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OZET

Turkiye ekonomisinde uzun yillar yasanan yiksek enflasyon ortam: 2005 y:l:ndan bu
yana yerini disik enflasyon ortamna biraknstir. Yilksek enflasyon ortam: ekonomide yer alan
tim birimleri, dzellikle isletmeleri 6nemli Olgiide etkilemistir. Yiksek enflasyonun yarattig:
belirsidik ortamy, isletmeler agisndan planlama ve karar almay: guclestirmis ve isletmelerin
finansal karar ve yapilar: zerinde etkili olmustur. Bu calzsman:n amac:, hisse senetleri /stanbul
Menkul Kiymetler Borsasnda islem goren imalat sanayi isletmelerinin  finansal
karakteristiklerinin yiksek ve disik enflasyon ortamlarinda degisiklik gosterip gostermediginin
belirlenmesidir. Bu amacla, sbz konusu isletmelerin finansal karakteristikleri yuksek enflasyon
donemi olarak segilen 1995-1997 aral:g: ve distk enflasyon donemi olarak secilen 2005-2007
aralig: icin ¢ok degiskenli bir istatistiksel yontem olan faktér analizi kullandarak ayr: ayr:
belirlenmigtir. Arastirman:n sonuglarna gore, incelenen iki donemde isletmelerin finansal
karakteristikleri farkl:lasmaktadir. Yilksek enflasyon déneminde finansal karakteristikler arasinda
“Finansal Borglar ve Karl:l:k Faktérii” 6n plana ¢:karken, distk enflasyon doneminde “Karlzlzk
Faktoru” 6n plana ¢ikmaktad:r.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Finansal Oranlar, Finansal Karakteristikler, Faktor

Analizi

A Comparison Of The Financial Characteristics Of Manufacturing Firms
On High And Low Inflation Periods

ABSTRACT

Turkey's economy for many years lived in a high inflation environment, but since 2005
the high inflation environment has given place to a low inflation environment. High inflation
environment influenced all of the units in the economy, especially significantly influenced
businesses. Uncertainty caused by high inflation environment made it difficult for businesses in
planning and decision-making and became effective in terms of financial decisions and on
company structures. The purpose of this study is to determine whether the financial
characteristics of the Manufacturing Firms traded in the Istanbul Stock Exchange change or not
in high and low inflation environment. For this purpose, these financial characteristics of
businesses as the selected range with high inflation period of 1995-1997 and with low inflation
period of 2005-2007 were determined separately by using factor analysis, a statistical method of
multivariate analysis. According to the results of the study, examined the financial characteristics
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of businesses in the two periods differ. While in the high inflation period "financial debt and
profitability factor" becomes important, " profitability factor" gains importance in the period of
low inflation for the financial characteristics.

Keywords: Inflation, Financial Ratios, Financial Characteristics, Factor Analysis

1. GIRIS

Fiyatlar genel seviyesinde gorulen sirekli artiglar olarak tammlanan
enflasyon, uzun yillar boyunca Turkiye Ekonomis agisindan bir sorun
olmustur. Y aklasik 30 y1l boyunca stiregelen yiksek ve kronik enflasyon olgusu
ekonomide yer aan tim birimleri ve 6zelikle isletmeleri 6nemli dl¢lde
etkilemis, belirsizligin hakim oldugu bir ortam yaratarak planlama ve karar
almay1 guclestirmistir. Y Uksek enflasyonun yarattig: istikrarsizlik, isletmelerin
buyimeleri icin gereksinim duyduklar1 yatinmlara gereken 6nemi vermesini
engellemistir. Enflasyon nedeniyle yikselen maliyetler ve finansman ihtiyac
isletmelerin finansal karar ve yapilar Gizerinde etkili olmustur.

2000 yilinda yurdrluge konulan “Enflasyonu Duslrme Program”
yasanan ekonomik kriz sebebiyle kendisinden beklenileni tam olarak
verememis, bu sebeple 2001 yilinda “Gicli Ekonomiye Gegis Program”
uygulamaya gecirilmistir. Bu programun etkileri enflasyon rakamlarinda
Ozellikle son yillarda kendini daha fazla gosterir niteliktedir. 2005 yilindan bu
yana gerceklesen dislk enflasyon verileri bu agidan istikrarli bir doénem
yasandiginin gostergesi olarak kabul edilebilir. Sozi edilen bu donem
isletmelerin finansal davranislar: Uzerinde degisimler yaratmakta, dolayisiylabu
degisimler firmalarin finansal karakteristiklerine yansimaktadir.

Bilindigi gibi, enflasyon igletmelerin tim kararlarin etkilemektedir. Bu
durum isletmelerin varliklar: ve varliklarimin kaynaklar: ile faaliyet sonuclarina
ve dolayisiyla finansal tablolarina yansimaktadir. Boylece, isletmelerin finansal
ozelliklerini ve performanglarimi gosteren finansal oranlar da enflasyondan
etkilenmektedir.

Bu caismanin temel amaci, son vyillarda yasanan dezenflasyon
sirecinin, imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin  finansal
karakteristikleri  Uzerindeki  etkisini  saptamaya caigsmaktir. Bu amac
gergeklestirmek icin hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) islem goren imalat sanayii isletmelerinin disik ve yiksek enflasyon
donemlerine ait finansal oranlari kullamlarak Faktér Analizi uygulamustir.
Boylece, isletmelerin disik ve yiksek enflasyon donemlerindeki finansal
karakteristikleri  karsilastirilmigtir.  Calismanin - bundan  sonraki  kisminda,
konuyla ilgili literatre yer verilecek ardindan yapilan andizin asamalari ve
sonuclar degerlendirilecektir.

2. LITARATUR TARAMAS

Isletmelerin etkinliklerinin ve verimliliklerinin degerlendirilmesinde,
finansal yapilarimn  belirlenmest ve finansal karakteristiklerinin  ortaya
konulmas: bilyilk 6nem arz etmektedir. Isletmelerin finansal yapilarimn ve
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karakteristiklerinin belirlenmesinde kullamlan en 6nemli ara¢ ise finansal
oranlardr.

Finansal oranlar yillardan beri pek cok calismanin temel verisini
olusturmustur. Finansal oranlarin bu ¢alismalarda finansal tablo verileri yerine
kullamlmasinin temel nedeni, finansal tablolarda yer alan degerlere tek tek
bakilmast durumunda gtz ard:i edilebilecek birgok bilginin oranlar yoluyla
dikkate alinmasim saglamaktir (Aktas ve digerleri, 2001: 10).

Finansal tablolardan faydalanarak cok sayida finansal oran hesaplamak
mimkUnddr.  Ancak, finansal oran sayis  arttikca yorum  yapmak
glcleseceginden, Karamustafa (1997)’de de belirtildigi gibi, daha az sayidaki
finansal oran gruplarini belirleyerek, gerek isletme ici ilgi gruplarimn gerekse
de isletme dis1 ilgi gruplarimn isletmeyle ilgili aacaklarn kararlarda
kullanacaklar1 daha saglikli bilgiler sunmak 6nem kazanmaktadir. Boylece,
finansal karakteristiklerin belirlenmesi ile isletmeyle ilgili ilgi gruplar ¢ok
sayidaki finansal oram incelemek yerine, bu oranlari en iyi yansitan finansal
karakteristikleri inceleyerek dahakolay karar verebileceklerdir.

Finans literatUrinde, finansal oranlar kullanilarak firmalarin finansal
karakteristiklerinin  belirlenmesi uzun zamandir ilgi ¢eken bir konudur.
Ozellikle, finansal agidan basarisiz firmalarnin finansal karakteristiklerinin
belirlenmesini ve bir anlamda erken uyar sistemlerinin olusturulmasin
amaglayan ve kokleri Beaver (1966) ve Altman (1968)’e dayanan ¢ok sayida
calisma’ bulunmaktadir.

Finansal oranlarin kullanildigi bir diger calisma alam ise, cesitli
acilardan gruplandirilan isletmelerin  finansal karakteristiklerinin
karsilastirllmas: ya da belirli isletme gruplarinin finansal karakteristiklerinin
belirlenmesidir. Bu calisgmalardan son yillarda yapilanlarina asagida kisaca
deginilecektir.

Karamustafa (1997), 1990-1997 araliginda Turk finans sistemi iginde
faaliyet gosteren bankalarin temel finansal karakteristiklerini faktor analizini
kullanarak belirlemistir. 18 finansal oranmin kullamildigi calismada, incelenen
yillarda 4-6 faktorin bankalarin finansal karakteristiklerini agiklamada yeterli
oldugu bulunmustur. Dénemde bankalarin kriz yillar1 olan 1994 ve 1995 yillar
hari¢c en 6nemli finansal karakteristiginin “sermaye yeterliligi”ne iliskin oranlar
oldugu ortaya konmustur.

