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Ozet

Savunma sanayi sektoriiniin basarili firmalarindan biri olan OTOKARin
bazi ekonomik wverilerini (0zsermaye kdrliligi- aktif kdrliik- Ozsermaye
biiyiime ve aktif biiyiime) kullanarak uygun modeller kurmak, kurulan bu
modellerle de gelecek domemler icin Ongdriilerde bulunmak bu calismanin
amacin olusturmaktadir. Soz konusu firmadan elde edilen veriler, bir zaman
serisinin yapisini belirleyen, gozlem degerlerinin aralarindaki bagimhiligr en
etkili bir sekilde kullanan ve model belirleme asamalarinda istatistiksel testlere
yer verdigi icin diger zaman serileri tahmin yontemlerine gore kisa dénem
tahmin yapmada daha basarili olan Box-Jenkins yontemi yardimi ile analiz
edilmis ve ongoriiler yapilmistir. [Igili firmanin 1996-2018 yullarini kapsayan
3’er aylik ekonomik verileri kullanilarak gerekli analizler yapilmis ve uygun
Box-Jenkins modelleri elde edilmis, bu modeller yardimiyla da 2019-2020
yullarna ait 3’er aylik 8 donem igin ongoriiler yapilmistir. Yapilan ongoriilere
gore, gelecek donemlerde OTOKAR tn dzsermaye karliligr degerleri ile aktif
kdrliik  degerlerinin  diizenli  olarak  yiikselme  egilimi  g0sterecegi
anlagilmaktadir.  Yine Ozsermaye biiyiime degerlerinin diizenli olarak
yiikselme egiliminde olacagi, aktif biiyiime degerlerinin ise 6nce hafif bir
diisme, daha sonra hafif yiikselerek dalgali bir seyir gosterme egiliminde
olacag goriilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Savunma Sanayi, Zaman Serileri Analizi, Box-Jenkins
Yontemi, OTOKAR

Abstract

The aim of this study is to establish suitable models for equitable profitability
(active profitability, equitable growth and active growth) using economic data
of OTOKAR, a successful company in the defense industry sector, and to
make predictions with these models. The data obtained from the company were
analyzed, and forecasts were created. The Box-Jenkins method used in the
study is more successful in making short-term forecasts than other time series
forecasting methods, such as determining the structure of a time series, using
the dependency of the observation values in the most effective way and
including statistical tests in the model determination stages. Necessary
analyses were carried out by using the economic data of the related company
covering the period of 1996-2018, and appropriate Box-Jenkins models were
obtained. With the help of these models, predictions were made for 8 periods of
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3 months for 2019-2020. According to the forecasts made, it is understood that OTOKAR's return on equity and
return on assets will regularly increase in the coming periods. It was also observed that equity growth values will tend
to increase regularly, while active growth values will tend to decrease slightly before increasing slightly and
fluctuating.

Keywords: Defense Industry, Time Series Analysis, Box-Jenkins Method, OTOKAR
1. GIRIS

Karar vericiler igin belirsiz olan gelecege yonelik dogru éngoriiler yapabilmek son derece
onemlidir. Ciinkii bu durum karar vericilerin daha basarili isler yapabilmelerini saglamaktadur.
Karar vericilerin gelecege yonelik tahminleme yapabilmeleri i¢in bir¢ok yontem gelistirilmistir. Bu
yontemlerden birisi de zaman serileri analizidir. Karar vermede kullanilacak veriler zamanla ilgili
oldugunda bu analiz yontemi en ¢ok kullanilan yontemdir.

Giiniimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar alabilmek adina
bircok yontem gelistirilmistir. Karar siiresinde elde bulunan veriler zaman serisi seklinde
oldugunda gelecek tahminlemesinde kullanilan en Onemli araglardan birisi zaman serileri
analizidir. Zaman serilerinin herhangi bir donemdeki degerini ayni serinin ge¢mis donem
degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir birlesimi ile agiklayan ve zaman serisi verilerinin
analizleri icin oldukca yaygin kullanilan yontemlerden birisi de Box-Jenkins yontemidir.
Tiirkiye'nin onde gelen savunma sanayi sirketlerinden OTOKAR'I ge¢mis donemlerdeki
verilerinden hareketle gelecek yillara ait 6ngorii degerlerini belirlemeyi amaglayan bu calismada
da kisa donem tahminlemelerinde diger zaman serileri analiz yontemlerine gore daha dogru ve
glivenilir sonuglar veren Box-Jenkins yonteminden faydalanilmistir.

