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ÖZET 
Türkiye ekonomisinde uzun y llar ya anan yüksek enflasyon ortam 2005 y l ndan bu 

yana yerini dü ük enflasyon ortam na b rakm t r. Yüksek enflasyon ortam ekonomide yer alan 
tüm birimleri, özellikle i letmeleri önemli ölçüde etkilemi tir. Yüksek enflasyonun yaratt 
belirsizlik ortam , i letmeler aç s ndan planlama ve karar almay güçle tirmi ve i letmelerin 
finansal karar ve yap lar üzerinde etkili olmu tur. Bu çal man n amac , hisse senetleri stanbul 
Menkul K ymetler Borsas nda i lem gören imalat sanayi i letmelerinin finansal 
karakteristiklerinin yüksek ve dü ük enflasyon ortamlar nda de i iklik gösterip göstermedi inin 
belirlenmesidir. Bu amaçla, söz konusu i letmelerin finansal karakteristikleri yüksek enflasyon 
dönemi olarak seçilen 1995-1997 aral ve dü ük enflasyon dönemi olarak seçilen 2005-2007 
aral için çok de i kenli bir istatistiksel yöntem olan faktör analizi kullan larak ayr ayr 
belirlenmi tir. Ara t rman n sonuçlar na göre,  incelenen iki dönemde i letmelerin finansal 
karakteristikleri farkl la maktad r. Yüksek enflasyon döneminde finansal karakteristikler aras nda 

Finansal Borçlar ve Karl l k Faktörü ön plana ç karken, dü ük enflasyon döneminde Karl l k 
Faktörü ön plana ç kmaktad r. 

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Finansal Oranlar, Finansal Karakteristikler, Faktör 
Analizi  

A Comparison Of The F nancial 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. G R

 
Fiyatlar genel seviyesinde görülen sürekli art lar olarak tan mlanan 

enflasyon, uzun y llar boyunca Türkiye Ekonomisi aç s ndan bir sorun 
olmu tur. Yakla k 30 y l boyunca süregelen yüksek ve kronik enflasyon olgusu 
ekonomide yer alan tüm birimleri ve özellikle i letmeleri önemli ölçüde 
etkilemi , belirsizli in hakim oldu u bir ortam yaratarak planlama ve karar 
almay güçle tirmi tir. Yüksek enflasyonun yaratt istikrars zl k, i letmelerin 
büyümeleri için gereksinim duyduklar yat r mlara gereken önemi vermesini 
engellemi tir. Enflasyon nedeniyle yükselen maliyetler ve finansman ihtiyac 
i letmelerin finansal karar ve yap lar üzerinde etkili olmu tur. 

2000 y l nda yürürlü e konulan Enflasyonu Dü ürme Program 
ya anan ekonomik kriz sebebiyle kendisinden beklenileni tam olarak 
verememi , bu sebeple 2001 y l nda Güçlü Ekonomiye Geçi Program 
uygulamaya geçirilmi tir. Bu program n etkileri enflasyon rakamlar nda 
özellikle son y llarda kendini daha fazla gösterir niteliktedir. 2005 y l ndan bu 
yana gerçekle en dü ük enflasyon verileri bu aç dan istikrarl bir dönem 
ya and n n göstergesi olarak kabul edilebilir. Sözü edilen bu dönem 
i letmelerin finansal davran lar üzerinde de i imler yaratmakta, dolay s yla bu 
de i imler firmalar n finansal karakteristiklerine yans maktad r.  

Bilindi i gibi, enflasyon i letmelerin tüm kararlar n etkilemektedir. Bu 
durum i letmelerin varl klar ve varl klar n n kaynaklar ile faaliyet sonuçlar na 
ve dolay s yla finansal tablolar na yans maktad r. Böylece, i letmelerin finansal 
özelliklerini ve performanslar n gösteren finansal oranlar da enflasyondan 
etkilenmektedir. 

Bu çal man n temel amac , son y llarda ya anan dezenflasyon 
sürecinin, imalat sanayiinde faaliyet gösteren i letmelerin finansal 
karakteristikleri üzerindeki etkisini saptamaya çal makt r. Bu amac 
gerçekle tirmek için hisse senetleri stanbul Menkul K ymetler Borsas nda 
( MKB) i lem gören imalat sanayii i letmelerinin dü ük ve yüksek enflasyon 
dönemlerine ait finansal oranlar kullan larak Faktör Analizi uygulam t r. 
Böylece, i letmelerin dü ük ve yüksek enflasyon dönemlerindeki finansal 
karakteristikleri kar la t r lm t r. Çal man n bundan sonraki k sm nda, 
konuyla ilgili literatüre yer verilecek ard ndan yap lan analizin a amalar ve 
sonuçlar de erlendirilecektir.   

2. L TARATÜR TARAMASI 
letmelerin etkinliklerinin ve verimliliklerinin de erlendirilmesinde, 

finansal yap lar n n belirlenmesi ve finansal karakteristiklerinin ortaya 
konulmas büyük önem arz etmektedir.  letmelerin finansal yap lar n n ve 
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karakteristiklerinin belirlenmesinde kullan lan en önemli araç ise finansal 
oranlard r.  

Finansal oranlar y llardan beri pek çok çal man n temel verisini 
olu turmu tur. Finansal oranlar n bu çal malarda finansal tablo verileri yerine 
kullan lmas n n temel nedeni, finansal tablolarda yer alan de erlere tek tek 
bak lmas durumunda göz ard edilebilecek birçok bilginin oranlar yoluyla 
dikkate al nmas n sa lamakt r (Akta ve di erleri, 2001: 10).  

Finansal tablolardan faydalanarak çok say da finansal oran hesaplamak 
mümkündür. Ancak, finansal oran say s artt kça yorum yapmak 
güçle ece inden, Karamustafa (1997) de de belirtildi i gibi, daha az say daki 
finansal oran gruplar n belirleyerek, gerek i letme içi ilgi gruplar n n gerekse 
de i letme d ilgi gruplar n n i letmeyle ilgili alacaklar kararlarda 
kullanacaklar daha sa l kl bilgiler sunmak önem kazanmaktad r. Böylece, 
finansal karakteristiklerin belirlenmesi ile i letmeyle ilgili ilgi gruplar çok 
say daki finansal oran incelemek yerine, bu oranlar en iyi yans tan finansal 
karakteristikleri inceleyerek daha kolay karar verebileceklerdir. 

Finans literatüründe, finansal oranlar kullan larak firmalar n finansal 
karakteristiklerinin belirlenmesi uzun zamand r ilgi çeken bir konudur. 
Özellikle, finansal aç dan ba ar s z firmalar n finansal karakteristiklerinin 
belirlenmesini ve bir anlamda erken uyar sistemlerinin olu turulmas n 
amaçlayan ve kökleri Beaver (1966) ve Altman (1968) e dayanan çok say da 
çal ma* bulunmaktad r.   

Finansal oranlar n kullan ld bir di er çal ma alan ise, çe itli 
aç lardan grupland r lan i letmelerin finansal karakteristiklerinin 
kar la t r lmas ya da belirli i letme gruplar n n finansal karakteristiklerinin 
belirlenmesidir. Bu çal malardan son y llarda yap lanlar na a a da k saca 
de inilecektir.  

Karamustafa (1997), 1990-1997 aral nda Türk finans sistemi içinde 
faaliyet gösteren bankalar n temel finansal karakteristiklerini faktör analizini 
kullanarak belirlemi tir. 18 finansal oran n kullan ld çal mada, incelenen 
y llarda 4-6 faktörün bankalar n finansal karakteristiklerini aç klamada yeterli 
oldu u bulunmu tur. Dönemde bankalar n kriz y llar olan 1994 ve 1995 y llar 
hariç en önemli finansal karakteristi inin sermaye yeterlili i ne ili kin oranlar 
oldu u ortaya konmu tur. 

Güneren (2003) çal mas nda, 2001 Krizi öncesi ve sonras Türkiye de 
reel sektörde meydana gelen de i imler, faktör analizi ve kümeleme analizine 
göre finansal oranlar kullan larak incelenmi ve elde edilen sonuçlar 
yorumlanm t r. Çal ma sonucunda 2001 ubat krizinin öncesinde sektörlere 
ait firmalar n ço unlu unun iki kümeye, 2001 ubat krizi sonras nda ise 
sektörlere ait firmalar n ço unlu unun bir kümeye ayr ld görülmektedir.  

