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TURK SAVUNMA SANAYI SIRKETLERI iLE DEFENSE 100 SIRKETLERININ TREND
ANALIZI iLE KARSILASTIRILMASI: ORNEK UYGULAMA

Dr. Zekeriya DEMIR *
OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye'de BIST Istanbul’da islem goren savunma sanayi sirketleri ile Defense 100
listesinde yer alan savunma sanayi sirketlerinin bilanco ve gelir tablosundaki gelismeler trend analizi
ile analiz edilmistir. Calisma donemi olarak 2015-2020 yullar: belirlenmis ve yillarin herhangi birinde
1 milyar ABD Dolart ve iizerinde ciroya sahip olan sirketler kapsama dahil edilmistir. Calismanin
amaci, Defense 100 sirketleri ile Tiirkiye deki savunma sanayi sirketlerinin geligimini bilango ve gelir
tablolar: dizerinden ortaya koymaktr. Sektoriin zaman icinde gelisimini gostermesi a¢isindan analiz
yontemi olarak trend analizi segilmig ve alti yillik bir zaman dilimi incelenmistir. Yapilan analizlerden,
Tiirk savunma sanayi sirketlerinin satiglar, satiglarin maliyeti ve karlilik rasyolari agisindan Defense
100 sirketlerine gore daha iyi performans gosterdigi buna karsilik kisa ve uzun vadeli borgluluk
agisindan ise Defense 100 sirketlerinin daha iyi durumda oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu ¢caligsma Tiirk
savunma sanayi sirketleri ile Defense 100 sirketlerini mali tablolar iizerinden trend analizi ile
karsilastirmali olarak analiz eden ilk ¢alismadir. Bu yoniiyle literatiire onemli katkilar sunmast ve yeni

calismalar icinde bir érnek olmasi beklenmektedir.
Anahtar Kelimeler: Savunma Sanayi, Mali Tablolar, Trend Analizi
Jel Kodlari: M40, M41, M49

COMPARISON OF TURKISH DEFENSE INDUSTRY COMPANIES AND DEFENSE 100
COMPANIES WIiTH TREND ANALYSIS: SAMPLE APPLICATION

ABSTRACT

In this study, the developments in the balance sheet and income statement of defense industry
companies listed in the Defense 100 list and defense industry companies traded in BIST Istanbul in
Turkey were analyzed by trend analysis. The working period is 2015-2020, and companies with an
annual turnover of US$ 1 billion or more in any of the years are included in the scope. The aim of the
study is to compare the development of Defense 100 companies and defense industry companies in
Turkey through balance sheets and income statements. Trend analysis was chosen as the analysis method
in order to show the development of the sector over time, and a six-year time frame was examined. From

the analyzes conducted, it was concluded that Turkish defense industry companies performed better than
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Defense 100 companies in terms of sales, cost of sales and profitability ratios, while Defense 100
companies were better off in terms of short-term and long-term indebtedness. This study is the first to
analyze Turkish defense industry companies and Defense 100 companies in comparison with trend
analysis via financial statements. In this aspect, it is expected to make important contributions to the
literature and to be an example in new studies.
Keywords: Defense Industry, Financial Statements, Trend Analysis
Jel Codes: M40, M41, M49.
1. GIRIS

