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Ozet

Bu ¢aligma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
agiklanan imalat sektOrii verilerini kullanarak, 2017-2023 yillar1 arasinda
taaliyet gosteren sirketlerin finansal durumunu ve sektor risklerini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Caliymada, sektor riskini temsil eden kisa ve uzun
vadeli nakdi krediler, gayri nakdi krediler, tahviller ve leasing amagh fon
kullanimi gibi degiskenler incelenmis olup kisa vadeli nakdi krediler TL ve
kisa vadeli nakdi krediler yabanci para olmak iizere, finansman kaynaklarinin
degisimi ve bunlarin sektorel etkileri detayl: bir sekilde degerlendirilmektedir.
Ayrica, PCA (Principal Component Analysis) yontemiyle verilerin boyut
azaltimi gergeklestirilerek, temel bilesenlerin sektorel riskle olan iligkisi ortaya
koyulmustur. Caligmada, 35 finansal oran ve 17 adet sektor riskine iligkin
kredi ve finansman hesap kalemleri kullanilarak Kisitli Boltzmann Makinesi
ile gizli durumlar ve enerji seviyeleri ortaya ¢ikarilmistir.

1. Giris

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin alinmasi gereken yatirim
ve finansman kararlari, stratejik kararlardir. Bu kararlarin alinmasinda
kullanilan finansal bilginin kalitesi, alinan kararlari, uygulanan planlar ve
dolayisiyla igletmenin degerini dogrudan etkilemektedir (McMenamin,
2002:15; Morgan, 2011:38). 1§letmelerde tinansal yOnetim, uzun vadeli
basariyi etkileyen kritik bir unsurdur. Isletmelerin finansal yapilar1, stratejik
kararlarin1 dogrudan etkiler ve bu baglamda, finansal verilerin analizi,
yoneticilerin karar alma siireglerine rehberlik ederken, yatirnmcilar igin
de riskleri ve firsatlart degerlendirme imkani sunmaktadir. Gilintimiizde
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kullanilan veri analizi yontemleri, bu siireci daha da kolaylagtirarak, biiyiik
veri kiimelerinden anlaml bilgiler ¢ikarilmasina olanak tanimaktadir. Derin
Ogrenme, biiylik verileri anlaml bilgilere doniistiirerek, karar alicilara gergek
zamanl performans 6l¢iimleri ve maliyetler hakkinda bilgi sunmaktadir.

Finansin temelinde, bir varligin gelecekteki davranigi, fiyatlari ve
getirebilecegi kir veya zararlarla ilgili belirsizlikler yer almaktadir. Risk
kavrami, varhigin gergek getirisinin, yatirrmcinin baglangigta  bekledigi
getiriden farkli olma olasiligini ifade etmektedir. Riskin Ol¢iimii, getirilerin
dagilimina bagl olup bu durum da volatiliteyi tanimlamaktadir. Zaman
iginde bir fiyat serisinin ne kadar degiskenlik gosterdigi genellikle logaritmik
getirilerin standart sapmasiyla Olgiilmektedir. Riski azaltmak igin ilgili
varligin davraniginin analiz edilmesi ve piyasa bilgileriyle iligkilendirilmesi
gerekmektedir. Bu alan, hem teorik hem de pratik agidan biiyiik zorluklar
barindiran finansal tahminlerin konusudur. Yapay zeka teknikleri bu tiir
problemlerin ¢6ziimiinde o6zellikle basarili olmaktadir (Orts, Mugel &
Lizaso, 2019:2). Muhasebe, isletmelerin finansal durumunu analiz etmede
ve degerlendirmede kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle kredi ve finansman
vapilari, bir igletmenin finansal durumunu belirlemede hayati 6neme
sahiptir. Imalat sektoriindeki igletmelerin borg yonetimi ve karhlik iligkisi
muhasebe verileri aracihigiyla izlenerek yiiksek borg seviyelerinin karlilik
tizerindeki olumsuz etkisi ortaya ¢ikarilmaktadir. Ayrica, kredi ve finansman
yapilarindaki degisimlerin maliyetler iizerindeki etkisi, finansal tablolar
aracih@iyla analiz edilerek sektor risklerinin degerlendirilmesine katkida
bulunmaktadir. Nakit akiginin yonetimi, varlik degerlemesi ve finansal
analiz, sektor performansinin belirlenmesinde muhasebe verilerinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla igletmelerdeki muhasebe bilgi sisteminin
giivenilirligi, isletmelerin sektorel riskleri etkin bir gekilde analiz etmelerine
ve yonetmelerine olanak tamimaktadir. Bu baglamda, muhasebe bilgi
sisteminin iirettigi bilgiler sadece igletmelerin finansal durumunu yansitmakla
kalmaz ayni zamanda finansal risklerin zamaninda tespit edilmesini ve bu
risklerin ortadan kaldirilmasina yonelik finansal stratejilerin gelistirilmesini
saglamaktadir.