                                                

 

* Bu çal malara Akta

 

(1997), Akta vd. (2001), Atan ve Çatalba

 

(2004), Alta ve 
Giray (2005) örnek verilebilir. 
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Keskin Benli (2005) yapt çal mada 2002 y l nda MKB de faaliyet 

gösteren sanayi i letmeleri baz nda, sektörel farkl l klar n finansal oranlar 
üzerinde bir farkl l k yarat p yaratmad n Faktör Analizi ve Çok De i kenli 
Varyans Analizi yöntemleriyle saptamaya çal m ve sektörel farkl l klar n 
finansal oranlar üzerinde anlaml derecede farkl oldu u sonucuna varm t r.  

Öcal vd. (2005) çal malar nda 1997-2001 dönemi için, in aat 
sektöründe yer alan ve MKB ye kay tl irketlere ait finansal oranlar 
kullanarak faktör analizi uygulayarak sektörün finansal karakteristi ini 
belirleyen be faktör ortaya ç karm lard r.  

Do angün (2007) yapm oldu u çal mada bankac l k sektöründe 
gerçekle tirilen yeniden yap land rma sürecinin sektörü ne yönde etkiledi ini 
ara t rmak amac yla finansal oranlara dayal olarak Faktör Analizi yöntemini 
uygulam t r ve farkl finansal oranlar kullan lmas n n de erlendirmede dikkate 
de er bir de i iklik göstermedi ine ba l olarak yeniden yap land rman n 
bankac l k sektöründe çal lan dönem ve bankalar üzerinde etkisi olmad 
sonucuna varm t r.   

3. ARA TIRMANIN AMACI VE KAPSAMI 
Bu çal man n amac , finansal oranlar kullanmak suretiyle MKB de 

hisse senetleri i lem gören imalat sanayi i letmelerinin yüksek ve dü ük 
enflasyon dönemlerindeki finansal oranlar n çok de i kenli bir istatistiksel 
teknik olan faktör analizi yöntemi kullan larak analiz edip, finansal 
karakteristiklerini kar la t rmakt r.   

Uygulaman n kapsam n yüksek enflasyon dönemi olarak seçilen 1995-
1996-1997 ve dü ük enflasyon dönemi olarak seçilen 2005-2006-2007 
y llar nda hisseleri MKB de i lem gören imalat sektörü i letmeleri 
olu turmaktad r. Uygulama kapsam nda seçilen y llarda gerçekle en y ll k 
enflasyon oranlar Tablo-1 de gösterildi i gibidir.                  
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Tablo-1: Uygulama çin Seçilen Y llarda 
Gerçekle en Y ll k Enflasyon Oranlar

 
YILLAR YILLIK ENFLASYON 

ORANLARI 
TEFE 88.5 

1995 
TÜFE 93.6 
TEFE 84.9 

1996 
TÜFE 79.8 
TEFE 91.0 

1997 
TÜFE 99.1 
ÜFE 2.66 

2005 
TÜFE 7.72 
ÜFE 11.58 

2006 
TÜFE 9.65 
ÜFE 5.94 

2007 
TÜFE 8.39 

                     Kaynak: Devlet statistik Enstitüsü  

Hizmet Sektörü ve Mali Sektör Kurulu lar farkl yap lar ndan dolay 
uygulama kapsam na al nmam t r. Ayr ca Sanayi Sektörü nün alt 
sektörlerinden olan Ka t ve Bas m Sektörü, Mobilya Sektörü ve Di er malat 
Sanayi Sektörü, yeterli say da i letmeye sahip olmamalar ve sektörün genelini 
yüzdesel anlamda yeterince temsil edememeleri sebebiyle uygulama 
kapsam ndan ç kart lm t r. Bu ba lamda sa l kl verilerine ula lan 1995-1996-
1997 y llar nda 115 ve 2005-2006-2007 y llar nda 131 imalat sanayii 
i letmesinin 12 ayl k (y ll k) bilanço ve gelir tablolar ndan yararlan larak otuz 
üç finansal oran hesaplanm t r. Bulunan oranlardan daha sa l kl sonuçlara 
varabilmek amac yla dönemleri olu turan oranlar n aritmetik ortalamas

 

al nm 
ve yüksek ve dü ük enflasyon dönemlerine ili kin oranlar elde edilmi tir. Bu 
sayede ortalamalar üzerinden çal ma imkan elde edilmi ve uygulamada 
yap lacak analizler dönemsel baza oturtulmu tur.  

4. ÇALI MADA KULLANILAN DE KENLER 
Uygulamada kullan lan oranlar Likitide Oranlar , Finansal Yap 

Oranlar , Faaliyet (Etkinlik) Oranlar ve Karl l k Oranlar olmak üzere dört 
grupta toplanm , konuyla ilgili benzer çal malarda (Keskin Benli; 2005 ve 
Güneren; 2003) ve finansal analizlerde ço unlukla kullan lan oranlar dikkate 
al narak seçilmi tir. Uygulamada kullan lan oranlar n listesi a a da görüldü ü 
gibidir.     
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Tablo-2: Faktör Analizinde Kullan lan Oranlar 

LIK1- Cari Oran FAAL1- Stok Devir H z

 
LIK2- Asit Test Oran

 
FAAL2- Alacak Devir H z

 
FIN1- Stoklar/Dönen Varl klar (%) FAAL3- Dönen Varl klar Devir 

H z

 
FIN2- Haz r De erler/Dönen Varl klar 
(%) 

FAAL4- Maddi Duran Varl klar 
Devir H z

 

FIN3- K sa Vadeli Alacaklar/Haz r 
De erler (%) 

FAAL5- Öz Sermaye Devir H z

 

FIN4- K sa Vadeli Alacaklar/Dönen 
Varl klar (%) 

FAAL6- Aktif Devir H z

 

FIN5- Kald raç Oran (%) KAR1- Net Dönem Kar /Toplam 
Aktifler (%) 

FIN6- Borçlanma Oran (%) KAR2- Net Dönem Kar /Öz 
Sermaye (%) 

FIN7- K sa Vadeli Borçlar/Toplam 
Pasifler (%) 

KAR3- Vergi Öncesi Kar/Toplam 
Pasifler 

FIN8- Uzun Vadeli Borçlar/ Toplam 
Pasifler (%) 

KAR4- FVÖK Kar Marj (%) 

FIN9- Maddi Duran Varl klar/Uzun 
Vadeli Borçlar 

KAR5- Esas Faaliyet Kar Marj 
(%) 

FIN10- K sa Vadeli Borçlar/Toplam 
Borçlar (%) 

KAR6- Net Kar Marj (%) 

FIN11- Toplam Finansal Borçlar/Toplam 
Aktifler (%) 

KAR7- Sat lar n Maliyeti/Net 
Sat lar (%) 

FIN12- Toplam Finansal Borçlar/Toplam 
Borçlar (%) 

KAR8- Vergi Öncesi Kar/Net 
Dönem Kar (%) 

FIN13- K sa Vadeli Fin. Borçlar/K sa 
Vadeli Borçlar (%) 

KAR9- Faaliyet Giderleri/Net 
Sat lar (%) 

FIN14- Dönen Varl klar/Toplam Aktifler 
(%) 

KAR10- Finansman Giderleri/Net 
Sat lar (%) 

FIN15- Maddi Duran Varl klar/Toplam 
Aktifler (%)  

  

6. FAKTÖR ANAL Z N N UYGULANMASI 
Faktör analizi, çok say daki de i ken aras ndaki ili kilere dayanarak, 

de i kenlerin daha anlaml , kolay, anla l r ve özet biçimde yorumlanmas n 
sa layan çok boyutlu bir yöntemdir (Albayrak, 2006: 107) ve verilerdeki 
belirleyici boyutlar ortaya ç kar r.  

Esas olarak, faktör analizinin amac , de i kenler aras ndaki kar l kl 
ba l l n kökenini ortaya koymakt r. Ba ka bir ifadeyle, en az bilgi kayb yla, 
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büyük miktardaki verilerden s k t r lm , özet ve yeni bir yap (form) içersinde, 
bilgiler elde etmektir (Nakip, 2006: 423). 