Savunma ve gilivenlik harcamalar1 {ilkelerin ekonomik gelisimi ve ticaret hacmine bagli olarak
artmaktadir. 2016 yilinda yaklasik 41 trilyon dolar olan diinya ticaret hacmi 2017 yilinda 43 trilyon
dolara ve savunma harcamalari da 1,7 trilyon dolar gibi cok 6nemli bir tutara ulasmistir. Bu oran diinya
GSYIH’smin yiizde 2,2’sine tekabiil etmekte ve kisi basmna 230 dolarlik bir savunma harcamasina
karsilik gelmektedir. Diinyadaki toplam savunma harcamalarinin yaklagik yiizde 60’1, ABD, Cin, Suudi
Arabistan, Rusya ve Hindistan tarafindan yapilmaktadir (ODS Consulting Group, 2020:7-8). Ulkelerin
savunmaya ayirdiklart paylar stirekli artarak 2021 yilinda 1,92 trilyon dolara ulagsmistir (McGerty,
2022). Bu artis1 destekleyen unsurlara bakildiginda genellikle artan jeopolitik gerginlikler ve tilkelerin
her seye ragmen askeri giiglerini pekistirme isteginin dnemli oldugu gériilmektedir. Ornegin Cin May1s
2020°de 178,2 milyar dolarlik bir askeri biitge agiklarken Japonya 2021 y1l1 biit¢esini 51,6 milyar dolar
olarak agiklamis ve Fransa’da askeri harcamalarda herhangi bir kisitlamaya gitmeyecegini belirtmistir.
Bunlara karsilik Rusya 2021-2023 arasinda savunma harcamalarinda yilizde 5 oraninda bir kesintiye
gidecegini aciklamakla beraber ABD ve Cin’le rekabette geri kalmamak i¢in uzay askeri kuvvetlerine
yatirim yapmaya devam etmektedir (Hatipoglu, 2021:4-5). Bu kapsamda Tiirkiye, askeri gii¢ agisindan
diinyada dokuzuncu, savunma harcamalari agisindan on sekizinci ve kisi bagima 410 dolar savunma
harcama rakami ile diinya ortalamasinin tizerinde yer almaktadir. Tiirkiye’nin jeo-politik ve jeo-stratejik
konumu g6z 6niine alindiginda bu tutarlar normal kabul edilebilir. Diinya savunma sanayi ihracatinin
yaklagik yiizde 90’1 {i¢ iilke tarafindan (ABD yiizde 83, Rusya yiizde 5, Cin, ylizde 2) yapilmakta olup
Tiirkiye’nin pay1 yiizde 0,21°dir. Buna karsilik Tiirkiye’de savunma sanayi son yillarda iyi bir gelisme

gostermis ve 2001 yilinda 180 milyon dolar olan ihracat hacmi giiniimiizde 2 milyar dolar seviyelerine

cikmustir (Sezgin ve Sezgin, 2018:4-6, Vakif Yatirim, 2018:5-7).

Tiirkiye’de savunma sanayi ile ilgili girisimler 1970°li yillarda baglamis ve bu girisimlerin
sonunda Aselsan ile Havelsan kurulmustur. Bilindigi iizere savunma sanayii teknoloji yogun, rekabet
imkanlar1 kisith, ciddi ar-ge yatirnmlar1 gerektiren ve genellikle alicis1 kamu oldugu i¢in girisin zor
oldugu sektorlerin basinda gelmektedir. Bu nedenlerle bu alana girecek sirketlerin desteklenmesi
amaciyla cesitli iilkelerde farkli modeller gelistirilmistir. Tiirkiye’de de bu amagla 1985 yilinda savunma

sanayi destekleme fonu kurulmus, fon i¢in ¢esitli gelir kaynaklar1 belirlenmis ve bu alandaki ¢aligmalari
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koordine etmek {lizere Savunma Sanayi Miistesarligi kurulmustur. Tiirkiye’de savunma sanayi agisindan
en onemli gelismelerden biri 1998 yilinda Bakanlar Kurulu Karar1 ile Savunma Sanayi Politikas1 ve
Strateji Esaslarinin belirlenmis olmasidir. Bu karar hem bu alandaki ¢aligmalarin tek elden koordine
edilmesi hem de bu alana verilen 6nemi gostermesi agisindan 6nemlidir (OKA, 2012:24-27, 3228 Say1li
Kanun). Bu stratejik kararlar sonucunda sektdrde 2000’li yillardan itibaren 6zgiin {iriinler ortaya
konulmaya baslamis, bunun yaninda off-set uygulamalari ile askeri havacilik sektoriinde ihrag imkanlari
gelistirildigi gibi sivil havacilik alanindaki gelismelere de oOnciililk edilmistir. Ancak buna ragmen
sektorde verimliligin artirilmasina, bilgi teknolojilerinin etkin kullanilmasina, tedarik zinciri
yonetiminde yetkinlik kazanilmasma ve sektor i¢in ciddi bir risk olan over headlerin azaltilmasina
ihtiyag oldugu bilinmektedir (Baysak, 2013:5,27-28). Zaman icinde savunma alanindaki artan ihtiyaglar
ve yeni projelerin devreye girmesi ile yukarida zikredilen savunma sanayi fonu kaynaklar1 yetersiz
kalmis ve bu durumu diizeltmek i¢in 2018 yilindan itibaren Gelir ve Kurumlar Vergisi gelirlerinden fona
verilen paylar artirilmis ve Motorlu Tasitlar Vergisi ile Veraset ve Intikal Vergisinden de pay verilmeye

baslanmigtir (Aydin, 2020:10).