Calismada once kisaca Box-Jenkins yonteminden bahsedilmis daha sonra da OTOKAR'1n 23
yillik biiytime ve kar oranlari verileri kullanilarak ilgili modelleme ve dngoriiler elde edilmistir.

2. BOX-JENKINS YONTEMI (ARIMA MODELLERiI) HAKKINDA GENEL BILGILER

ARIMA modellerinin ilk temeli, 1921’de Yule tarafindan AR modellerinin ortaya
¢ikarilmasiyla atilmistir. Daha sonra 1927'de Shutsky tarafindan MA modelleri olusturulmus ve
1954'te Wold 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: 39).

Box-Jenkins yontemi, son gelistirilen gelecek tahmin yontemlerinden birisi olmas: dolayisiyla
diger tekniklerin olumsuz yonleri bu yontemde giderilmeye ¢alisilmistir. Newbold ve Granger
tarafindan 50 seri iizerinde yapilan calismalarda, Box-Jenkins yonteminin diger yontemlere gore
daha dogru ve giivenilir sonuglar verdigi goriilmiistiir (Cagil, 2017: 123).

Box-Jenkins yontemi, zaman serilerinin herhangi bir donemdeki degerini ayni serinin gegmis
donem degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir birlesimi ile agiklamasmndan dolay1
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. Box-Jenkins
modellerinde amag, zaman serisine en uygun olan ve en az parametre igeren dogrusal modeli
bulmak yani zaman serisi verilerinin 6zelliklerini ortaya koyan optimal sayida parametre igeren ya
da serbestlik derecesini goz Oniinde tutan bir model kurmaktir (Altin, 2006: 84-85; Ozer ve
Ilkdogan, 2013: 15).

Tek degiskenli zaman serilerinin kisa donem tahmininde oldukga basarili olan Box-Jenkins
yontemi, esit zaman araliklariyla elde edilen gozlem degerlerinden meydana gelen kesikli ve
duragan zaman serilerinin gelecege yonelik tahmin modellerinin kurulmasinda ve tahminlerinin
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yapilmasinda sistemli bir yaklagim sergilemektedir. Bu modeller zamana bagl tesadiifi karakterde
olaylar ve bu olaylarla ilgili zaman serilerinin ise stokastik siire¢ oldugu varsayimi ile
olusturulmustur. Buradaki felsefe “verilerin kendi kendini agiklamasini saglamak”tir. I¢ bagimlilik
yliksek oranda dikkate alinmaktadir. Bu 6zelliklerden dolay1 Box-Jenkins modellerine dogrusal
stokastik modeller de denilmektedir. Box-Jenkins tekniklerinde, gesitli modeller arasindan uygun
olanin1 se¢me, secilen modeli her asamada inceleme ve uygunlugunu denetleyebilme imkani
vardir (Gozcii, 2009: 41; Ekmekgi, 2016: 33). Son zamanlarda oldukga yaygin bir bi¢cimde kullanilan
Box-Jenkins yonteminin bu kadar popiiler olmasmin sebebi, ele alinan seri duragan olsun veya
olmasin ya da mevsimsel unsur igersin veya icermesin ¢oziime ulagabilmesidir. Duragan olmayan
zaman serilerine Box-Jenkins yonteminin uygulanabilmesi i¢in 6nce duraganhigi bozan unsurlar
goz oniinde bulundurularak bir takim doniisiim yontemleri ile seri duragan hale getirilir ve
sonrasinda bulunan uygun modelle ileriye doniik tahminler yapilir. Box-Jenkins yontemi, fark
alinarak duraganlastirilan seriyi, hareketli ortalamalar ve otoregresif siireci birlikte kombine
ederek gelecege yonelik tahmin yapmay1 miimkiin kilan bir yontemdir (Sen ve Polat, 2013: 8).

Box-Jenkins yonteminin diger yontemlerden 6nemli bir farki da zaman serisinin yapis1 veya
genel gelisme egilimi ile ilgili hi¢cbir Onbilgiye ihtiya¢ duymamasidir. Diger yontemlerin
kullanilabilmesi icin serinin belirli bir egilime sahip olmas1 gerekirken Box-Jenkins modellerinde
boyle bir kisitlama yoktur. Bu yilizden de Box-Jenkins yontemi karmasik zaman serilerine de
uygulanabilmektedir. Box-Jenkins yontemine ait modeller, zamana bagl olan olaylarin tesadiifi
yapili olaylar oldugunu kabul ederek gelistirilen diger yontemlere gore onemli farkhiliklar
icermektedir (Duru, 2007: 15; Cagil, 2017: 123). Yontemin dnemli bir avantaji serinin gegmis donem
gozlem degerlerini bir agiklayici degisken gibi kullantyor olmasidir.