Mali tablolardan yararlanarak sonsuz say da finansal oran hesaplamak 
olas d r ve hesaplanan finansal oran say s artt kça finansal oranlar aras nda 
korelasyon ili kisinin ortaya ç kmas kaç n lmazd r. Bu durumda, incelenen 
finansal oran say s artt kça hem yorum yapmak güçle mekte hem de finansal 
oranlar n aç klay c de i ken olarak kullan ld istatistiksel çal malarda çoklu 
ba lant sorunu ortaya ç kabilmektedir. Söz konusu sorunlar hem belirlemek 
hem de çoklu ba lant sorununu ortadan kald rabilmek için faktör analizden 
yararlan lmaktad r (Akta ve di erleri, 2001: 9). 

Çal mada, faktör analizi uygulamas yla birbiri ile ili kili 33 finansal 
oran kullan larak yüksek ve dü ük enflasyon dönemlerinde toplam varyans n 
kabul edilebilir bir bölümünü aç klayan ve analizde kullan lan finansal oranlar n 
do rusal bile enlerinden olu an daha az say da, birbiri ile ili kisiz faktörler 
hesaplanm t r. 

Uygulaman n ilk a amas nda de i kenler (kullan lan finansal oranlar) 
aras ndaki istatistiksel ba lant lar incelenmi tir. Bu ba lamda de i kenler 
aras ndaki korelasyon düzeyi ara t r lm t r. Di er bir anlat mla bu a amada, 
gerçekle tirilecek uygulaman n faktör analizi için uygun olup olmad 
de erlendirilmi tir. Bunun için KMO ve Barlett testleri uygulanm t r. Yüksek 
enflasyon dönemi ve dü ük enflasyon dönemi için gözlenen sonuçlar s ras yla 
Tablo-3 te sunulmaktad r. Uygulamada yap lan analizlerde var lan sonuçlar 
SPSS 11.0 paket program yard m yla elde edilmi tir.   

Tablo-3: Yüksek ve Dü ük Enflasyon Dönemlerine Ait  
Uygunluk statistikleri (KMO ve Barlett statistikleri)  

Yüksek 
Enflasyon 
Dönemi 

Dü ük 
Enflasyon 
Dönemi 

Kaiser-Meyer-Olkin 
Uygunluk Ölçüsü 

,702

 

,670

 

Yakla k Ki 
Kare 

8082,564

 

7242,361

 

Df 528

 

528

  

Bartlett 
Küresellik 
Testi 

Sig. ,000

 

,000

  

Yukar daki tabloda görüldü ü gibi KMO istatistikleri s ras yla yüksek 
enflasyon dönemi için 0.702 ve dü ük enflasyon dönemi için 0.670 tir. Her iki 
dönem için de KMO istatistiklerinin 0.60 dan büyük olmas , veri setinin faktör 
analizi için uygunlu unu göstermektedir. Faktör analizinin uygunlu unu 
de erlendirmek için yap lan Balet Küresellik Testleri nin de her iki dönem için 
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anlaml (Sig.) oldu u tablolardan okunabilmektedir. Elde edilen bu sonuçlar, 
de i kenler aras nda yüksek korelasyon oldu unu ve veri setinin faktör analizi 
için uygun oldu unu ortaya koymaktad r. 

6.2. Faktörlerin Belirlenmesi 
Bu çal mada faktörleri belirlemek amac yla temel bile enler yöntemi 

kullan lm t r*. Analiz kapsam na al nan de i kenler için özde er istatistikleri 
hesaplanm ve özde eri 1 den büyük olan de i kenler faktör olarak 
adland r lm t r. Elde edilen faktör say s ve bu faktörlerin aç klad klar varyans 
yüzdeleri yüksek enflasyon dönemi ve dü ük enflasyon dönemi için s ras yla 
Tablo-4 ve Tablo-5 de gösterilmi tir.  

Yüksek enflasyon dönemine ait Tablo-4 te özde eri 1 den büyük 9 
faktörün bulundu u görülmektedir. Birinci faktör toplam varyans n % 
27.188 ini aç lamaktad r. kinci faktörün varyans , kendinden önceki birinci 
faktörün varyans ndan daha dü ük ve kendinden sonraki üçüncü faktörün 
varyans ndan daha büyüktür. Birinci ve üçüncü faktörle aras nda korelasyon 
bulunmayan ikinci faktör, toplam varyans n % 16.795 lik k sm n 
aç klamaktad r. Buna göre ilk iki faktör toplam varyans n % 43.983 lük k sm n 
aç klamaktad r. Di er faktörler için de bu kural geçerlidir ve özde eri 1 den 
büyük olan 9 faktör toplam varyans n % 85.117 sini aç klamaktad r ki bu oran 
faktör modeli için yeterlidir. 

Dü ük enflasyon dönemine ait Tablo-5 te özde eri 1 den büyük 10 
faktörün bulundu u görülmektedir. Birinci faktör toplam varyans n % 
23.978 ini aç klamaktad r. Kendinden önceki birinci faktörün varyans ndan 
daha dü ük ve kendinden sonraki üçüncü faktörün varyans ndan daha yüksek 
varyansa sahip ve bu faktörlerle aras nda korelasyon bulunmayan ikinci faktör, 
toplam varyans n % 15.654 lük k sm n aç klamaktad r. Buna göre ilk iki faktör 
toplam varyans n % 39.632 sini, ilk üç faktör toplam varyans n % 49.566 s n 
ve öz de eri 1 den büyük olan 10 faktör toplam varyans n % 83.709 luk k sm n 
aç klamaktad r.            

                                                

 

* Faktör analizinde faktörleri belirlemek amac yla ba l ca iki yöntem kullan lmaktad r. 
Yöntemlerden biri bu çal mada kullan lan temel bile enler yöntem dir. Di er yöntem 
ise, en büyük olabilirlik yöntemidir. 
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Tablo-4: Yüksek Enflasyon Dönemi çin Özde er statisti ine Ba l Faktör 

Say s ve Aç klanan Varyans Yüzdeleri* 

lk Özde erler 
Türetilen Kareli A rl klar 

Toplam

 
Çevrilmi Kareli A rl klar 

Toplam

 
Faktör

   
Toplam

 
Varyans

 
% 

Kümülatif

 
% Toplam

 
Varyans

 
% 

Kümülatif

 
% Toplam

 
Varyans

 
% 

Kümülatif

 
% 

1 8,972

 
27,188

 
27,188

 
8,972

 
27,188

 
27,188

 
6,878

 
20,842

 
20,842

 

2 5,542

 

16,795

 

43,983

 

5,542

 

16,795

 

43,983

 

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

 

75,135

 

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

 

85,117

 

1,035

 

3,136

 

85,117

 

1,175

 

3,559

 

85,117

 

* Özde eri 1 den küçük olan faktörlere tabloda yer verilmemi tir.  

Tablo-5: Dü ük Enflasyon Dönemi çin Özde er statisti ine Ba l Faktör 
Say s ve Aç klanan Varyans Yüzdeleri 

lk Özde erler 
Türetilen Kareli A rl klar 

Toplam

 

Çevrilmi Kareli A rl klar 
Toplam

 

Faktör

   

Toplam

 

Varyans 
% 

Kümülatif 
% Toplam

 

Varyans 
% 

Kümülatif 
% Toplam

 

Varyans 
% 

Kümülatif 
% 

1 7,913

 

23,978

 

23,978

 

7,913

 

23,978

 

23,978

 

5,410

 

16,394

 

16,394

 

2 5,166

 

15,654

 

39,632

 

5,166

 

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

 

* Özde eri 1 den küçük olan faktörlere tabloda yer verilmemi tir. 
3.5.3. Faktörlerin De erlendirilmesi 
Faktörler belirlendikten sonra, de i kenlerle faktörler aras ndaki 

ili kileri ve korelasyon katsay lar n gösteren faktör matrisi tablolar , yüksek 
enflasyon dönemi ve dü ük enflasyon dönemi için ayr ayr olu turulmu ve 
s ras yla Tablo-6 ve Tablo-7 de sunulmu tur.  