Biitlin bu destek ve gelismelere ragmen Tiirk savunma sanayinin almasi1 gereken dnemli bir
mesafe oldugu da bilinmelidir. Tirk savunma sanayi {irlinlerinin miisteri profiline bakildiginda
yurti¢inde nihai kullanici iken yurtdisinda ise sanayiciler oldugunu goriilebilir. Bunun anlami sektoriin
agirlikli olarak hammadde ve ara mali tedarikgisi oldugu, heniiz ciddi anlamda mamul mal iireten bir
yapiya kavusmadigi seklinde yorumlanabilir. Gelecek bes yilda mamul arag ve iiriinlerde pazarin +-
yiizde 5 diizeyinde bir gelisme gosterecegi, buna karsilik ara mali ve yedek pargada yiizde 10 oraninda
bir biiyiime beklenmektedir. Sektdrdeki firmalarin bu trendleri takip etmeleri ve yapisal bir doniisiimle
birlikte nihai kullaniciya {iriin satabilir bir seviyeye gelmesi halinde karlilig1 artirma imkanlarinin
olacagi 6ngoriilmektedir. Bu durum istihdam, ar-ge, uzmanlagsma ve markalasma konusunda sektore
onemli katkilar sunabilir (Akin, 2019:5-6). 2020 yilinda savunma sanayi cirosu 2019 yilina gore
yaklasik 2 milyar dolar diisiisle 8,8 milyar dolar olarak gerceklesmis olup bu tutar i¢cinde ihracatin pay1
2,36 milyar dolardir. ihracatin miisteri bazli bilesimine bakildiginda bu tutarin 790 milyon dolar
sanayiciye ve 1.536 milyon dolar1 da son miisteriye yapilmistir. Sektor istihdam yaratmaya devam etmis
ve caligan sayisi bir onceki yila gore yiizde 5,14 artarak 77.766 kisiye ulasmistir (SASAD, 2021:7-9).
Sektorde yerlilik oranindaki gelismeye bagli olarak hem ihracat hacmi artmis hem de ar-ge harcamalari
artmigtir. Hacim artiglarinin yaninda sektoriin diger sektorlerle 6rnegin tagimacilik ve demir gelik ile
karsilastirildiginda iilke ekonomisine 6nemli bir katma deger ve doviz girdisi sagladigi da goriilmektedir
(Bingdl ve Varlik, 2015:17-19). Ozetle Tiirk savunma sanayi 2020 yil1 itibariyle iilke savunmasinmn
ihtiya¢ duydugu tirlinlerin yiizde 70’ini karsilar duruma gelmis ve sektorde yer alan firmalardan 7 tanesi

Defense 100 listesinde yer almistir (Vakif Yatirim, 2018:1, Al-Shaghel, 2021:11-12).

Savunma sanayi birgok iilkede stratejik bir hedef olarak belirlenmis olup bu iilkelerden biri de

Sirbistan’dir. Sirbistan’da savunma sanayi belirlenen ana stratejiye uygun olarak 2012 yilindan bu yana
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stirekli geligme halinde olup savunma, ekonomi ve finans bakanliklarinin destegi ile baglatilan yeniden
yapilanma, modernizasyon ve mevcut kapasitelerin gelistirilmesi i¢in 2020 yilina kadar, 150 milyon
Euroluk bir kaynak ayrilmistir. Sektoriin yiizde 92,06’s1 yerli sermayeli olup 2005-2016 yillar
arasindaki toplam ihracati yaklagik 2.3 milyar ABD dolar seviyesindedir (Vidovié, Dzeletovi¢ ve
Berisa, 2019:1599-1601). Benzer sekilde Hindistan hiikiimeti de 2014 yilindan itibaren iilkede bir
savunma sanayi altyapist kurulmasin aktif olarak desteklemistir. Bu nedenle Hindistan’da savunma ve
havacilik sektorii stratejik dneme sahip sektorler arasinda olup 1,3 milyon kisiyi istthdam etmektedir.
2008-2016 yillar1 arasinda sektor ortalama olarak yiizde 9,7 oraninda biiylimis olup 2030 yilinda
yaklagik 70 milyar ABD dolari bityiikliige ulagsmasi beklenmektedir (Rizwana ve Saqibb, 2020:36-40).