Box-Jenkins yonteminde temel adimlar asagidaki sekilde siralanabilir (Erdogan, 2006: 16;
Seviiktekin ve Nergelegekenler, 2007: 180; Senesen ve Giinliik Senesen, 2012: 777-778; Torun, 2015:
45; Oncel Cekim, 2018: 2):

e Once varyans sabitlestirmek igin verilere doniistiirme iglemi yapilir ve duraganliga
ulasabilmek igin serinin yeterli sayida farki alinir. Yani p ve q'nun derecelerinin bulunma
asamasidir. Bu degerler hareketli ortalamalar ve otoregresif siireglerinin o&zellikleri
yardimiyla bulunur.

e DPotansiyel modelleri teshis edebilmek i¢in deneme niteliginde model tanimi yapilir. Seriyi
temsil edebilecegi diistiniilen birden ¢ok model tanimlanir. Bu modeller arasindan en
uygun olan 6ngorii i¢in kullanilir.

e DPotansiyel modellerdeki parametre tahminleri yapilir ve uygun kriterler kullanilarak en iyi
model segilir. Modelin belirlenmesi asamasinda standart belirlenim katsayist (R?), F-
istatistigi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’den yararlanilmaktadir.
Uygun modelin belirlenmesi agamasinda yapilmis olan denemeler ve arastirmay: ytiriiten
kisinin bilgi ve beceri seviyesi olduk¢a onemlidir. Box-Jenkins yonteminde aday model
belirlendikten sonra parametre tahmini yapilir. Parametre tahminlerinin yapilabilmesi i¢in
literatiirde bir¢ok yontem vardir. Bunlar olabilirlik fonksiyonuna dayanan yontemler ve
egrisel en kiiclik kareler yontemi olarak smiflandirilabilir. Bu parametreler olabilirlik
fonksiyonunun maksimize edilmesi ya da hata kareler fonksiyonunun minimize edilmesi
ile bulunabilmektedir.

e Tani (aywrt edici) kontrole basvurulur. Eger model yetersiz ise tekrar ikinci asamaya
doniilerek alternatif modeller degerlendirilir. Belirlenen model seriyi agiklamak igin
yetersiz, sonuglar da tatmin edici degilse baska bir model kullanilarak siire¢ tekrar edilir.
Uygun bir model bulununcaya kadar bu islemler tekrarlanir.
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e On raporlama ve kontrol amaciyla model kullanilir. Bu asama, secilen modelin seriyi
diizgiin bicimde agiklayip agiklamadigmin kontrol edildigi asamadir. Uygun model
yardimiyla bir ya da birkag gelecek donem igin tahmin degerleri bulunarak giiven araliklar:
olusturulabilir. Seriye daha fazla veri eklendikge belirlenen modelde bagka bir zaman
aralig1 secilerek elde edilen tahmin degerleri giincellenebilir.

Box-Jenkins modelleri, serinin duragan olup olmamasma gore dogrusal duragan stokastik
modeller ve duragan olmayan dogrusal stokastik modeller seklinde iki grupta incelenmektedir.
Dogrusal duragan stokastik modeller {i¢ grupta toplanmaktadir. Bunlar AR, MA ve ARMA
siiregleridir. 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: 42).

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)
modellerinden hangisine uydugu belirlenir (Bigen, 2006: 14).

Tablo 1. ACF ve PACF'nin Teorik Davraniglari

Model Otokorelasyon Fonksiyonu (ACF) Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu
(PACF)
AR(p) Azalarak kaybolur. p gecikme sonra kesilir.
MA(q) q gecikme sonra kesilir. Azalarak kaybolur.
ARMA(p,q) Azalarak _k.aybolur ve q gecikme Az;?l.arak kaybolur ve p gecikme sonra
sonra kesilir. kesilir.
Kaynak: Akinci, 2008: 41.
3. OTOKAR

