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Ozet: Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin ve tiim diinyayi
etkileyen 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirk imalat Sanayi sektériine olan etkisi incelenmistir. Bu amagla,
finansal oranlar yardimiyla krizlerin, Faktér Analizi ve Ayirma Analizi ile imalat sanayi sektériine etkileri
ortaya konulmaya calisilmistir. Calismada finansal oranlar olarak Likidite Oranlari, Finansal Yapi ile ilgili
Oranlar, Faaliyet Oranlari, Karlilik Oranlari, Borsa Performans Oranlari kullaniimistir. Arastirma’da istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 100 endeksine ddhil olan, imalat sanayi sektériindeki 135 firmanin 1991-
2011 yillani arasindaki mali tablolarindan elde edilen 15 adet finansal oran kullaniimistir. Bu finansal
oranlara Faktér Analizi uygulanarak 15 adet finansal oran gruplandirilarak (¢ faktér (verimlilik, risk ve
karlilik)’e indirgenmistir. Bu elde edilen faktérlere Ayirma Analizi uygulanarak 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin
Oncesini ve sonrasini ayirmada hangi faktérlerin etkin olup olmadigi formiilize edilerek agiklanmaya
calisilmistir. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin 6ncesi ve sonrasini ayirmada “risk ve karlilik faktérlerinin” etkin
oldugu, verimliligin ise etkin olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Abstract: The aim of this study was to evaluate the effects of economical crises occurred in Turkey in
1994 and 2001 and encountered globally in 2008 on Turkish Manufacture Industry. For this aim, effects of
the crises on the manufacture industry were revealed by Factor and Discrimination Analysis using financial
ratios. In this study, financial ratios, liquidity ratios, ratios related to financial structure, activity ratios,
profitability ratios and exchange performance ratios were utilized. 15 financial ratios obtained from the
financial statements between 1991 and 2011 of 135 firms operated in manufacture industry and included in
istanbul Stok Exchange (ISE) 100 index were used. Those financial ratios were grouped in three factors
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inefficient.
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1. Girig

1990’li yillarda finans piyasalarinin kiresellesmesi ve bu piyasalarda olusturulan
yeniden yapilanma hareketleri uluslararasi sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde artmasina
neden olmustur. Sermayenin o6nindeki engellerin kaldirilmasi bir taraftan kalkinmada
sermaye yetersizligi ceken ve 6zellikle gelismekte olan Ulkeler igin olumlu bir gelisme olurken,
Ote yandan spekilatif amach kisa vadeli sermaye hareketleri ise krizlerin hizli bir sekilde
diinyaya yayilmasina yol agmistir.

Hizla yayilan bu krizlerin firmalara etkileri finansal oranlar yardimiyla agiklanmaya
¢ahsilmigtir. Finansal oranlar, bir firmanin finansal durumu ve performansini degerlendirme
de 6nemli bir rol oynamaktadir. Firmalarin bilango ve gelir tablolarindan birgok oran elde
edilmektedir. Ancak bu oranlar, firmalarla ilgilenen gerek firma igi ve gerekse firma disi kisiler
tarafindan dogru anlamlar yiklenemiyorsa hicbir 6nem arz etmeyecektir. Firmalarin gercek
durumu hakkinda bilgi alabilmek i¢in bu oranlarin dogru anlamlandiriimasi gerekmektedir.
Finansal oranlari kullanarak krizin isletmelere etkilerini O6lgmeye yarayan bircok metot
belirlenmis ve finansal oranlar vasitasiyla firmalarin etkinlik ve verimlilikleri 6lcilmeye
baslanmistir. Bu metotlardan birisi de Faktor Analizi’dir (Kung ve Shimerda, 1981: 51).

Faktor Analizi, bir olusumun nedenini agikladiklari varsayilan degiskenler (faktorleri/
bilesenleri/boyutlari) ortaya cikarmak ve adlandirmak amaciyla kullanilan bir yontemdir
(Kalayci, 2010: 321). Faktor Analizinin iki temel amaci vardir. Bunlar: boyut indirgemek (veya
degisken sayisin indirmek) ve degiskenleri siniflandirmak, diger bir deyisle degiskenler arasi
iliskilerdeki yapryi olusturmaktir (Alpar, 2011: 261).

Calismada analizler, IMKB’ye kayitli imalat sanayi’'nde faaliyet gosteren 135 sirketin
1991/C1- 2011/C3 donemlerine ait mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar
kapsamaktadir. Calisma’da 17 finansal orana analiz yapilmistir, ancak 2 finansal oran normal
dagihmi saglamadiklari igin ¢alisma kapsami disinda tutulmuslardir. Calisma’da analize tabi
tutulan veri seti 1245 veriden olusmaktadir. Orneklem kapsaminda yer alan 135 isletmenin
mali oranlari hesaplanmis, ardindan bu oranlarin barindirdiklari ortak 6zelliklere bagh olarak
siniflandiriimasi amaciyla Faktor Analizi uygulanmistir. Temel bilesenlere bagli olarak elde
edilen faktorlerin Ayirma Analizi kullanilarak finans piyasalari kaynakli yasanan soklarin dncesi
ve sonrasinda sergiledikleri davranislar incelenmeye calisiimistir.