Savunma sanayinde sektor hakkinda saglikli verilere ulasmak ve sektoriin gergek biiyiikliigiinii
tespit etmek onemli bir problem alani olusturmaktadir. Bunun nedenleri olarak, savunma sanayindeki
tedarik zincirlerinin karmasikligi, iiretim sonrasi faaliyetlerin sektdre dahil edilip edilmeyecegi,
istihdam ve ciro gibi verilerle sektor biiyiikliigiiniin tespiti ve hiikiimetlerin savunma sanayine yonelik

istatistik veriler yaymlamamalar1 6rnek olarak verilebilir (Hartley, 2018a:31-32).

Savunma sanayi firmalarinin performansinin 6lgtimiinde fiyatlar, karlilik, verimlilik ve ihracat
degerleri kullanilabilir. Ancak yukarida da belirtildigi lizere bu karsilagtirmalarin yapilabilmesi i¢in
gerekli verilerin temininde sorunlar bulunmaktadir. Cilinkii bu veriler genellikle paylagilmamaktadir. Bir
diger sorun da silah sanayi verilerinin genel sanayi verileri ile karsilagtirilmasinda yaganmaktadir. Bu
alanda elde edilen veriler genellikle istihdam ve ciro artig1 gibi veriler olup, sadece bu verilerle saglanan

katma degerin 6l¢limii miimkiin olmamaktadir (Hartley, 2018a:33).

Savunma ve havacilik sektoriinde karliliklar hala iyi olmasma ragmen bdlgesel olarak
bakildiginda ABD’li sirketlerin kar marjlarinin Avrupali sirketlere gore daha iyi oldugu goriilmektedir.
Bunun yaninda sektorde verimlilik artiglart devam etmekte ancak sektdrde savunmanin pay1 giderek
azalmakta ve sektor daha ticari hale gelmektedir. Yani gelirlerindeki savunma {riinlerinin pay1
azalmaktadir (Deloitte, 2015). Sektoriin gelecegine bakildiginda gilivenlik sorunlar1 devam ettigi siirece
savunma sanayi firmalarinin gelecekte de var olacagi sdylenebilir. Ancak hiikiimetlerin bu firmalarla
olan iliskilerinde karlilik ve verimlilik konularina daha fazla dikkat edecegi bilinmelidir. Boyle bir
durum savunma sanayi firmalarinin 6z kaynak yapilarini etkileyecegi i¢in sektor tarafindan bu iki
unsurun dikkate alinmasi1 gerekir. Siber giivenlik konularinin sektor agisindan yeni firsatlar ortaya
¢ikaracagi tahmin edilmektedir (Hartley, 2018a:34-35). Gerek tilkeler aras1 ve gerekse kiiresel giivenlik
tehditlerinin artmasi ile savunma ve askeri harcamalarin artigi arasinda dogru bir iliski oldugu
bilinmektedir. Yapilan tahminlere gore sektoriin bu endiselerle birlikte 2019-2023 déneminde yillik
ylizde 3 bilesik biiyiime oranmi ile 2,1 trilyon Amerikan dolarina ulasmasi beklenmektedir. Kiiresel
savunma harcamalarindaki bu artis sektor agisindan Onemli firsatlar yaratmaktadir. Sektoriin bu
firsatlardan yararlanabilmesi igin ¢evik iiretim tekniklerini uygulamasi ve dijital teknolojik doniisiime

uyum saglamasi gerekmektedir. Bunlarin yapilmasi halinde ciddi bir ilave sermaye yatirimi yapmadan
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kapasite kullanim1 ve is verimliliginde yiizde 10-12 oraninda kazang saglayacagi tahmin edilmektedir
(Deloitte, 2020:3). Bunlara ilave olarak sektoriin gelecekteki basarisinda, yerli milli pazarin degerini en
iist diizeye ¢ikarmak, dogru yeteneklere ve ortaklara yatirim yapmak, uluslararasi pazarlar gelistirmek,
entegrasyonu engelleyen bir endiistride 6l¢cek ve kapsam ekonomilerini glivence altina almak ve tedarik

zinciri i¢indeki endiistriyel katilim 6nemli rol oynayacaktir (PWC, 2021:3).