Faktör matrisi tablosu firmalar n finansal karakteristikleri aç s ndan öne 
ç kan finansal oranlar sunarak, genel bir kan olu turmas aç s ndan önem arz 
eder. Ancak faktör matrisi tablosunun Tablo-6 ve Tablo-7 deki haliyle 
yorumlanmas oldukça güçtür. Çünkü bu tablolarda faktörlerin tüm 



 

76

 
de i kenlerle aralar ndaki korelasyon katsay lar sunulmu tur. Bu nedenle 
faktör analizi yönteminde oldukça anlaml kabul edilen 0.50 ye en yak n, + 
0.5 den büyük ve 

 
0.5 den küçük korelasyon katsay lar dikkate al narak 

tablolar yeniden düzenlendi i taktirde Tablo-8 ve Tablo-9 elde edilir. 
Tablo-6: Yüksek Enflasyon Dönemi Faktör Matrisi Tablosu 

Faktörler 

  
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

 

,174

 

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

 

KAR6 ,759

 

-,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

 

,147

 

,384

 

,040

 

-,028

 

KAR7 -,107

 

,719

 

-,381

 

-,105

 

-,313

 

,291

 

-,281

 

-,155

 

-,065

 

KAR4 ,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 ,055

 

,305

 

,837

 

,076

 

-,082

 

-,113

 

-,256

 

-,173

 

,116

 

FIN10 ,104

 

,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

 

,167

 

-,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

 

KAR8 ,035

 

,017

 

,178

 

,041

 

-,115

 

,256

 

-,055

 

,283

 

,442
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Tablo-7: Dü ük Enflasyon Dönemi Faktör Matrisi Tablosu 

Faktörler 

  
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

KAR3 ,853 -,114 ,173 ,172 ,268 ,174 ,112 ,109 ,001 ,010

 
KAR1 ,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 ,767 ,068 -,113 ,043 -,205 ,157 -,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 ,070 -,011 -,030

 

KAR5 ,309 -,818 ,233 ,239 ,231 ,054 ,111 ,052 ,012 -,015

 

FAAL1

 

,430 ,794 -,320 -,032 -,020 ,104 ,008 ,069 -,028 -,075

 

KAR6 ,512 ,730 -,302 ,013 ,012 ,192 -,024 ,131 -,052 -,077

 

KAR10

 

-,566 -,709 ,148 ,040 ,027 -,087 -,004 -,165 ,076 ,024

 

KAR9 ,051 ,648 -,334 ,434 -,165 ,075 -,243 ,020 -,116 -,105

 

FAAL6

 

,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 ,767 ,138 -,060 ,331 -,225 -,131 ,202 -,018

 

FIN15 -,085 -,415 -,583 -,130 -,142 -,361 ,253 ,284 -,050 -,064

 

FIN6 ,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 ,477 ,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

 

KAR8 ,063 -,011 ,123 ,006 -,160 ,148 ,055 ,033 -,411 ,731

 

FAAL2

 

,031 ,043 ,302 -,092 ,226 -,076 -,203 ,282 -,091 -,312

  

Tablo-8 ve Tablo-9 incelendi inde kavramsal anlaml l k aç s ndan 
sorunlar oldu u göze çarpmaktad r. Örne in Tablo-8 de KAR2 ve FIN7 
de i kenleri hem Faktör 1 in hem de Faktör 3 ün alt nda yer almaktad r. Ayr ca 
FIN1, Faktör1 ve Faktör 4 ün, FIN8 ise Faktör 3 ve Faktör 5 in alt nda yer 
almaktad r. Ayr ca Faktör 7 hiçbir de i ken alamam t r. Yine Tablo-9 da 
KAR6 ve KAR10, Faktör 1 ve Faktör 2 nin, FIN6 ve FAAL5, Faktör 4 ve 
Faktör 6 n n, FIN8, Faktör 3 ve Faktör 5 in, FIN4 de, Faktör 7 ve Faktör 8 in 
alt nda yer almakt r. Bu sorunun gidermek ve daha iyi yorum imkan elde 
edebilmek amac yla faktör dönü ümü i lemi uygulanm t r. Faktör dönü ümü 
i lemi herhangi bir bilgi kayb na yol açmadan yeni bir faktör matrisi olu turarak 
faktörlerin daha kolay yorumlanmas na olanak tan maktad r. 

       



 

78

 
Tablo-8: Yüksek Enflasyon Dönemi Düzenlenmi Faktör Matrisi Tablosu 

Faktörler 

   
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

         

FIN6 -,688

         

KAR2 ,644

  

,549

       

FIN2 ,488

         

FAAL5

  

,828

        

FAAL6

  

,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

 

KAR8 

        

,442
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Tablo-9: Dü ük Enflasyon Dönemi Düzenlenmi Faktör Matrisi Tablosu 

Faktörler 

  
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

KAR3 ,853

          
KAR1 ,841

          
FIN2 ,820

          
LIK2 ,806

          
FIN5 -,790

          

LIK1 ,767

          

FIN11 -,713

          

FIN7 -,693

          

KAR2 ,672

          

FIN12 -,586

          

FIN13 -,504

          

FIN1 -,490

          

KAR4 

 

-
,869

         

KAR5 

 

-
,818

         

FAAL1

  

,794

         

KAR6 ,512

 

,730

         

KAR10

 

-,566

 

-
,709

         

KAR9 

 

,648

         

FAAL6

  

,602

         

FAAL3

  

,507

         

FIN10 

  

,768

        

FIN14 

  

,767

        

FIN15 

  

-
,583

        

FIN6 

   

-
,692

  

,546

     

KAR7 

   

-
,674

       

FAAL5

    

,599

  

-
,567

     

FIN8 

  

-
,544

  

,589

      

FAAL4

     

,477

      

FIN4 

      

,547

 

-
,501

   

FIN3 

         

-
,269

 

FIN9 

        

,694

  

KAR8 

         

,731

 

FAAL2

          

-
,312

  

3.5.4. Faktör Döndürme leminin Gerçekle tirilmesi 
Döndürülme i lemi yap lmadan önceki faktör matrisinde, faktör 

a rl klar n n baz lar yüksek, baz lar dü ük de erler göstermektedir. Veriler 
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kendi içinde tutarl ise döndürme i lemi sonucu elde edilen dönü türülmü 
faktör matrisinde ba lang çta büyük olan faktör a rl klar n n iyice büyüdü ü, 
küçük olanlar n ise iyice küçüldü ü görülür. Böylece her faktörle ilgili de i ken 
gruplar ortaya ç kmaktad r.  

Bu uygulamada faktör döndürme i lemi için kullan lan Varimax 
yöntemi sonucunda yüksek enflasyon dönemi ve dü ük enflasyon dönemine ait 
dönü türülmü faktör matrisleri elde edilmi tir ve faktörler daha anlaml ve 
daha kolay yorumlanabilir hale gelmi tir. Faktör döndürme i lemi sonucunda 
ayr ca daha önce, Tablo-4 ve Tablo-5 te sunuldu u üzere faktörlerin 
anakütlenin varyans n aç klama dereceleri de de i mi tir. Buna göre yüksek 
enflasyon dönemi için Faktör 1 toplam varyans n %  20.842 sini, Faktör 2 % 
12.125 ini, Faktör 3 % 10.334 ünü, Faktör 4 % 9.877 sini, Faktör 5 % 
9.646 s n , Faktör 6 % 7.547 sini, Faktör 7 % 6.975 ini, Faktör 8 % 4.213 ünü 
ve Faktör 9 % 3.559 unu aç klamaktad r. Ayn ekilde faktör döndürme i lemi 
sonucunda dü ük enflasyon dönemi için Faktör 1 toplam varyans n % 
16.394 ünü, Faktör 2 % 15.044 ünü, Faktör 3 % 9.514 ünü, Faktör 4 % 
8.637 sini, Faktör 5 % 7.371 ini, Faktör 6 % 7.247 sini, Faktör 7 % 7.222 sini, 
Faktör 8 % 4.879 unu, Faktör 9 % 4.064 ünü ve Faktör 10 % 3.336 s n 
aç klamaktad r. 

Varimax yöntemi ile yap lan faktör döndürme i lemi sonucunda yüksek 
enflasyon dönemi ve dü ük enflasyon dönemi için elde edilen dönü türülmü 
faktör matrisleri s ras yla Tablo-10 ve Tablo-11 de sunulmu tur.  