2. Literatiir

Gupta (1969) calismasinda, 1961 ve 1962 vyillar ile ilgili olarak yaptig Yatay-Kesit
Analizinde imalat sektoriindeki firmalari alt sektor ve biylklik bakimindan ayrima tabi
tutarak firmalarin oranlari arasinda farklilk olup olmadigini Korelasyon Yontemi ile
arastirmistir. Bu ¢calisma sonucunda, kiglik isletmelerin stok ve nakit devir hizlarinin ylksek,
ortalama tahsil sirelerinin dislik olmasi, bu isletmelerin fon bulmada gliclik ¢cekmelerine
neden oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica bor¢clanma orani ile isletme bliylklGgi arasinda
negatif bir iliski bulunmustur. Bu negatif iliskinin gerekcesi ise, kiiclik isletmelerin finansal
riskinin ylksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica kiiclik isletmelerin bor¢ yapilarinin
daha ¢ok kisa vadeli borglardan olustugu tespit edilmistir




Gavin ve Hausman (1996) calismalarinda, kredi artislarinin finansal glvenlik acigi
olusturmada acik bir rol oynadigini belirtmislerdir. Calismalarinda ayrica, makroekonomik
hususlarin bankalarin diizenleyici rejimlerinin tasariminda énemli bir rol oynarken, Ulke ici
bankacilik sistemlerinin kirilganliginin makroekonomik politikalarin siirdiiriilmesinde énemli
etkiler oldugunu belirtmislerdir.

Unsal (2000) calismasinda, uygulamacilara isik tutmak amaci ile Ayirma Analizi’nin veri
yapisi matrisi, iki veya daha fazla grup olmasi durumunda ayirma fonksiyonlarinin bulunmasi
ve bu fonksiyonlarin anlamlilik testlerinin nasil yapildigi anlatilmaktadir.

Miusliimov ve Karatas (2001) ¢alismalarinda, tekstil, gida ve ¢imento sektorlerinden 70
sirketin finansal verileri kullanilarak yapilan analizde, Asya krizinin Tirk sanayisinin finansal
boyutlarini ciddi bicimde etkiledigi 6ngorisinid desteklemektedir. Temel Komponentler
Analizi'ni kullanarak 21 finansal oranin igerdigi bilgileri temsil eden, anlamh ve ekonomik
olarak anlamh 5 istatistiksel faktor belirlemislerdir. Finansal boyutlar arasinda kriz 6ncesi ve
sonrasi yillar arasinda farkhlasim bulunup bulunmadigini test eden Ayirma Analizinde,
ihracata yonelik Tirk tekstil sanayisinin karlilik marjlarinin kriz sonrasi yillarda istatistiksel
olarak anlamli diists gosterdigi tespit edilmistir. Gida ve ¢imento sektorleri icin kriz sonrasi
yillarda finansal faktorler agisindan istatistiksel olarak anlamli bir degisim bulunamamistir.

Istk vd. (2004) calismalarinda, Turkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin temel
nedenleri incelemislerdir. Uygulanan Faktoér Analizi teknigiyle Turkiye’deki krizleri aciklayan (g
faktor elde edilmistir. Bu faktorler, para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve
ylkselen konjonktiir olarak adlandiriimistir.

Benli (2005) calismasinda; 2002 yilinda IMKB’de faaliyet gdsteren sanayi isletmeleri
bazinda, sektorel farkhliklarin oranlar izerinde bir farklilik yaratip yaratmadigi, eger fark varsa
bu farklihgin hangi oranlardan kaynaklandigi Cok Degiskenli Varyans Analizi Multivariate
Analysis of Variance (MANOVA) ile saptanmaya calisiimistir. Buna gére saglkh verilerine
ulasilan 140 sanayi isletmesinin bilanco ve gelir tablolarindan vyararlanilarak 36 oran
hesaplanmistir. S6z konusu oranlar kullanilarak, 7 alt sektére uygulanan Faktor Analizi ile
faktor gruplari olusturulmustur. Daha sonra her bir faktér kendi altinda yogunlasan
degiskenler ile iliskilendirilmis, negatif ve 0,5’'den kiigcik katsayilara sahip olan degiskenler
analizden ¢ikartilmistir. Geriye kalan 27 degisken kullanilarak, Cok Degiskenli Varyans Analizi
MANOVA yapilmis ve sektorel farkhliklarin oranlar tzerinde anlamli derecede farkl oldugu
sonucu ¢tkmistir.

Dogan (2008) calismasinda, Turk Bankacilik Sektori’nde (1998—2006) donemi itibariyla
faal olan ticaret bankalarina ait finansal oranlar temel alinarak yapilan Kimeleme Analizi
uygulamalari ile elde edilen sonuclar ve bankalar icin yapilan finansal analiz sonuglari ile
uyumlulugu tartisilarak elde edilen sonuglar i1siginda Kiimeleme Analizi tekniginin bankalarin
finansal performanslarini belirlemek ve finansal acidan benzer bankalar tanimlamak
amaciyla, bankalarin gézetiminde kullanilan mevcut teknikleri tamamlayici bir teknik olarak
kullanilabilirligini irdelenmektedir.

Eksi ve Akci (2009) calismalarinda, firmalarin, finansal durumlarinin faaliyet gosterilen
sektorlere gore farkhlasip farklilasmadiginin analizi amaciyla istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) imalat sanayi alt sektorlerinde faaliyet gdsteren 158 adet firma incelenmistir.
Toplam 26 adet likidite, mali yapi, faaliyet, karlihk ve borsa performans oranlari
hesaplanmistir. Her bir alt sektor icin oran ortalamalari hesaplanmistir. Bunlar arasinda




anlamli farklihgin olup olmadigi Anova ve Tukey Testi ile arastiriimistir. Sonug olarak, mali yapi
ve karliik oranlarinin, genel itibariyla sektorler arasi farkliliklari agiklayabildikleri
gozlemlenmistir. Bu acidan calismanin sonuglari bu konuda daha 6nce gergeklestirilen
¢ahismalarin bulgulari ile 6rtiismektedir.

Karagiil ve Ozdemir (2009) calismalarinda, 1994 Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi
ve 2001 Krizinin tekstil sektorl Gzerine etkileri incelenmistir. Bu amagla, 1992-2003 vyillari
arasina iliskin olarak hazirlanan veri setinde yer alan 21 firmaya ait 16 finansal orana Faktor
Analizi'nin uygulanmasiyla dort ana faktor elde edilmistir. Bu faktorler karlilik, risk, verimlilik
ve duran varlik finansmani faktorleridir. Sonugta, finans piyasalari kaynakh soklarin tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 6zellikle karhliklarinda ve verimliliklerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin yonini belirlenmesinde ise soklarin kaynaklarina
bakilmasi gerektigi ifade edilmistir.