2. TREND ANALIZi

Finansal tablolar analizi yardimi ile isletmelerin ekonomik, finansal ve faaliyet sonuglari
degerlendirilebilir. Bu analizler sonucunda isletmelerin likidite durumlari, faaliyet sonuglari, mali
yapilart ve karliliklar1 hakkinda bilgi edinebilir ve bu bilgilerle isletmenin i¢cinde bulundugu durum veya
gelecekteki risk ve firsatlari hakkinda degerlendirme yapabiliriz. Finansal tablolar analizinde,
karsilagtirmali tablolar analizi, dikey yiizdeler analizi, trend analizi ve oran analizi en yaygin kullanilan
analiz tiirleri arasindadir. Finansal tablolar analizi ile igletmenin gegmisteki faaliyetlerinin ne derecede
basarili oldugu goriilebilecegi gibi gelecekteki durumu da tahmin edilebilir. Ancak yapilacak analiz ve
yorumlarin dogru olmasi ve igletme yoneticilerine dogru kararlar almada yardimci olabilmesi igin
finansal tablolardaki bilgilerin dogru ve giivenilir olmasi énemlidir. Bu nedenle bagimsiz denetimden

gecmis finansal tablolar béyle bir giivence agisindan 6nemlidir (Cabuk, 2013:15-16).

Trend analizi diger yontemlere gore daha uzun zaman dilimleri halinde isletmenin finansal
durumu ile faaliyet sonuglarinda ortaya ¢ikan degisimleri gostermek agisindan uygun bir yontemdir.
Ancak bu degisimin dogru tespit edilebilmesi igin analiz edilecek bilango ve gelir tablosu kalemleri
arasinda anlaml iliskilerin olmasi ve yaklasik 5-6 yillik bir zaman dilimini kapsamas1 gerekir (Topak,
192-193,). Bu yontemde analize dahil edilecek yillar kadar analize baz tegkil edecek yilin se¢imi de ¢ok
onemlidir. Bu nedenle baz yilin normal bir y1l olmasina dikkat edilmelidir. Aksi takdirde baz yilin yanlig
secilmesi sonraki yillarda ortaya ¢ikacak sonuglarin yanlis ¢ikmasina ve yanlis yorumlanmasina neden
olabilir (Sevim, 2013:48). Analiz sonucunda ortaya ¢ikan sonuglarin degerlendirilmesinde reel degisimi
gormek icin fiyat degisimlerinin etkilerinin de dikkate alinmasi gerekir. Ciinkii enflasyon ve kur gibi
degisimlerin mali tablolar iizerinde 6nemli bozucu etkileri olabilir. Mali tablolar1 bu etkilerden

armdirmak i¢in gerekli diizeltmelerin yapilmasi uygun olur (Cabuk ve Lazol, 1998:155-167).

Trend analizi analiste, sirketlerin belirli donemler itibariyle mali tablolarindaki artis veya
azaliglar1 ve bunlarm mali tablolar iizerindeki etkilerini ortaya koymak suretiyle dinamik bir analiz
yapmasina imkan saglar (Akgii¢, 2011:427). Ancak buna ragmen trend analizinin de bazi kisitlar1 vardir
ve analiz sonuglar1 yorumlanirken bunlara dikkat edilmelidir. Ornegin baz yilin seciminde ¢ok kétii bir
yilin secilmesi halinde takip eden yillardaki iyilesmeler ¢cok daha olumlu degerlendirilirken, ¢ok iyi bir
yilin segilmesi halinde takip eden yillardaki iyilesmeler daha olumsuz degerlendirilebilir. Mali tablo
acisindan Onemlilik seviyesi disiikk kalemlerde ortaya ¢ikan artiglar abartili bir sekilde

degerlendirilebilir. Bu nedenle artis veya azalislarin degerlendirilmesinde sadece oransal artigin degil
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bu artis ve azaliglarin tutarlarinin da dikkate alinmasi gerekir. Bunlarin yaninda inceleme dénemindeki
onemli muhasebe politikalari, degerleme yontemleri, fiyat ve kur hareketlerinin etkileri dikkate

alinmazsa analiz anlamsiz hale gelebilir (Akgiig, 2011:400-401).

Trend analizinde mali tablo kalemlerinin karsilastiriimasinda iki yontem kullanilir. Bunlar baz
yila gore degisim ve dnceki yila gore degisimdir. Bu ¢aligmada savunma sanayi sektoriindeki degisim

egilimi baz yil esas alinmak suretiyle analiz edilmistir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Schulman (1976) calismasinda ABD savunma sanayinde yer alan 12 sirketin 1971-1975 yillarina
ait verilerini karlilik ve kaldira¢ agisindan incelemistir. Analiz sonucunda kaldira¢ ve finansal riskin
savunma firmalarinin yonetim politikalari {izerinde dogrudan etkisi oldugu, bir sirketin yonetiminin
almaya istekli oldugu risk miktarinin beklenen getiri (ROE) ve sirketin kaldirag derecesi ile iligkili

oldugu tespit edilmistir.