Tablo-10 ve Tablo-11 de de i kenlerin di er bir ifadeyle uygulamada 
kullan lan finansal oranlar n, hangi faktörler alt nda yer ald görülmektedir. 
Uygulamada kavramsal anlaml yakalamak ve boyut indirgeyebilmek için 
korelasyon katsay s de eri 

 

0.50 kabul edildi inden, faktörlerin 
adland r lmas a amas nda yüksek enflasyon dönemi dönü türülmü faktör 
matrisi tablosunda 0.454 lük korelasyon katsay s na sahip FAAL2 ve 0.369 luk 
korelasyon katsay s na sahip FIN3 oranlar , ayn ekilde dü ük enflasyon 
dönemi dönü türülmü faktör matrisi tablosunda 

 

0.436 l k korelasyon 
katsay s na sahip FIN5, 0.462 lik korelasyon katsay s na sahip LIK1, 0.446 l k 
korelasyon katsay s na sahip FAAL4, 

 

0.463 lük korelasyon katsay s na sahip 
FIN1 ve 

 

0.428 lik korelasyon katsay s na sahip FAAL2 oranlar dikkate 
al nmam t r.          
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Tablo-10: Yüksek Enflasyon Dönemi Dönü türülmü

 
Faktör Matrisi Tablosu 

Faktörler 

  
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

         

KAR5 

 

,937

        

KAR4 

 

,921

        

KAR7 

 

-,850

        

KAR6 

 

,594

        

FAAL6

   

,897

       

FAAL3

   

,858

       

FAAL4

   

,807

       

FIN6 

   

,815

      

FAAL5

    

,687

      

FIN5 

   

,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

  

KAR8 

        

,589
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Tablo-11: Dü ük Enflasyon Dönemi Dönü türülmü Faktör Matrisi 

Tablosu 
Faktörler 

  
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

KAR3 ,887

          
KAR1 ,874

          
KAR7 -,779

          
KAR2 ,747

          

KAR5 ,696

          

KAR4 ,682

          

FIN2 ,636

          

FIN5 -,436

          

FAAL1

  

,942

         

KAR6 

 

,940

         

KAR10

  

-
,864

         

KAR9 

 

,750

         

LIK2 

 

,575

         

LIK1 

 

,462

         

FIN13 

  

,862

        

FIN12 

  

,857

        

FIN11 

  

,756

        

FIN14 

   

,882

       

FIN15 

   

-
,879

       

FIN7 

   

,529

       

FAAL4

    

,446

       

FAAL3

     

,830

      

FAAL6

     

,765

      

FIN6 

     

-
,921

     

FAAL5

      

,921

     

FIN8 

      

,925

    

FIN10 

      

-
,781

    

FIN4 

       

,851

   

FIN3 

       

,611

   

FIN1 

       

-
,463

   

FAAL2

        

-
,428

   

FIN9 

        

,853

  

KAR8 

         

,869

  

3.5.5. Faktör Analizinin Sonuçlar

 

Faktör döndürme a amas gerçekle tirildikten sonra, de i kenlerin 
anlaml bir ekilde hangi faktörlerin alt nda yer ald klar n n belirlenmesiyle 
birlikte s ra bu faktörlerin adland r lmas na gelmi tir. Faktörlerin adland r lmas , 
faktörde yer alan de i kenlerden aç klama gücü en yüksek olan de i kene göre 
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adland rma ve faktörde yer alan de i kenlerin yo unlu una göre adland rma 
olmak üzere iki ekilde yap labilir (Atan, 2002).  

Çal mada, faktörlerin adland r lmas faktörde yer alan de i kenlerin 
yo unlu una göre yap lm t r. Buna göre yüksek ve dü ük enflasyon 
dönemlerinde Varimax faktör döndürme yöntemine göre olu an faktörler, 
faktörlerin kapsad klar oranlar, faktörlerin varyans aç klama güçleri ve 
faktörler içinde yer alan de i kenlerin faktör yükleri Tablo-12 de sunulmu tur.  

Yüksek enflasyon döneminde imalat sanayi i letmelerinin finansal 
karakteristiklerini belirleyen en önemli faktör, toplam varyans n (toplam 
de i imin) % 20.842 sini aç klamaktad r. Bu faktörün içinde yer alan oranlar 
(FIN13, FIN12, FIN11, KAR10, KAR1, KAR3, LIK1, LIK2, FIN2), a rl kl 
olarak Finansal Yap Oranlar ndan Finansal Borçlara ili kin oranlar ve Karl l k 
oranlar n içerdi inden bu faktöre Finansal Borçlar ve Karl l k Faktörü

 

ad 
verilmi tir.  

Dü ük enflasyon döneminde çal ma kapsam na al nan imalat sanayi 
i letmelerinin en önemli finansal karakteristi ini belirleyen bir numaral faktör 
içinde ise, bir oran d nda (FIN2) tamamen karl l k oranlar (KAR3, KAR1, 
KAR7, KAR2, KAR5, KAR4, FIN2) yer almaktad r. Toplam varyans n % 
16.394 ünü aç klayan bu faktör Karl l k Faktörü olarak ifade edilmi tir.  

Tablo 12 den de izlenebilece i gibi, yüksek enflasyon döneminde 
i letmeler hakk nda en fazla bilgi toplam de i imin %20,842 sini aç klayan 
Finansal Borçlar ve Karl l k Oranlar ndan olu an Faktör 1 taraf ndan, dü ük 

enflasyon döneminde i letmeler hakk nda en fazla bilgi ise toplam de i imin 
%16,394 ünü aç klayan Karl l k Oranlar ndan olu an Faktör 1 taraf ndan 
sa lanmaktad r. Bu sonuç, her iki dönemde imalat sanayi i letmelerinin finansal 
karakteristikleri aç s ndan temel farkl l yans tmaktad r.  

Faktör analizinde, bir numaral faktör toplam varyans n en büyük 
k sm n aç klayan en önemli faktör durumundad r. Faktörler, toplam varyans 
aç klad klar k s mlar azald kça, finansal karakteristikleri belirlemede daha az 
önemli hale gelmektedirler (Karamustafa; 1999: 4). Bu nedenle, toplam 
varyans n büyük bir k sm n aç klayan ilk 3-4 faktörün de erlendirilmesi 
finansal karakteristikleri aç klayan en önemli bilgileri ortaya ç karacakt r.           
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Tablo-12: Yüksek ve Dü ük Enflasyon Dönemlerine li kin 

Faktörler  

Faktörler Yüksek Enflasyon 
Dönemi 

Dü ük Enflasyon  
Dönemi 

Finansal Borçlar ve Karl l k Faktörü 
(%20,842) 

Karl l k Faktörü (%16,394) 

Faktör 1  

FIN13 - K sa Vadeli Finansal 
Borçlar/K sa Vadeli Borçlar  (0,914)  

FIN12 - Toplam Finansal 
Borçlar/Toplam Borçlar (0,892)  

FIN11 - Toplam Finansal 
Borçlar/Toplam Aktifler (0,877)  

KAR10 - Finansman Giderleri/Net 
Sat lar (0,793)  

KAR1 - Net Dönem Kar /Toplam 
Aktifler (-0,660)  

KAR3 - Vergi Öncesi Kar/Toplam 
Pasifler (-0,648)  

LIK1 - Cari Oran (-0,647)  
LIK2 - Asit Test Oran (-0,645)  
FIN2 - Haz r De erler/Dönen 

Varl klar (-0,628)  

KAR3 - Vergi Öncesi Kar/Toplam 
Pasifler (0,887)  

KAR1 - Net Dönem Kar /Toplam 
Aktifler (0,874)  

KAR7 - Sat lar n Maliyeti/Net Sat lar 
(-0,779)  

KAR2 - Net Dönem Kar /Öz Sermaye 
(0,747)  

KAR5 - Esas Faaliyet Kar Marj (0,696)  
KAR4 - FVAÖ Kar Marj (0,682)  
FIN2 - Haz r De erler/Dönen Varl klar 

(0,636) 

Karl l k Faktörü (%12,125) Faaliyet Yap s ve Karl l k Faktörü 
(%15,044) 

Faktör 2  

KAR5 - Esas Faaliyet Kar Marj 
(0,937)  

KAR4 - FVAÖ Kar Marj (0,921) 
KAR7 - Sat lar n Maliyeti/Net 

Sat lar (-0,850)  
KAR6 - Net Kar Marj (0,594)  

FAAL1 - Stok Devir H z (0,942)  
KAR6 - Net Kar Marj (0,940)  
KAR10 - Finansman Giderleri/Net 

Sat lar (-0,864)  
KAR9 - Faaliyet Giderleri/Net Sat lar 

(0,750)  
LIK2 - Asit Test Oran (0,575) 

Faaliyet Yap s (Verimlilik) Faktörü 
(%10,334) Finansal Borçlar Faktörü (%9,514) 

Faktör 3  

FAAL6 - Aktif Devir H z (0,897)  
FAAL3 - Dönen Varl klar Devir H z 

(0,858)  
FAAL4 - Maddi Duran Varl klar 

Devir H z (0,807)  