Lazol ve Eker (2009)’in calismasi 6zellikle gelismekte olan Ulkeler kategorisine dahil
edilebilecek olan Tiirkiye’deki Uretim isletmelerinde coklu performans ol¢cimi kullanimina
yonelik ampirik bir calismadir. Calismada, 2005 yilinda Tirkiye’'de ilk 500 biyik isletme
icerisinde yer alan 122 imalat isletmesinden toplanan veriler kullanilarak, coklu performans
Olcim sisteminin pazar rekabet yogunlugu ve bilgisayar destekli tretim sistemiyle nasil bir
iliski icerisinde oldugu ampirik olarak incelenmektedir. Sonuglar, performans
degerlendirmeye yonelik coklu olcim sisteminin kullanimi ile yiiksek pazar konumuna sahip
ve bilgisayar destekli Gretim sisteminin kullanimina 6nem veren isletmeler arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu gostermektedir.

De, vd. (2010) calismalarinda, Hindistan Cimento Sektdriiniin finansal oranlari lzerine
Faktor Analizi uygulamasi ve Kiimeleme Analizi ile sonuglarinin dogrulanmasi (zerine
odaklanmislardir. Calismalarinda, Onceki calismalardan ortaya c¢ikan finansal oranlari
gruplandirmak, ayni zamanda geleneksel finansal oran gruplarini da degistirmek ve
dogrulamak temel amaglari olmustur. Bu amagla, 44 finansal oran kullanilarak, 1999-2009
yillarini kapsayan 10 yillik bir dénemde calismiglardir. 298 firma Uzerinde yaptiklari Faktor
Analizi'nde 41 degisken (retilmis ve 11 faktor de kategorize edilmistir. Sadece 3 degisken
(finansal oran), Kimeleme Analizi tarafindan, Faktér Analizinden farkli kategorize edilmistir.
Bu gozlem, Faktér Analizi'nin sonucunu reddetmemektedir. Bu yilzden, sonuglar Faktor
Analizi ile gecerli kinmistir.

Uyar ve Okumus (2010) calismalarinda, IMKB’de islem géren {retim sirketlerinin
kiiresel ekonomik krizden nasil etkilendiklerini finansal oranlar araciligiyla arastirmislardir.
Calismanin érneklemi, IMKB’de islem géren iretim sirketleridir. Calisma kriz dénemine iligkin
su sonuglari ortaya koymustur: Likidite oranlarinin dismesi kisa vadeli bor¢ 6deme
kabiliyetinin zayifladigina isarettir; varliklarin devir hizlarinin diismesi sirketlerin gelir Gretme
kapasitelerinin diistigline isarettir; karlihk oranlarinin negatif olmasi sirketlerin cogunlugunun
kriz doneminde zarar ettigini gbstermektedir; mali yapi oranlari sirketlerin genel anlamda
borglanmalarinin arttigini gostermektedir.

Oz, vd. (2011) calismalarinda, IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin
getirilerinin dnceden tahmin edilmesinde etkili olan faktorlerin belirlenmesini ve en uygun
model araciligiyla hangi hisse senetlerine yatirrm yapilmasinin daha uygun olabilecegi
konusunda yardimci olunmasini amaglamaktadir. Bu amacgla, 2007 yili hisse senedi getirileri,
2006 ve 2005 yili finansal oranlari kullanilarak 1 ve 2 yil 6ncesinden tahmin edilmeye
cahsiimistir. Cok degiskenli istatistiksel bir ydontem olan Diskriminant Analizi kullanilarak elde




edilen analiz sonuglarina gore; i)1 yil 6ncesi modelde faaliyet devir hizi ve kaldirag
degiskenlerinin, ii) 2 yil 6ncesi modelde faaliyet devir hizi, kaldirag ve likidite degiskenlerinin
hisse senedi getirilerini 6nceden tahmininde istatistiksel olarak anlamli olduklarn
belirlenmistir. Dogru siniflandirma yizdeleri kullanilarak karsilastirildiginda 2 yil Oncesi
modelin (%91.7 ), 1 yil 6ncesi modele (%75) gére daha Ustin oldugu gorilmustar.

3. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin kapsamini, IMKB’ye kayith imalat sanayi’nde faaliyet gésteren 135 isletme
olusturmaktadir. Calismanin amaci, Tirkiye ekonomisi icinde dnemli bir paya sahip olan
imalat sanayi sektériinde faaliyet gdsteren iIMKB’ye kayith sirketlerin, Tirkiye ekonomisini
onemli derecede etkileyen yerel ve kiiresel krizler karsisinda nasil etkilendiklerini finansal
oranlar yardimiyla istatistiksel teknikler kullanarak incelemektir.

4. Veriler, Yontem ve Bulgular

Calismada, 1991 yil sonrasi IMKB’ye kayith 135 isletmenin mali oranlari hesaplanmis,
ardindan bu oranlarin barindirdiklari ortak 6zelliklere bagl olarak siniflandirilmasi amaciyla
Faktor Analizi uygulanmistir. Faktor Analizi sonucu elde edilen faktorlere, kriz 6ncesinde ve
sonrasinda hangi faktor ve/veya faktorlerin daha etkin oldugunu belirlemek amaciyla Ayirma
Analizi uygulanmistir.

