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ASELSAN'IN BUYUME VE KARLILIGINA iLISKiN BOX-JENKINS
YONTEMI iLE BiR ONGORU CALISMASI®

A Study on ASELSAN’s Growth and Profitability Forecasting Using the Box-Jenkins
Method

Osman CEVIK', Ebru KAYA?

OZET

Yapiulan bu ¢alismada, savunma sanayi sektoriiniin en basarili firmalarindan biri olan ASELSAN 'nin
bazi ekonomik verilerini (Ozsermaye karliligi- aktif kdarlilik- ozsermaye biiyiime ve aktif biiyiime)
kullanarak uygun modeller kurmak, kurulan bu modellerle de gelecek donemler icin ongoriilerde
bulunmak amacglanmistir. Adi gegen firmadan elde edilen veriler, Box-Jenkins yontemi yardimi ile analiz
edilmis ve éngoriiler yapilmistir. Ilgili firmanin 1996-2018 yillarimi kapsayan 3’er aylik ekonomik
verileri kullanilarak gerekli analizler yapilmis, uygun Box-Jenkins modelleri elde edilmis ve bu modeller
yardimiyla da 2019-2020 yllarina ait 3 er aylik 8 donem i¢in ongoriiler yapilmistir. Yapilan ongériilere
gore, gelecek donemlerde ASELSAN in 6zsermaye karliligr degerlerinin dnce azalma, daha sonra ¢ok
hafif yiikselme egilimi gésterecegi, aktif karlilik degerlerinin ise azalma egilimi icerisinde olacagi
anlastimaktadr. Yine 6zsermaye biiyiime degerlerinin énce hafif bir dalgalanma gosterip daha sonra
azalma egiliminde olacagi, aktif biiyiime degerlerinin ise once hafif bir yiikselme gosterip daha sonra
azalarak ortalama civarinda seyretme egiliminde olacagi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ASELSAN, Savunma Sanayi, Zaman Serileri Analizi, Box-Jenkins Yontemi

" Bu ¢alisma KMU SBE Isletme ABD’nda Ebru Kaya tarafindan hazirlanan “Zaman Serileri Analizinde Box-Jenkins Yéntemi
ile Savunma Sanayi Verileri Uzerine Bir Uygulama” adl1 Yiiksek Lisans tezinden hareketle hazirlanmustir.

' Prof. Dr., Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, IIBF, Isletme Bo&liimii, ORCID: 0000-0002-2217-8876,
osmancevik@kmu.edu.tr

2 Karamanoglu  Mehmetbey  Universitesi, Sosyal  Bilimler  Enstitiisi, ~ORCID:  0000-0001-6690-2996,
ebrudonmez44@hotmail.com


mailto:osmancevik@kmu.edu.tr

ABSTRACT

In this study, it has been aimed to establish appropriate models by using some economic data of
ASELSAN, one of the most successful companies of the defense industry sector (equity profitability -
active profitability, equity growth and active growth), and to make predictions for future periods with
these models. The data obtained from the company were analyzed with the help of the Box-Jenkins
method and predictions were made. Necessary analyzes were carried out using the quarterly economic
data of the related firm covering 1996-2018. In the next step, appropriate Box-Jenkins models were
obtained and, predictions were made for 8 periods of 3 months for 2019-2020 with the help of these
models. According to the forecasts made, it is understood that ASELSAN's return on equity profitability
will tend to decrease slightly and then increase slightly in the future, and asset profitability values will
tend to decrease. It was also determined that equity growth values will show a slight fluctuation and
then tend to decrease, while active growth values will show a slight increase and then decrease and tend
to be around the average.

Keywords: ASELSAN, Defense Industry, Time Series Analysis, Box-Jenkins Method.

GIRIS
Gerek 6zel sektorde gerek kamu sektdriinde olsun karar verme durumunda olan insanlar icin belirsiz
olan gelecege yonelik tahminler yapilmasi son derece dnemli bir konudur. Daha da 6nemlisi belirsiz

olan gelecegi dogru tahmin edebilmektir. Gelecege yonelik dogru tahminler yapabilmek karar vericilerin
daha bagarili olmalarini saglarken iiretimde de verimliligi artirmaktadir.

Guniimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar alabilmek adina birgok yontem
gelistirilmistir. Karar verme siirecinde elde bulunan veriler zaman serisi seklinde oldugunda gelecek
tahminlemesinde kullanilan en 6nemli araglardan birisi zaman serileri analizidir. Bu amagla kullanilan
farkli analiz yontemleri vardir. Bunlarin en 6nemlilerinden biri Box-Jenkins yontemidir. Bu yontem,
incelenen seriyi, gegmis donem degerleri ile hata terimlerinin dogrusal bilesimini kullanarak agiklamaya
calisir. Tiirkiye savunma sanayiinde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan ASELSAN’1n ge¢mis verilerinden
hareketle gelecek yillara ait 6ngorii degerlerini belirlemeyi amaglayan bu ¢alismada da kisa donem
tahminlemelerinde diger zaman serisi analiz yontemlerine gére daha dogru ve giivenilir sonuglar veren
Box-Jenkins yonteminden faydalaniimistir.