Gineren (2003) calismasinda, 2001 Krizi dncesi ve sonrast Tirkiye’de
reel sektbrde meydana gelen degisimler, faktor analizi ve kiimeleme analizine
gore finansal oranlar kullamlarak incelenmis ve elde edilen sonuclar
yorumlanmustir. Calisma sonucunda 2001 Subat krizinin 6ncesinde sektorlere
ait firmalarin g¢ogunlugunun iki kimeye, 2001 Subat krizi sonrasinda ise
sektérlere ait firmalarin cogunlugunun bir kiimeye ayrildigi gortlmektedir.

" Bu calismalara Aktas (1997), Aktas vd. (2001), Atan ve Catalbas (2004), Altas ve
Giray (2005) 6rnek verilebilir.
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Keskin Benli (2005) yaptig1 calismada 2002 yilinda IMKB’de faaliyet
gosteren sanayi isletmeleri bazinda, sektdrel farkliliklarin finansal oranlar
Uzerinde bir farklilik yaratip yaratmadigimi Faktér Analizi ve Cok Degiskenli
Varyans Andizi yontemleriyle saptamaya calismis ve sektorel farkliliklarin
finansal oranlar tizerinde anlamli derecede farkli oldugu sonucuna varmustir.

Ocal vd. (2005) calismalarinda 1997-2001 donemi icin, insaat
sektoriinde yer alan ve IMKB’ye kayith sirketlere ait finansal oranlar
kullanarak faktor analizi uygulayarak sektorin finansal karakteristigini
belirleyen beg faktor ortaya cikarmiglardir.

Dogangiin (2007) yapmis oldugu calismada bankacilik sektoriinde
gergeklestirilen yeniden yapilandirma sirecinin sektérii ne yonde etkiledigini
arastirmak amaciyla finansal oranlara dayal: olarak Faktor Analizi yéntemini
uygulamistir ve farkli finansal oranlar kullaniimasinin degerlendirmede dikkate
deger bir degisiklik gostermedigine bagli olarak yeniden yapilandirmanin
bankacilik sektoriinde calisilan donem ve bankalar Uzerinde etkisi olmadig:
sonucuna varmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismanmin amaci, finansal oranlart kullanmak suretiyle IMKB’de
hisse senetleri islem goéren imalat sanayi isletmelerinin yiksek ve dustk
enflasyon dénemlerindeki finansal oranlarim ¢ok degiskenli bir istatistiksel
teknik olan faktor analizi yontemi kullanilarak analiz edip, finansal
karakteristiklerini karsilastirmaktir.

Uygulamanin kapsamini yiksek enflasyon donemi olarak secilen 1995-
1996-1997 ve dusik enflasyon donemi olarak secgilen 2005-2006-2007
yillarinda hisseleri IMKB’de islem goren imalat sektorli isletmeleri
olusturmaktadir. Uygulama kapsaminda secilen yillarda gerceklesen yillik
enflasyon oranlar1 Tablo-1’de gosterildigi gibidir.
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Tablo-1: Uygulama igin Segilen Yillarda
Gerceklesen Yilhik Enflasyon Oranlary

YILLIK ENFLASYON
YILLAR ORANLARI

1995 T[?FE 88.5
TUFE 93.6

TEFE 84.9

199 TUFE 79.8
TEFE 91.0

1997 TUFE 99.1
UFE 2.66

2005 TUFE 7.72
UFE 11.58

2006 TUFE 9.65
UFE 5.94

2007 TUFE 8.39

Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisii

Hizmet Sektord ve Mali Sektér Kuruluslar farkli yapilarindan dolay:
uygulama kapsamuna aiminmamistir.  Ayrica Sanayi  Sektori’nidn - alt
sektorlerinden olan Kagit ve Basim Sektoril, Mobilya Sektorti ve Diger imalat
Sanayi Sektord, yeterli sayida isletmeye sahip olmamalari ve sektoriun genelini
yUzdesel anlamda yeterince temsil edememeleri sebebiyle uygulama
kapsamindan cikartilmistir. Bu baglamda saglikl verilerine ulasilan 1995-1996-
1997 wyillarinda 115 ve 2005-2006-2007 vyillarinda 131 imalat sanayii
isletmesinin 12 aylik (yillik) bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilarak otuz
U¢ finansal oran hesaplanmistir. Bulunan oranlardan daha saglikli sonuclara
varabilmek amaciyla doénemleri olusturan oranlarin aritmetik ortalamasi alinmis
ve yiksek ve disik enflasyon donemlerine iliskin oranlar elde edilmistir. Bu
sayede ortalamalar Uzerinden calisma imkam elde edilmis ve uygulamada
yapilacak analizler donemsel baza oturtulmustur.

4. CALISMADA KULLANILAN DEGiISKENLER

Uygulamada kullamlan oranlar Likitide Oranlari, Finansal Yam
Oranlar1, Faaliyet (Etkinlik) Oranlar1 ve Karlilik Oranlari olmak Uzere dort
grupta toplanms, konuyla ilgili benzer calismalarda (Keskin Benli; 2005 ve
Guneren; 2003) ve finansal analizlerde cogunlukla kullanilan oranlar dikkate
alinarak secilmistir. Uygulamada kullamlan oranlarin listesi asagida gorildigi
gibidir.
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Tablo-2: Faktor Analizinde Kullanmlan Oranlar

LIK1- Cari Oran

FAAL1- Stok Devir Hizi

LIK2- Asit Test Oram

FAAL2- Alacak Devir Hiz1

FIN1- Stoklar/Donen Varliklar (%) FAAL3- Donen Varliklar Devir
Hiz1

FIN2- Hazir Degerler/Donen Varliklar | FAAL4- Maddi Duran Varliklar

(%) Devir Hizi

FIN3- Kisa Vadeli Alacaklar/Hazir | FAALS5- Oz Sermaye Devir Hizi

Degerler (%)

FIN4- Kisa Vadeli Alacaklar/Donen | FAALG- Aktif Devir Hizi

Varliklar (%)

FIN5- Kaldirag Oranm (%)

KAR1- Net Dénem Kari/Toplam
Aktifler (%)

FING- Borclanma Orant (%) KAR2- Net Donem Kar/Oz
Sermaye (%)

FIN7- Kisa Vadeli Borglar/Toplam | KAR3- Vergi Oncesi Kar/Toplam

Pasifler (%) Pasifler

FINS- Uzun Vadeli Borglar/ Toplam | KAR4- FVOK Kar Marj1 (%)

Pasifler (%)

FIN9- Maddi Duran Varliklar/Uzun | KARS- Esas Fadiyet Kar Marji

Vadeli Borclar (%)

FIN10- Kisa Vadeli Borclar/Toplam | KAR6- Net Kar Marj1 (%)

Borclar (%)

FIN11- Toplam Finansal Borclar/Toplam | KAR7- Satiglarin = Maliyeti/Net

Aktifler (%) Satislar (%)

FIN12- Toplam Finansal Borclar/Toplam | KAR8- Vergi Onces Kar/Net

Borclar (%) Donem Kari (%)

FIN13- Kisa Vadeli Fin. Borglar/Kisa | KAR9- Fadliyet  Giderleri/Net

Vadeli Borclar (%) Satiglar (%)

FIN14- Donen Varliklar/Toplam Aktifler
(%)

KAR10- Finansman Giderleri/Net
Satiglar (%)

FIN15- Maddi Duran Varliklar/Toplam
Aktifler (%)

6. FAKTOR ANALIZININ UYGULANMASI

Faktor andlizi, cok sayidaki degisken arasindaki iliskilere dayanarak,
degiskenlerin daha anlamli, kolay, anlasilir ve 6zet bigimde yorumlanmasin
saglayan ¢ok boyutlu bir yontemdir (Albayrak, 2006: 107) ve verilerdeki

belirleyici boyutlar: ortaya gikarir.

Esas olarak, faktor andizinin amaci, degiskenler arasindaki karsilikli
bagliligin kokenini ortaya koymaktir. Baska bir ifadeyle, en az bilgi kaybiyla,
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buyuk miktardaki verilerden sikistirilmig, 6zet ve yeni bir yapi (form) icersinde,
bilgiler elde etmektir (Nakip, 2006: 423).

Mali tablolardan yararlanarak sonsuz sayida finansal oran hesaplamak
olasidir ve hesaplanan finansa oran sayisi arttikca finansal oranlar arasinda
korelasyon iliskisinin ortaya cikmasi kacimilmazdir. Bu durumda, incelenen
finansal oran sayisi arttikca hem yorum yapmak guclesmekte hem de finansal
oranlarin aciklayici degisken olarak kullanildig: istatistiksel calismalarda coklu
baglant1 sorunu ortaya gikabilmektedir. Soz konusu sorunlart hem belirlemek
hem de ¢oklu baglanti sorununu ortadan kaldirabilmek igin faktor analizden
yararlamImaktadir (Aktas ve digerleri, 2001: 9).

Calismada, faktor analizi uygulamasiyla birbiri ile iligkili 33 finansal
oran kullamlarak yiksek ve dustk enflasyon donemlerinde toplam varyansin
kabul edilebilir bir bdlimint aciklayan ve analizde kullanilan finansal oranlarin
dogrusal bilesenlerinden olusan daha az sayida, birbiri ile iliskisiz faktorler
hesaplanmugtir.