4.1. Analizde Kullanilan Veriler

Calismada analizler, IMKB’ye kayitli imalat sanayi’'nde faaliyet gdsteren 135 sirketin
1991/C1- 2011/C3 donemlerine ait mali tablolarindan elde edilen finansal oranlari
kapsamaktadir. Calisma’da 17 finansal orandan 2 finansal oran normal dagihmi
saglamadiklari icin calisma kapsami disinda tutulmustur. Calisma’da analize tabi tutulan veri
seti 1245 veriden olusmaktadir. Analiz’de kullanilan finansal oranlar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Simge | Oranlar | Hesaplama

Likidite Oranlari

L1 Cari Oran Doénen Varlik / Kisa Vadeli Borg

L2 Asit-Test Orani (Donen Varlik - Stoklar) / Kusa Vadeli Borg
L3 Nakit Oran Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borg

Faaliyet Oranlari

F1 Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok
F2 Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ticari Alacaklar

F3 Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktif

F4 Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Oz Sermaye

Mali Yapi Oranlari

M1 Kaldirag Orani Toplam Borg / Toplam Aktif
M2 Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif
M3 Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif | Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif

Karhlik Oranlari

K1 Brut Kar Marji Brit Satig Kari / Net Satiglar
K2 Net Kar Mariji Net Dénem Kari / Net satiglar
K3 Ozsermaye Karlilik Net Kar / Oz Sermaye

K4 Aktif Karlihk Net Kar / Toplam Aktif

K5 FVAOK / Net Satislar FVAOK / Net Satislar

Borsa Performans Oranlari

P1 Piyasa Degeri / Oz Sermaye Piyasa Degeri / Oz Sermaye
P2 Hisse Basina Kar Net Kar / Hisse Sayisi




Calisma kapsami disinda tutulan finansal oranlar da Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Analizden Cikarilan Oranlar

M3 | Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif

P2 Hisse Basina Kar Dénem Net Kari / Hisse Senedi Sayisi

4.2. Analizde Kullanilan Yontem

Calismada kullandigimiz finansal oranlara Faktér Analizi uygulanarak 15 adet finansal
oran gruplandirilarak Ug faktoér (verimlilik, risk ve karllik)’'e indirgenmistir. Bu elde edilen
faktorlere Ayirma Analizi uygulanarak 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin 6ncesini ve sonrasini
ayirmada hangi faktoérlerin etkin olup olmadigi formiilize edilerek agiklanmaya calisiimistir.

4.2.1. Faktor Analizi

Faktor Analizi, baslica amaci aralarinda iliskili, yorumlanmasi zor ve ¢ok sayidaki
degisken arasindaki iliskilerin anlasilmasini ve yorumlanmasini kolaylastirmak icin bu yapiyi
temsil eden bagimsiz daha az sayidaki temel boyuta indirgemek veya 6zetlemek olan bir grup
cok degiskenli analiz teknigine verilen genel bir isimdir. Diger bir ifade ile Faktor Analizi,
aralarinda iliski bulunan ¢ok sayida degiskenden olusan bir veri setine ait temel faktorlerin
(iliskinin yapisinin) ortaya cikarilarak arastirmaci tarafindan veri setinde yer alan kavramlar
arasindaki iliskilerin daha kolay anlasilmasina yardimci olmaktir (Kalayci, 2010: 321).

Bu teknik ¢ok sayida bagimli ve gézlemsel (somut) degisken ile anlatilan bir evreni, az
saylda bagimsiz ve kurgusal (soyut) degisken ile anlatmaya yoneliktir. Burada aciklanmasi
amaglanan her degisken, séz konusu teknik araciligiyla iiretilen faktorlerle agiklanir (Ozdogan,
2006: 39).

Faktor Analizi, iyi dizenlenmis arastirma desenlerinde, ¢ok sayida degiskenle 6lgllecek
olan bir yapiyi 6lgmeye yonelik olarak birbirleriyle iliskili olan degiskenleri bir araya getirerek,
bu degiskenleri tek bir degiskenle (faktor) ile aciklayan ve boylece degisken azaltan ve bu yolla
Olcllecek yapiya ait faktoér yapisinin (alt yapilarin) tanimlanmasina olanak saglayan birgok
degiskenli istatistik olarak agiklanabilir (Blyuikoztiirk, 2002: 482).

Faktor Analizi adi altindaki model, az sayida birka¢ ortak faktor ile belirtilir. Faktor
Analizi degiskenleri (aralarindaki iliskilere gore), alt kiimelere gruplayan bir istatistiksel
yontem olarak da gorilebilir (Khalaf, 2007: 2).

Faktor Analizi ¢esitli asamalardan olusan bir analiz teknigidir. Tipik bir Faktor Analizinde
yer alan asamalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Birinci asama; Veri setinin Faktor Analizi icin uygunlugunu degerlendirmektir. Veri
setinin Faktér Analizi icin uygunlugunu degerlendirmek amaciyla korelasyon matrisinin
olusturulmasi, Barlett Testi ve Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Testi olmak lzere Ug test kullanilir.
Koreldasyon Matrisi, tim degiskenler arasindaki iliskiyi gosterir. Degiskenler arasi
korelasyonun yiksek olmasi arzulanir. Bu iliski ne kadar yiliksek olursa degiskenlerin ortak
faktor olusturma olasiliklari o kadar yiksektir. Barlett Kiiresellik Testi, degiskenler arasinda
yeterli iliski olup olmadigini gosterir. Test degerimiz 0,05 anlamlilik derecesinden disik ise
Faktor Analizi yapmak icin degiskenler arasinda yeterli diizeyde iliski bulunmaktadir. Kaiser-
Meyer-Olkin Testi, verilerin Faktor Analizi ile modellenip modellenemeyeceginin 6l¢itidar.




ikinci asama; Degiskenler arasindaki iliskileri temsil edecek az sayida faktér elde
edilmesidir.