Calismada once kisaca Box-Jenkins yonteminden bahsedilmis daha sonra da ASELSAN’in 23 yillik
biiyiime ve kar oranlari verileri kullanilarak ilgili modelleme ve ongoriiler elde edilmistir.

1. BOX-JENKINS YONTEMi (ARIMA MODELLERI) HAKKINDA GENEL
BILGILER

ARIMA modellerinin ilk temeli 1921°de Yule tarafindan AR modellerinin ortaya cikarilmasiyla
atilmigtir. Daha sonra 1927°de Shutsky tarafindan MA modelleri olusturulmus ve 1954’te Wald
tarafindan olusturulan AR ve MA’nin birlesimi olan ARMA modelleri kullanilmaya baslanmistir. 1970-
1976 yillarinda ise Box ve Jenkins tarafindan ARIMA modelleri gelistirilmistir (Cevik, 1999).

Box-Jenkins yontemi, son gelistirilen gelecek tahmin yontemlerinden birisi olmas1 dolayisiyla diger
tekniklerin olumsuz yoénleri bu yontemde giderilmeye calisilmistir. Newbold ve Granger yaptiklari
caligmalarda, Box-Jenkins yonteminin diger analiz yontemlerine gore daha dogru ve giivenilir sonuglar
verdigini belirlemislerdir (Cagil, 2017).



Box-Jenkins yontemi, zaman serisinin herhangi bir donemdeki degerini ayni serinin gegmis donem
degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir birlesimi ile aciklamasindan dolay literatiirde Otoregresif
Entegre Hareketli Ortalama Yontemi (ARIMA) olarak da isimlendirilmektedir. Box-Jenkins ya da
ARIMA modelleri d dereceden farki alinmis olan serilere uygulanan AR ve MA modellerinin birer
kombinasyonu seklinde ifade edilebilir. Burada amag, zaman serisine en uygun olan ve en az parametre
iceren dogrusal modeli bulmaktir. Yani optimal sayida parametre igeren ve zaman serisinin 6zelliklerini
ortaya koyan bir model kurmaktir (Altin, 2007; Ozer ve ilkdogan, 2013).

Tek degiskenli zaman serilerinin kisa donem tahminlemelerinde ¢ok basarili olan Box-Jenkins yontemi,
zaman araliklar1 esit olan degerlerden olusan kesikli ve duragan zaman serilerinin gelecege yonelik
tahmin modellerinin elde edilmesinde sistemli bir yaklasim sergilemektedir. Bu modeller, zamana bagl
tesadiifi olaylarin ve bu olaylarla ilgili zaman serilerinin stokastik siire¢ oldugu varsayimi ile olusturulur.
Buradaki felsefe “verilerin kendi kendini agiklamasini saglamak™tir. Yani i¢ bagimlilik yiiksek oranda
dikkate alinir. Bunlardan 6tiirii Box-Jenkins modelleri dogrusal stokastik modeller olarak da adlandirilir.
Box-Jenkins tekniklerinde, ¢esitli modeller arasindan uygun olanini se¢gme, segilen modeli her agamada
inceleme ve uygunlugunu denetleyebilme imkani vardir (Gozcii, 2009; Ekmekgei, 2016). Son zamanlarda
olduke¢a yaygin bir bigimde kullanilan Box-Jenkins yonteminin bu kadar ¢ok tercih edilmesinin sebebi,
incelenen seri duragan olsun veya olmasin ya da mevsimsel etki altinda olsun veya olmasin ¢oziime
ulasilabilmesidir (Sen ve Polat, 2013).

Box-Jenkins yonteminin diger yontemlerden énemli bir farki da, zaman serisinin yapisi veya genel
geligsme egilimi ile ilgili hi¢bir 6nbilgiye ihtiya¢ duymamasidir. Diger yontemlerin kullanilabilmesi igin
serinin belirli bir egilime sahip olmas1 gerekirken Box-Jenkins modellerinde bdyle bir kisitlama yoktur.
Bu yiizden de Box-Jenkins yontemi karmasik zaman serilerine de uygulanabilmektedir (Duru, 2007;
Cagil, 2017). Yontemin 6nemli bir avantaji serinin ge¢cmis donem gozlem degerlerini bir agiklayict
degisken gibi kullaniyor olmasidir.

Box-Jenkins yonteminde temel adimlar asagidaki sekilde siralanabilir (Erdogan, 2006; Seviiktekin ve
Nergelegekenler, 2007; Senesen ve Giinliik Senesen, 2012; Torun, 2015; Oncel Cekim, 2018):

—  Once varyans sabitlestirmek i¢in verilere doniistiirme islemi yapilir ve duraganliga ulasabilmek
icin serinin yeterli sayida farki alinir. Yani p ve q’nun derecelerinin bulunma asamasidir. Bu
degerler hareketli ortalamalar ve otoregresif siire¢lerinin 6zellikleri yardimiyla bulunur.

— Potansiyel modelleri teshis edebilmek i¢in deneme niteliginde model tanimi yapilir. Seriyi
temsil edebilecegi diisliniilen birden ¢cok model tanimlanir. Bu modeller arasindan en uygun olan
ongori i¢in kullanilir.