Uygulamanin ilk asamasinda degiskenler (kullamlan finansal oranlar)
arasindaki istatistiksel baglantilar incelenmistir. Bu baglamda degiskenler
arasindaki korelasyon dizeyi arastinlmigtir. Diger bir anlatimla bu asamada,
gerceklestirilecek uygulamamin faktdr analizi icin uygun olup olmadig:
degerlendirilmistir. Bunun icin KMO ve Barlett testleri uygulanmustir. Y Uiksek
enflasyon dénemi ve distk enflasyon donemi icin gdzlenen sonuclar sirasiyla
Tablo-3’te sunulmaktadir. Uygulamada yapilan andizlerde varilan sonuclar
SPSS 11.0 paket program yardimiyla elde edilmistir.

Tablo-3: Yuksek ve Disuk Enflasyon Dénemlerine Ait
Uygunluk istatistikleri (KMO ve Barlett istatistikleri)

Y Uksek Dusuik
Enflasyon Enflasyon
Donemi Doénemi
Kaiser-Meyer-Olkin , 702 ,670
Uygunluk Ol¢usii
Yaklasgik  Ki
Bartlett Kare 8082,564 7242,361
Kuresallik Df
Testi 528 528
g ,000 ,000

Y ukaridaki tabloda gorildigi gibi KMO istatistikleri sirasiyla yiksek
enflasyon donemi icin 0.702 ve disik enflasyon donemi icin 0.670tir. Her iki
donem icin de KMO istatistiklerinin 0.60’dan blylUk olmasi, veri setinin faktor
andizi icin uygunlugunu gostermektedir. Faktér analizinin uygunlugunu
degerlendirmek icin yapilan Balet Kiresellik Testleri’nin de her iki donem igin
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anlamli (Sig.) oldugu tablolardan okunabilmektedir. Elde edilen bu sonuclar,
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon oldugunu ve veri setinin faktor analizi
icin uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

6.2. Faktorlerin Belirlenmesi

Bu calismada faktorleri belirlemek amaciyla “temel bilesenler yontemi”
kullanilmustir’. Analiz kapsamina alinan degiskenler icin 6zdeger istatistikleri
hesaplanmis ve Ozdegeri 1’den biyUk olan degiskenler faktor olarak
adlandirilmigtir. Elde edilen faktér sayisi ve bu faktorlerin acikladiklar: varyans
ylUzdeleri yiksek enflasyon dénemi ve distk enflasyon donemi icin sirasiyla
Tablo-4 ve Tablo-5’de gosterilmistir.

Yiksek enflasyon donemine ait Tablo-4’te 6zdegeri 1’den blyik 9
faktorin bulundugu gorilmektedir. Birinci faktdr toplam varyansin %
27.188’ini agilamaktadir. ikinci faktorin varyansi, kendinden onceki birinci
faktorin varyansindan daha disuk ve kendinden sonraki Uglncu faktorin
varyansindan daha biyuktdr. Birinci ve Gglincll faktorle arasinda korelasyon
bulunmayan ikinci faktér, toplamn varyansin % 16.795°lik  kismunu
aciklamaktadir. Buna gore ilk iki faktor toplam varyansin % 43.983’Itk kismin
aciklamaktadir. Diger faktorler icin de bu kural gecerlidir ve 6zdegeri 1’den
blytk olan 9 faktdr toplam varyansin % 85.117°sini aciklamaktadir ki bu oran
faktor modeli icin yeterlidir.

Duslik enflasyon donemine ait Tablo-5’te 6zdegeri 1’den biyik 10
faktorin bulundugu gorilmektedir. Birinci faktdr toplam varyansin %
23.978ini agiklamaktadir. Kendinden 6nceki birinci faktorin varyansindan
daha dustik ve kendinden sonraki Ucuinct faktdrin varyansindan daha yiksek
varyansa sahip ve bu faktorlerle arasinda korelasyon bulunmayan ikinci faktor,
toplam varyansin % 15.654’10k kismin aciklamaktadir. Buna gore ilk iki faktor
toplam varyansin % 39.632’sini, ilk ¢ faktdr toplam varyansin % 49.566’sim
ve 6z degeri 1’den bilytk olan 10 faktor toplam varyansin % 83.709’[uk kismini
aciklamaktadir.

" Faktor analizinde faktorleri belirlemek amaciyla baslicaiki yéntem kullamlmaktadhr.
Y dntemlerden biri bu calismada kullanmlan “temel bilesenler yontemdir. Diger yontem
ise, “en biyuk olabilirlik” yéntemidir.
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Tablo-4: Yiiksek Enflasyon Dénemi igin Ozdeger istatistigine Bagh Faktor
Sayis ve Aciklanan Varyans Y Uzdeleri*

Turetilen Kareli Agirliklar

Cevrilmis Kareli Agirliklar

Ik Ozdegerler
Toplami Toplam
Varyans | Kimulatif Varyans | Kimulatif Varyans | Kimulatif
Toplam % % Toplam % % Toplam % %

1 8,972 27,188 27,188 8972 | 27,188 27,188 6,878 20,842 20,842
2 5542 16,795 43983 5542 16,795 43983 4,001 12,125 32,967
3 4,659 14,118 58,102 4,659 | 14,118 58,102 3,410 10,334 43,300
4 2,591 7,851 65,952 2,591 7,851 65,952 3,259 9,877 53,178
5 1,731 5,245 71,197 1,731 5,245 71,197 3,183 9,646 62,823
6 1,299 3,938 75,135 1,299 3,938 75135 2,490 7,547 70,370
7 1,183 3,585 78,720 1,183 3,585 78,720 2,302 6,975 77,345
8 1,076 3,260 81,981 1,076 3,260 81,981 1,390 4,213 81,558
9 1,035 3,136 85117 1,035 3,136 85117 1,175 3,559 85,117

* Ozdegeri 1°den kiiciik olan faktorlere tabloda yer verilmemistir.

Tablo-5: Diisiik Enflasyon Dénemi icin Ozdeger Istatistigine Bagh Faktor

Sayia ve Aciklanan Varyans YUzdeleri

Turetilen Kareli Agirliklar

Cevrilmis Kareli Agirliklar

ilk Ozdegerler Toplam Toplam
Varyans | Kimulatif Varyans | Kumulatif Varyans | Kuimulatif
Toplam % % Toplam % % Toplam % %

1 7,913 23,978 23978 7,913 | 23,978 23978 5410 16,394 16,394
2 5,166 15,654 39,632 5166 15,654 39,632 4,965 15,044 31,439
3 3,278 9,933 49,566 3,278 9,933 49,566 = 3,140 9,514 40,952
4 2,443 7,402 56,968 2,443 7,402 56,968 2,850 8,637 49,589
5 2,086 6,321 63,290 2,086 6,321 63,290 2,432 7,371 56,960
6 1,744 5,285 68,575 1,744 5,285 68,575 2,392 7,247 64,207
7 1,549 4,693 73,268 1,549 4,693 73,268 2,383 7,222 71,429
8 1,293 3,919 77,187 | 1,293 3,919 77,187 | 1,610 4,879 76,308
9 1,111 3,366 80,553 1,111 3,366 80,553 1,341 4,064 80,372
10 1,041 3,156 83,709 1,041 3,156 83,709 1,101 3,336 83,709

* Ozdegeri 1°den kiigiik olan faktorlere tablodayer verilmemistir.
3.5.3. Faktorlerin Degerlendirilmesi
Faktorler belirlendikten sonra, degiskenlerle faktorler arasindaki
iliskileri ve korelasyon katsayilarim gosteren faktor matrisi tablolar:, yiksek

enflasyon donemi ve distk enflasyon doénemi icin ayrt ayri olusturulmus ve

sirasiyla Tablo-6 ve Tablo-7’de sunulmustur.