FIN13 -1K sa Vadeli Finansal 
Borçlar/K sa Vadeli Borçlar (0,862)  

FIN12 - Toplam Finansal 
Borçlar/Toplam Borçlar (0,857)  

FIN11 - Toplam Finansal 
Borçlar/Toplam Aktifler (0,756) 

Borçlanma Faktörü (%9,877) Varl k ve Finansman Yap s Faktörü 
(%8,637) 

Faktör 4  

FIN6 - Borçlanma Oran (0,815)  
FAAL5 - Öz Sermaye Devir H z 

(0,687)  
FIN5 - Kald raç Oran (0,651)  
FIN7 - K sa Vadeli Borçlar/Toplam 

Pasifler (0,573)   

FIN14 - Dönen Varl klar/Toplam 
Aktifler (0,882)  

FIN15 - Maddi Duran Varl klar/Toplam 
Aktifler (-0,879)  

FIN7 - K sa Vadeli Borçlar/Toplam 
Pasifler (0,529) 

Aktif Yap s Faktörü (%9,646) Dönen Varl k ve Aktif Devir H z 
Faktörü (%7,371) 

Faktör 5  FIN14 - Dönen Varl klar/Toplam 
Aktifler (0,898)  

FIN15 - Maddi Duran  

FAAL3 - Dönen Varl klar Devir H z 
(0,830)  

FAAL6 - Aktif Devir H z (0,765) 
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Varl klar/Toplam Aktifler(-0,874)  

KAR2 - Net Dönem Kar /Öz Sermaye 
(0,519) 

Stoklar Faktörü (%7,547) Finansman ve Faaliyet Yap s Faktörü 
(%7,247) 

Faktör 6  
FIN4 - K sa Vadeli Alacaklar/Dönen 

Varl klar (-0,864)  
FIN1 - Stoklar/Dönen Varl klar 

(0,799)  
FAAL1 - Stok Devir H z (-0,597)  

FIN6 - Borçlanma Oran (-0,921)  
FAAL5 - Öz Sermaye Devir H z 

(0,921) 

Finansal Yap Faktörü (%6,975) Finansal Yap Faktörü (%7,222) 

Faktör 7  
FIN10 - K sa Vadeli Borçlar/Toplam 

Borçlar (-0,855)  
FIN8 - Uzun Vadeli Borçlar/Toplam 

Pasifler (0,848)  

FIN8 - Uzun Vadeli Borçlar/Toplam 
Pasifler (0,925)  

FIN10 - K sa Vadeli Borçlar/Toplam 
Borçlar (-0,781) 

Faaliyet Gideri Faktörü (%4,213) K sa Vadeli Alacaklar Faktörü 
(%4,879) 

Faktör 8  KAR9 - Faaliyet Giderleri/Net 
Sat lar (0,800)  

FIN9 - Maddi Duran Varl klar/Uzun 
Vadeli Borçlar (0,641)  

FIN4 - K sa Vadeli Alacaklar/Dönen 
Varl klar (0,851)  

FIN3 - K sa Vadeli Alacaklar/Haz r 
De erler (0,611) 

Vergi Öncesi Kar Faktörü (%3,559) Maddi Duran Varl k Finansman 
Faktörü (%4,064) 

Faktör 9  
KAR8 - Vergi Öncesi Kar/Net Dönem 

Kar (0,589)  
FIN9 - Maddi Duran Varl klar/Uzun 

Vadeli Borçlar (0,853) 

 

Vergi Öncesi Kar Faktörü (%3,336) Faktör 
10   KAR8 - Vergi Öncesi Kar/Net Dönem 

Kar (0,869) 

 

Elde edilen sonuçlar, faktör analizinin yukar da belirtilen özelli i 
dikkate al narak de erlendirilecek olursa, yüksek enflasyon döneminde imalat 
sanayi i letmelerinin finansal karakteristiklerini aç klayan en önemli bilginin 
toplam varyans n %65,952 sini aç klayan ilk dört faktör taraf ndan ortaya 
konulabilecektir. Dü ük enflasyon döneminde ise, finansal karakteristikleri 
aç klamada en önemli bilgileri toplam varyans n %63,290 n aç klayan ilk be 
faktör sunacakt r.  

Çok say da ve birbiri ile ili kili finansal oran yerine, yorumlanabilmesi 
kolay ve kavramsal olarak anlaml az say da faktörün belirlenmesi, finansal 
analiz aç s ndan çe itli faydalar sa lamaktad r. Finansal analizci, herhangi bir 
faktör alt nda toplanan oranlar n hepsine bir bütün olarak bakarak yorum 
yapabilece i gibi, zamandan tasarruf sa lamak dü üncesiyle, bu oranlardan 
sadece bir veya bir kaç n incelemek suretiyle ilgili faktör grubu için yorum da 
getirebilir. Do al olarak faktör analizinin bu ekilde kullan m finansal analistin 
i ini kolayla t rmada önemli bir avantaj sa lamaktad r (Akta vd.; 2001: 16-17).  

Öte yandan faktör yükleri, de i kenlerin faktörlerin belirlenmesinde 
hangi ölçüde etkili oldu unu ve de i kenlerle faktörler aras ndaki korelasyon 
katsay lar n ifade etmektedir. Örne in, yüksek enflasyon döneminde bir 
numaral faktörün belirlenmesinde en önemli de i ken yüklenme oran 
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di erlerine göre en büyük de ere sahip olan (0,914) K sa Vadeli Finansal 
Borçlar/K sa Vadeli Borçlar (FIN13) oran d r.  

Faktör yükleri, yukar da da belirtildi i gibi faktör içindeki de i kenlerin 
göreli önemlerini ortaya koymas aç s ndan önemlidir. Öte yandan aç klanan 
faktörlerde yer alan de i kenlerin katsay i aretleri de, de i kenlerin birbiri ile 
olan ili kilerinin yönünü göstermesi aç s ndan önem ta maktad r (Atan; 2002: 
106). 

Böylece, analiz sonuçlar n n faktörlerin toplam varyans aç klama 
oranlar ve faktörler içinde yer alan de i kenlerin faktör yükleri dikkate al narak 
yorumlanmas , daha sade ve anla labilir bilgiler ortaya koyacakt r.  

Yüksek enflasyon döneminde i letmelerin finansal karakteristiklerinin 
de erlendirilmesine ili kin yap lan analizde, öncelikle incelenmesi gereken 
de i kenler (oranlar) toplam varyans n %20,842 sini aç klayan 1 numaral 
faktör içinde yer alan de i kenlerdir.  Faktör 1 içinde yer alan oranlardan en 
yüksek faktör yüküne sahip olanlar s ras yla K sa Vadeli Finansal Borçlar/K sa 
Vadeli Borçlar (F N13), Toplam Finansal Borçlar/Toplam Borçlar (F N12) 
ve Toplam Finansal Borçlar/Toplam Aktifler (F N11) oranlar d r. 
Dolay s yla, yüksek enflasyon döneminde imalat sanayi i letmelerinin ortak 
özelli ini yans tan finansal oranlar finansal borçlara ili kin oranlard r. 

Enflasyonun öncelikle i letmelerde finansman sorunlar na yol açt 
bilinmektedir. Enflasyon dönemlerinde, i letmelerin sürekli fiyat art lar na 
kar koymak ve/veya fiyat art lar ndan yararlanabilmek için göreceli olarak 
daha fazla stok tutma e iliminde olmalar özellikle k sa vadeli yabanc 
kaynaklar nda art a yol açmaktad r (Akgüç; 1998: 91). Ayr ca enflasyon 
ortam n n yaratt belirsizlik uzun vadeli fon arz n olumsuz etkilemekte ve 
i letmelerin artan çal ma sermayesi ihtiyac da büyük ölçüde k sa vadeli 
yabanc kaynaklarla kar lanmakta ve böylece, i letmelerin finansal yap s nda 
k sa vadeli yabanc kaynaklar n a rl n artt rmaktad r.  

letmelerin varl klar n n kaynaklar aras nda yer alan yabanc 
kaynaklar içinde en önemli unsurlar finansal (mali) borçlar ve ticari borçlard r. 
Finansal borçlar, i letmenin finansal kurumlardan sa lad kredilerden 
olu urken, ticari borçlar i letmenin ticari faaliyetleri nedeniyle ortaya ç kan 
borçlar ndan olu maktad r. Borçlanmada ticari borçlar, daha esnek ve daha 
dü ük maliyetli olmalar nedeniyle tercih edilmektedir. Ancak, yüksek 
enflasyon dönemlerinin belirsizlik ortam nda i letmelerin ticari borçlanmadan 
çok maliyeti daha yüksek olan k sa vadeli mali (finansal) borçlanma yoluna 
gittikleri görülmektedir.  