— Potansiyel modellerdeki parametre tahminleri yapilir ve standart belirlenim katsayis1 (R?), F-
istatistigi, Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri yardimiyla en uygun model secilir.
Modelin belirlenmesi asamasinda standart belirlenim katsayisi (R?), F-istatistigi, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’den yararlanilmaktadir. Uygun modelin
belirlenmesi agsamasinda yapilmis olan denemeler ve arastirmayi yiiriiten kisinin bilgi ve beceri
seviyesi oldukca Onemlidir. Box-Jenkins yonteminde aday model belirlendikten sonra
parametre tahmini yapilir. Parametre tahminlerinin yapilabilmesi igin literatiirde birgok yontem
vardir. Bunlar olabilirlik fonksiyonuna dayanan yontemler ve egrisel en kiigiik kareler yontemi
olarak siniflandirilabilir. Bu parametreler olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi ya da
hata kareler fonksiyonunun minimize edilmesi ile bulunabilmektedir

— Bulunan modelin kontrol edilir, eger modelin yetersiz oldugu kanaati olusursa tekrar ikinci
asamaya geri doniilerek baska bir model degerlendirilir. Belirlenen model seriyi agiklamak i¢in
yetersiz, sonuglar da tatmin edici degilse bagka bir model kullanilarak siire¢ tekrar edilir. Uygun
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bir model bulununcaya kadar bu iglemler tekrarlanir.

—  On raporlama ve kontrol amaciyla model kullanilir. Bu asama, secilen modelin seriyi diizgiin
bicimde agiklayip agiklamadiginin kontrol edildigi asamadir. Uygun model yardimryla bir ya
da birkag gelecek donem icin tahmin degerleri bulunarak giiven araliklar1 olusturulabilir. Seriye
daha fazla veri eklendikce belirlenen modelde baska bir zaman aralif1 segilerek elde edilen
tahmin degerleri gilincellenebilir.

Box-Jenkins modelleri, serinin duragan olup olmamasina gore duragan ve duragan olmayan dogrusal
stokastik modeller seklinde iki grupta incelenmektedir. Dogrusal duragan stokastik modeller ii¢ grupta
toplanmaktadir. Bunlar AR, MA ve ARMA siirecleridir. ARIMA modelleri olarak da bilinen duragan
olmayan dogrusal stokastik modeller ise serinin mevsim unsuru igerip igermemesi durumlarina gore
mevsimsel ARIMA ve mevsimsel olmayan ARIMA seklinde iki kisimda incelenir (Gozcii, 2009).

Model belirleme asamasinda serinin otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF)
fonksiyonlarindan istifade edilerek serinin AR(p), MA(q), ARMA(p,q) ya da ARIMA(p,d,q)’den
hangisine uydugu belirlenir (Bigen, 2006; Akinci, 2008).

2. ASELSAN (ASKERI ELEKTRONIK SANAYI)

ASELSAN, Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin haberlesme ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla 1975 yilinda
kurulan, Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gii¢lendirme Vakfi’'na (TSKGV) bagh (hisselerinin %74,2’si
TSKGV’ye ait) bir anonim sirkettir. Tiirkiye’nin savunma elektroniginde en biiyiilk kurulusu olan
ASELSAN’1n %25,7’lik kism1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir. “Tiirk Silahli Kuvvetleri
basta olmak iizere yurtigi ve yurtdisi haberlesme ve bilgi teknolojileri, radar ve elektronik harp, aviyonik,
insansiz sistemler, elektro-optik, hava savunma ve fiize sistemleri, kara-deniz ve silah sistemleri, komuta
kontrol sistemleri, ulastirma, giivenlik, trafik, otomasyon ve saglik teknolojilerine yonelik ihtiyaglari
karsilayabilecek genis iiriin yelpazesine sahip” bir firmadir. ASELSAN’1n hedefi, “kiiresel pazarda
yarattig1 degerler ile siirdiiriilebilir bliylimesini koruyan, rekabet giicii ile tercih edilen, stratejik bir ortak
gibi giliven duyulan, cevreye ve insana duyarli bir milli teknoloji firmasi olmak™tir. “Elektronik
teknolojileri ve sistem entegrasyonu dalinda, basta Tiirk Silahli Kuvvetleri olmak iizere, miisterilerine
katma degeri yiiksek olan yenilik¢i ve giivenilir liriinler sunmak, Tiirkiye’nin savunma sanayinde disa
bagimliligini azaltmak, marka bilinirliligini arttirarak kiiresel hedeflerine ulasmaya calisan bir sirket
olmay1 kendine misyon edinmistir”. ASELSAN 6000’inin {izerinde nitelikli ¢aligan1 olan ve AR-GE
calismalarina ortalama yillik cirosunun %7’sini ayiran Onemli bir kurulustur (aselsan.com.tr,
27.10.2019).