Mayer-Sommer ve Bedingfield (1989) tarafindan ABD savunma sanayinin 1968-1977 yillari
arasindaki gorece karliligi ticari sirketlerle karsilagtirilmis ve savunma sanayi sirketlerinde daha fazla
karliliga isaret eden bir bulguya rastlanmadigi tespit edilmistir. Ayrica savunma sanayi firmalart ile ticari
sirketlerin {ist diizey yoOneticilerine saglanan imkanlar agisindan bakildiginda, savunma sanayi
firmalarinin {ist diizey yoneticilerinin daha fazla tazminat aldig1 ve bu tazminatlar ile piyasa getirileri
arasinda da anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak bu bulgularin farkli zaman dilimleri i¢in

gecerli olmayabilecegi, bu nedenle genellestirilmemesi gerektigi konusuna vurgu yapilmaktadir.

Province (1990) tarafindan yapilan galigmada savunma sanayi i¢in mali oran Kkriterlerinin
belirlenmesi amaglanmis ve bu kapsamda oran analiz yontemlerinden sektorii degerlendirmek icin en
uygun oldugu diisiiniilen yedi tanesi secilmistir. Bunlar; nakit pozisyonu, likidite, ¢alisma sermayesi
/nakit akigi, sermaye yapisi, borg servisi, karlilik ve cirodur. 1978-1987 yillar1 arasinda kriterleri

saglayan 12 sirket se¢ilmis ve saglanan veriler analiz edilmistir.

Giirsoy (1994) calismasinda 1983-1992 yillar1 arasinda ABD Savunma sanayine ait finansal
oranlarinin nasil degistigini tespit etmeye caligmistir. Calisma kapsaminda ABD Savunma Bakanligi ile
sozlesmesi olan 38 sirkete ait veriler incelenmis ve analiz edilmistir. Calismanin birincil sorusu son on
yilda meydana gelen degisikliklerin savunma sanayi firmalarinin finansal oranlarina ne sekilde
yansidiginin tespiti ve bu oranlardan hareketle savunma sanayi firmalarimin gelecekteki durumlarinin
tahmin edilmesidir. Calisgmada Oncelikle sektoriin genelinde finansal oranlarin hangi seviyeleri gordiigii
tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu siire boyunca karlilik oranlarimin distiigii, verimlilik oranlarinda dengeli
bir durumun tespit edilemedigi, bazi alanlarda iyilesme olurken bazi alanlarda kétiillesme oldugu, likidite
oranlarinda 6nemli bir degisme olmadigi, kaldirag oranlarinin bozuldugu ve risklerinin arttigi sonucuna

ulasilmistir.
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Chatman (1995) ABD savunma sanayiinin soguk savag sonrasindaki dénemde finansal durumunu
karsilastirmali olarak analiz edilmis ve savunma sanayi firmalarinin likidite, faaliyet ve karlilik oranlari
acisindan diger firmalara gore daha verimsiz olduklari tespit edilmistir. Calismada iletisim ve elektronik
alaninda ¢alisan savunma sanayi sirketlerinin soguk savas sonrasi donemde sektordeki daralmaya
ragmen daha iyimser olduklar1 belirtilmektedir. Ayrica satin alma ve birlesmelerin rekabeti azaltict
yoniine dikkat c¢ekilmis buna karsilik bu birlesmeler sonucunda olusacak teknik sinerjilerin maliyet
diisiiriicti etkileri olabilecegine deginilmistir. Savunma sanayiinde finansal oranlardaki iyilesme ile
savunma sézlesmeleri arasinda bir bagimli iligki oldugu da ¢alismada elde edilen 6nemli bir bulgu olarak
kabul edilmelidir. Chatman savunma sanayi ile ilgili olarak devlet yetkililerine, sabit fiyath
sozlesmelerden kaginmalarini, ulusal giivenlik ile ekonomik giivenlik arasindaki iligkinin kurulmasi
gerektigini ve sektordeki atil kapasite ve verimsizliklerin 6nlenmesi ve Olgek ekonomilerinden

yararlanilabilmesi i¢in birlesme ve satin almalar konusunda endise duymamalarini tavsiye etmektedir.