Faktor matrisi tablosu firmalarin finansal karakteristikleri acisindan 6ne

c¢ikan finansal oranlar1 sunarak, genel bir kani olusturmast agisindan énem arz

eder. Ancak faktor matrisi tablosunun Tablo-6 ve Tablo-7’deki haliyle
tablolarda faktorlerin

yorumlanmast oldukca guctdr.

cunkii bu
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degiskenlerle aralarindaki korelasyon katsayilari sunulmustur. Bu nedenle
faktor analizi yonteminde oldukca anlamli kabul edilen p 0.50°ye en yakin, +
0.5’den blylk ve — 0.5°den kiclk korelasyon katsayilari dikkate alinarak
tablolar yeniden diizenlendigi taktirde Tablo-8 ve Tablo-9 elde edilir.
Tablo-6: Yiksek Enflasyon Dénemi Faktor Matrisi Tablosu

Faktorler
1 2 3 4 5 6 7 8 9
KAR3 ,880| ,072| ,306| -,094, ,209| ,070| ,090| -,108 | ,024
KAR1 ,877 | ,006 ,266| -,152| ,218 ,059| ,053| -,125 | -,035
FIN11 | -,.867| -,183| ,104| ,034| ,211| ,197 -,086 -,064 ,(L174
FIN12 | -,790| -,296 | -,077 ,098| ,162| ,341 -028| -,132| ,184
FIN5 - 786 | ,281 /372 ,071| ,228| -,142 -165| ,042| ,001
LIK2 778 -118 -,203| ,341| -,068 -043| -,293| ,057 ,231
LIK1 778 | -165 -268| ,025| -,044 ,017| -258| -,189  ,239
FIN13 | -, 774 -301 ,117| ,071| -012 ,351| ,093| -, 120 ,148
KARG6 , /59| -450 ,097| -285| ,156/ ,007| -,050, ,032 ,031
KAR10]| -,722| -318 ,287| ,192| ,076 ,138| ,001| ,185 ,129
FIN6 -688| ,388 ,166 -,149| ,187 | -,248 -222| ,249| -,052
KAR2 644 | 150 ,549| -048| ,312 ,087| -,039| -,166 -,049
FIN2 488 | 257 -182| -,352| ,080  -,099| -217| ,288 ,364
FAAL5]| -,249, ,828 ,101| -,006| ,247 -138| -,045| ,217 -,012
FAAL6)| ,269, ,822 ,133| ,231| ,219 ,139| ,254| -,064 ,063
FAAL3| ,226| ,741| -297| ,182| ,244| ,47 ,384 ,040 -,028
KAR7 | -,107, ,719 -381| -,105| -,313 ,291| -,281| -,155 -,065
KARA4 290 | -690 ,418| -055| ,332| ,091| ,043| ,230 -,078
FAAL4| ,217, 661 ,353| ,206| ,273 ,246| ,148| -,102 ,132
KAR5 283 | -660 ,490| -073| ,329 ,107| ,056| ,240 -,053
FAAL2]| -,064| /535 -333| -444| ,148 -190| ,007| ,155 ,081
FIN15 | -,107 | -,244 -840| -,126| ,059 ,099| ,208| ,157 -,146
FIN14 ,065| 305 ,837| ,076| -,082 -113| -,256| -,173 | ,116
FIN10 o4 | 176 | ,740| -233| -,488 ,001| ,158| ,100 -,119
FIN7 -609| ,313, ,689 -035| -,090| -,095 -,055| ,083| -,040
FIN4 ,017 | -,145| ,142| 842 -125 ,059 -,021| ,106 | -,211
FIN1 -522| ,067 -008 -654| ,154| ,078 ,67  -314| -059
FAAL1| ,377| ,410 -205| ,561| -,058 ,081| ,092| ,263 -,012
FIN8 -353| -,049 -563 ,198| ,588| -,092 -,207| -,073| ,074
KAR9 | -,192 | -347 ,001| ,273| ,095 -633| ,401| -,054 ,179
FIN3 -034| -036 ,046 ,404| ,145| -290 -,184 -431| -,043
FIN9 -,137| -,022, ,072 -018| -269| -,159 ,376 | -,137| ,553
KARS8 ,035| 017 ,178| ,041| -115 ,256| -,055| ,283  ,442
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Tablo-7: Dusiuk Enflasyon Donemi Faktor Matrisi Tablosu

Faktorler
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

KAR3 853 | -114 | 173 72 ,268 174 112 ,109 ,001 ,010
KARL ,841 | -,020 ,068 ,253 ,304 ,072 111 ,108 ,012 | -,022

FIN2 820 | -,052 | -,124 ,093 ,046 | -,069 | -,036 ,044 ,148 ,109
LIK2 ,806 191 | -,204 157 | -,164 136 | -,076 | -,200 ,183 ,047
FIN5 -, 790 241 ,066 ,184 427 ,009| -090 | -104 ,071| -,003
LIK1 , 167 ,068 | -,113 ,043 | -,205 57| -271| -,178 ,248 ,055
FIN11 -, 713 ,091 | -315 ,323 ,283 272 | -,012 ,109 ,253 ,058
FIN7 -,693 ,358 447 ,231 129 | -,036 ,018 ,050 ,012 | -,058

KAR2 ,672 ,038 ,296 179 ,342 ,030 ,263 ,067 | -,199 ,010
FIN12 -586 | -,023| -435 ,237 ,102 ,406 ,200 ,258 ,123 ,100
FIN13 -,504 114 | -,066 279 | -,239 428 ,308 416 ,028 ,128
FIN1 -,490 ,008 ,108 | -,289 ,085 117 | -,239 352 | -,132 ,044
KAR4 320 | -,869 ,081 ,249 ,165 ,010 ,083 ,07/0| -,011| -,030
KARS ,309 | -,818 ,233 ,239 231 ,054 111 ,052 ,012 | -,015
FAAL1 430 , /94| -320| -032| -,020 ,104 ,008 ,069 | -,028 | -,075
KARG ,512 , 730 | -,302 ,013 ,012 192 | -,024 31| -052 | -,077
KAR10| -566 | -,709 ,148 ,040 ,027 | -,087 | -004| -165 ,076 ,024
KAR9 ,051 ,648 | -334 434 | -,165 075 | -,243 ,020 | -116 | -,105
FAALG6 ,089 ,602 415 | -156 361 | -,131 ,294 ,026 ,166 ,016
FAAL3 217 507 | -,152 | -,265 424 | -,348 423 ,136 ,001 ,015
FIN10 -,044 ,316 ,768 ,073| -391| -,023 ,110 ,212 ,069 | -,027
FIN14 -,141 ,182 , 7167 138 | -,060 331 -225| -131 ,202 | -,018
FIN15 -085| -415| -583| -130| -142| -361 ,253 ,284 | -,050 | -,064
FING ,085 | -,137 ,082 | -,692 ,160 ,546 ,161 | -,116 ,055 | -,097
KAR7 -,413 ,378 ,027 | -674| -119| -120 ,096 | -,089 ,099 ,108
FAAL5| -324 ,335 ,069 ,599 ,010 | -567 | -114 ,035 ,034 ,049

FIN8 -412 | -092 | -544| -,007 ,589 071| -191| -,265 112 ,081
FAAL4 | -,021 ,392 ,210 ,046 A7 016 | -,077| -275| -227 ,286
FIN4 -,235 134 | -,082 ,285| -,280| -,064 547 | -501| -,102 ,005
FIN3 -,242 ,088 ,053 193 | -114 ,218 511 | -,250 ,077 | -,269
FIN9 ,204 | -,009 ,090 | -081| -045| -,246 ,092 ,148 ,694 ,378

KARS ,063 | -,011 123 ,006 -:160 ,148 ,055 ,033 | -411 ,731
FAAL?2 ,031 ,043 ,302 | -,092 ,226 | -,076 | -,203 282 | -091 | -312

Tablo-8 ve Tablo-9 incelendiginde kavramsal anlamlilik agisindan
sorunlar oldugu goze carpmaktadir. Ornegin Tablo-8'de KAR2 ve FIN7
degiskenleri hem Faktér 1’in hem de Faktor 3’Un altinda yer almaktadir. Ayrica
FIN1, Faktorl ve Faktor 4’0n, FINS ise Faktor 3 ve Faktor 5’in atinda yer
amaktadir. Ayrica Faktor 7 hichir degisken alamamistir. Yine Tablo-9’da
KARG6 ve KAR10, Faktor 1 ve Faktor 2’nin, FIN6 ve FAALDS, Faktor 4 ve
Faktor 6°’min, FINS8, Faktor 3 ve Faktor 5’in, FIN4 de, Faktor 7 ve Faktor 8’in
atinda yer almaktir. Bu sorunun gidermek ve daha iyi yorum imkan elde
edebilmek amaciyla faktor donisiimi islemi uygulanmustir. Faktor dontsimi
islemi herhangi bir bilgi kaybinayol agmadan yeni bir faktor matrisi olusturarak
faktorlerin daha kolay yorumlanmasina olanak tammaktadr.
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Tablo-8: Yuksek Enflasyon Donemi Duzenlenmis Faktor Matrisi Tablosu

Faktorler

1 2 3 4 5 6 7 8 9
KAR3 ,880
KAR1 877
FIN11 -,867
FIN12 -, 790
FIN5 -, 786
LIK2 778
LIK1 778
FIN13 -, 774
KAR6 , 759
KAR10| -,722
FING -,688
KAR2 ,644 ,549
FIN2 ,488
FAALS ,828
FAALG ,822
FAAL3 741
KAR7 ,719
KAR4 -,690
FAAL4 ,661
KAR5 -,660
FAAL2 ,535
FIN15 -,840
FIN14 ,837
FIN10 , 740
FIN7 -,609 ,689
FIN4 ,842
FIN1 -,522 -,654
FAAL1 ,561
FIN8 -,563 ,588
KAR9 -,633
FIN3 -,431
FIN9 ,553
KARS8 ,442
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Tablo-9: Dusuk Enflasyon Donemi Diizenlenmis Faktér Matrisi Tablosu

Faktorler
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
KAR3 ,853
KAR1 ,841
FIN2 ,820
LIK2 ,806
FIN5 -, 790
LIK1 7167
FIN11 -, 713
FIN7 -,693
KAR2 672
FIN12 -,586
FIN13 -,504
FIN1 -,490
KAR4 -
,869
KAR5 -
,818
FAAL1 794
KARG 512 1,730
KAR10 -
-,566 709
KAR9 ,648
FAALG ,602
FAAL3 507
FIN10 , 768
FIN14 767
FIN15 -
,583
FING6 -
,692 546
KAR7 -
674
FAALS -
599 567
FIN8 -
544 ,589
FAAL4 ivad
FIN4 -
547 ,501
FIN3 -
,269
FIN9 ,694
KARS 731
FAAL2 -
312

3.5.4. Faktor Dondiirme Isleminin Ger geklestirilmesi
Dondurdlme islemi yapmlmadan o©nceki faktor matrisinde, faktor
agirhiklarinin bazilan yiksek, bazilar dusik degerler gostermektedir. Veriler
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kendi icinde tutarli ise dondirme islemi sonucu elde edilen donustirilmiis
faktor matrisinde baslangicta biyik olan faktor agirliklarinin iyice buyudig,
kuctk olanlarin iseiyice kuculdigl gortlUr. Boylece her faktorleilgili degisken
gruplar ortaya gikmaktadir.