Kog¢ Toplulugu sirketlerinden olan OTOKAR, 1963’te kurularak kendi teknoloji, tasarim ve
uygulamalar ile miigteri ihtiyaclarina en uygun ¢oziimleri sunmaya calisan bir girkettir. OTOKAR,
Sakarya’da kurulu olan fabrikasinda 2000’den fazla c¢alisani ile faaliyetlerini siirdiirerek toplu
tasima alaninda kullanilmak iizere otobiis, nakliye ve lojistik sektoriinde kullamilmak iizere semi-
treyler ve hafif kamyon, savunma sanayiinde kullanilmak {izere ise tekerlekli zirhl1 ve paletli zirhl1
araglar tretmektedir. %100 Tiirk sermayesi olan OTOKAR, giintimiizde otomotiv ve savunma
sanayi alanlarinda fikri miilkiyet haklar1 kendisine ait olan tiriinler ile varligim siirdiirmektedir.
OTOKAR, kendi teknolojisini daha da gelistirerek tirettigi tirtinlerde yerli ve milli kimlik 6zelligini
koruyarak, —miikemmellik felsefesi ile c¢alisanlarinin, miisterilerinin ve ortaklarinin
memnuniyetinde stireklilik olusturmay1 hedeflemektedir. Ticari araglar ve farkli savunma sanayi
iirtinleri ile miisteri beklentisi dogrultusunda diinya ¢apinda rekabet giicline sahip olan {irtinler
tasarlamak, tiretmek ve bunlar1 pazarlamak ana gorevidir. Kurumsal sorumlulugunun bilincinde
olan OTOKAR, tiim faaliyetlerinde {ilkemizin kalkinmasi, toplumun gelismesi, ¢evrenin
korunmas: ve desteklenmesi konularinda duyarli olarak gelecege yatirnm yapmaktadir.
Kuruldugu giinden beri Arastirma Gelistirme konusuna ¢ok dnem veren OTOKAR, otomotivde
Tiirkiye'nin ilk bilgisayar destekli tasarim uygulamalarina imza atmistir. AR-GE Merkezi'nin
sagladigr katma degerle cirosunun %91'ini kendi tasarimi olan araclardan elde etmektedir.
Tamamen kullanici beklentilerine odaklanan OTOKAR, AR-GE'ye yeni iiriin gelisiminden, mevcut
uiriin iyilestirmelerine kadar farkl alanlarda diizenli olarak yatirim yapmakta ve her yil cirosunun
yaklasik %4'iinii AR-GE'ye ayirmaktadir. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhig1 tarafindan 2015
yilinda Tiirkiye'nin en basarili ikinci AR-GE merkezi secilen OTOKAR, teknolojiye "sahip ve
hakim" olma vizyonundan hareketle fikri miilkiyet haklar1 kendine ait iirtinler gelistirmek igin
calismaktadir. Tiirkiye Patent Ligi'nin ilk 5'inde yer alan OTOKAR, 162 patent ve endiistriyel
tasarimin sahibi bir sirkettir (otokar.com, 2019).
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4. MATERYAL VE METOT

Giiniimiizde ileriye doniik dogru kararlar alabilmek igin bilinmeyen gelecegi dogru tahmin
edebilmek son derece dnemlidir. Ozellikle zaman serileri calismalarinda en 6nemli konulardan biri
gelecege dair ongoriilerde bulunmaktir. Ancak gelecege dair bu 6ngoriiler yapilirken birtakim
problemlerle karsilagsmak olasidir. Ornegin geleneksel ekonometrik yaklasimda zaman serileri
kullanilarak yapilan tahminlerde degiskenin duragan olmamas: halinde otokorelasyon ve sahte
regresyon gibi sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. Ancak bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ile
birlikte yazilimdaki gelismelere bagh olarak istatistiksel ve ekonometrik tekniklerde de biiyiik
oOlciilerde gelismeler olmustur. Bu teknikler yardimiyla zaman serilerinin duragan ve duragan
olmayan ¢oziimii onemli diizeyde kolaylagmuistir.

Giiniimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar alabilmek adina
bir¢ok yontem gelistirilmistir. Bu ¢alismada da 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 6nemli savunma sanayi sirketlerinden biri olan OTOKAR"1n 1996-2018 yillar1
arasindaki O0zsermaye karliligi, aktif karlilik, 6zsermaye biiyiimesi ve aktif biiyiime verileri ile
gelecege dair ongoriiler yapilmistir.

5. OTOKAR’A AIT ONGORU ANALIZLERI
5.1. Ozsermaye Karliligi Ongoriileri

Ozsermaye karlilig, isletmenin varliklarini ortaklar araciigiyla ve dagitilmayan karlar ile
finanse eden bilango béliimiidiir ve 6z sermayenin ne 6lciide karhi kullanildigini ve her bir birim
sermaye karsiifinda ka¢ birim kar elde edildigini gostermektedir. Ayrica yonetim
performanslarmmi  O0lgmek ve Kkarsilastirmak ya da sirketleri karsilastirmak amacli da
kullanilmaktadir (Okka, 2010: 54; Ergiiler, 2017: 79).