Bu galigmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
2017-2023 yillarin1 kapsayan doneme iligkin agiklanan imalat sektOriine
iligkin finansal oranlar ve sektor riskleri analiz edilerek, finansal risklerin
ve performans gostergelerinin belirlenmesine yonelik 6nemli bulgular
sunulmaktadir. Ayrica, finansal oranlar ve sektor risklerinden olugan veri setine
temel bilesen analizinin uygulanmasiyla finansal verilerin yapilandirilmasi
ve yorumlanmasi gergeklestirilmektedir. Ozellikle, temel bilesen analizi ile
agiklanan varyans oranlarinin incelenmesi, finansal bilegenlerin katkilarinin



Murat Kurtlar | 123

belirlenmesi ve imalat sektoriindeki igletmelerin borg¢ yonetim stratejileri
tizerindeki etkilerinin analiz edilmesi hedeflenmektedir. Bu analizler
kapsaminda, 35 finansal oran ve sektor riskine iligkin 17 gostergeden olugan
hesap kalemlerinin enerji seviyeleri ve gizli durumlari Kisith Boltzmann
Makinesi ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Kisith Boltzmann Makinesi, verilerdeki
gizli kalmig dinamikleri ve dogrusal olmayan iliskileri ¢oziimleyerek finansal
oranlarin sektor riskleri tizerindeki etkisini derinlemesine incelemeye olanak
tanimaktadir. Enerji seviyelerinin ve gizli durumlarin analizi, finansal
veriler arasindaki karmagik iligkilerin anlagilmasini ve imalat sektoriindeki
igletmelerin risk ve performans gostergelerine iligkin gercege uygun
tahminlerde bulunulmasini saglamaktadir. Bu yontem, sektordeki borg
yonetim stratejilerinin etkinligini ve sektorel risklerin dinamiklerini daha
kapsamli bir gekilde ortaya koymada kritik bir rol oynamaktadir. Bu ¢alisma,
isletmelere finansal stratejilerini gelistirmeleri ve risklerini yonetmeleri
konusunda veri odakli bir yaklagim sunmayr amaglamaktadir. Ayrica,
analiz sonuglarinin, finansal karar alma siireglerinde ve gelecekteki stratejik
planlamalarda rehberlik etmesi diistintilmektedir.

2. Literatur Taramasi

Tiirkiye imalat sektoriiniin finansal performansini ve finansal bagarisizlik
risklerini belirlemeye yonelik bir¢ok ¢aligma literatiirde bulunmaktadir.
Bu ¢aligmalar genellikle geleneksel finansal analiz yontemleri kullanilarak
sektoriin finansal yapisini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ancak, sektor
risklerinin ileri diizey makine 6grenme teknikleri ile analiz edilmesi literatiirde
sinirli kalmustir. Ozellikle, temel bilesen analizi (PCA) ve Boltzmann
Makinesi gibi makine 6grenme modellerinin, imalat sektortindeki risklerin
ve gizli kalmug finansal iligkilerin ortaya ¢ikarilmasinda kullanildig kapsamli
bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma, sektorel risklerin derinlemesine
anlagilmasmna ve literatiire onemli katki saglamaktadir. Makine 6grenme
yontemleri araciligiyla finansal risk ve performans gostergelerinin analiz
edilmesi, sektordeki igletmelerin stratejik karar alma siireglerine daha giiglii
bir perspektif sunacag: diistintilmektedir.