Ugiincli asama; Elde edilen faktdrlerin “bagimsizlik, yorumlamada agiklik ve anlamhilik”
saglamak amaciyla rotasyon (eksen dondirmesi)’a tabi tutulmasidir. Faktor Analizinde elde
edilen faktorlerin bagimsizlik ve kavramsal anlamlilik sartlarini saglamasi gerekmektedir.
Kavramsal anlamliligin saglanmasinda, faktor dondirme yontemlerinden yararlanilir. Faktor
dondirme, faktor yiklerinin ortogonal hale getirilmesi igin eksenlerin optimal bir agi ile
dondirilmesi olarak ifade edilir. Faktorlerin daha iyi yorumlanmasina yoénelik yapilan
dondirme islemlerinde Varimax (en c¢ok kullanilan yontem), Quartimax, Orthomax,
Biquartimax, Equamax gibi dik dondirme, Oblimax, Quartimin, Covarimin, Biquartimin,
Oblimin, Binoramin gibi egik dondiirme tekniklerinden yararlanilmaktadir (Ozdamar, 1999,
246).

Dordiincii asama; En zor asamadir. ClnklU Faktor Analizi neticesinde olusturulan
faktorler ile faktorleri olusturan degiskenler arasinda bir ipucunun olmamasina neden olabilir.
Bu baglamda birka¢ degisik ipucu kullanilabilir. Birincisi, faktorleri olusturan degiskenler
arasindaki ortak &zelliklerinin belirlenerek isimlendirilmesidir. ikincisi ise degiskenler arasinda
faktor yik degeri en c¢ok olana bakilarak isimlendirme yapilmasidir. Uciinciisti, faktorleri
olusturan degiskenleri en iyi ifade edebilecek bir isim verilerek isimlendirilme yapilmasidir.

4.2.2. Ayirma Analizi

Ayirma Analizi, kategorik bagimh degisken(ler) ile metrik bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskileri tahmin etmeyi amaclayan cok degiskenli istatistik tekniklerinden biridir.
Ayirma Analizi i¢in gerekli veri seti buyuklGga, her bir degisken icin minimum 20 olmak Uzere
en az 100 veri olmalidir. Ayirma Analizi'nin optimal olabilmesi ve yanlis siniflandirmayi
asgarilestirebilmesi icin bazi varsayimlarin saglanmasi gerekir. Bu varsayimlar esit kovaryans,
¢oklu baglanti ve normal dagilim varsayimlaridir. Ayirma fonksiyonlarinin ne kadar 6nemli
oldugunu belirlemek icin Kanonik Korelasyon, Oz Deger ve Wilks’s Lambda istatistiklerine
bakilir.

Kanonik Korelasyon, ayirma skorlari ve gruplar arasindaki iliskiyi olcer ve agiklanan
toplam varyansi gosterir. Bu degerin karesi alinarak aciklanan Toplam Varyans bulunur. Oz
Deger, bu deger ne kadar biyilkse, bagimli degiskendeki varyansin bliylik bir kismi o
fonksiyon tarafindan agiklanacak demektir. 0.40’dan blyiik 6z degerler iyi olarak kabul edilir.
Wilks’s Lambda, ayirma skorlarindaki toplam varyansin gruplar arasindaki farklar tarafindan
actklanamayan oranini (kismini) gosterir.

4.3. Analiz Bulgulan

Analizde elde edilen bulgular Faktor Analizi Bulgulari ve Ayirma Analizi Bulgulari olmak
Uzere iki bashk altinda sunulmustur.

4.3.1. Faktoér Analizi Bulgulari

Calismada veri setinin Faktor Analizi'ne uygun olup olmadigina karar vermek icin KMO
(Kaiser-Meyer-Olkin) (Ornekleme Yeterliligi istatistigi) ve Bartlett’s Test of sphericity( Bartlett
Kiresellik Testi) sonuglarina bakilmasi gerekir. Verilerin Faktér Analizi ile modellenip
modellenemeyeceginin 6lciti olan KMO; 0,60 < KMO=0,666 < 0,70 araliginda olup,




faktorlesme oOlgltlh zayiftir. Degiskenler arasinda vyeterli iliski olup olmadigini gosteren
Barlett’s Kiresellik Testi sonucu 0,05 anlamlilik derecesinden disik ise degiskenler arasinda
Faktor Analizi yapmaya vyeterli iliski oldugunu gostermektedir. Analizimizde Barlett’s
Kiresellik Testi Anlamhlik (Prob.) degeri 0.000 ¢iktigi icin degiskenler arasinda faktor analizi
yapmaya yeterli diizeyde bir iliski vardir. Tablo 3’de KMO and Bartlett's Test sonuglari
gorilmektedir.

Tablo 3. Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterliligi ve Bartlett's KiiresellikTesti Sonuglar

KMO Ornekleme Yeterliligi 0.666
Yaklasik Ki-Kare 21.980

Barlett’s Kiresellik Testi Serbestlik Derecesi (df) 105
Anlamlilik (Prob.) 0.000

Calismamizda p degeri 0.000 (Prob. 0.000) oldugundan degiskenlerimiz analiz yapmaya
uygundur. KMO o6rnekleme vyeterliligi de degiskenler arasi korelasyonlarin Faktér Analizi'ne
uygunlugunu test eder. KMO’nun kabul edilebilir en alt sinir, 0.50’dir. Calismamizda KMO
degeri 0.666 oldugundan degiskenlerin Faktor Analizine uygun oldugu goriilmektedir.

Tablo 4’de yer alan Aciklanan Toplam Varyans degerleri bize oranlarin kag¢ faktérden
olustugunun bilgisini vermektedir. Aciklanan Toplam Varyans ciktisindaki (Tablo 4) ilk
situn da yer alan Bilesen, Faktor Analizi'ne girmis oranlari géstermektedir. Tablonun ikinci
sitununda, baslangic Ozdegerleri yer almaktadir. Baslangic 6zdegerleri altinda yer alan
toplam stitununda ‘1’ den blyiik 6zdegerlerin sayisi analizimizin kag alt boyuttan olustugunu
gosterir. % Toplam slitunun altinda yer alan deger elde ettigimiz alt boyutlarla konumuzun
varyansinin yiizde kaginin agikladigini gosterir

Tablo 4’de gorildigu gibi analizimiz baslangi¢c 6zdegeri ‘1’ den biylk olan 3 alt
faktorden olusmaktadir ve toplam varyansin % 79.373’Gnin bu alt faktorler tarafindan
actklanmaktadir. Bu deger oldukga tatminkar bir degerdir.