3. MATERYAL VE YONTEM

[leriye déniik giivenli kararlar alabilmek agisindan belirsiz olan gelecegi dogru tahmin etmek tiim karar
vericiler i¢in son derece 6nemlidir. Ozellikle zaman serileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda birtakim
yontemlerle gelecege dair 6ngoriilerde bulunmak olmazsa olmaz islemlerdendir. Son dénemlerde zaman
serilerinin analiz tekniklerindeki gelismeler, ekonometrik analizlere de ¢cok 6nemli faydalar saglamistir.
Bilgisayar ve yazilim alanindaki yenilikler istatistik ve ekonometri alanindaki analiz tekniklerini de
gelistirmistir. Boylelikle zaman serilerinin duragan ve duragan olmayan ¢6ziimleri de daha kolay
yapilabilir olmustur.

Savunma literatliriiniin biiylik bir kismi, askeri harcama ile ekonomik faaliyet arasindaki etkilesime
odaklanmaktadir. Bu iligkileri aragtirmak i¢in, aragtirmacilar tamamen farkli varsayimlara ve istatistiksel
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ozelliklere sahip ¢ok ¢esitli metodolojiler uygulamislardir. Bu kapsamda Emmanouilidis and Karpetis
(2018), oncelikle savunma-biiyiime literatiiriinde kullanilan zaman serisi metodolojilerinin
cogunlugunun bir incelemesini sunarak 1961-2015 doneminde ABD ekonomisinin verilerini kullanarak
ekonometrik bir uygulama yapmiglardir. Caligmada, ekonometrik prosediirler ve ampirik sonuglar
arasindaki iliskiyi ampirik olarak kurmak amaclanmistir. Yapilan analizin ampirik bulgular
kapsaminda, istatistiksel yontemlerin savunma-biiylime baglantilarinin aragtirilmasinda gergekten
onemli bir varyasyon kaynagi olabilecegi iddia edilmektedir.

Gilinlimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar alabilmek adina bir¢ok yontem
mevcuttur. Bu c¢alismada bir degiskenin farkli zamanlarda gozlemlenen degerlerinin dizilisi ile
olusturulan zaman serilerinin analiz edilmesinde kullanilan ve 6zellikle kisa donem tahminlerinde diger
yontemlerden bir takim {istiin 6zelliklere sahip olan Box-Jenkins yontemi kullanilarak onemli bir
savunma sanayi sirketi olan ASELSAN’m 1996-2018 yillar1 arasindaki 6zsermaye karliligi, aktif
karlilik, 6zsermaye biiylimesi ve aktif biiylime verileri ile gelecege dair Ongoriiler yapilmistir.
Analizlerde kullanilan veriler 3’er aylik olarak alinmistir.

4. ASELSAN’A AIiT ONGORU ANALIZLERI

4.1. Ozsermaye Karlihg Ongoriileri

Ozsermaye karlilig1, bilangonun isletmenin varliklarim ortaklar araciligiyla ve dagitilmayan karlar ile
finanse eden bolimiidiir ve 6z sermayenin ne dlglide karli kullanildigimi ve her bir birim sermaye
karsiliginda kag birim kér elde edildigini gostermektedir. Ayrica yonetim performanslarini 6lgmek ve
karsilastirmak ya da sirketleri karsilastirmak amacl da kullanilmaktadir (Okka, 2010; Ergiiler, 2017).

Izleyen tablolarda ASELSAN’1n 1996-2018 yillar1 arasindaki 6zsermaye karlilig1 verileri kullanilarak
elde edilen test ve model sonuglari verilmistir.

Tablo 1: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Birim Kok Testi
Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Karlilig:

Stfir hipotezi: Ozsermaye Karliligi birim koke sahip
Dis Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 5 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme

:11)
t-istatistigi Olasilik (P)
Artirllmis Dickey-Fuller test istatistigi -2,699845 0,0074
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,592129
%S5 seviyesinde -1,944619
%10 seviyesinde -1,614288

MacKinnon (1996) Tek Tarafli P Degerleri

Tablo 1°de verildigi iizere, 6zsermaye karlilig1 veri setine ADF birim kok testi uygulanmigtir. Akaike
Bilgi Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "5" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90,
%95 ve %99 i¢in MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,699845) mutlak
degerce, tablo degerleri olan -2,592129, -1,944619 ve -1,614288'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0074<0,05 oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri
duragandir).



Tablo 2: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisine Ait ARMA Modeli Istatistikleri

Dahil Edilen Gozlemler: 91

Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilig1
Metot: ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek: 1996/2.ceyrek — 2018/4.ceyrek

9 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
C 24,53613 2,412816 10,16909 0,0000
D2001 -103,6870 12,72539 -8,148044 0,0000
AR(1) 0,560038 0,095900 5,839837 0,0000
MA(4) -0,379344 0,101214 -3,747953 0,0003
R? 0,772231 Akaike Bilgi Kriteri 8,345065
Diizeltilmis R? 0,764377 Schwarz Kriteri 8,455433
F-istatistigi 98,32220 Hannan-Quinn Kriteri 8,399591
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,064225

Tersine Cevrilmis AR Kok
Tersine Cevrilmis MA Kok

.00+.78i-.00-.78i -.78

Tablo 2’den elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 ceyreklik donem igin Ongdrii
degerleri hesaplanmig ve bu degerler asagidaki Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: ASELSAN’mn Ozsermaye Karlihig Ongérii Degerleri