Yurttabir ve Kiymetli Sen (2021) tarafindan yapilan ¢aliymada Prophet
yontemi kullanilarak BIST Imalat Sektoriinde islem goren 156 sirketin
2009-2020 yillarina ait iiger ayhk 48 donemlik verileri analiz edilmistir.
Prophet modeli ile yapilan tahminlerde, 6zellikle Bagfas Bandirma Giibre
Fabrikalar1 A.S. (BAGES) sirketi gibi inisli ¢ikisht degerlere sahip firmalarin
tahmin basarisinin - olumsuz  etkilendigi ifade edilmektedir. Dilmag,
Altinkaynak ve Kiigiiker (2023) ¢aligmasinda, Borsa Istanbulda islem
goren 91 firmanin finansal performanslari ile gesitli risk faktorleri arasindaki
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iligki panel veri analizi ile incelenmektedir. Caligma, imalat sektoriinde
yer alan firmalarin satig gelirlerindeki dalgalanmalara kars1 daha etkin bir
maliyet yonetimi gelistirmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Ertan ve
Ersan (2018), 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat sektoriinde
yer alan 208 igletmenin finansal basarisizlik riskini degerlendirmekte ve
Cox orantili riskler modelinin en yiiksek bagari oranini elde ettigini ifade
etmektedir. Cuicui Luo ve digerlerinin (2017) gergeklestirdigi ¢aligmada,
CDS veri setlerine uygulanan kredi skorlama modellerinin performanslari
incelenmektedir. Caligmada, derin 6grenme algoritmalarindan biri olan
Derin Inang Aglari (Deep Belief Networks, DBN) ve Kisith Boltzmann
Makineleri’nin  (Restricted Boltzmann Machines, RBM) smuflandirma
performanslari, popiiler kredi skorlama modelleri olan lojistik regresyon, gok
katmanl algilayici (multi-layer perceptron) ve destek vektor makineleri ile
kargilastirilmaktadir. Caligmada, performans degerlendirmesi, siniflandirma
dogrulugu ve alic igletim karakteristik egrisinin altindaki alan (AUC) metrigi
kullanilarak yapilmaktadir. Calismanin sonucunda, Derin Inang¢ Aglar’min
(DBN) diger modellerle kiyaslandiginda en yiiksek performans: sergiledigi
ifade edilmektedir. Jakub ve digerlerinin (2015) ¢aligmasinda, kredi
puanlamasi, bireylerin veya kurulusglarin kredi bagvurularinda karsilagtiklart
risklerin degerlendirilmesi siireci olarak ele alinmaktadir. Caligmada bu
stirecin, kredi verenlerin, geri 6deme yapma olasiligr yiiksek olan bagvuru
sahipleri ile yeterince giivenilir bulunmayanlar arasinda ayrim yapmalarina
olanak tanidig1 ifade edilmektedir. Ayrica ¢aliymada Kisith Boltzmann
Makinesi (ClassRBM) kullanilarak yorumlanabilir bir kredi puanlama modeli
gelistirilmigtir. ClassRBM’nin, kredi durumunu 6ngorebilen bagimsiz bir
siniflandiricr olarak egitildigi ancak modelin yorumlanabilirliginin sinirh
oldugu belirtilmektedir. Caligmanin sonucunda, ClassRBM’nin Bagging,
Lojistik Regresyon, CART, RIPPER gibi yontemlerle kargilagtirldiginda
tstiin performans sergiledigi ve bu bagarinin Holm-Bonferroni prosediirii
ile dogrulandigy ifade edilmektedir. Bayraktar ve digerlerinin (2018)
galigmasinda, kredi talebinde bulunan miigterilerin kredi bagvurularinin
onaylanmasi veya reddedilmesi siirecini kolaylagtirmak amaciyla bir prototip
uygulama gelistirildigi belirtilmektedir. Caligmada gelistirilen uygulama,
Smuflandirilmig Kisith Boltzmann Makinesi (ClassRBM) ve Cok Katmanl
Yapay Sinir Aglar1 gibi derin 6grenme yontemlerini, yaygin olarak kullanilan
makine Ogrenimi algoritmalart ile karsilagtirmaktadir. Bu algoritmalar,
kredi bagvurularinin degerlendirilme siirecini hizlandirmay1 hedeflemekte
olup, ClassRBM algoritmasinin, faktor se¢gme islemine ihtiyag duymaksizin
verideki gizli ve dogrusal olmayan desenleri ¢ikarma konusunda daha
bagarili oldugu belirtilmigtir. Raghavan ve El Gayar (2019) tarafindan
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gergeklestirilen bu ¢aliymada, dolandiricilik iglemlerini izlemek ve tespit
etmek amaciyla veri madenciligi tekniklerinin kullanilmas: hedeflenmistir.
Caliymada, k-en yakin komgu (KNN), rastgele orman (Random Forest)
ve destek vektor makineleri (SVM) gibi makine 6grenimi yontemleri
ile otomatik kodlayicilar (Autoencoders), evrisgimli sinir aglart (CNN),
kisith Boltzmann makineleri (RBM) ve derin inang aglari (DBN) gibi
derin 6grenme teknikleri kargilastirilmaktadir. Analizlerin, Avrupa (EU),
Avustralya ve Almanya veri setleri tizerinde gergeklestirildigi ve performans
degerlendirmesinin ROC egrisi altindaki alan (AUC), Matthews Korelasyon
Katsayis1 (MCC) ve basarisizlik maliyeti gibi ii¢ temel degerlendirme metrigi
ile yapildig: ifade edilmektedir. Caligmada, RBM modeli i¢in elde edilen
MCC degeri 0.0984, AUC degeri 0.5524 ve basarisizlik maliyeti 14.160
olarak hesaplanmig olup ¢aligmada kullanilan RBM modelinin, dolandiricilik
tespiti i¢in Weiman Wang tarafindan gelistirildigi ifade edilmektedir.

3. Kavramsal Cergeve

3.1. Kisitli Boltzmann Makinesi

Boltzmann makinesi, simetrik olarak birlestirilmis stokastik ikili
birimlerden olusan bir agdir. Boltzmann Makinesi, ¢ok sayida zayif kisitlama
igeren kisitlama optimizasyon gorevlerine ¢ok uygun paralel bir hesaplama
organizasyonudur (Ackley, Hinton, & Sejnowski, 1985:149; Hinton,
1989:143; Hinton & Salakhutdinov, 2012:448). Gozetimsiz 6grenmede
kullanilan degiskenler, gézlemlenebilen (goriiniir) birimler ve gizli birimler
olmak tizere iki ana bilesenden olusmaktadir. Goriiniir birimler, veri
setindeki her bir 6rnegi temsil ederken, gizli birimler, bu verilerin daha
derin ve soyut 6zelliklerini 6grenmeye yardimcr olmaktadir. Sistem, bu iki
birim arasindaki etkilesimlerle ¢aligmakta ve her bir birim arasindaki iliskileri
ogrenmektedir. Sistemin belirli bir durumundaki enerji, hem goriintir hem
de gizli birimlerin birbirleriyle nasil etkilegime girdigini ve bu etkilesimlerin
ne kadar “maliyetli” oldugunu ol¢mektedir. Enerji ne kadar diigiikse, o
sistemin o durumdaki olasilig1 o kadar ytiksektir. Bu enerji kavrami, sistemin
genel olasilik dagilimini tanimlar ve bu dagilima gore, sistem veri tizerinde
tahminlerde bulunur veya yeni 6rnekler iiretir. Sistemde goriiniir ve gizli
birimler arasindaki iliskiler enerjiyle agiklanmakta ve bu enerji, sistemin
olasiliklarinin temelini olugturur (Welling & Hinton, 2002:1)