Tablo 4. Agiklanan Toplam Varyans

Baslangi¢ 6zdegerleri
Bilesen | Toplam | % Varyans | %Toplam
1 6.465 43.099 43.099
2 3.422 22.811 65.91
3 2.023 13.483 79.393
4 0.973 6.49 85.883
5 0.785 5.234 91.117
6 0.579 3.861 94.978
7 0.321 2.141 97.119
8 0.204 1.361 98.48
9 0.088 0.588 99.068
10 0.058 0.384 99.452
11 0.041 0.274 99.726
12 0.026 0.174 99.9
13 0.011 0.072 99.973
14 0.003 0.017 99.99
15 0.001 0.01 100




Faktor Analizi’'nde Dondiirlilmis Faktor Matrisi bize her bir faktor (boyut)’tin altinda yer
alan degiskenleri vermektedir. Bu matris Faktdr Analizi’'nin nihai sonucudur. Matriste orijinal
degisken ve onun faktort arasindaki korelasyonlar gorilmektedir. Bir degisken hangi faktor
altinda mutlak deger olarak bilylik agirliga sahipse o degisken o faktor ile yakin iliski
icerisindedir. DonduriImus Faktdr Matrisi Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Bilesen

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
Aktif Devir Hizi 0.979 0.107 0.101
Ozsermaye Devir Hizi 0.950 -0.199 0.154
Stok Devir Hizi 0.947 0.158 0.091
Alacak Devir Hizi 0.891 0.297 0.045
Aktif Karlihgi (%) 0.732 0.365 0.473
Ozsermaye Karliligi (%) 0.721 0.238 0.534
Kaldirag Orani (%) -0.018 -0.954 0.214
Cari Oran 0.184 0.943 0.067
Kisa Vadeli Borg/ Toplam Aktif -0.133 -0.921 0.092
Asit-Test orani 0.13 0.816 0.179
Briit Kar Mariji (%) 0.105 -0.067 0.860
FVAOK Mariji (%) 0.165 -0.053 0.750
Nakit Oran 0.18 0.102 0.712
Net Kar Marji (%) 0.26 0.463 0.600
PD/DD -0.06 -0.338 0.512

Dondiiriilmiis Faktdr Matrisi'ne gore Faktdr 1 “Aktif Devir Hizi, Ozsermaye Devir Hizi,
Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hizi, Aktif Karlilik, Ozsermaye Karlihk”, Faktér 2 “ Kaldirag Orani,
Cari Oran, Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif, Asit-Test Orani”, Faktdr 3 “ Briit Kar Marji, FVAOK
Mariji, Nakit Oran, Net Kar Marji, PD/DD” den olusmaktadir.

Analiz sonucu degiskenlerin barindirdiklari ortak 6zelliklerine gore faktorlere
ayrilmalarindan sonra faktorlerin isimlendirilmesi gerekmektedir. Buna goére, Faktor 1’
olusturan degiskenler devir hizlarina iliskin oranlari kapsadigindan “Verimlilik Faktori” veya
“Sermaye Devir Hizi ve Yatirrm Donlstim” olarak isimlendirebiliriz. Faktor 2 likidite oranlarini
icermektedir. Ancak finansal analizde mali oranlar kapsaminda ele alinan finansal kaldirag
oraninin da bu faktor altinda ters faktor yikilyle yer aldigr goérilmektedir. Bunun nedeni
likidite oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan oranlarin paydasinda yer alan kisa vadeli
yabanci kaynaklarin finansal kaldirag oraninin payinda yer almasidir. Bu noktadan hareketle
isletmelerin likit yapilari kuvvetlendikge finansal kaldiracin da ters yonde etkilendigi, yani likit
yapinin kuvvetlenmesi ile kisa vadeli borg¢larin 6denmesi arasinda ters yonlia kuvvetli bir
korelasyonun oldugu gorilmektedir. Bu anlamda 2. Faktér “Risk Faktori” olarak
isimlendirebiliriz. Faktér 3’G ise isletmelerin karlilik oranlarini gosteren degiskenleri
icerdiginden “Karhlk Faktori” olarak isimlendirebiliriz.

4.3.2. Ayirma Analizi Bulgulan

Ayirma Analizi'nin en 6nemli varsayimlari esit kovaryans, ¢oklu baglanti ve normal
dagihm varsayimlaridir. Esit kovaryans varsayimini test etmek icin Box’s M Testi kullanilir.
Burada, sifir hipotezi “gruplarin kovaryans matrisleri esittir” seklindedir. Tablo 6’da goruldigu
gibi (0.05) anlamhlik dizeyinde sifir hipotezi reddedilmemekte (sig. 0,000) yani gruplar
kovaryans matrisleri agisindan esit olmaktadir.




Tablo 6. Box's M Testi Sonuglar

Box's M
Yillar -
Box's M Sig.
1994 2,216 0,005
2001 20,108 0
2008 14,764 0,004

Ayirma Fonksiyonu’nun énemliligini belirlemek icin Kanonik Korelasyon, Ozdeger ve
Wilks’” Lambda istatistiklerine bakilmaktadir. Kanonik Korelasyon, ayirma skorlari ve gruplari
arasindaki iliskiyi olcer ve agiklanan toplam varyansi gosterir. Bu degeri yorumlayabilmek igin
Kanonik Korelasyon degerinin karesi alinir. Ozdeger istatistigi ne kadar biiyiikse, bagimh
degiskendeki varyansin blyiik bir kismi o fonksiyon tarafindan agiklanmaktadir. Uygulama’da
0.40’tan biiyik degerler iyi olarak kabul edilir. Wilks’ Lambda istatistigi, ayirma skorlarindaki
toplam varyansin gruplar arasindaki aciklanmayan kismini gosterir. Tablo.7’de 1994, 2001,
2008 krizleri ayrimina gére Kanonik Korelasyon, Ozdeger ve Wilks’ Lambda istatistikleri
verilmektedir.