Doénem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 33,79639
2019- 2. Ceyrek 29,72074
2019- 3. Ceyrek 24,27318
2019- 4. Ceyrek 18,59046
2020- 1. Ceyrek 21,18399
2020- 2. Ceyrek 22,63643
2020- 3. Ceyrek 23,44982
2020- 4. Ceyrek 23,90534

Asagidaki Sekil 1’de verilen grafikte de ASELSAN'n 6zsermaye karliligi (OZSER_KAR) verisi ile
Ozsermaye karliligi 6ngoérii (OZSER_KARF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafikler
incelendiginde, orijinal veri ile 6ngorii verisi grafikleri birbirine ¢ok benzer 6zellikler gostermektedir.

Bu durum bulunan 6ng6rii modelinin uygun, yapilan dngériiniin de basarili oldugunu gostermektedir.

Ongorii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii iizere, 6zsermaye karlihg: degerleri 6nce azalma,
daha sonra ¢ok hafif yiikselme egilimi gostermektedir.
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Sekil 1: ASELSAN’m Ozsermaye Karliligi ve Ozsermaye Karliligi Ongérii Verilerinin Grafigi

4.2.Aktif Karhhk Ongoriileri

Aktif karlilik, isletmenin toplam varliklarina gore ne kadar karli oldugunu gosteren orandir. Isletmenin
bir faaliyet donemindeki finansal kaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesine
yonelik olan bu oran ne kadar yiiksekse aktif varliklarin o 6lgiide etkin kullanildigini ifade eder. Ayn
zamanda yapilan yatirnmlarin kar getirisini de gosterir (Okka, 2010; Celik, 2017).

Izleyen tablolarda ASELSAN’1n 1996-2018 yillar1 arasindaki aktif karlilik verileri kullanilarak elde
edilen test ve model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: ASELSAN’a Ait Aktif Karlilik Verisi Birim Kok Testi
Arttirllmig Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Karlilik
Sifir hipotezi: Aktif Karlilik Birim Kdke Sahip

Dis Degigkenler: Sabitli
Gecikme Uzunlugu: 3 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme:11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3,065963 0,0329
Kritik Test Degerleri %! seviyesinde -3,506484
%S5 seviyesinde -2,894716
%10 seviyesinde -2,584529

MacKinnon (1996) Tek Tarafli P Degerleri

Tablo 4’te verildigi tizere, aktif karlilik veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir ve Akaike Bilgi
Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "3" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90, %95
icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-3,065963) mutlak degerce, tablo
degerleri olan -2,584529 ve -2,894716’dan biiylktiir. %99 giliven seviyesi i¢in ise tablo degeri -
3,506484’ten kigiiktiir. Sabitli olarak uygulanan testte P=0,0329< 0,05 oldugu i¢in seride birim kok
yoktur (yani seri duragandir).



Tablo 5: ASELSAN’a Ait Aktif Karlilik Verisinin ARMA Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Aktif Karlilik

Metot: ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek: 1996/2.ceyrek — 2018/4.¢eyrek
Dahil Edilen Gézlemler: 91

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
C 8,107665 1,176420 6,891812 0,0000
D2001 -17,89435 2,303019 -7,769954 0,0000
AR(1) 0,833579 0,079428 10,49479 0,0000
MA®4) 0,312385 0,111968 -2,789946 0,0065

R? 0,825251 Akaike Bilgi Kriteri 4,775622

Diizeltilmis R? 0,819225 Schwarz Kriteri 4,885989

F-istatistigi 136,9519 Hannan-Quinn Kriteri 4,820148

Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,965904

Tersine Cevrilmig AR Kok .83
Tersine Cevrilmis MA Kok .75 -.00+.751 -.00-.751 -.75

Tablo 5’ten elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 g¢eyreklik donem igin 6ngorii
degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6: ASELSAN’m Aktif Karlilik Ongorii Degerleri

Dénem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 17,05966
2019- 2. Ceyrek 14,95500
2019- 3. Ceyrek 12,45014
2019- 4. Ceyrek 10,40736
2020- 1. Ceyrek 10,02573
2020- 2. Ceyrek 9,707694
2020- 3. Ceyrek 9,442642
2020- 4. Ceyrek 9,221749

Sekil 2°de verilen grafikte de ASELSAN'n aktif karlilik (AKF_KAR) verisi ile aktif karlilik 6ngorii
(AKF_KAREF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif kéarhlik verisi ile
aktif karhlik 6ngdrii verisinin grafiklerinin birbirine ¢ok benzedigi goriilmektedir. Bu durum bulunan
ongorii modelinin uygun, yapilan éngdriiniin de basarili oldugunu gostermektedir. Ongorii degerleri
tablo ve grafiginden de goriildiigii tizere, aktif karlilik degerleri diisme egilimi gostermektedir.
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Sekil 2: ASELSAN’m Aktif Karhilik ve Aktif Karlilik Ongérii Verilerinin Grafigi

AKF_KAR AKF_KARF |

4.3.0zsermaye Biiyiimesi Ongoriileri

Ozsermaye biiyiimesi, donemsel olarak &zsermayede meydana gelen degisiklikleri lgmek amaciyla
kullanilan ve sirketlerin 6zsermayedeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirma yapilmasina imkan
saglayan bir orandir. Diger taraftan ortaklarin sirketlerdeki paylarmin gelecekteki gelisimi ile ilgili
Ongorii yapmasina da olanak taniyan bir orandir (Akgiig, 2013; Tural, 2018).