Dü ük enflasyon döneminde ise, imalat sanayi i letmelerinin finansal 
oranlar ile elde edilen finansal karakteristiklerinin sergiledi i yap ya ili kin en 
önemli bilgiyi, bir di er de i le ortak özelliklerini toplam varyans n 
%16,394 ünü aç klayan faktör 1 sunmaktad r. Faktör 1 de yer alan de i kenler, 
en dü ük faktör yüküne sahip Haz r De erler/Dönen Varl klar (FIN2) oran 
d nda tamamen Karl l k Oranlar ndan olu maktad r. 
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Dü ük enflasyon dönemiyle birlikte finansal borçlara ili kin faktörün 

toplam varyans n daha az k sm n aç klad (%9,514 ile 3 nolu faktör), buna 
kar l k karl l a ili kin faktörlerin belirgin bir ekilde ön plana ç kt 
görülmektedir. Bu durum i letmelerin finansman maliyetlerindeki azalmaya 
ba l olarak reel karlar n n artm oldu u eklinde yorumlanabilir.  

Asl nda her iki dönemde de toplam de i imin en büyük k sm n 
aç klayan ilk iki faktör içinde karl l a ili kin oranlar yer almaktad r. Hatta Net 
Dönem Kar /Toplam Aktifler (KAR1) ve Vergi Öncesi Kar/Toplam Pasifler 
(KAR3) her iki dönemde de 1 nolu faktör içinde yer almaktad r.  

Ancak, söz konusu karl l k oranlar n n faktör yükleri dikkate 
al nd nda, yüksek enflasyon döneminde bu de i kenlerin iki likidite oran 
(L K1 ve L K2) ve bir finansal yap oran (FIN2) ile birlikte negatif faktör 
yüklerine sahip oldu u ve faktör 1 içinde yer alan di er de i kenlerle 
(oranlarla) ters yönde ili kili olduklar anla lmaktad r.   

Yüksek enflasyon döneminde, faktör 1 içinde yer alan de i kenlerin 
katsay i aretleri göz önünde bulundurularak de erlendirme yap ld nda, 
i letmelerin finansal borçlar n n ve buna ba l olarak finansman giderlerinin 
artmas n n karl l klar n olumsuz etkiledi i anla lmaktad r. Ayr ca, bu durumda 
i letmenin k sa vadeli yükümlülüklerini ödeme gücünü gösteren likidite oranlar 
da azalmaktad r.    

Daha önce de belirtildi i gibi, dü ük enflasyon döneminde 1 nolu 
Karl l k Faktörü, toplam de i imin en büyük k sm n aç klamaktad r. Karl l k 
Faktörü içinde sadece bir karl l k oran (sat lara göre karl l gösteren 
Sat lar n Maliyeti/Net Sat lar 

 

KAR7) di er oranlarla ters yönde ili kilidir.  
Yüksek enflasyon döneminde toplam varyans n % 12.125 ini aç klayan 

2 nolu faktör, içinde tamamen karl l k oranlar (KAR5, KAR4, KAR7, KAR6) 
yer ald ndan, faktöre Karl l k Faktörü

 

ad verilmi tir.  
Dü ük enflasyon döneminde toplam varyans n % 15.044 ünü aç klayan 

2 nolu faktör ise, içinde yer alan oranlar n (FAAL1, KAR6, KAR10, KAR9, 
LIK2) yo unlu u ve faktörle ili ki düzeyleri dikkate al narak Faaliyet Yap s 
ve Karl l k Faktörü olarak nitelendirilmi tir.  

Yüksek enflasyon döneminde, toplam varyans n %12,125 lik k sm n 
aç klayan ikinci faktör bu kez tamamen karl l k oranlar ndan olu maktad r. 
Dü ük enflasyon döneminde oldu u gibi, burada da Sat lar n Maliyeti/Net 
Sat lar oran di er karl l k oranlar ile negatif ili kilidir.   

Yüksek enflasyon döneminde de, dü ük enflasyon dönemindeki kadar 
olmasa bile karl l k oranlar n n imalat sanayi i letmelerinin finansal 
karakteristiklerinin belirlenmesinde bu kadar öncelikli olmas , söz konusu 
dönemlerde maliyetlerin oldu undan dü ük gözükmesi sonucu olu an fiktif 
karlarla aç klanabilir. Bu nedenle, yüksek enflasyon dönemlerinde olu an kar 
rakamlar n n ihtiyatl de erlendirilmesi gerekmektedir. 

Dü ük enflasyon döneminde imalat sanayi i letmelerinin finansal 
karakteristiklerinin belirlenmesinde ikinci derecede önemli olan ve toplam 
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de i imin %15,044 ünü aç klayan faktörlerin içerdi i oranlardan dolay 
Faaliyet (Etkinlik) ve Karl l k Faktörü ad verilmi ti. Bu faktörde en yüksek 

faktör yüküne sahip olan de i ken, dolay s yla faktörün belirlenmesinde en 
etkili olan oran Stok Devir H z (FAAL1) oran d r. Bu oran yüksek enflasyon 
dönemine ili kin yap lan analizde Faktör 6 da ve en dü ük faktör yüküyle yer 
almaktad r. Dolay s yla iki dönem aras ndaki bir di er farkl l k burada kendini 
göstermektedir. Faktör 2 de yer alan di er faktörler karl l k oranlar ve likidite 
oranlar ndan Asit Test Oran (LIK2) d r. Bu oran yüksek enflasyon 
döneminde Faktör 1 içinde yer almas na ra men faktör yükü yani faktör 
içindeki di er de i kenlerle ili ki yönü negatiftir. 

Yüksek enflasyon döneminde toplam varyans n % 10.334 ünü 
aç klayan 3 nolu faktör, içinde yer alan oranlar n hepsi faaliyet oranlar ndan 
varl klar n verimlili ine ili kin oranlar (FAAL6, FAAL3, FAAL4)  
içermektedir. Bu nedenle faktör, içinde yer alan oranlar itibariyle Faaliyet 
(Verimlilik) Faktörü

 

olarak adland r lm t r.  
Dü ük enflasyon döneminde ise toplam varyans n % 9.514 ünü 

aç klayan 3 nolu faktörün içinde yer alan oranlar n (FIN13, FIN12, FIN11) 
Finansal Borçlar kalemiyle ili kili olmas ndan ötürü bu faktöre Finansal 
Borçlar Faktörü

 

ad verilmi tir.  
Yüksek enflasyon döneminde toplam de i imin %10,334 ünü aç klayan 

3 nolu faktör i etmelerin faaliyetlerinde kulland klar varl klar n etkili bir 
ekilde kullan p kullanmad klar n ölçen üç faaliyet yap s oran n (Aktif Devir 

H z -FAAL6, Dönen Varl klar Devir H z -FAAL3, Maddi Duran Varl klar 
Devir H z -FAAL4) içermektedir. Bu nedenle bir di er deyi le verimlilik 
faktörü ad verilen Faaliyet Faktörü nün yüksek enflasyon döneminde, 
i letmelerin finansal karakteristiklerinin belirlenmesinde önemli bir di er faktör 
oldu u anla lmaktad r.  

Dü ük enflasyon döneminde üç nolu faktör, yüksek enflasyon 
döneminde toplam varyans n en büyük k sm n aç klayan faktör 1 de (Finansal 
Borçlar ve Karl l k Faktörü) en yüksek faktör yükleriyle yer alan üç adet 
finansal borçlara ili kin oran içermektedir. Yüksek enflasyon döneminde  
i letmelerin finansal karakteristiklerini aç klamada birinci derecede önemli olan 
finansal borçlar, dü ük enflasyon döneminde önemini nispeten yitirerek 3 nolu 
faktörde Finansal Borçlar Faktörü ad alt nda ortaya ç kmaktad r. Bu durum 
dü ük enflasyon dönemi olarak incelenen y llarda, i letmelerin yüksek 
enflasyon döneminde ya ad klar finansman s k nt s n k smen a t klar n 
göstermektedir. 