[zleyen tablolarda OTOKAR'1n 1996-2018 yillari arasindaki dzsermaye karlihigi verileri
kullanilarak elde edilen test ve model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2. OTOKAR’a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Birim Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Karlilig1

Sifir hipotezi: Ozsermaye Karlilig1 birim koke sahip
Dis Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 1 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli - Otomatik, Maksimum Gecikme: 11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2,201621 0,0274
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,590910
%5 seviyesinde -1,944445
%10 seviyesinde -1,614392

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 2'de goriildiigii tlizere, Ozsermaye karliligi veri setine ADF birim kok testi
uygulanmistir. Test i¢in uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas almarak EViews
programi tarafindan "1" olarak bulunmustur. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢cin MacKinnon
kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,201621) mutlak deger olarak, tablo degerleri
olan -2,590910’dan kiigiik, -1,944445 ve -1,614392'den ise biiytiktiir. %1 seviyesinde anlamsiz fakat
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%5 ve%10 seviyelerinde anlamli ¢ikmustir. Seviyesinde, sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan testte

P=0,0274<0,05 oldugu igin seride birim kok yoktur (yani seri duragandir).
Tablo 3. OTOKAR'a Ait Ozsermaye Karhiligi Verisinin AR Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilig1
Metot: ARMA Maksimum Olasilik

Ornek: 1998/2.ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler: 83

3 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
C 27,95681 3,146064 8,886284 0,0000
AR(1) 1,064392 0,107463 9,904776 0,0000
AR(2) -0,263920 0,110797 -2,382007 0,0196
AR(9) -0,141422 0,061264 -2,308420 0,0236
R2 0,748138 Akaike Bilgi Kriteri 7,430303
Diizeltilmig R? 0,738574 Schwarz Kriteri 7,546873
F-istatistigi 78,22135 Hannan-Quinn Kriteri 7,477134
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,987451

Tersine Cevrilmis AR Kok  .91+.251 .91-25i .53+.66i .53-.66i -.03+.77i -.03-.77i
-.52+50i -52-50i -.71

Tablo 3’ten elde edilen modelden hareketle 2019-2021 yillar1 aras1 12 geyreklik dénem igin

ongorii degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagida Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. OTOKAR 1n Ozsermaye Karhilig: C)ngérﬁ Degerleri

Donem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek -14,93902
2019- 2. Ceyrek -6,593770
2019- 3. Ceyrek 0,988490
2019- 4. Ceyrek 7,015373
2020- 1. Ceyrek 11,66487
2020- 2. Ceyrek 18,49821
2020- 3. Ceyrek 28,26930
2020- 4. Ceyrek 39,69805

Asagidaki Sekil 1'de verilen grafikte de OTOKAR 'in 6zsermaye karlilig1 (OZS_KAR) verisi

ile 6zsermaye karlilig1 6ngorii (OZS_KARF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafikler
incelendiginde, orijinal veri ile ©Ongorii verisi grafikleri birbirine ¢ok benzer o0zellikler
gostermektedir. Bu durum bulunan 6ngorii modelinin uygun, yapilan ongoriiniin de basarili

oldugunu gostermektedir. Ongorii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii {izere, dzsermaye
karliligr degerleri siirekli olarak yiikselme egilimi gostermektedir.

359

Journal of Humanities and Tourism Research 2020, 10 (2): 354-368



O. Cevik, E. Kaya

160

120 4

20 S

40 S

as as oo 02 04 06 os 10 12 14 16 18 20

— O0F5_KAR —— 045 _KARF

Sekil 1. OTOKAR'1n Ozsermaye Karliligi ve Ozsermaye Karliligi Ongérii Verilerinin Grafigi
5.2. Aktif Karlilik Ongpriileri

Isletmenin toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu gdsteren bu orana yatirimlarm
karlilik oranlari da denilmektedir. Isletmenin bir faaliyet donemindeki finansal kaynaklarinin
verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesine yonelik olan bu oran ne kadar yiiksekse aktif
varliklarin o Olgiide etkin kullamildigini ifade eder ve yapilan yatirnmlarin kar getirisini de
gostermektedir (Okka, 2010: 54; Ergiiler, 2017: 80; Celik, 2017: 79).