Bu uygulamada faktér dondiurme islemi icin kullamlan Varimax
yontemi sonucunda yuksek enflasyon donemi ve dusik enflasyon dénemine ait
dondstirdlmis faktor matrideri elde edilmistir ve faktdrler daha anlamli ve
daha kolay yorumlanabilir hale gelmistir. Faktor dondirme islemi sonucunda
aynca daha once, Tablo-4 ve Tablo-5’te sunuldugu Uzere faktorlerin
anakiitlenin varyansini aciklama dereceleri de degismistir. Buna gore yuksek
enflasyon donemi icin Faktor 1 toplam varyansin % 20.842°sini, Faktér 2 %
12.125’ini, Faktér 3 % 10.334°Un0, Faktor 4 % 9.877°sini, Faktor 5 %
9.646’sin1, Faktor 6 % 7.547°sini, Faktor 7 % 6.975’ini, Faktor 8 % 4.213’0nu
ve Faktor 9 % 3.559’unu agiklamaktadir. Ayni sekilde faktér déndirme islemi
sonucunda dustk enflasyon donemi icin Faktor 1 toplam varyansin %
16.394°0Un0, Faktor 2 % 15.044°Und, Faktor 3 % 9.514°Und, Faktor 4 %
8.637’sini, Faktor 5 % 7.371°ini, Faktor 6 % 7.247°sini, Faktor 7 % 7.222°sini,
Faktor 8 % 4.879’unu, Faktor 9 % 4.064°Un0 ve Faktér 10 % 3.336’sim
aciklamaktadir.

Varimax yontemi ile yapilan faktor dondirme islemi sonucunda yiksek
enflasyon donemi ve disik enflasyon donemi icin elde edilen donistirdlmis
faktor matrideri sirasiyla Tablo-10 ve Tablo-11’de sunulmustur.

Tablo-10 ve Tablo-11’de degiskenlerin diger bir ifadeyle uygulamada
kullanilan finansal oranlarin, hangi faktorler altinda yer aldigi gorilmektedir.
Uygulamada kavramsal anlamligi yakalamak ve boyut indirgeyebilmek icin
korelasyon Kkatsayist degeri p 050 kabul edildiginden, faktérlerin
adlandiriimasi asamasinda yuksek enflasyon donemi donUsturiimis faktor
matrisi tablosunda 0.454°Iik korelasyon katsayisina sahip FAAL2 ve 0.369’uk
korelasyon katsayisina sahip FIN3 oranlari, aym sekilde disik enflasyon
donemi donudstorilmis faktér matrisi tablosunda — 0.436°lik  korelasyon
katsayisina sahip FIN5, 0.462’lik korelasyon katsayisina sahip LIK1, 0.446’11k
korelasyon katsayisina sahip FAAL4, — 0.463’1Uk korelasyon katsayisina sahip
FIN1 ve — 0.428lik korelasyon katsayisina sahip FAAL2 oranlar dikkate
alinmamustir.
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Tablo-10: Yiksek Enflasyon Donemi Donustir Glms
Faktor Matrisi Tablosu

Faktorler
1 2 3 4 5 6 7 8 9

FIN13 914
FIN12 ,892
FIN11 877
KAR10| ,793
KAR1 | -,660
KAR3 | -,648
LIK1 -,647
LIK2 -,645
FIN2 -,628
KARS ,937
KAR4 921
KAR7 -,850
KARG6 ,594
FAALG ,897
FAAL3 ,858
FAAL4 ,807
FING ,815
FAALS5 ,687
FINS ,651
FIN7 573
FIN14 ,898
FIN15 -,874
KAR2 ,519
FIN4 -,864
FIN1 ,799
FAAL1 -,597
FAAL2 454
FIN10 -,855
FIN8 ,848
FIN3 ,369
KAR9 ,800
FIN9 ,641
KARS8 ,589
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Tablo-11: DlUsik Enflasyon Donemi Donustir Gimas Faktor Matrisi
Tablosu

Faktorler
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
KAR3 ,887
KAR1 874
KAR7 -, 779
KAR2 147
KAR5 ,696
KAR4 ,682
FIN2 ,636
FIN5 -,436
FAAL1 ,942
KAR6 ,940
KARI10 -
,864
KAR9 , 750
LIK2 575
LIK1 ,462
FIN13 ,862
FIN12 ,857
FIN11 , 756
FIN14 ,882
FIN15

879
FIN7 ,529
FAAL4 ,446
FAAL3 ,830
FAALG6 ,765
FING -
921
FAALS5 921
FIN8 ,925
FIN10 -
,781
FIN4 ,851
FIN3 ,611
FIN1 -
,463
FAAL2 -
428
FIN9 ,853
KARS ,869

3.5.5. Faktdr Analizinin Sonuclari

Faktor dondirme asamast gerceklestirildikten sonra, degiskenlerin
anlamli bir sekilde hangi faktorlerin altinda yer aldiklarinin belirlenmesiyle
birlikte sira bu faktérlerin adlandiriimasina gelmistir. Faktérlerin adlandiriimasi,
faktorde yer aan degiskenlerden agiklama giicti en yiksek olan degiskene gore
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adlandirma ve faktérde yer alan degiskenlerin yogunluguna gére adlandirma
olmak Uzereiki sekilde yapilabilir (Atan, 2002).

Calismada, faktorlerin adlandirilmas: faktorde yer alan degiskenlerin
yogunluguna gore yapilmistir. Buna gore yiksek ve disik enflasyon
donemlerinde Varimax faktér dondirme yontemine goére olusan faktorler,
faktorlerin kapsadiklar: oranlar, faktorlerin varyansi agiklama gucleri ve
faktorler icinde yer aan degiskenlerin faktor yukleri Tablo-12’de sunulmustur.

Yiksek enflasyon doneminde imalat sanayi isletmelerinin finansal
karakteristiklerini  belirleyen en onemli faktor, toplam varyansin (toplam
degisimin) % 20.842’sini aciklamaktadir. Bu faktdrin icinde yer alan oranlar
(FIN13, FIN12, FIN11, KAR10, KAR1, KARS, LIK1, LIK2, FIN2), agirlikl
olarak Finansal Y am Oranlarindan Finansal Borclarailiskin oranlar ve Karlilik
oranlarin icerdiginden bu faktére “Finansal Borclar ve Karl:l:k Faktorii” adi
verilmistir.

Duslik enflasyon doneminde calisma kapsamina alinan imalat sanayi
isletmelerinin en 6nemli finansal karakteristigini belirleyen bir numaral: faktor
icinde ise, bir oran disinda (FIN2) tamamen karlilik oranlari (KAR3, KAR1,
KAR7, KAR2, KAR5, KAR4, FIN2) yer almaktadir. Toplam varyansin %
16.394°Uni aciklayan bu faktor “Karl:l:k Faktori” olarak ifade edilmistir.

Tablo 12’den de izlenebilecegi gibi, yuksek enflasyon déneminde
isletmeler hakkinda en fazla bilgi toplam degisimin %20,842’sini aciklayan
“Finansal Borclar ve Karlilik Oranlari”ndan olusan Faktor 1 tarafindan, disik
enflasyon doéneminde isletmeler hakkinda en fazla bilgi ise toplam degisimin
%16,394°Un0 aciklayan “Karlilik Oranlari”ndan olusan Faktér 1 tarafindan
saglanmaktadir. Bu sonug, her iki ddnemde imalat sanayi isletmelerinin finansal
karakteristikleri acisindan temel farkliligi yansitmaktadir.