Yüksek enflasyon döneminde toplam varyans n % 9.877 sini aç klayan 
4 nolu faktör, bar nd rd oranlar n yap s (FIN6, FAAL5, FIN5, FIN7) 
itibariyle Borçlanma Faktörü olarak isimlendirilmi tir. Bu dönemde 
i letmelerin borçlanmalar na ili kin Borçlanma Oran 

 

FIN6 , Kald raç 
Oran 

 

FIN5 ve K sa Vadeli Borçlar/Toplam Pasifler 

 

FIN7 oranlar bir 
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araya gelerek ayr bir faktör olu tururken, dü ük enflasyon döneminde böyle bir 
grupla ma meydana gelmemi tir. 

Dü ük enflasyon döneminde ise FIN14, FIN15, FIN7 oranlar n n yer 
ald ve toplam varyans n % 8.637 sini aç klayan 4 nolu faktöre, içinde yer 
alan oranlar n yap s de erlendirilerek Varl k ve Finansman Yap s Faktörü 
ad verilmi tir. 

Yüksek enflasyon döneminde toplam varyans n % 9.646 s n aç klayan 
5 nolu faktör, içinde yer alan oranlar n (FIN14, FIN15, KAR2) a rl klar 
itibariyle Aktif Yap s Faktörü

 

ad n alm t r.  
Dü ük enflasyon döneminde ise toplam varyans n % 7.371 ini 

aç klayan 5 nolu faktör bar nd rd oranlar (FAAL3, FAAL6) itibariyle Dönen 
Varl k ve Aktif Devir H z Faktörü ad yla nitelendirilmi tir.  

Yüksek enflasyon döneminde toplam varyans n %7.547 sini aç klayan 
6 nolu faktör, büyük ölçüde stok kalemlerine ili kin oranlar (FIN4, FIN1, 
FAAL1) bar nd rd ndan Stoklar Faktörü

 

ismi verilmi tir.  
Dü ük enflasyon döneminde toplam varyans n % 7.247 sini aç klayan 6 

nolu faktör, Borçlanma Oran 

 

FIN6 ve Özsermaye Devir H z 

 

FAAL5 
taraf ndan olu mu ve bu faktöre Finansman ve Faaliyet Faktörü

 

ismi 
verilmi tir. 

Yüksek enflasyon döneminde faktör 7 yi  i letmelerin finansman 
yap s na ili kin oranlardan ikisi (FIN10, FIN8) belirlemi tir. Toplam varyans n 
% 6.975 ini aç klayan bu faktör i letmelerin finansman yap s n ifade etti i için 

Finansal Yap Faktörü

 

ad n alm t r. 
Dü ük enflasyon döneminde toplam varyans n % 7.222 sini aç klayan 7 

nolu faktör, t pk yüksek enflasyon döneminde oldu u gibi i letmelerin finansal 
yap s na ili kin ayn iki oran (FIN8, FIN10) taraf ndan belirlenmi tir. Bu 
faktöre  Finansal Yap Faktörü

 

ad verilmi tir. 
Yüksek enflasyon döneminde Faktör 8 toplam varyans n % 4.213 ünü 

aç klamaktad r. Bu faktörde en ba ta yer alan oran Faaliyet Giderleri/Net 
Sat lar (KAR9) oran d r.  Faktör 8 in içinde ayn zamanda maddi duran 
varl klar n ne kadarl k k sm n n uzun vadeli borçlarla kar land n gösteren 
Maddi Duran Varl klar/Uzun Vadeli Borçlar (FIN9) yer almaktad r. Faktör 8 e 
korelasyon katsay s yüksek olan oran (KAR9) gözetilerek Faaliyet Gideri 
Faktörü ad verilmi tir.  

Dü ük enflasyon döneminde toplam varyans n % 4.879 unu aç klayan 
bu faktör içinde yer alan oranlar (FIN4, FIN3) gözetilerek K sa Vadeli 
Alacaklar Faktörü

 

ad verilmi tir.  
Yüksek enflasyon döneminde toplam varyans n en küçük k sm n (% 

3.559) aç klayan son faktör tek bir orandan, Vergi Öncesi Kar/Net Dönem 
Kar (KAR8) oran ndan olu maktad r ve faktöre içinde yer alan de i kenin 
ismi verilerek Vergi Öncesi Kar Faktörü

 

denmi tir. 
Dü ük enflasyon döneminde toplam varyans n % 4.064 ünü aç klayan 9 

nolu faktör kendini olu turan tek oran Maddi Duran Varl klar/Uzun Vadeli 
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Borçlar (FIN9) itibariyle Maddi Duran Varl klar n Finansman Faktörü 
ad n alm t r.  

Dü ük enflasyon döneminde de toplam varyans n en küçük bölümünü 
(% 3.336) aç klayan faktör 10, yüksek enflasyon döneminde oldu u gibi, Vergi 
Öncesi Kar/Net Dönem Kar (KAR8) oran taraf ndan belirlenmi tir. Bu 
nedenle bu faktör de Vergi Öncesi Kar Faktörü

 
olarak adland r lm t r.  

4. SONUÇ 
Fiyatlar genel seviyesindeki sürekli art lar ifade eden enflasyon,  

Türkiye nin uzun y llar s k nt s n ya ad önemli bir olgudur. 1970 li y llardan 
Güçlü Ekonomiye Geçi Program n n uygulanmaya ba land son y llara 

kadar Türkiye de enflasyon rakamlar yüksek seviyelerde seyretmi tir. Söz 
konusu program enflasyon oranlar nda istikrarl bir dü ü dönemi ba latm t r. 
Son y llarda enflasyon verilerinde gözlenen dü ük seyir olu an dü ük enflasyon 
ortam n n göstergesidir.  

Enflasyonun ekonomi ve i letmelerin finansal yap lar üzerinde önemli 
etkileri vard r. Enflasyon, i letmelerin finansal kararlar n , finansman 
anlay lar n ve finansal karakteristiklerini etkilemektedir. Bu durum 
i letmelerin politika ve kararlar na dolay s yla i letme sonuçlar na ve finansal 
tablolar na yans maktad r. Dolay s yla yüksek enflasyonist dönemden, 
dezenflasyonist döneme geçilmesiyle birlikte i letmelerin finansal karar ve 
yap lar de i mektedir.  

Bu çal man n uygulama a amas nda Faktör Analizi yöntemi 
kullan larak MKB de hisse senetleri i lem gören imalat sanayi i letmelerinin 
yüksek ve dü ük enflasyon dönemlerindeki finansal karakteristikleri 
incelenmi tir. 

Uygulama sonucunda yüksek enflasyon döneminde faaliyet gösteren 
imalat sanayi i letmeleri ile dü ük enflasyon döneminde faaliyet gösteren imalat 
sanayi i letmelerinin finansal karakteristikleri aç s ndan fark oldu u ortaya 
konulmu tur. ki dönem aras nda, imalat sanayi i lemelerinin finansal 
karakteristikleri aras ndaki temel farkl l k, yüksek enflasyon döneminde finansal 
borçlar ve karl l k faktörünün, dü ük enflasyon döneminde ise karl l k 
faktörünün toplam varyans n en büyük k sm n aç klamakta olmas d r.  

Uzun bir dönem yüksek enflasyon ortam nda faaliyette bulunmak 
zorunda kalan Türk malat Sanayii, çal ma sermayesi yönetiminde zorluklarla 
kar la mas n n yan nda, uzun vadeli yat r mlar n n finansman nda da güçlükler 
ya am t r. Bu durum varl klar n n finansman nda k sa vadeli finansal borçlar n 
a rl n ve i letmelerin ald klar risk düzeyini art rm t r. Yüksek faiz oranlar 
ve yat r mlar n finansman nda uzun vadeli fonlar n teminindeki güçlükler 
i letmelerin rasyonel karar alma alanlar n daraltm t r.  

Enflasyonun dü erek kontrol alt na al nd dönemde i letmelerin 
finansal esneklikleri artm , enflasyon ortam nda yarat lan fiktif karlar n yerine 
reel karlar n elde edilebildi i bir i ortam ortaya ç km t r. Çal madan elde 
edilen ampirik sonuçlar bu durumu destekler nitelikte bilgiler sunmaktad r.  
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Çal man n kapsad dönem, son olarak ya anan küresel finans krizinin 

belirgin oldu u ve ortaya ç kt dönemi kapsamamaktad r. Bu nedenle sonraki 
çal malarda, kendine özgü ulusal ve küresel dinamiklere sahip bu kriz 
dönemini yans tan verilerle benzer çal malar n yap lmas n n faydal olaca 
dü ünülmektedir.   
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