Tablo 5. OTOKAR’a Ait Aktif Karlilik Verisi Birim Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Karlilik

Sifir hipotezi: Aktif Karlilik Birim Koke Sahip
Dis Degiskenler: Sabitli ve Trendli
Gecikme Uzunlugu: 10 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme: 11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmus Dickey-Fuller test istatistigi -4,105930 0,0092
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -4,075340
%5 seviyesinde -3,466248
%10 seviyesinde -3,159780

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 5'ten gorildiigi tizere, aktif karlilik veri setine ADF birim kok testi uygulanmaistir.
Test igin uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan
"10" olarak bulunmustur. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo degerleri
incelendiginde, tau istatistigi (-4,105930) mutlak deger olarak, tablo degerleri olan -4,075340, -
3,466248 ve -3,159780’den biiyiiktiir. Sabitli ve trendli olarak uygulanan testte P=0.0092<0,05
oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri duragandir).
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Tablo 6. OTOKAR’ a Ait Aktif Karlilik Verisinin ARMA Modeli istatistikleri

Bagimli Degisken: Aktif Karlilik

Metot: ARMA Maksimum Olasilik

Ornek: 1996/3.ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen G6zlemler: 90

4 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
C 7,521843 0,753633 9,980783 0,0000
AR(1) 1,246819 0,094741 13,16034 0,0000
AR(2) -0,512241 0,095960 -5,338071 0,0000
MA(©) -0,348325 0,106699 -3,264558 0,0016
R2 0,765532 Akaike Bilgi Kriteri 4,856842
Diizeltilmig R? 0,757353 Schwarz Kriteri 4,967945
F-istatistigi 93,59588 Hannan-Quinn Kriteri 4,901645
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,918104

Tersine Cevrilmis AR Kok .59+.30i  .59-.30i
Tersine Cevrilmis MA Kok .89 .68+57i .68-.57i .15+.88i .15-.88i -.44+.77i -.44-.77i

Tablo 6’dan elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 geyreklik donem igin
ongorii degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7. OTOKAR 1n Aktif Karlilik C)ngérﬁ Degerleri

Donem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 0,128067
2019- 2. Ceyrek 3,159296
2019- 3. Ceyrek 6,843902
2019- 4. Ceyrek 9,355386
2020- 1. Ceyrek 10,25910
2020- 2. Ceyrek 11,32086
2020- 3. Ceyrek 11,66235
2020- 4. Ceyrek 11,69424

Sekil 2’de verilen grafikte de OTOKAR'mn aktif karlilik (AKF_KAR) verisi ile aktif karlilik
ongorii (AKF_KAREF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif
karhilik verisi ile aktif karhilhlk Ongorii verisi grafikleri birbirine ¢ok benzer o0zellikler
gostermektedir. Bu durum bulunan 6ngorii modelinin uygun, yapilan ongoriiniin de basarili
oldugunu gostermektedir. Ongérii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii iizere, aktif karlilik
degerleri diizenli olarak yiikselme egilimi gostermektedir.
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Sekil 2. OTOKAR'1n Aktif Karlilik ve Aktif Karhlik Ongorii Verilerinin Grafigi
5.3. Ozsermaye Biiyiimesi Ongoriileri

Donemsel olarak 6z sermayede meydana gelen degisiklikleri 6l¢mek amaciyla kullanilan
O0zsermaye biiylimesi, sirketlerin O0zsermayedeki 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. Donemler itibariyle
hesaplanacak biiyiime hizlar1 yardimi ile gelecekte olusabilecek 6z sermaye biiyiikliigii tahmin
edilebilir. Bunun sonucunda sirketlerin 6z sermaye karliliklar1 ve dénem net karlar1 da tahmin
edilebilmektedir (Tural,2018:48; Akgtig,2013:82-83).

[zleyen tablolarda OTOKAR'1n 1996-2018 yillar1 arasindaki dzsermaye biiyiimesi verileri
kullanilarak elde edilen test ve model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 8. OTOKAR’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisinin Birim Kok Testi

Arttirlmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Biiyiime

Sifir hipotezi: Ozsermaye Biiyiime Birim Kéke Sahip

Dis Degiskenler: Sabitli ve Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme: 11)
t-istatistigi Olasilik (P)

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5,033501 0,0004
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -4,062040

%5 seviyesinde -3,459950

%10 seviyesinde -3,156109

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 8'de verildigi lizere, 6zsermaye biiyiime veri setine ADF birim kok testi uygulanmuistir.
Test i¢in uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan
"0" olarak bulunmustur. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo degerleri
incelendiginde, tau istatistigi (-5,033501) mutlak deger olarak, tablo degerleri olan -4,062040, -
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3,459950 ve -3,156109'dan biiytiiktiir. Sabitli ve trendli olarak uygulanan testte P=0.0004<0,05
oldugu icin seride birim kok yoktur (yani seri duragandir).