Boltzmann Makinesi (Boltzmann Machine- BM) modeli, giiglii bir
gozetimsiz Ogrenme yetenegine sahip olup, karmagik verilerden ozellikler
cikarabilmektedir. Ancak, egitim hizt yavag ve hesaplama dogrulugu
diigiiktiir, bu da gerekli ornekleri elde etmeyi zorlagtirmaktadir. BM ile
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kargilastirlldiginda, Kisith Boltzmann Makinesi (Restricted Boltzmann
Machine-RBM), katman i¢i baglantisizlik benimseyen yonsiiz bir grafiksel
modeldir. Yapisi, goriiniir diigiimler ve gizli diigiimlerden olugur. Goriiniir
katman, agin alt katmanini, gizli katman ise {ist katmanini temsil eder. Iki
katman, agirhiklarla birbirine baglanmigtir. Ancak, RBM’de goriiniir katman
biriminin durumu verildiginde, gizli katman biriminin aktivasyon kogulu
bagimsizdir (Ali et al., 2020; Chemweno et al., 2018). RBM, goriiniir
ve gizli birimler igeren bir iiretici stokastik agdir. Bu modelde, goriiniir
birimler ile gizli birimler arasinda baglanti agirliklar1 ve yanlilik terimleri
bulunmaktadir. RBM’nin enerji ve olasilik fonksiyonlar1 tanimlanmug
olup, modelin performansini artirmak igin verinin log-olasiligi maksimize
edilmektedir. Bu islem, veri dagilimi ile model tarafindan tanimlanan dagilim
arasindaki Kullback-Leibler (KL) sapmasini minimize etmekle esdegerdir.
Yaklagik bir posterior dagilim kullanilarak ger¢ek posterior dagilimi tahmin
edilmeye ¢aligilmakta ve bu siire¢te mean-field yaklagimiyla agiklama yan
etkileri azaltilmaktadir. Bu sayede modelin 6grenme siireci daha verimli hale
getirilmektedir (Zhang, Ding, Zhang & Xue, 2018:1187-1188).

3.2. Temel Bilesen Analizi (Principal Component Analysis -PCA)

Karhunen-Loeve geniglemesi olarak da bilinen Temel Bilegen Analizi
(Principal Component Analysis-PCA), yiiz tanima gibi desen tanima ve
bilgisayarli goriis alanlarinda yaygin olarak kullamilan klasik bir 6zellik
¢ikarma ve veri temsil teknigidir (Karamizadeh, 2013:173). PCA’nin temel
amaci, ¢ok sayida birbiriyle iligkili degiskenden olusan bir veri kiimesinin
boyutsalligini azaltmak ve veri kiimesinde mevcut olan varyasyonun miimkiin
oldugunca gogunu korumaktir. Bu durum, iliskisiz olan ve ilk birkaginin tiim
orijinal degiskenlerdeki varyasyonun g¢ogunu koruyacak sekilde siralanan
temel bilegenleri (PC’ler) yeni bir degisken kiimesine doniistiirerek elde
edilmektedir (Jolifte & Morgan, 1992:1). PCA’nin avantaji, ¢ok degiskenli
verilerin temel bilegenler, faktorler veya gizli degigkenler olarak adlandirilan
daha az sayida degiskenle temsil edilmesine olanak saglamasidir.

PCA, finansal verilerin analizinde siklikla kullamilan kullanilmaktadir.
PCA, yiiksek boyutlu verilerin daha disiik boyutlu bir alt kiimesine
indirgenmesini saglar ve karmagik iliskilerin daha iyi anlagilmasina yardimeci
olur. Bu yontem, ozellikle bir¢ok degiskenin ayni anda degerlendirildigi
finansal analize 6nemli katkilar sunmaktadur.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alisma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) tarafindan
2017-2023 yillari1 kapsayan doneme iligkin agiklanan imalat sektorii
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verilerini kullanarak bu sektoriin finansal yapilarini ve sektor risklerini
analiz etmeyi amaglamaktadir. Veri seti, Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarmi ve kredi kullanimini 6lgen
gesitli gostergeleri igermektedir. Bu gostergeler arasinda kisa ve uzun vadeli
nakdi krediler, gayri nakdi krediler, tahviller ve leasing amagli fon kullanimi
gibi degiskenler yer almaktadir. Veri seti 35 adet finansal oran ve 17 adet
sektor riski degiskeninden olugmaktadir. Finansal oranlar arasinda cari
oran, 6z kaynak oranlari, faaliyet kar marji gibi sirketlerin likidite, karlilik
ve bor¢ 6deme yeteneklerini 6lgen oranlar yer alirken, sektor riskine yonelik
gostergeler arasinda kisa vadeli nakdi kredi TL (KV NKTL), kisa vadeli
nakdi kredi yabanci para (KV NKYP), uzun vadeli nakdi kredi TL (UV
NKTL), uzun vadeli nakdi kredi yabanci para(UV NKYP), kisa vadeli gayri
nakdi kredi TL (KV GNKTL), kisa vadeli gayri nakdi kredi yabanci para
(KV GNKYP), uzun vadeli gayri nakdi kredi TL (UV GNKTL), uzun
vadeli gayri nakdi kredi yabanci para (UV GNKYP), kisa vadeli tastfiye
olunacak kredi TL (KV TOKTL), kisa vadeli tastiye olunacak kredi yabanci
para (KV TOKYP), kisa vadeli tahvil (KV THVL), uzun vadeli tahvil (UV
THVL), finansman bonosu (FINB), kisa vadeli leasing amagli fon kullanimi
TL (KV LEASTL), kisa vadeli leasing amagh fon kullanimi yabanc para
(KV LEASYP),uzun vadeli leasing amagh fon kullanim1 TL (UV LEASTL),
uzun vadeli leasing amagh fon kullanimi yabanci para (UV LEASYP) hesap
kalemleri bulunmaktadir. Bu hesap kalemleri, imalat sektoriiniin genel
finansal yapisini ve risk seviyelerini degerlendirmek i¢in kullanilmistur.

