyim ve deri firmalarından oluşan sektör, en fazla üretim çeşitliliğine sahip
sektörlerimizin başında gelmektedir (www.tekstilisveren.org.tr). Gerçekleştirilen teknolo-
jik yatırımlar, kaliteli üretim ve nitelikli işgücü ile dış piyasalarda, Çin başta olmak üzere
Uzak Doğu ülkelerinden kaynaklanan yoğun rekabete karşı, önemli avantajları bulunmak-
tadır (www.tgsd.org.tr). Parite, kur ve faiz dalgalanmalarından doğrudan etkilenen sektör,
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2001 krizi sonrası işgücü maliyetlerinin reel olarak gerilemesinden sağladığı üstünlüğünü
ihracata kanalize etmiş görünmektedir. (www.itkib.org.tr)

Sektörün operasyonel kaldıracı 2000 yılı dışında (bu yılda sıfıra yakındır) pozitiftir. Özellik-
le 2001 yılında, krize rağmen, operasyonel kaldıraç katsayısı 3’ün üzerinde gerçekleşmiş-
tir. Sektörün finansal kaldıracı ise periyot boyunca önemli dalgalanmalar göstermiştir.
1999 yılındaki -4’ün üzerindeki finansal kaldıraç, 2000 yılında +39,44 gibi önemli bir dü-
zeye ulaşmıştır. 2001 yılında –5,87, 2002 yılında –53,00 olmuş ve 2003 yılında +1,34’e
yükselmiştir. Bu trend, sektörün ağırlıklı olarak değişken faizli fonlarla finansman sağladı-
ğını, bu nedenle faiz değişmelerinden kolaylıkla etkilendiğini ve sektörün finansman kal-
dıracını yeterince kullanamadığını göstermektedir. 

Bileşik kaldıraç ise finansal kaldıraca paralele bir seyir izlemiştir. Dolayısıyla, sektörün
kaldıraç dereceleri üzerinde özellikle finansal gelişmelerin ve krizin etkisinin daha büyük
olduğunu söylemek mümkündür. Ulaşılan pozitif rakamların büyüklüğü sektörün gelişim
ve karlılık potansiyelini belirginleştirmektedir.

6. SONUÇ 
Çalışmamızda yaptığımız analiz ile ilgili olarak ulaştığımız sonuçlara aşağıda yer verilmiştir:

1. Sadece dış ve iç nedenlerden kaynaklanan ekonomik konjonktür değişiklikleri değil,
doğal felaketlerde kaldıraç dereceleri üzerinde doğrudan etkili olmaktadır. Doğal fela-
ketlerin turizm gibi hizmet sektörlerinde operasyonel kaldıracı, ekonomik dalgalanma-
ların ise üretim sektörlerinde finansal kaldıracı etkilediğini söylemek mümkündür.
1999 depremleri operasyonel kaldıracı olumsuzlaştırırken, 2001 ekonomik krizi ile be-
lirginleşen faiz, kur, girdi maliyeti dalgalanmaları finansal kaldıraç üzerinde önemli
hasara neden olmuş ve genelde kaldıracın ters yönlü çalışmasına yol açmıştır. 

2. Kaldıraç dereceleri, hemen tüm sektörlerde 2001 ve 2002 yıllarında olumsuzlaşırken,
2003 yılında belirgin bir düzelmenin varlığı saptanmıştır. Buradan, sektörlerin 2003 yı-
lından itibaren krizin etkilerini üzerinden atmaya başladıklarını söylemek mümkündür.

3. Beş yıllık periyotta, genelde, operasyonel kaldıracın pozitif, finansal kaldıracın ise ne-
gatif olduğu görülmektedir. Dolayısıyla, bileşik kaldıraç sektörlerde ağırlıklı olarak ne-
gatif bir sonuç yaratmıştır. 

4. Operasyonel ve finansal kaldıracın her ikisinin de negatif olması, bileşik kaldıraç etki-
sinin matematiksel olarak pozitif çıkmasına yol açmıştır. Bu nedenle, bu nitelikteki bi-
leşik kaldıraçlarla ilgili sonuçlar anlamlılığını ve değerlendirilebilirliğini yitirmektedir.

5. İMKB’de İşlem Gören Şirketlerin Toplulaştırılmış Kaldıraç Dereceleri’ni gösteren
Tablo:VI incelendiğinde operasyonel kaldıracın daha istikrarlı, finansal kaldıracın ise
daha değişken olduğu ve belirgin dalgalanmalar yarattığı görülmektedir.

6. Finansal kaldıracın ekonomik dalgalanmalara paralel seyretmesi, operasyonel kaldıra-
ca göre ekonomik gelişmelere karşı daha duyarlı olduğunu göstermektedir. Bu durum,
sektörlerin operasyonel kaldıraca göre finansal kaldıracı yeterince kullanamadığı şek-
linde yorumlanabilir. 
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7. Ekonomide istikrarın sağlanması, faizlerin, kurların ve girdi maliyetlerindeki değişme-
lerin ve dalgalanmaların giderilmesi ile sektörlerin sabit faiz ve sabit maliyetin klasik
kaldıraç etkisini pozitif yönlü harekete geçirecek alt yapıya ve aktiviteye sahip oldu-
ğu anlaşılmaktadır. Operasyonel, özellikle finansal ve bileşik kaldıracın sektörler tara-
fından etkin bir şekilde kullanılmasını sağlayacak potansiyelin hemen tüm sektörlerde
var olduğu görülmektedir.

8. Analiz sonuçları sektörlerin genel özelliklerini yansıtmaktadır. Dolayısıyla, kaldı-
raç analizinde ve yorumunda sektörel özelliklerinde mutlaka dikkate alınması ge-
rekliliği bulunmakta, sektörel özelliklerden bağımsız bir analizin anlamlı olmadığı
anlaşılmaktadır.
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www.tursab.org.tr/content/turkish/istatistikler/Arastirma.asp (Türkiye Seyahat Acenteleri
Birliği) (www.kultur.gov.tr/istatistik_tr.asp?dir=%DDstatistikler (T.C. Kültür ve
Turizm Bakanlığı). 

www.tusiad.org.tr (Raporlar) (Türk Sanayicileri ve İşadamları Derneği).

www.tksd.org.tr/sunumlar.asp (Türkiye Kimya Sanayicileri Derneği).
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