Izleyen tablolarda ASELSAN’1n 1996-2018 yillar1 arasindaki 6zsermaye biiyiimesi verileri kullanilarak
elde edilen test ve model sonuglari verilmistir.

Tablo 7: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisinin Birim K&k Testi
Arttirlmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Biiyiime

Sifir hipotezi: Ozsermaye Biiyiime birim koke sahip
Di1s Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 3 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli -Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmig Dickey-Fuller test istatistigi -2,944008 0,0036
Kritik Test Degerleri %] seviyesinde -2,591505
%S5 seviyesinde -1,944530
%10 seviyesinde -1,614341

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 7°de verildigi lizere, 6zsermaye biiylime veri setine ADF birim kok testi uygulanmigtir. Akaike
Bilgi Kriterine gore test igin uygun gecikme mertebesi "3" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90,
%095 ve %99 icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,944008) mutlak
degerce, tablo degerleri olan -2,591505, -1,944530 ve -1,614341'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0036<0,05 oldugu i¢in seride birim kdk yoktur (yani seri
duragandir).



Tablo 8: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisinin AR Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Ozsermaye Biiyiime
Metot: ARMA Maksimum Olasilik
Ornek: 1996/4.ceyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gézlemler: 89
7 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
P)
C 35,30046 10,87299 3,246619 0,0017
D2002 359,3452 24,92380 14,41776 0,0000
AR(2) 0,219275 0,102932 2,130283 0,0360
AR(3) 0,355818 0,105921 3,359284 0,0012
R? 0,708225 Akaike Bilgi Kriteri 10,42205
Diizeltilmis R? 0,697927 Schwarz Kriteri 10,53390
F-istatistigi 68,77357 Hannan-Quinn Kriteri 10,46714
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,061433
Tersine Cevrilmis AR Kok .81  -41+.521 -.41-.52i

Tablo 8’den elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 c¢eyreklik donem igin Ongdrii
degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 9: ASELSAN’mn Ozsermaye Biiyiime Ongorii Degerleri

Donem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 85,94080
2019- 2. Ceyrek 91,46558
2019- 3. Ceyrek 86,50918
2019- 4. Ceyrek 73,03613
2020- 1. Ceyrek 73,95281
2020- 2. Ceyrek 68,42982
2020- 3. Ceyrek 63,26417
2020- 4. Ceyrek 62,18321

Sekil 3’te verilen grafikte de ASELSAN'In 6zsermaye biiyiime (OZSER _BYM) verisi ile 6zsermaye
biliyime 6ngorii (OZSER_BYMF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde,
orijinal veri ile ongoril verisi grafikleri birbirine oldukca benzemektedir. Bu durum bulunan 6ngdrii
modelinin uygun, yapilan &ngériiniin de ne derece basarili oldugunu ifade etmektedir. Ozsermaye
bliylime verisinin ongdrii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii iizere, gelecek degerleri dnce hafif
bir dalgalanma, daha sonra azalma egilimindedir.
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Sekil 3: ASELSAN’m Ozsermaye Biiyiime ve Ozsermaye Biiyiime Ongérii Verilerinin Grafigi

4.4.Aktif Biiyiime Ongoriileri

Donemler itibariyle toplam aktiflerde olusan degisiklikleri 6lgmek amaciyla kullanilan aktif biiyiime
orani, bir sirketin toplam aktifindeki artis hizinin diger sirketlerle karsilagtirma yapilabilmesine imkan
saglar. Ayrica bulunacak biiylime hizi yardimiyla gelecek donemlerde sirketin ulasabilecegi aktif
biiylikliigl istatistiksel metotlarla tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Bu sayede sirketin aktif karlilig
hakkinda 6ngorii yapilirsa gelecek donemlerde sirketin elde edebilecegi net donem kari1 da tahmin
edilebilmektedir (Akgii¢, 2013; Tural, 2018).

Izleyen tablolarda ASELSAN’m 1996-2018 yillar1 arasindaki aktif biiyiime verileri kullanilarak elde
edilen test ve model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10: ASELSAN’a Ait Aktif Biiylime Verisinin 4. Farki Alindiktan Sonraki Birim K&k Testi
Arttirilmig Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Biiylime

Sifir hipotezi: Aktif Biiylime birim koke sahip
Di1s Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 4 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli - Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi Olasilik (P)

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1,951553 0,0493
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,593121