Caliymada kullanilan veri seti tizerinde analizler gergeklestirilmeden
once veri yapisinin modellenmesi ve daha iy1 yorumlanabilmesi amaciyla
Standartlagtirma  (StandardScaler) yontemi uygulanmigtir. Bu  iglem,
verilerin farkli 6lgeklerden etkilenmemesi igin yapilmugtir. Veri setindeki
iligkileri ve sektorel riskleri daha derinlemesine analiz edebilmek i¢in RBM
kullanilmugtir. Caligmada kullanilan RBM modeli, verilerin gizli 6zelliklerini
ortaya ¢ikarmak ve enerji seviyelerini analiz etmek ig¢in kullanilmistir.
Ozellikle gizli durumlar ve enerji seviyeleri, imalat sektriindeki risklerin ve
finansal yapilarin hangi durumlarda anormal davranuglar sergiledigini ortaya
koymak amaciyla incelenmistir. Veriler, analiz 6ncesinde StandardScaler
kullanilarak standartlagtirilmistir. Bu sayede her bir finansal oran ve sektor
riski gostergesi, ayni Olgek tizerinden degerlendirilmigtir. Veri setinde
yer alan degiskenler arasinda daha yiiksek seviyedeki iliskileri 6grenmek
amactyla optimal bilesen sayis1 PCA yontemi ile 3 olarak belirlenmig ve 1000
iterasyon boyunca 6grenme gergeklestirilmigtir. PCA yontemiyle verilerin
boyutu azaltilarak temel bilesenlerin sektor riski ile olan iligkisi ortaya
koyulmugtur. Bu sayede, en onemli degiskenlerin sektor riski tizerindeki
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etkisi belirlenmigtir. Verilerin gizli durumlart kullanilarak her yil i¢in sektor
riskinin enerji seviyesi hesaplanmistir. Enerji seviyeleri, sistemin belirli
bir finansal yap1 ve kredi kullanim diizeyinde ne kadar dengede oldugunu
gostermektedir. Caligmada kullanilan modellerin uygulanmasinda Python
programlama dili kullanilmugtir.

5. Analiz ve Bulgular

Sekil 1’de, optimal bilegen sayis1 ve bu bilesenler tarafindan agiklanan
kiimiilatif varyans oranlar1 yer almaktadir. Sekil 1 incelendiginde, birinci
bilesen toplam varyansin %83,15’ini agiklamaktadir. Bu durum, verideki en
yiiksek varyansin bu bilesende yogunlagtigini ve firmalarin genel bor¢lanma
yapist ile finansal egilimlerinin biiyiik 6lgiide bu bilegende temsil edildigini
gostermektedir. Tkinci bilegen ise toplam varyansin %8,22’sini agtklamaktadur.
Dolayisiyla bilesenin daha diigiik bir agiklayiciliga sahip oldugunu ve
birinci bilesenden daha az bilgi sundugunu ifade etmektedir. Tkinci bilesen,
muhtemelen kisa vadeli bor¢ yonetimi veya finansal istikrarla ilgili belirli
degisim siireclerini yansitmaktadir. Ugiincii bilesen, varyansin %35,37’sini
agiklamakta olup bu durum da bilesenin sinirlt bir bilgi sagladigint ortaya
koymaktadir. Ugiincii bilesenin daha spesifik finansal degisim dinamiklerine
dair ipuglar1 sundugu ifade edilebilir.
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Sekil 2°de, PCA bilesen matrisi yer almaktadir. Birinci bilegen, tim
degiskenlerde pozitif katkiya sahiptir. Ozellikle KV LEASYP (0,264),
UV LEASYP (0,263), KV NKYP (0,261) ve UV GNKYP (0,262) gibi
degiskenlerin yiiksek katkiya sahip oldugu tespit edilmis olup bu bilesenin
kredi ve leasing iglemlerine dair genel bir egilimi temsil ettigi ifade edilebilir.
Tiim bu degiskenlerin pozitif katkilari, imalat sektortinde yer alan igletmelerin
kisa ve uzun vadeli bor¢lanma ile leasing kalemlerinde paralel bir hareketlilik
gosterdigini ve bor¢lanma ve leasing faaliyetlerinin ortak bir egilim izledigini
ortaya koymaktadir. Ikinci bilesende, pozitif ve negatif katkilar arasinda
belirgin farklar bulunmaktadir. Ozellikle KV TOKTL (-0,794) ve KV
TOKYP (-0.350) gibi degiskenler, yiiksek negatif katkilarla 6ne ¢tkmaktadir.
Bu durum, firmalarin kisa vadeli tasfiye olunacak kredileri Tiirk lirast (KV
TOKTL) ile yabanci para (KV TOKYP) cinsinden olan borglart arasindaki
egilimlerin birbirinden farkhlastigimi gostermektedir. Ayrica, UV THVL
(0,243) gibi degiskenlerin pozitif katkilari, uzun vadeli tahvillerin, kisa
vadeli borg yiiklerinden ayrigan bir egilim sergiledigini ortaya koymaktadir.
Bu bilegen, firmalarin kisa vadeli bor¢ yonetim stratejilerinin bu bilegende
daha belirgin oldugunu gostermektedir. Ugiincii bilesende ise 6zellikle
KV THVL (0,383), FINB (0.384) ve UV THVL (-0,552) degiskenleri
dikkat ¢ekmektedir. UV THVL (uzun vadeli tahviller), negatif katk: ile
one ¢ikarken, bu durum uzun vadeli tahvillerin firmalarin genel bor¢lanma
davraniglarindan farkli bir egilim izledigini ortaya koymaktadir. Buna kargin,
FINB (0,384) ve KV THVL (0,383) gibi degiskenler, finansman bonolar
ve kisa vadeli tahvillerin olumlu bir iliski gosterdigini isaret etmektedir.
Ugiincii bilesen, uzun vadeli tahviller ile finansman bonolari arasindaki
karmagik iliskiyi temsil edebilir.
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Sekil 2. PCA Bilesenlevinin Degiskenlere Kathisy