Tablo 7. Ozdeger ve Wilks' Lambda istatistikleri

vl Ozdeger istatistigi Wilks' Lambda istatistigi
illar

Fonksiyon Ozdeger Kanonik Koreldsyon Wilks'Lambda Sig.
1994 1 2,228 0,831 0,31
2001 1 2,268 0,833 0,306
2008 1 2,183 0,828 0,314

1994 krizi ayrimina gore, Kanonik Korelasyon degeri 0.831'dir. Bu degeri
yorumlayabilmek icin karesi (0.8312=0.69) alinir. Yani modelimiz toplam varyansin %69’unu
aciklamaktadir. Ozdeger istatistigi 2.228 olup fonksiyonumuz igin iyi bir ayrimcilik
saglamaktadir. Wilks’ Lambda istatistigi (0.310) olup, ayirma skorlarindaki toplam varyansin %
31’i gruplar arasindaki farklar tarafindan agiklanamamaktadir.

2001 krizi ayrimina gore, Kanonik Korelasyon degeri 0.833’dir. Bu degeri
yorumlayabilmek icin karesi (0.8332=0.69) alinir. Yani modelimiz toplam varyansin %69’unu
aciklamaktadir. Ozdeger istatistigi 2.268 olup fonksiyonumuz icin iyi bir ayrimcilik
saglamaktadir. Wilks’ Lambda istatistigi (0.306) olup, ayirma skorlarindaki toplam varyansin %
31’i gruplar arasindaki farklar tarafindan aciklanamamaktadir.

2008 krizi ayrimina gore, Kanonik Korelasyon degeri 0.828'dir. Bu degeri
yorumlayabilmek icin karesi (0.8282=0.69) alinir. Yani modelimiz toplam varyansin %69’unu
aciklamaktadir. Ozdeger istatistigi 2.183 olup fonksiyonumuz icin iyi bir ayrimcilik
saglamaktadir. Wilks’ Lambda istatistigi (0.314) olup, ayirma skorlarindaki toplam varyansin %
31’i gruplar arasindaki farklar tarafindan agiklanamamaktadir.

Bagimsiz degiskenin dneminin degerlendirilmesi icin Ayirma Fonksiyonu katsayilarina
ve yapl matrisinde her bir degiskenin yikiine bakmamiz gerekir. Tablo 8'de sektorlerin
standartlastirilmis Ayirma Fonksiyon katsayilari verilmistir.




Tablo 8. Standartlastiriilmis Ayirma Fonksiyon Katsayilari

Yillar Bagimsiz degisken Fonksiyon katsayisi
Risk 0,715
1994
Karhlik 1,039
Risk 0,658
2001
Karhlik 1,137
Risk 1,129
2008
Karhlik 0,58

Tablo 8'de gorildigi Gzere kriz dncesi ve sonrasini ayirmada, 1994, 2001 ve 2008
Krizleri’'nde Risk ve Karlilik 6nemli ayirt edici bagimsiz degiskenlerdir. Katsayisi bulunmayan
bagimsiz degiskenlerin kriz 6ncesi ve sonrasini ayirmada énemli bir etkileri yoktur.

Yapi Matrisi ise, bagimsiz degiskenlerin 6neminin degerlendirilmesinde kullanilan bir
matristir. Yapi matrisi her bir degiskenin Ayirma Fonksiyonu ile olan korelasyonunu gosterir.
Yapi Matrisi Ayirma Fonksiyonu ile en yilksek korelasyona sahip degiskenden en az
korelasyona sahip degiskene gore siralanmaktadir. Tablo 9’da sektorlerin Yapi Matrisleri
verilmistir.

Tablo 9. Yapi Matrisi

Yillar Bagimsiz Degisken Fonksiyon Katsayisi
Karlilik 0,755
1994 Risk 0,301
Verimlilik -0,016
Karhlik 0,818
2001 Risk 0,106
Verimlilik -0,28
Risk 0,858
2008 Karlilik -0,055
Verimlilik -0,354

Tablo 9’a gore, 1994 ve 2001 krizlerinde Ayirma Fonksiyonu ile en yiksek dizeyde
iliskili olan degiskenler sirasiyla Karlilik, Risk ve Verimlilik degiskenleridir. 2008 krizinde ise
Ayirma Fonksiyonu ile en yiuksek dizeyde iliskili olan degiskenler sirasiyla Risk, Karhlik ve
Verimlilik degiskenleridir.

4.3.3. Ayirma Fonksiyonu

Ayirma Analizi araciligiyla elde edilen Ayirma Fonksiyonlari, tahmin degiskenlerinin
dogrusal bilesenlerinden olusur. Ayirma Fonksiyonlari gruplar arasi farkliliga etki eden tahmin
degiskenlerinin hangileri oldugunu ortaya cikarir (Unsal, 2000: 19).

Ayirma Fonksiyonu, yeni gozlemleri siniflandirmada kullanilabilecek gercek tahmin
modelini olusturmamiza yardimci olur. Analizimiz sonucunda ortaya ¢ikan Diskriminant
(Ayirma) Fonksiyonu ve Katsayilari Tablo 10’da Kanonik Diskriminant (Ayirma) Katsayilari
tablosundan olusmaktadir.




Ayirma Fonksiyonu bagimsiz degiskenlerin lineer kombinasyonlaridir. Soyle ki:
Z=a+ b1X1+b2X2

Burada Z ayirma skoru, a constant, (b)’ler ayirma katsayilaridir. X’ler bagimsiz
degiskenlerdir.

Fonksiyonda katsayilarinin arti veya eksi olmasi 6nemli degildir. Sadece bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenle olan iliskilerinin pozitif veya negatif oldugunu gosterir. Tablo
10’da Kanonik Ayirma Katsayilari verilmistir.