McGowan ve Vendrzyk (2002) savunma firmalarinin 1980°lerdeki asir1 karliliginin, maliyetleri
devlet sozlesmelerine kaydirmalarindan kaynaklandigina dair varsayimlari ve bu konuda daha once
yapilan analizleri test etmislerdir. Calisma sonunda savunma sektoriindeki karlilik ile maliyet kaymasi
arasinda bir iliski olmadig1 bunun daha ziyade diigiik rekabetten kaynaklandigi sonucuna ulagilmigtir.
Bu konuda daha dogru sonuglara ve segment karliligina ulasabilmek igin bu sirketlerin maliyet
muhasebesi verilerine ulagim imkaninin olmasi ve savunma sozlesmelerindeki gelirler ile savunma dig1

gelirlerin ayriminin miimkiin olmasi gerektigi belirtilmektedir.

Cakir (2003) calismasinda 1997-2001 yillar1 arasinda Tiirk savunma sanayinin biiylimesine etki
eden faktorler ile nasil finanse edildigini analiz etmistir. Calismada 17 savunma sanayi firmasinin
bilango ve gelir tablolar1 trend analizi ile analiz edilmistir. Bu bes yillik donemde savunma sanayi
firmalarinin finansal performanslarinin diistiigi, 1999 krizinden 6nce kullanilan yiiksek faizli kisa vadeli
kredilerin bunda etkili oldugu, faaliyet gelirlerindeki artisa ragmen yiiksek faiz giderlerinin karlari
asindirdig1, sektoriin ekonomideki biiylime oranindan daha fazla biiytidiigii, onemli finansal zorluklarla
karst karsiya oldugu calismada elde edilen bulgular arasindadir. Savunma sanayi firmalarinin
siirdiiriilebilir bir biiylime saglayabilmesi i¢in ya biiyiimeyi yavaglatmalari ya da borglanmalarini

azaltmalar ve 6zkaynak yapilarini giiclendirmeleri tavsiye edilmektedir.

Georgiou (2006) 1958-1987 yillar1 arasindaki verilerden hareketle ABD, ingiltere ve Bati
Almanya i¢in askeri harcamalar ile kar oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Askeri harcamalarin
karlar1 artirdig1 tezinin ABD igin dogrulanabildigi ancak Bat1 Almanya ve Ingiltere icin bdyle bir seyin

sOylenebilmesi i¢in daha fazla ¢calismanin yapilmasi gerektigi belirtilmektedir.

Ozgiilbas (2006) trend analizinin Tiirkiye’deki kamu hastanelerinin finansal durumlarmin
analizinde kullanilabilirligi {izerine yapmis oldugu calismada, 1996-2000 yillarma ait bir kamu

hastanesine ait verileri kullanmigtir. Caligma sonucunda hastanenin likidite yapisinin yillara gore
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degiskenlik gosterdigi, 6zsermaye agirlikli bir model kullanildig1 ve bu kaynaklarin genellikle donen
varliklarin  finansmaninda kullanildigi, karliligin yillar itibariyle distig, varliklarin etkin
kullanilmadig1 sonucuna ulasilmistir. Donen varliklarin daha etkin kullanilarak varlik devir hizinin
artirtlmasi ile birlikte varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanimi ile karliligin artirilmasi

Onerilmektedir.

Basaran (2009) savunma sanayi projelerinin yiiksek maliyetli ve uzun siireli olmalarindan dolay1
sermaye devir hizlarinin diisiik oldugunu belirtmektedir. Sektoriin bu 6zelliginden dolayr savunma
sanayi firmalarinin giiglii bir sermaye yapisina, biiyiik dlceklere ve ciddi bir itibara sahip olmalar1 bir
zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Caligmada sektordeki firmalarin finansal oranlar1 incelenmis ve
giiclii bir finansal yap1 i¢in enflasyon, déviz kuru ve faizlerdeki oynakligin istikrara kavusturulmasinin

onemi vurgulanmgtir.