Sektor riskini temsil eden degigkenlerin ortalama degerleri Sekil 3’te
yer almaktadir. Sekil 3 incelendiginde, 2017-2023 yillarini kapsayan
donemde KV NKTL’de 6nemli bir artis gozlemlenmektedir. 2017 yilinda
127 milyar TL olan bu kredi tutari, 2023 yili itibariyla 913 milyar TL’ye
artmugtir. Benzer bir egilim de KV NKYP’de gozlemlenmekte olup bu
kredi tiirii de 2017 yilinda 95 milyar TL’den 2023 yilinda 620 milyar TL’ye
artmigtir. Bu veriler, kisa vadeli nakdi kredi talebindeki belirgin bir artis1
yansitmakta olup igletmelerin likidite sikintist yagadigini ve bu durumu
bor¢lanma yoluyla finanse ettiklerini ortaya koymaktadir. Uzun vadeli kredi
kullaniminda da belirgin artiglar yaganmaktadir. UV NKTL, 2017 yilinda
68 milyar TL’den 2023 yilinda 252 milyar TL’ye artmustir. Bu durum,
firmalarin uzun vadeli bor¢lanmaya yoneldigini ve muhtemelen biiyiime
veya yatirim amagl finansman sagladiklarini gostermektedir. 2022 ve 2023
yillarinda bu kalemde belirgin artiglar gozlemlenmektedir. 2023 yilinda
KV GNKTL, 2017°deki 43 milyar TL’den 2023 yilinda 492 milyar TL’ye
artmugtir. Bu artig, isletmelerin finansal risklerini yonetmek amaciyla gayri
nakdi kredilere yonelmeleri olasiigini ortaya koymaktadir. KV GNKYDP’de
de benzer sekilde onemli artiglar yaganmugtir. 2022 yih itibartyla finansman
bonolarinda belirgin bir artig kaydedilmigtir. 2017 yilinda 195 milyon TL
olan finansman bonosu tutar1, 2022 yilinda 15 milyar TL’ye ulagmugtir. Bu
durum, igletmelerin finansman saglamada bono kullanimini artirdigini ve
muhtemelen ekonomik dalgalanmalara kargi dayanikliliklarini artirmaya
gahigtiklarini gostermektedir.
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2021-2023 yillarini kapsayan donemde kisa vadeli leasing kalemlerinde de
belirgin artiglar gozlemlenmektedir. KV LEASTL, 2017 yilinda 1,98 milyar
TL’den 2023 yili itibartyla 15,1 milyar TL’ye artmugtir. Bu artig, isletmelerin
varlik edinimlerini leasing aracihigtyla yaptiklarini gostermektedir. Benzer bir
durum KV LEASYP igin de gegerlidir. Uzun vadeli leasing kalemlerinde
de belirgin bir artig gozlemlenmektedir. 2017 yilinda 2,4 milyar TL olan
UV LEASTL, 2023 yili itibariyla 25,9 milyar TL’ye artmugtir. Bu artig,
sirketlerin uzun vadeli finansman saglamak i¢in leasing yontemini tercih
ettiklerini ortaya koymaktadir.

2022 ve 2023 yillarinda tiim kalemlerde gozlemlenen biiytik artiglar,
ckonomik kogullarin kétiilegmesiyle birlikte isletmelerin kredi ve leasing gibi
bor¢lanma yollarina daha fazla yonelmelerinin bir gostergesi olabilir. Ayrica,
bu yillarda artan ekonomik riskler, finansal bor¢lanma ve gayri nakdi kredi
kullaniminda ciddi sigramalar yagandigini ortaya koymaktadir. 2021 yili ve
oncesindeki finansal kalemlerdeki artiglar, 2021 sonras1 doneme gore daha
diigiik seviyelerde kalmaktadir. Ancak, 2021 yilindan itibaren bor¢lanma
kalemlerinin hizli bir sekilde artmasi, ekonomik belirsizliklerde veya piyasa
dinamiklerinde meydana gelen degisikliklerin bir gostergesi olabilir. Veriler,
ozellikle 2021 sonras1 donemde ciddi finansal dalgalanmalarin yasandigini
ve igletmelerin borglanma, kredi ve leasing gibi finansman yontemlerine
yoneldigini gostermektedir. Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda gézlemlenen
biiylik artiglar, sektordeki artan risklerin ve igletmelerin nakit akiglarini
koruma ¢abalarinin bir yansimasi olabilir.