Tablo 10. Kanonik Diskriminant (Ayirma) Katsayilari

Yillar Bagimsiz Degisken Fonksiyon Katsayisi Sabit
Risk 0,149
-21,645
1994 | Karhlik 0,198
Fonksiyon Z=-21,645 + 0,149*Risk + 0,198*Karlilik
Risk 0,055
-13,46
2001 | Karlihk 0,212
Fonksiyon Z=-13,46 + 0,055*Risk + 0,212*Karhlik
Risk 0,194
-10,631
2008 | Karlihk -0,126
Fonksiyon Z=-10,631 + 0,194*Risk - 0,126*Karlilik

Tablo 10’a gore fonksiyonumuz,

1994 yilinda Z= -21,645 + 0,149*Risk + 0,198*Karlilik
2001 yilinda Z= -13,46 + 0,055 *Risk + 0,212*Karlilik
2008 yilinda Z= -10,631 + 0,194*Risk - 0,126*Karlilik

Bu sonugclara gore, 1994, 2001 ekonomik krizlerinin ve 2008 kiiresel ekonomik krizinin
Oncesinde ve sonrasinda imalat sanayinin etkilenme derecesi nicel olarak 6lglebilir. Buna
gore, 1994 ve 2001 Krizi'nde imalat sanayi’nin kriz’den etkilenme derecelerinin 6l¢liiimesinde
en 6nemli bagimsiz degisken olarak Karlilik 6n plana ¢ikmaktadir. Karlilik degiskenine yakin
Onem arz eden bir diger degisken Risk degiskenidir. 2008 Kriz’'inde ise isletmelerin kriz’den
etkilenme derecelerinin Olglilmesinde en dénemli bagimsiz degisken olarak Risk 6n plana
¢citkmaktadir. Risk degiskenine yakin 6nem arz eden bir diger degisken Karhlik degiskenidir.

Ayirma Analizi'nde, analizin basarisi dogru siniflandirma yizdesine baghdir. Dogru
siniflandirma ylzdesi ne kadar biyilikse analiz o kadar basarilidir. Tablo 11'de kriz yillarinin

dogru siniflandirma yizdeleri verilmistir.

Tablo 11. Dogru Siniflandirma Yiizdeleri

Yillar %
1994 95.8
2001 95.8

2008 95.7




5. Sonug

Bu calismada imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 135 firma lzerinde 15 finansal
oran kullanarak Faktor Analizi uygulanmigtir. Faktdér Analizi sonucunda 15 oran
siniflandirilarak verimlilik, risk ve karlilk adi altinda 3 faktore indirgenmistir. Elde ettigimiz 3
faktére Ayirma Analizi uygulayarak 1994, 2001 ve 2008 kriz yillarinda imalat sanayini kriz
oncesinde ve sonrasinda hangi faktorlerin daha cok etkiledigi formiilize edilerek bulunmaya
¢ahsiimistir. Bu galismaya gore;

e 1994 Krizi ayirimina gore, imalat sanayini kriz dncesini ve sonrasini ayirmada risk ve
karhhk faktorleri dGnemli ayirt edici bagimsiz degisken olurken, verimlilik faktérinin
kriz 6ncesini ve sonrasini ayirmada etkili bir degisken olmadigi goriilmektedir. Bu
ayirt edici faktor’'lerden olusan fonksiyonumuz 7= -21,645 + 0,149(Risk) + 0,198
(Karhhk) olarak olusturulmustur. Buna gore, 1994 Krizi’'nde imalat sanayi’nin kriz’'den
etkilenme derecelerinin dlglilmesinde en 6nemli bagimsiz degisken olarak Karhlik 6n
plana ¢ikmaktadir. Karlilk degiskenine yakin 6nem arz eden bir diger degisken Risk
degiskenidir.

e 2001 Krizi ayirimina gore, imalat sanayini kriz dncesini ve sonrasini ayirmada risk ve
karhhk faktorleri onemli ayirt edici bagimsiz degiskenlerdir. Yapilan analiz
cercevesinde verimlilik faktorliniin kriz 6ncesini ve sonrasini ayirmada etkili bir
degisken olmadigi goriilmektedir. Bu faktorler formil olarak Z= -13,460 + 0,055(Risk)
+ 0,212(Karliik) gosterilir. Buna gore, 2001 Krizi'nde imalat sanayi’nin kriz’den
etkilenme derecelerinin 6lglilmesinde en 6nemli bagimsiz degisken olarak Karlilik 6n
plana ¢ikmaktadir. Karlilik degiskenine yakin 6nem arz eden bir diger degisken Risk
degiskenidir.

e 2008 Krizi ayirimina gore, imalat sanayini kriz dncesini ve sonrasini ayirmada etkili
olan degiskenler risk ve karlihk degiskenleri, etkili olmayan degisken ise verimlilik
degiskenidir. Bu etkili olan degiskenlerden olusan ayirma fonksiyonumuz Z= -10,631
+ 0,194(Risk) + 0,126(Karlilik) olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, 2008 Kriz'inde
ise isletmelerin kriz’den etkilenme derecelerinin Olcilmesinde en 6nemli bagimsiz
degisken olarak Risk 6n plana ¢ikmaktadir. Risk degiskenine yakin Gnem arz eden bir
diger degisken Karlilik degiskenidir.

Ayirma Analizi'nde, analizin basarisi dogru siniflandirma yizdesidir. Yani dogru
siniflandirma ylizdesi ne kadar biiylkse analiz o kadar basarilidir. Bu oran 1994 ekonomik krizi
(% 95.8), 2001 ekonomik krizi (%95.8) ve 2008 kiiresel ekonomik krizinde (%95.7) olarak
gerceklesmistir. Bulunan Ayirma Analizi ylizdeleri dikkate alindiginda analizin basarisi oldukca
yuksektir.
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