%S5 seviyesinde -1,944762

%10 seviyesinde -1,614204

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 10°da verildigi iizere, aktif biiyiime veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Akaike Bilgi
Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "4" olarak bulunmustur. Giiven diizeyi %90 ve %95
icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-1,951553) mutlak degerce, tablo
degerleri olan -1,944574 ve -1,614315'ten biiyiik; %99 giiven diizeyi igin tablo kritik degeri olan -
2,593121’den ise kiigliktiir. Dordiincii farkinda sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan testte
P=0,0493<0,05 oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri duragandir).
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Tablo 11: ASELSAN’a Ait Aktif Biiyiime Verisinin ARIMA Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Aktif Biiyiime

Metot: ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek: 1997/2.ceyrek — 2018/4.¢eyrek
Dahil Edilen Gézlemler: 87

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)

AR(1) 0,969008 0,013992 69,25262 0,0000

MA(4) -0,560934 0,089811 -6,245725 0,0000

R kare 0,862829 Akaike Bilgi Kriteri 7,989487

Diizeltilmis R kare  0,861215 Schwarz Kriteri 8.,04614
Hannan-Quinn Kriteri 8,012313
Durbin-Watson Kriteri 2,172714

Tersine Cevrilmis AR Kok .97
Tersine Cevrilmis MA Kok .87 -.00+.87i -00.-.87i -.87

Tablo 11°den elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 arast 8 ¢eyreklik donem icin 6ngorii
degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 12'de verilmistir.

Tablo 12: ASELSAN’mn Aktif Biiyiime Ongérii Degerleri

Doénem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 35,64778
2019- 2. Ceyrek 36,45448
2019- 3. Ceyrek 37,55933
2019- 4. Ceyrek 32,86279
2020- 1. Ceyrek 32,86277
2020- 2. Ceyrek 32,86275
2020- 3. Ceyrek 32,86273
2020- 4. Ceyrek 32,86271

Sekil 4’te verilen grafikte de aktif bityiime verisi ile aktif biiyiime 6ngorii verilerinin grafikleri birlikte
gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif biiyiime (AKF BYM4) verisi ile aktif biliylime 6ngorii
(AKF_BYMA4F) verisinin grafiklerinin birbirine oldukca benzedikleri goriilmektedir. Bu durum bulunan
Ongorii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarisini ifade etmektedir. Aktif bliylime verisinin
Ongorii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii lizere, gelecek degerleri dnce hafif bir yiikselme,
daha sonra azalarak ortalama civarinda seyretme egilimindedir.
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Sekil 4: ASELSAN’1n Aktif Biiyiime ve Aktif Biiyiime Ongorii Verilerinin Grafigi
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SONUC

Glintimiizde iilkelerin kalkinmasinin en biiylik temel tasi sanayilesmedir. Savunma sanayi de genel
sanayinin ayrilamaz bir parcasidir. Sanayisi olmayan bir iilkede savunma sanayinin varligindan s6z
etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla sanayilesmenin en 6nemli faktorlerinden biri gelismis bir savunma
sanayine sahip olmaktir.

Tiirkiye, kuruldugu giinden bu tarafa etkin bir bolgesel ve kiiresel gili¢ olma yolunda ¢alisan ve ilerleyen,
ayni1 zamanda tarihi gegmisi oldukca kuvvetli olan bir iilkedir. Ancak tilkemiz, diinyada istikrarsizligin
en ¢ok yasandig1 bir cografi bolgede bulunmaktadir. Bu nedenle daima politik, ekonomik ve sosyal
olarak giiclii bir yaprya sahip olmak zorundadir. Ayn1 zamanda devlet yapisini korumak ve istikrarli bir
gelecek saglamak igin kiiresellesme ile giiclii ve caydirict bir askeri giice sahip olmak zorundadir. Tiirk
Silahli Kuvvetlerinin gii¢lii kalmasini saglayacak en 6nemli arag gelismis bir savunma sanayisine sahip
olmaktir. Savunma sanayisinin gii¢lii olabilmesi i¢in ekonomik olarak da gii¢lii bir devlet olmak
gerekmektedir. Ciinkii savunma sanayi ciddi biiyiikliikte harcamalar gerektiren bir sektordiir. Bir devlet
ekonomik olarak ne kadar 6zgiir ve gli¢lii ise savunma sanayisi de o 6l¢iide giiclii olacaktir. Ekonomi
ve savunma sanayi birbirine bagl ve birbirini dogrudan etkileyen iki sektordiir.

Buradan hareketle yapilan bu ¢alismada iilke ekonomisi i¢in son derece 6nemli olan savunma sanayi
verileri ile bir model calismast yapilmistir. Calismada savunma sanayi sektoriinlin en basarill
firmalarindan biri olan ASELSAN’in bazi ekonomik verileri (6zsermaye karliligi- aktif karlilik-
Ozsermaye bliylime ve aktif biiylime), diger zaman serileri tahmin yontemlerine gore kisa donem tahmin
yapmada daha iyi olan Box-Jenkins yontemi yardimi ile analiz edilmis ve gelecek donemler icin
ongoriide bulunulmustur.