1e8 Yillara Gore Degiskenlerin Ortalama Degerleri {Bin TL)
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Sekil 3. Sektor Risklerinin Yillara Gove Ortalama Degerleri
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Yillara gore imalat sektor riski enerji seviyeleri ve gizli durumlar Sekil 4’te
yer almaktadir. Ayrica enerji seviyeleri Tablo 1’de gosterilmektedir. 2017,
2019, 2020 ve 2023 yillarina ait enerji seviyeleri sifir olarak hesaplanmistir.
Bu durum, modelin bu yillarda “anormal” bir enerji durumu yakalamadigini
ve finansal oranlarin nispeten sabit seyrettigini gostermektedir. Dolayisiyla,
bu yillarda sektorde risklerin diisiik oldugu veya finansal performansin
dengeli bir gekilde siirdiigli ¢tkarimi yapilabilir. Diger bir deyisle, sektor
bu yillarda “diisiik enerji” seviyesinde kalmig, herhangi bir olaganiistii
durum gozlemlenmemigtir. 2018 (33,2673) ve 2022 (43,6537) yillarinda
hesaplanan enerji seviyelerinin yiiksekligi sektorde 6nemli dalgalanmalarin
ve risk artiglarinin yagandigini gostermektedir. Bu yillardaki yiiksek enerji
seviyeleri, Ozellikle dig ekonomik faktorler, piyasa oynakliklar1 ve finansal
oranlarda meydana gelen biiyiik degisimlerle iliskilendirilebilir. Bu durumu,
Tiirkiye’nin 2018°de baglayan ve 2023’¢ kadar devam eden ekonomik kriziyle
iligkilendirmek miimkiindiir. 2018 yilinda doviz kurlarindaki hizh yiikselig
ve enflasyonun artmasi, bu yil igin gozlemlenen yiiksek enerji seviyelerinin
temel sebeplerinden biri olabilir. Kriz, finansal bulasma etkisiyle sektorde
risklerin artmasma neden olmustur. Ayrica, diinya genelinde yayilan
COVID-19 salgininin Tiirkiye’de Mart 2020°de ilk vakanin agiklanmasiyla
baglayan etkileri de ekonomik belirsizlikleri derinlestirmigtir.

2022 yil iginde enflasyonun %85’lere ulagmasi (www.tuik.gov.tr),
sektordeki enerji seviyelerinin yeniden yiikselmesine neden oldugu ifade
edilebilir. Yiiksek enerji seviyesi, bu donemde ekonomik gostergelerdeki
oynakligin ve sektordeki risklerin zirveye ¢iktigini gostermektedir. Buna
kargilik, 2021 yilinda diigiik fakat sifir olmayan bir enerji seviyesi (0,0843)
gergeklesmistir. Bu durum, COVID-19 pandemisinin ekonomik etkilerinin
devam ettigini ancak 2018 ve 2022 yillarina gore daha az oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda, Ttrkiye’nin ekonomik krizi ve salginin etkileri
sektorde gozlemlenen enerji seviyelerinin dalgalanmasina yol agmustir.

Tablo 1. Enerji Seviyeleri

Yillar Enerji Seviyeleri
2017 0,0000
2018 26,7377
2019 0,0000
2020 0,0000
2021 0,1182
2022 42,2244

2023 0,0000
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Tablo 2 ve Sekil 4 incelendiginde optimal gizli durum sayis1 7 olarak
hesaplannugtir. Oncelikle, gizli durum sayist (n_components) 1 ile 10
arasinda deneme yapilacak gekilde ayarlanmugtir. Her bir gizli durum
sayist i¢in bir RBM modeli egitilmektedir. Her bir gizli durum sayisi igin
RBM modeli fit edilip, enerji seviyeleri hesaplanmaktadir. Enerji seviyeleri,
modelin veriyle ne kadar iyi ¢alistigini gosteren bir olgiittiir. Enerji seviyesi
ne kadar diigiikse, model veriyi o kadar iyi 6grenmis demektir. Bu yiizden
enerji seviyelerinin diigiik olmast istenmektedir. Her bir gizli durum sayisi
i¢in enerji seviyelerinin ortalamasi alinarak, gizli durum sayisinin performansi
degerlendirilir. 7, modelin en iyi performans gosterdigi gizli durum sayisidir.
RBM, gizli durumlari kullanarak veri igerisindeki desenleri ve iligkileri
ogrenir. Farkli gizli durum sayilar1 denenerek, modelin enerji seviyeleri
analiz edilir. Gizli durum sayisin1 7 olmasi, modelin veriyle en iyi uyum
sagladig1 (yani en diisiik enerji seviyesine ulagtigi) seviye oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, 7 gizli durum modelin veriyi en iyi sekilde temsil
edebilmesi i¢in optimal deger olarak belirlenmigtir.