Faktor analizinde, bir numarali faktor toplam varyansin en biyuk
kismint aciklayan en onemli faktor durumundadir. Faktorler, toplam varyansi
acikladiklar: kissmlar azaldikga, finansal karakteristikleri belirlemede daha az
onemli hale gelmektedirler (Karamustafa; 1999: 4). Bu nedenle, toplam
varyansin buyuk bir kismuni agiklayan ilk 3-4 faktorin degerlendirilmes
finansal karakteristikleri agiklayan en énemli bilgileri ortaya ¢ikaracaktir.
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Tablo-12: Yiksek ve Duslk

Enflasyon Doénemlerine 1iliskin

Faktorler
Faktérler Y[Jksek"Ean_awon DUsUk"Enflgwon
Dénemi Doénemi
Finansal Bor%[;:)rz‘é?s’jg ik Faktord Karlihk Faktorii (% 16,394)
* FIN13 - KisaVadeli Finansal + KAR3 - Vergi Oncesi Kar/Toplam
Borclar/Kisa Vadeli Borglar (0,914) Pasifler (0,887)
* FIN12 - Toplam Finansal * KAR1 - Net Dénem Kari/Toplam
Borclar/Toplam Borclar (0,892) Aktifler (0,874)
* FIN11 - Toplam Finansal * KARY - Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar
Borclar/Toplam Aktifler (0,877) (-0,779)
Faktor 1 | ° KARI10 - Finansman Giderleri/Net « KAR2 - Net Dénem Kari/Oz Sermaye
Satiglar (0,793) (0,747)
* KARL1 - Net Donem Kari/Toplam * KARS - Esas Faaliyet Kar Marj1 (0,696)
Aktifler (-0,660) + KAR4 - FVAO Kar Marji (0,682)
+ KAR3 - Vergi Oncesi Kar/Toplam * FIN2 - Hazir Degerler/Donen Varliklar
Pasifler (-0,648) (0,636)
 LIK1 - Cari Oran (-0,647)
* LIK2 - Asit Test Orani (-0,645)
* FIN2 - Hazir Degerler/Donen
Varliklar (-0,628)
Karlihk Faktsrii (% 12,125) Faaliyet Yap(‘;) ‘{;gﬂ)""k Faktord
* KARS - Esas Faaliyet Kar Marji * FAALL1 - Stok Devir Hizi (0,942)
(0,937) * KARG - Net Kar Marji (0,940)
Faktor 2 | « KAR4 - FVAO Kar Marji (0,921) » KAR10 - Finansman Giderleri/Net
*KARY - Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar (-0,864)
Satiglar (-0,850) * KAR9 - Fadliyet Giderleri/Net Satiglar
* KARG - Net Kar Marj1 (0,594) (0,750)
« LIK2 - Asit Test Orani (0,575)
Faaliyet Yap‘(;)(l/oigz)'”'k) Fakitorll | ki ansal Borglar Faktorii (%9,514)
* FAALG - Aktif Devir Hiz1 (0,897) * FIN13 -1K1sa Vadeli Finansal
Faktér 3 | ° FAAL3 - Dénen Varliklar Devir Hizi | Borglar/KisaVadeli Borclar (0,862)
(0,858) * FIN12 - Toplam Finansal
* FAAL4 - Maddi Duran Varliklar Borclar/Toplam Borglar (0,857)
Devir Hiz:1 (0,807) * FIN11 - Toplam Finansal
Borclar/Toplam Aktifler (0,756)
- Varhk ve Finansman Y apis Faktor U
Bor ¢lanma Faktor i (%9,877) (%8,637)
* FIN6 - Borclanma Orani (0,815) * FIN14 - D6nen Varliklar/Toplam
Faktor 4 | ° FAALS - Oz Sermaye Devir Hizi Aktifler (0,882)
(0,687) * FIN15 - Maddi Duran Varliklar/Toplam
* FIN5S - Kaldirag Orami (0,651) Aktifler (-0,879)
* FIN7 - KisaVadeli Borclar/Toplam * FIN7 - KisaVadeli Borglar/Toplam
Pasifler (0,573) Pasifler (0,529)
Aktif Yapis: Faktor i (%9,646) Donen \é"’}a:('t'gr‘ae&k;;%?’” Hiz
Faktor 5 | « FIN14 - Dénen Varliklar/Toplam * FAALS3 - Donen Varliklar Devir Hizi
Aktifler (0,898) (0,830)
 FIN15 - Maddi Duran « FAALG - Aktif Devir Hiz1 (0,765)
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Varliklar/Toplam Aktifler(-0,874)
+ KAR2 - Net Dénem Kari/Oz Sermaye
(0,519)
- Finansman ve Faaliyet Yapmis Faktori
Stoklar Faktér i (% 7,547) (%7.247)
« FIN4 - KisaVadeli Alacaklar/Dénen « FING - Borglanma Orani (-0,921)
Faktor 6 | Varliklar (-0,864) + FAALS - Oz Sermaye Devir Hizi
* FIN1 - Stoklar/Ddnen Varliklar (0,921)
(0,799)
* FAAL1 - Stok Devir Hizi1 (-0,597)
Finansal Yap: Faktor i (%6,975) Finansal Yap1 Faktori (%7,222)
* FIN10 - KisaVadeli Borglar/Toplam | « FIN8 - Uzun Vadeli Borglar/Toplam
Faktor 7 | Borclar (-0,855) Peasifler (0,925)
» FIN8 - Uzun Vadeli Borclar/Toplam » FIN10 - KisaVadeli Borglar/Toplam
Pasifler (0,848) Borclar (-0,781)
. — - Kisa Vadeli Alacaklar Faktoru
Faaliyet Gideri Faktoru (%4,213) (%4,879)
Faktor 8 | ° KARQ - Faaliyet Giderleri/Net * FIN4 - Kisa Vadeli Alacaklar/Donen
Satislar (0,800) Varliklar (0,851)
* FIN9 - Maddi Duran Varliklar/Uzun  FIN3 - Kisa Vadeli Alacaklar/Hazir
Vadeli Borclar (0,641) Degerler (0,611)
. . - Maddi Duran Varlik Finansmam
Cakior Vergi Onces K.Z.af Faktor i (% 3,559) Faktorii (%4,064)
* KARS - Vergi Oncesi Kar/Net Donem | « FIN9 - Maddi Duran Varliklar/Uzun
Kari (0,589) Vadeli Borclar (0,853)
Faktr Vergi Oncesi Kar Faktoru (% 3,336)
10 * KARS8 - Vergi Onces Kar/Net Dénem
Kari (0,869)

Elde edilen sonuglar, faktor anaizinin yukarida belirtilen Ozelligi
dikkate alinarak degerlendirilecek olursa, yiksek enflasyon doneminde imalat
sanayi isletmelerinin finansal karakteristiklerini aciklayan en énemli bilginin
toplam varyansin %65,952’sini agiklayan ilk dort faktor tarafindan ortaya
konulabilecektir. Disik enflasyon doneminde ise, finansal karakteristikleri
aciklamada en 6nemli bilgileri toplam varyansin %63,290’1n agiklayan ilk bes
faktor sunacaktir.

Cok sayida ve birbiri ileiliskili finansal oran yerine, yorumlanabilmes
kolay ve kavramsal olarak anlamli az sayida faktorin belirlenmesi, finansal
anaiz acisindan ¢esitli faydalar saglamaktadir. Finansal analizci, herhangi bir
faktor atinda toplanan oranlarin hepsine bir bitin olarak bakarak yorum
yapabilecegi gibi, zamandan tasarruf saglamak disiincesiyle, bu oranlardan
sadece bir veya bir kacini incelemek suretiyle ilgili faktor grubu icin yorum da
getirebilir. Dogal olarak faktdr analizinin bu sekilde kullanimi finansal analistin
isini kolaylastirmada 6nemli bir avantaj saglamaktadir (Aktas vd.; 2001: 16-17).

Ote yandan faktor yikleri, degiskenlerin faktorlerin belirlenmesinde
hangi olctde etkili oldugunu ve degiskenlerle faktérler arasindaki korelasyon
katsayilarim ifade etmektedir. Ornegin, yiksek enflasyon doneminde bir
numarali faktorin belirlenmesinde en 6nemli degisken yuklenme oram
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digerlerine gore en biyik degere sahip olan (0,914) “Kisa Vadeli Finansa
Borclar/Kisa Vadeli Borglar” (FIN13) oramdir.

Faktor yukleri, yukarida da belirtildigi gibi faktor icindeki degiskenlerin
goreli 6nemlerini ortaya koymas: agisindan 6nemlidir. Ote yandan agiklanan
faktorlerde yer alan degiskenlerin katsay: isaretleri de, degiskenlerin birbiri ile
olan iliskilerinin yoninl gostermesi agisindan dnem tasimaktadir (Atan; 2002:
106).

Bdylece, analiz sonuclarinin faktorlerin toplam varyanst agiklama
oranlar ve faktorler icinde yer alan degiskenlerin faktor yukleri dikkate alinarak
yorumlanmasi, daha sade ve anlasilabilir bilgiler ortaya koyacaktir.