Tablo 9. OTOKAR’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisinin ARMA Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Ozsermaye Biiyiime
Metot: ARMA Maksimum Olasilik

Ornek: 1996/2.ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler: 91

21 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
AR(1) 0,947957 0,032938 28,78046 0,0000
MA(4) -0,697848 0,109609 -6,366686 0,0000
MA(5) -0,300959 0,106379 2,829113 0,0058

R2 0,750316 Akaike Bilgi Kriteri 9,278693

Diizeltilmis R? 0,744641 Schwarz Kriteri 9,361468

Hannan-Quinn Kriteri 9,312087
Durbin-Watson Kriteri 2,343121

Tersine Cevrilmis AR Kok .95
Tersine Cevrilmis MA Kok .73 -10-94i -.10+.94i -1.00

Tablo 9’dan elde edilen modelden hareketle 2019-2021 yillar1 aras1 8 geyreklik donem igin
ongorii yapilmistir. OTOKAR igletmesine ait Ozsermaye Biiyiime verisinin 2019-2021 yillar1 arasi
ongorii degerleri hesaplanmig ve bu degerler asagidaki Tablo 10'da verilmistir.

Tablo 10. OTOKAR'1n Ozsermaye Biiyiime Ongérii Degerleri

Donem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek -30,88258
2019- 2. Ceyrek -16,36597
2019- 3. Ceyrek -18,22843
2019- 4. Ceyrek -17,00704
2020- 1. Ceyrek -17,58706
2020- 2. Ceyrek -16,05539
2020- 3. Ceyrek -14,65712
2020- 4. Ceyrek -13,38062

Sekil 3'te verilen grafikte de OTOKARN'In 6zsermaye biiyiime (OZS_BYM) verisi ile
O0zsermaye biliylime o6ngorii (OZS_BYMF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik
incelendiginde, orijinal veri ile 6ngorii verisi grafikleri birbirine olduk¢a benzemektedir. Bu durum
bulunan 6ngdrii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de ne derece basarili oldugunu ifade
etmektedir. Ozsermaye biiyiime verisinin dngorii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii
iizere, gelecek degerleri diizenli olarak yiikselme egilimindedir.
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Sekil 3. OTOKARN'in Ozsermaye Biiyiime ve Ozsermaye Biiyiime Ongérii Verilerinin Grafigi
5.4. Aktif Biiyiime Ongoriileri

Dénemler itibariyle toplam aktiflerde olusan degisiklikleri 6lgmek amaciyla kullanilan aktif
bliyime orani, sirketlerin toplam aktiflerindeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirma
yapilmasma imkan saglamaktadir. Ayrica bulunacak biiyiime hizlar1 yardimiyla gelecekte
sirketlerin ulasabilecegi aktif biiyiikliikleri istatistiksel metotlarla tahmin etmek miimkiin
olmaktadir. Bu sayede sirketlerin aktif karliliklar1 hakkinda 6ngorii yapilirsa gelecek donemlerde
sirketlerin elde edebilecegi net donem karlar1 da tahmin edilebilmektedir (Tural,2018:47;
Akgiig,2013:83).

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

Tablo 11. OTOKAR’a Ait Aktif Biiytime Verisinin 4. Farki Alindiktan Sonraki Birim Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Biiyiime

Sifir hipotezi: Aktif Biiyiime Birim Koke Sahip
Dis Degiskenler: Sabitsiz ve Trendsiz
Gecikme Uzunlugu: 10 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme: 11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmus Dickey-Fuller test istatistigi -5,394083 0,0000
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,593824
%5 seviyesinde -1,944862
%10 seviyesinde -1,614145

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 11’de goriildiigii tizere, aktif biiytime veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir.
Test i¢in uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi yardimiyla
"10" olarak bulunmustur. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢cin MacKinnon kritik tablo degerleri
incelendiginde, tau istatistigi (-5,394083) mutlak deger olarak, tablo degerleri olan -2,593824, -
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1,944862 ve -1,614145ten biiyiiktiir. Sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0000<0,05
oldugu icin seride birim kok yoktur (yani seri duragandir).

Tablo 12. OTOKAR’a Ait Aktif Biiyiime Verisinin AR Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Aktif Biiyiime

Metot: ARMA Maksimum Olasilik

Ornek: 1997/3.ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler: 86

8 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
D1998 202,8656 16,08433 12,61262 0,0000
AR(1) 0,606845 0,071834 8,447916 0,0000
AR(6) 0,338724 0,069966 4,841267 0,0000
R kare 0,860225 Akaike Bilgi Kriteri 9,178911
Diizeltilmis R kare  0,856857 Schwarz Kriteri 9,264528
Hannan-Quinn Kriteri 9,213368
Durbin-Watson Kriteri 1,952701

Tersine Cevrilmis AR Kok .98.53+.691.53-.691 -.33+.70i -.33-.70i -.76

Tablo 12’den elde edilen modelden hareketle 2019-2021 yillar1 aras1 8 geyreklik dénem igin
Oongorii hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 13'te verilmistir.