1996-2018 yillarini kapsayan 3’er aylik verilerin kullanildig1 analizlerde ve model ¢alismalarinda uygun
Box-Jenkins (ARIMA) modelleri kurulmus, sonra da kurulan bu modeller yardimiyla 2019-2020 yillart
arasindaki 8 ¢eyrek dénem i¢in ongoriiler yapilmustir. Yapilan 6ngoriiye gore, ASELSAN’1n 6zsermaye
karlilig1 degerlerinin once azalma, daha sonra ¢ok hafif yiikselme egilimi gosterecegi, aktif karlilik
degerlerinin ise azalma egilimi igerisinde olacagi belirlenmistir. Yine 6zsermaye bilylime degerlerinin
once hafif bir dalgalanma gosterip daha sonra azalma egiliminde olacagi, aktif biiylime degerlerinin ise
once hafif bir yiikselme gosterip daha sonra azalarak ortalama civarinda seyretme egiliminde olacagi
tahmin edilmistir.

KAYNAKCA
Akgiig, O. (2013). Finansal Yonetim. Avciol Basim Yayn, Istanbul.

Akinci, M. (2008). “Zaman Serilerinde Duraganlik Analizi ve Thracatin GSMH igindeki Pay1 Uzerine
Bir Uygulama”, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kafkas Universitesi, SBE, Kars.

Altin, A. (2007). “Dodurga Barajina Giren Su Miktarnin Box-Jenkins Teknigi ile Modellenmesi”.
Eskisehir Osmangazi Universitesi Miihendislik ve Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, 20(1), s. 81-100.

Aselsan, (2019). 27 Ekim 2019, Hakkimizda, http://www.aselsan.com.tr/tr-tr/hakkimizda/sirket-
profili/Sayfalar/Default.aspx.

Bigen, C. (2006). “Box-Jenkins Zaman Serisi Analiz Yontemi Ile ileri Beslemeli Yapay Sinir Aglari
Tahminlerinin Karsilastirilmas1”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi, Saglik
BE, Ankara.

13


http://www.aselsan.com.tr/tr-tr/hakkimizda/sirket-profili/Sayfalar/Default.aspx
http://www.aselsan.com.tr/tr-tr/hakkimizda/sirket-profili/Sayfalar/Default.aspx

Cagil, G. (2017). “Mevsimlik Olmayan Box-Jenkins Modellerinde Iki Asamal1 Yapay Sinir Aglarmin
Kullanilmas1”. Akademik Platform-Miihendislik ve Fen Bilimleri Dergisi, 5(3), s. 123-130.

Celik, T. (2017). “Sigorta Sirketlerinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama”, Yayimmlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, SBE, Istanbul.

Cevik, O. (1999). “Zaman Serileri Analizinde Box-Jenkins Yéntemi Ve Turizm Verileri Uzerine Bir
Uygulama”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Kirikkale Universitesi, SBE, Kirikkale.

Duru, O. (2007). “Zaman Serileri Analizinde ARIMA Modelleri ve Bir Uygulama”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, SBE, Istanbul.

Ekmekgi, H. (2016). “Tiirkiye’deki Dogalgaz Kullaniminin ARIMA Metodu Ile Istatistiksel Analizi”,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Karabiik Universitesi, Fen BE, Karabiik.

Emmanouilidis, Kyriakos, ve Christos, Karpetis. (2018). The Defense—Growth Nexus: A Review of Time
Series Methods and Empirical Results. Defence and Peace Economics: 1-18.

Erdogan, E. (2006). “Zaman Serilerinde ARIMA Modelleri”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Mugla Universitesi, Fen BE, Mugla.

Ergiiler, K. (2017). “Finansal Risk Y&netimi ve Finansal Analiz IETT Isletmeleri Genel Miidiirliigiine
Yoénelik Bir Uygulama”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Arel Universitesi, SBE,
Istanbul.

Gozcii, 0. (2009). “Tiirkiye’de Hava Ulasim Talebinin ARIMA Modelleri ile Tahminlenmesi”,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi, Fen BE, Erzurum.

Okka, O. (2010). Isletme Finansmani. Nobel Yaymn Dagitim, Ankara.

Oncel Cekim, H. (2018). “Examination Of Industry Production Index In Turkey With Time Series
Method”. Balikkesir Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi, 20(5), s. 30-38.

Ozer, O. ve Ilkdogan, U. (2013). “Box-Jenkins Modeli Yardimiyla Diinya Pamuk Fiyatinin Tahmini”.
Tekirdag Ziraat Fakiiltesi Dergisi, 10(2), s. 13-20.

Seviiktekin, M. ve Nargelecekenler, M. (2007). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews Uygulamali.
Nobel Yayin Dagitim, Ankara.

Sen, H. ve Polat, H. (2013). “Yillik Kiiresel Sicaklik Anomalilerinin Zaman Serileri Analizi ile
Incelenmesi ve Ongoriilmesi”. Dumlupinar Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi, 30, s. 1-16.

Senesen, U. ve Giinliik Senesen, G. (2012). Temel Ekonometri. Literatiir Yayinlari, Istanbul.

Torun, N. (2015). “Birim Kok Testlerinin Performanslarinin Karsilagtirilmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, istanbul Universitesi, SBE, Istanbul.

Tural, I. (2018). “Bist GYO (XGMYO) Endeksinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin Finansal Analizleri
ve Risk Degerlendirmeleri”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Aydin Universitesi, SBE,
Istanbul.

14