Y Uksek enflasyon doneminde isletmelerin finansal karakteristiklerinin
degerlendirilmesine iliskin yapilan analizde, Oncelikle incelenmesi gereken
degiskenler (oranlar) toplam varyansin %20,842’sini aciklayan 1 numarali
faktor icinde yer alan degiskenlerdir. Faktor 1 icinde yer aan oranlardan en
yuksek faktor yukine sahip olanlar sirasiyla “Kisa Vadeli Finansal Borclar/Kisa
Vadeli Borglar” (FIN13), “Toplam Finansal Borglar/Toplam Borclar” (FIN12)
ve “Toplan Finansal Borglar/Toplam Aktifle” (FIN11) oranlandhr.
Dolayisiyla, yiksek enflasyon déneminde imalat sanayi isletmelerinin ortak
0zelligini yansitan finansal oranlar finansal borclarailiskin oranlardir.

Enflasyonun oOncelikle isletmelerde finansman sorunlarina yol actigi
bilinmektedir. Enflasyon dénemlerinde, isletmelerin sirekli fiyat artislarina
kars1 koymak velveya fiyat artislarindan yararlanabilmek icin goreceli olarak
daha fazla stok tutma egiliminde olmalari 6zellikle kisa vadeli yabanci
kaynaklarinda artisa yol agmaktadir (Akglg; 1998: 91). Ayrica enflasyon
ortamimin yarattigi belirsizlik uzun vadeli fon arzimt olumsuz etkilemekte ve
isletmelerin artan calisma sermayes ihtiyact da blyUk o¢lclide kisa vadeli
yabanci kaynaklarla karsilanmakta ve boylece, isletmelerin finansal yapisinda
kisavadeli yabanci kaynaklarin agirligini arttirmaktadhr.

Isletmelerin  varliklannmn kaynaklari arasinda yer aan yabanc
kaynaklar icinde en énemli unsurlar finansal (mali) borglar ve ticari borclardir.
Finansal borclar, isletmenin finansal kurumlardan sagladigi kredilerden
olusurken, ticari borclar isletmenin ticari faaliyetleri nedeniyle ortaya cikan
bor¢larindan olusmaktadir. Borclanmada ticari borclar, daha esnek ve daha
disik maliyetli olmalari nedeniyle tercih edilmektedir. Ancak, yuksek
enflasyon donemlerinin belirsizlik ortaminda isletmelerin ticari borglanmadan
cok maliyeti daha yUksek olan kisa vadeli mali (finansal) borclanma yoluna
gittikleri gorilmektedir.

Dusik enflasyon déneminde ise, imalat sanayi isletmelerinin finansal
oranlar ile elde edilen finansal karakteristiklerinin sergiledigi yapiyailiskin en
onemli bilgiyi, bir diger degisle ortak 06zelliklerini toplam varyansin
%16,394°unl agiklayan faktor 1 sunmaktadir. Faktor 1°de yer alan degiskenler,
en dusuk faktor yukine sahip “Hazir Degerler/Donen Varliklar” (FIN2) oram
disinda tamamen “Karlilik Oranlar”ndan olusmaktadir.
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Dusik enflasyon donemiyle birlikte finansal borclara iliskin faktdrin
toplam varyansin daha az kismin agikladigi (%9,514 ile 3 nolu faktér), buna
karsilik karliliga iliskin faktorlerin belirgin bir sekilde 6n plana ciktig
gorulmektedir. Bu durum isletmelerin finansman maliyetlerindeki azalmaya
bagli olarak redl karlarinin artmug oldugu seklinde yorumlanabilir.

Adlinda her iki dénemde de toplam degisimin en blylk kismin
aciklayan ilk iki faktor icinde karliliga iliskin oranlar yer almaktadir. Hatta “Net
Donem Kari/Toplam Aktifler” (KAR1) ve “Vergi Oncesi Kar/Toplam Pasifler”
(KARS3) her iki dénemde de 1 nolu faktor icinde yer almaktadr.

Ancak, sbz konusu karlilik oranlarimn faktor yoikleri dikkate
alindiginda, yiksek enflasyon déneminde bu degiskenlerin iki likidite oram
(LIK1 ve LiK2) ve bir finansal yap1 oram (FIN2) ile birlikte negatif faktor
yuklerine sahip oldugu ve faktdor 1 icinde yer aan diger degiskenlerle
(oranlarla) ters yondeiliskili olduklar: anlagilmaktadir.

Y Uksek enflasyon déneminde, faktér 1 icinde yer alan degiskenlerin
katsay1 isaretleri gbz oOninde bulundurularak degerlendirme yapildiginda,
isletmelerin finansal borglarinin ve buna bagli olarak finansman giderlerinin
artmasinin Karliliklari olumsuz etkiledigi anlasilmaktadir. Ayrica, bu durumda
isletmenin kisa vadeli yukumlaltklerini 6deme glctinu gosteren likidite oranlar
da azalmaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, disik enflasyon déneminde 1 nolu
Karlilhik Faktori, toplam degisimin en biyik kismim agiklamaktadir. Karlilik
Faktorll icinde sadece bir karlilik oram (satislara gore karlilhigi gosteren
Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar — KAR?7) diger oranlarlaters yonde iliskilidir.

Y liksek enflasyon doneminde toplam varyansin % 12.125%ini agiklayan
2 nolu faktor, icinde tamamen Kkarlilik oranlar1 (KAR5, KAR4, KAR7, KARG)
yer aldigindan, faktére “Karl:l:k Faktori” adh verilmistir.

Dusuk enflasyon doneminde toplam varyansin % 15.044’Unl aciklayan
2 nolu faktor ise, icinde yer dan oranlarin (FAALL, KAR6, KAR10, KARS9,
LIK2) yogunlugu ve faktdrle iliski dizeyleri dikkate alinarak “Faaliyet Yapis
ve Karlil:k Faktori” olarak nitelendirilmigtir.

Y Uksek enflasyon déneminde, toplam varyansin %12,125’lik kismim
aciklayan ikinci faktor bu kez tamamen karlilik oranlarindan olusmaktadir.
DusUk enflasyon déneminde oldugu gibi, burada da Satislarin Maliyeti/Net
Satiglar oram diger karlilik oranlar ile negatif iliskilidir.

Y Uksek enflasyon doneminde de, disik enflasyon donemindeki kadar
olmasa bile karlihik oranlarimn imaat sanayi isletmelerinin finansal
karakteristiklerinin belirlenmesinde bu kadar o6ncelikli olmasi, sbz konusu
donemlerde maliyetlerin oldugundan distk gozikmes sonucu olusan fiktif
karlarla aciklanabilir. Bu nedenle, yiksek enflasyon dénemlerinde olusan kar
rakamlarinin ihtiyatli degerlendirilmes gerekmektedir.

Duslk enflasyon doneminde imalat sanayi isletmelerinin finansal
karakteristiklerinin belirlenmesinde ikinci derecede 6nemli olan ve toplam
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degisimin %15,044’Un0  aciklayan faktdrlerin icerdigi oranlardan dolay:
“Faaliyet (Etkinlik) ve Karlilik Faktor( ach verilmisti. Bu faktorde en yiksek
faktor yUkine sahip olan degisken, dolayisiyla faktorin belirlenmesinde en
etkili olan oran “Stok Devir Hizi” (FAAL1) oramdir. Bu oran yiksek enflasyon
donemine iliskin yapilan analizde Fakttr 6°da ve en diusuk faktor yikiyle yer
amaktadir. Dolayisiyla iki dénem arasindaki bir diger farklilik burada kendini
gostermektedir. Faktor 2’de yer aan diger faktorler karlilik oranlari ve likidite
oranlarindan “Asit Test Oram™ (LIK2)’dir. Bu oran yilksek enflasyon
doneminde Faktor 1 icinde yer almasina ragmen faktor yukd yani faktor
icindeki diger degiskenlerleiliski yonl negatiftir.

Yiksek enflasyon doneminde toplam varyansin % 10.334°Un0
aciklayan 3 nolu faktdr, icinde yer alan oranlarin heps faaliyet oranlarindan
varliklarin ~ verimliligine iliskin oranlann  (FAAL6, FAAL3, FAAL4%)
icermektedir. Bu nedenle faktor, icinde yer alan oranlar itibariyle “Faaliyet
(Verimlilik) Faktori” olarak adlandirilmstir.

DusUk enflasyon doneminde ise toplam varyansin % 9.514’0n0
aciklayan 3 nolu faktorin icinde yer alan oranlarin (FIN13, FIN12, FIN11)
Finansal Borclar kalemiyle iliskili olmasindan 6tiri bu faktére “Finansal
Borclar Faktori” adi verilmistir.

Y Uksek enflasyon déneminde toplam degisimin %10,334’Unu aciklayan
3 nolu faktor isetmelerin faaliyetlerinde kullandiklari varliklarim etkili bir
sekilde kullanip kullanmadiklarim 6lcen (g faaliyet yapisi orammn (Aktif Devir
Hizi-FAALG6, Donen Varliklar Devir Hizi-FAAL3, Maddi Duran Varliklar
Devir Hizi-FAAL4) icermektedir. Bu nedenle bir diger deyisle verimlilik
faktorl adi verilen “Faaliyet Faktori”nin yiksek enflasyon déneminde,
isletmelerin finansal karakteristiklerinin belirlenmesinde 6nemli bir diger faktor
oldugu anlagil maktadhr.