Tablo 13. OTOKAR'1n Aktif Bilyiime Ongorii Degerleri

Donem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 17,45748
2019- 2. Ceyrek 15,20072
2019- 3. Ceyrek 10,36729
2019- 4. Ceyrek 11,97543
2020- 1. Ceyrek 15,64335
2020- 2. Ceyrek 18,67399
2020- 3. Ceyrek 17,67934
2020- 4. Ceyrek 16,26055

Sekil 4'te verilen grafikte de aktif biiylime verisi ile aktif biliyiime Ongorii verilerinin
grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif biiytime (AKF_BYM) verisi ile aktif
biiylime o6ngorii  (AKF_BYMF) verisinin grafiklerinin birbirine olduk¢a benzedikleri
goriilmektedir. Bu durum bulunan 6ngoérii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarili
oldugunu gostermektedir. Aktif biiyiime verisinin 6ngorii degerleri tablo ve grafiginden de
goriildiigi tizere, gelecek degerleri 6nce hafif bir diisme, daha sonra hafif yiikselerek dalgali bir
seyir gosterme egilimindedir.
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Sekil 4. OTOKAR'n Aktif Biiytime ve Aktif Biiyiime Ong('jrﬁ Verilerinin Grafigi
SONUC

Ulkelerin kalkinmasinin en biiylik temel tas1 sanayilesmedir. Savunma sanayi de genel
sanayinin ayrilamaz bir parcasidir. Sanayisi olmayan bir {ilkede savunma sanayinin varligindan
50z 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 gii¢ olma yolunda ¢alisan
ve ilerleyen, aym1 zamanda tarihi gecmisi oldukga kuvvetli olan bir tlkedir. Ancak Tiirkiye,
diinyada istikrarsizligin en ¢ok yasandig1 bir cografi bolgede bulunmaktadir. Bu nedenle daima
politik, ekonomik ve sosyal olarak giiclii bir yapiya sahip olmak zorundadir. Ayn1 zamanda devlet
yapisin1 korumak ve istikrarli bir gelecek saglamak igin kiiresellesme ile giiglii ve caydirict bir
askeri giice sahip olmak zorundadir. Tiirk Silahli Kuvvetlerinin giiglii kalmasini saglayacak en
Onemli ara¢ gelismis bir savunma sanayisine sahip olmaktir. Savunma sanayisinin giiglii
olabilmesi i¢in ekonomik olarak da gtiglii bir devlet olmak gerekmektedir. Ciinkii savunma sanayi
ciddi biiytikliikte harcamalar gerektiren bir sektordiir. Bir devlet ekonomik olarak ne kadar 6zgiir
ve giiglii ise savunma sanayisi de o Olgiide giiglii olacaktir. Ekonomi ve savunma sanayi birbirine
bagli ve birbirini dogrudan etkileyen iki sektordiir.

Buradan hareketle yapilan bu c¢alismada iilke ekonomisi igin son derece Onemli olan
savunma sanayi verileri ile bir model c¢alismasi yapilmistir. Calismada savunma sanayi
sektoriiniin en basarili firmalarindan biri olan OTOKAR'1In bazi ekonomik verileri (6zsermaye
karhihig- aktif karlilik- 6zsermaye biiyiime ve aktif biiyiime), diger zaman serileri tahmin
yontemlerine gore kisa donem tahmin yapmada daha iistiin olan Box-Jenkins yontemi yardima ile
analiz edilmis ve gelecek donemler igin 6ngoriide bulunulmustur.

1996-2018 yillarmi kapsayan 3’er aylik verilerin kullanmildigr analizlerde ve model
calismalarinda uygun Box-Jenkins (ARIMA) modelleri kurulmus, sonra da kurulan bu modeller
yardimiyla 2019-2020 yillar1 arasindaki 8 g¢eyrek donem igin oOngoriiler yapilmistir. Yapilan
ongoriiye gore OTOKAR'In 6zsermaye karliligy degerleri ile aktif karlihk degerlerinin diizenli
olarak ytikselme egilimi gosterecegi belirlenmistir. Yine 6zsermaye biiyiime degerlerinin diizenli
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olarak yiikselme egiliminde olacagi, aktif biiyiime degerlerinin ise once hafif bir diisme, daha
sonra hafif yiikselerek dalgali bir seyir gosterme egiliminde olacagi tahmin edilmistir.
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