Tablo 2. Gizli Durum Seviyeleri

Yillar Gizli Durumlar

1 2 3 4 5 6 7
2017 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000
2018 1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000
2019 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000
2020 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000
2021 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2022 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2023 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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2017-2020 yillar1 arasinda, tiim gizli durumlarin 1,0000 seviyesinde
olmasi, finansal sistemin bu donemde oldukga kararli ve istikrarli oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, modelin belirledigi faktorlerin sabit kaldigini ve
bu yillarda risk seviyelerinin diigiik oldugunu isaret etmektedir. Bu durum,
sistemin tim faktorler agisindan tam kapasite ile ¢alisigina ve finansal
dengelerin korunduguna isaret etmektedir. Buna karsihik, 2021-2023 yillar1
arasindaki gizli durumlarin tamaminin 0,0000 seviyesinde olmast, sistemin
bu yillarda “etkin olmadig1” veya diigiik aktivite sergiledigi anlamina
gelebilir. Bu durum, finansal dinamiklerin zayitladigini veya sektor risklerinin
bu yillarda ya diisiik kaldigini ya da model tarafindan algilanmadigim
gostermektedir. Dalgalanma yaganan 2018 ve 2022 yillarinda ise, enerji
seviyelerinin yiiksek olmasi sektorde 6nemli ekonomik hareketliliklerin veya
krizlerin yagandigini isaret etmektedir. Bu yillarda finansal oranlarin biiyiik
dalgalanmalara ugradig1 ve sektor risklerinin arttigi anlagilmaktadir. Diger
taraftan, 2017, 2019, 2020 ve 2023 yillarinda enerji seviyelerinin sifir olmast,
finansal sistemin bu donemlerde daha stabil oldugunu ve sektorde ciddi
risklerin olmadigini gostermektedir. Bu yillarda gizli durumlarin tamaminin
aktif olmas1 da sistemin kararli bir yapiya sahip oldugunu desteklemektedir.
Genel olarak, bu bulgular, sektor risklerinin 6zellikle 2018 ve 2022 yillarinda
arttigini ve finansal oranlarda ciddi dalgalanmalarin yagandigini gosterirken,
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diger yillarda ise sistemin daha stabil ve risklerin diisiik oldugunu ortaya
koymaktadir.

6. Sonug

Bu ¢aligma, Tirkiye imalat sektoriinde 2017-2023 yillarin1 kapsayan
donemde finansal yapilarin ve sektor risklerinin analizini kapsamli bir
sekilde ele almistir. Calismada kullanilan veri seti, likidite oranlari, finansal
yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karliik oranlari, kisa ve uzun vadeli nakdi
ve gayri nakdi krediler, tahviller, leasing islemleri gibi 35 finansal oran ve
17 sektor riskini kapsamaktadir. Bulgular, sektoriin borglanma yapisindaki
degisikliklerin  ekonomik dalgalanmalarla yakindan iliskili oldugunu
gostermektedir. Sonuglar, ozellikle 2021-2023 yillarinda bor¢lanma ve
finansman yontemlerine yonelimin arttigini ve bu yillarda kredi ve leasing
islemlerinde 6nemli artiglar yasandigini ortaya koymaktadir. Kisa vadeli
nakdi kredi kullanimmin 2017°den 2023’e¢ kadar belirgin sekilde artmast,
firmalarin likidite yonetiminde zorlandigini ve borg¢lanmaya yoneldigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda uzun vadeli kredilerdeki artiglar, igletmelerin
biiylime ve yatirnm finansmanina yonelik ihtiyaglarini yansitmaktadir.
2021 sonras1 donemde sektor riskinin hizla artmasi ve ozellikle 2022-2023
yillarinda finansman bonolar1 ve leasing iglemlerinde yaganan sigramalar,
sektoriin ekonomik belirsizliklere kars: finansal esneklik arayiginda oldugunu
gostermektedir. 2018 ve 2022 yillarinda hesaplanan yiiksek enerji seviyeleri,
sektorde onemli finansal dalgalanmalarin ve risk artiglarinin yagandigini
ortaya koymaktadir. Ozellikle 2018deki doviz krizi ve 2022°deki yiiksek
enflasyon, sektoriin finansal istikrarini olumsuz olarak etkilemigtir. 2017-
2020 yillarinda sektoriin daha stabil bir performans sergiledigini ve diigiik
risk seviyeleriyle karakterize oldugunu gostermektedir. Buna kargilik, 2021-
2023 doneminde finansal risklerin arttigi ve bu durumun sektérde 6nemli
yapisal degisimlere yol agtig1 anlagilmaktadir. Caligma, finansal oranlar ve
sektor riskleri arasindaki iligkileri ortaya koyarak, Tiirkiye imalat sektoriiniin
ckonomik kriz donemlerinde nasil etkilendigini kapsamli bir gekilde analiz
etmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye imalat sektoriinde 2017-2023 yillar1 arasinda
yaganan finansal siiregler, firmalarin bor¢lanma yapisi ve risk yonetimi
stratejileri tizerinde 6nemli etkiler yaratmustir. Ozellikle kisa vadeli kredilere
olan bagimlilik, ekonomik belirsizliklerin yogun oldugu donemlerde daha
belirgin hale gelmis ve sektor genelinde finansal risklerin artmasina yol
agmistir. Bu donemde kredi ve finansman yapilarina yonelik analizler, sektor
risklerinin  dinamiklerini anlamak agisindan degerli bilgiler sunmustur.
Genel olarak, firmalarin finansal yonetim siireglerinde daha proaktif ve
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stirdiiriilebilir stratejiler gelistirmeleri, sektordeki risklerin azaltilmasina
katkida bulunabilir. Bu baglamda, firmalarin sadece bor¢lanmaya dayal
biiyiime politikalarindan ziyade, daha saglam finansal planlamalar ve risk
yonetimi uygulamalar1 benimsemeleri biiyiik 6nem tagimaktadir.
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