Dusik enflasyon doneminde ¢ nolu faktor, yiksek enflasyon
doneminde toplam varyansin en biyik kismin agiklayan faktor 1’de (Finansal
Borclar ve Karlilik Faktorl) en yiksek faktor yikleriyle yer aan ¢ adet
finansal borclara iliskin oram igermektedir. Yuksek enflasyon ddoneminde
isletmelerin finansal karakteristiklerini agiklamada birinci derecede 6nemli olan
finansal borclar, dusik enflasyon déneminde 6nemini nispeten yitirerek 3 nolu
faktorde “Finansal Borclar Faktorl” adi altinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
disik enflasyon donemi olarak incelenen yillarda, isletmelerin  yiksek
enflasyon doneminde yasadiklari finansman sikintisint kismen astiklarin
gostermektedir.

Y liksek enflasyon déneminde toplam varyansin % 9.877°sini agiklayan
4 nolu faktér, barindirdigi oranlarin yapist (FIN6, FAALS5, FIN5, FIN7)
itibariyle“Borclanma Faktorii” olarak isimlendirilmistir.  Bu ddénemde
isletmelerin borglanmalarina iliskin “Bor¢clanma Orami — FING”, “Kaldirag
Orant — FIN5” ve “Kisa Vadeli Borglar/Toplam Pasifler — FIN7” oranlar1 bir
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araya gelerek ayn bir faktor olustururken, disiik enflasyon doneminde boyle bir
gruplasma meydana gel memistir.

DusUk enflasyon déneminde ise FIN14, FIN15, FIN7 oranlarinin yer
adig1 ve toplam varyansin % 8.637’sini aciklayan 4 nolu faktore, icinde yer
alan oranlarin yapisi degerlendirilerek “Varl:k ve Finansman Yams Faktori”
ad1 verilmistir.

Y Uksek enflasyon déneminde toplam varyansin % 9.646’sim aciklayan
5 nolu faktor, icinde yer alan oranlarin (FIN14, FIN15, KAR2) agirliklar
itibariyle “Aktif Yapis: Faktort” achim almistar.

DusUk enflasyon doneminde ise toplam varyansin % 7.371%ini
aciklayan 5 nolu faktor barindirdigi oranlar (FAAL3, FAALG) itibariyle “Donen
Varl:k ve Aktif Devir Hiz Faktor G adiyla nitelendirilmistir.

Y Uksek enflasyon déneminde toplam varyansin %7.547°sini aciklayan
6 nolu faktor, blyik olclde stok kalemlerine iliskin oranlari (FIN4, FIN1,
FAAL1) barindirdigindan “Stoklar Faktorii” ismi verilmistir.

Duslk enflasyon doneminde toplam varyansin % 7.247’sini aciklayan 6
nolu faktor, “Borglanma Oram — FING” ve “Ozsermaye Devir Hizi” — FAALS”
tarafindan olusmus ve bu faktére “Finansman ve Faaliyet Faktori” ismi
verilmistir.

YiUksek enflasyon doneminde faktdr 7°yi  isletmeerin finansman
yapisinailiskin oranlardan ikisi (FIN10, FIN8) belirlemistir. Toplam varyansin
% 6.975’ini aciklayan bu faktor isletmelerin finansman yapisini ifade ettigi igin
“Finansal Yap: Faktori” adin almigtir.

Dusuk enflasyon doneminde toplam varyansin % 7.222’sini agiklayan 7
nolu faktor, tipki yiksek enflasyon doneminde oldugu gibi isletmelerin finansal
yapisina iliskin aym iki oran (FIN8, FIN10) tarafindan belirlenmistir. Bu
faktore “ Finansal Yap: Faktori” adi verilmistir.

Y iksek enflasyon doneminde Faktdr 8 toplam varyansin % 4.213’0ni
aciklamaktadir. Bu faktorde en basta yer alan oran Faaliyet Giderleri/Net
Satislar (KAR9) oramdir. Faktdr 8’in icinde aym zamanda maddi duran
varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borclarla karsilandigim gosteren
Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Borclar (FIN9) yer almaktacir. Faktor 8’e
korelasyon katsayisi yiksek olan oran (KAR9) gozetilerek “Faaliyet Gideri
Faktori” adi verilmistir.

Dusik enflasyon doneminde toplam varyansin % 4.879’unu aciklayan
bu faktor icinde yer dan oranlar (FIN4, FIN3) gozetilerek “Kisa Vadeli
Alacaklar Faktori” adi verilmistir.

Yiksek enflasyon déneminde toplam varyansin en kigik kismim (%
3.559) aciklayan son faktor tek bir orandan, “Vergi Oncesi Kar/Net Dénem
Kar1” (KAR8) oramndan olusmaktadir ve faktére icinde yer alan degiskenin
ismi verilerek “Vergi Oncesi Kar Faktorti” denmistir.

Duslk enflasyon doneminde toplam varyansin % 4.064° tini agiklayan 9
nolu faktdr kendini olusturan tek oran “Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli
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Borclar” (FIN9) itibariyle “Maddi Duran Varl:klarin Finansman: Faktori”
achnm almustar.

Dusik enflasyon déneminde de toplam varyansin en kiguk bolimini
(% 3.336) aciklayan faktor 10, yiksek enflasyon déneminde oldugu gibi, “Vergi
Oncesi Kar/Net Donem Kar” (KAR8) orami tarafindan belirlenmistir. Bu
nedenle bu faktor de “Vergi Oncesi Kar Faktorii” olarak adlandirilmustir.

4. SONUC

Fiyatlar genel seviyesindeki sirekli artiglarn ifade eden enflasyon,
Tarkiye’nin uzun yillar sikintisim yasadigi 6nemli bir olgudur. 1970°li yillardan
“Gucli Ekonomiye Gegis Programi”nin uygulanmaya baglandigi son yillara
kadar Turkiye’de enflasyon rakamlart yiksek seviyelerde seyretmistir. S0z
konusu program enflasyon oranlarinda istikrarli bir distis donemi baglatmistir.
Son yillarda enflasyon verilerinde gozlenen disik seyir olusan disik enflasyon
ortamimin gostergesidir.

Enflasyonun ekonomi ve isletmelerin finansal yapilar Gzerinde nemli
etkileri vardir. Enflasyon, isletmelerin finansal kararlarini, finansman
anlayislarimt  ve finansal karakteristiklerini  etkilemektedir. Bu durum
isletmelerin politika ve kararlarina dolayisiyla isletme sonuglarina ve finansal
tablolarina yansimaktadhir. Dolayisiyla yiksek enflasyonist  donemden,
dezenflasyonist doneme gecilmesiyle birlikte isletmelerin finansal karar ve
yapilart degismektedir.

Bu caismamn uygulama asamasinda Faktér Anadizi yontemi
kullamilarak IMKB’de hisse senetleri islem goren imalat sanayi isletmelerinin
yiksek ve diuslk enflasyon donemlerindeki finansal karakteristikleri
incelenmistir.

Uygulama sonucunda yiksek enflasyon déneminde faaliyet gosteren
imalat sanayi isletmeleri ile disik enflasyon doneminde faaliyet gbsteren imalat
sanayi isletmelerinin finansal karakteristikleri acisindan fark oldugu ortaya
konulmustur. iki donem arasinda, imalat sanayi islemelerinin finansal
karakteristikleri arasindaki temel farklilik, yiksek enflasyon doneminde finansal
borglar ve karlilik faktorinin, dusik enflasyon doneminde ise karlilik
faktorinin toplam varyansin en blyUk kismin agiklamakta olmasidir.

Uzun bir dénem yiksek enflasyon ortaminda faaliyette bulunmak
zorunda kalan Turk Imalat Sanayii, calisma sermayesi yonetiminde zorluklarla
karsilasmasinin yamnda, uzun vadeli yatirimlarimn finansmaninda da gugl ikler
yasamistir. Bu durum varliklarimn finansmaninda kisa vadeli finansal borclarin
agirhigim ve isletmelerin aldiklar: risk diizeyini artirmistir. Y Uksek faiz oranlar
ve yatirnmlarin finansmaninda uzun vadeli fonlarin teminindeki gtclikler
isletmelerin rasyonel karar alma alanlarin daraltmustir.

Enflasyonun duserek kontrol atina alindigi dénemde isletmelerin
finansal esneklikleri artmis, enflasyon ortaminda yaratilan fiktif karlarin yerine
ree karlarin elde edilebildigi bir is ortam ortaya cikmigtir. Calismadan elde
edilen ampirik sonuclar bu durumu destekler nitelikte bilgiler sunmaktadir.
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Calismanin kapsadigir dénem, son olarak yasanan kiresel finans krizinin
belirgin oldugu ve ortaya ciktigi donemi kapsamamaktadir. Bu nedenle sonraki
calismaarda, kendine 6zgl ulusal ve kiresel dinamiklere sahip bu kriz
dénemini yansitan verilerle benzer calisgmaarin yapilmasinin faydali olacag:
distinulmektedir.
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