Jeong, Lee ve Lee (2010) 1990-2005 yillar1 arasinda Kore savunma sanayi firmalariin karlilik
faktorlerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore ticari kisim ile savunma kismi arasinda teknik
verimlilik a¢isindan anlamli bir farklilik gériilmemistir. Bu bulgu Kore savunma sanayinin anormal
derecede yiiksek kar elde etmedigini gosteren bir kanit olarak kabul edilebilir. Hem savunma sanayi
tirtinleri hem de ticari iiriin iireten karma isletmelerde karliligi artirmak ile maliyet kaydirmasi arasinda
degil, ancak yoOnetimsel performansin iyilesmesinin karlilik {izerinde etkisi oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Gilines (2011) c¢aligmasinda kamu harcamalari arasinda Onemli bir yer tutan savunma
harcamalarmin denetlenmesinin geregine deginmekte ve bu denetimin bagimsiz kisiler tarafindan
yapilmasini oOnermektedir. Bu yolla hesap verebilirligin artacagi, yolsuzluk ve usulsiizliiklerin

Onlenebilecegi ve etkin bir kamu yonetiminin miimkiin olacagi sonucuna varilmaktadir.

Wang ve Miguel (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 2008 y1linda savunma kontratina sahip 500
sirket fedspending.org adresinden tespit edilmis ve bu 500 firmadan halka agik olanlarin 112 tanesinin
verilerine ulasilmistir. Caligmada genel olarak kabul edilen savunma firmalarinin vergi miikellefleri
aleyhine asinn kar elde edip etmedigi arastirilmis ve savunma sanayi firmalarinin endiistrideki
emsallerine gore daha fazla kar elde ettigi, karliligin 1992’den sonra daha fazla arttigi, bu artista
savunma sanayi sektoriindeki konsolidasyona bagli olarak artan biiyiikliik ve siyasi etkinin etkili oldugu

ve zayif kurumsal yapilarda karliligin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmustir.

Bayrak, Bakirci ve Sarikaya (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 2009-2013 yillarina ait 21
iilkeye ait savunma sanayi verileri Veri Zarflama Analizi ile analiz edilmis ve Ssavunma sanayiinin
etkinligi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Analiz sonucunda 6lgege gore sabit ve degisken getiri agisindan
farkli sonuclar elde edilmistir. Ornegin dlgege gore sabit getiri agisindan ABD, Ingiltere, Fransa,
Almanya, Rusya, Ispanya, Israil, Giiney Kore, Hindistan, Norveg, Isve¢ ve Hollanda min tiim yillarda

yiizde 100 etkin oldugu, italya, Tiirkiye, Brezilya, Avustralya, Polonya ve Singapur’un ise bu bes y1llik
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donemde hicbir zaman tam etkinlige ulasamadig1 gozlenmistir. Buna karsilik Kanada, Finlandiya ve
Isvigre’nin baz1 yillarda tam etkin oldugu buna karsilik bazi yillarda etkinlik sinirmin altinda kaldigi
tespit edilmistir. Incelenen bu iilkelerle ilgili iyilestirme alanlarina bakildiginda ¢ikt1 agisindan ihracatin
gelistirilmesi 6n plana ¢ikmakta ve bunu kar ve toplam satiglarin artirilmasi izlemektedir. Girdi

acisindan ise en dnemli iyilestirme alani olarak ithalat gériinmektedir.

Bakirci, Bayrak ve Onal (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 21 iilkenin savunma sanayi verileri
Toplam Faktor Verimliligi acisindan analiz edilmistir. Calisma donemi olarak 2009-2013 yillar
secilmis ve bu iilkelere ait veriler Diinya Bankasi ile SIPRI kaynaklarindan elde edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda teknik, teknolojik, saf ve 6l¢cek etkinliklerinde iyilesme oldugu, buna karsilik toplam
faktor verimliliginde bir iyilesme olmadigi goriilmiistiir. Ulkeler bazinda degerlendirildiginde
Avusturya’da tiim etkinlik tiirlerinde bir iyilesme oldugu, Tirkiye ve Singapur’da ise etkinliklerde

bozulma oldugu, diger iilkelerde ise istikrarli bir etkinlik yakalanamadig: tespit edilmisti.

Krishnamurti, Pensiero ve Velayutham (2016) tarafindan yapilan c¢alismada, savunma
sanayindeki yolsuzluk riskine neden olan faktorler ve yolsuzluk riskinin borsa iizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Calismada 25 iilkeden 106 firma kullanilmis ve ulusal kiiltiirlin savunma sanayindeki
yolsuzluk riskinde 6nemli bir rolil oldugu tespit edilmistir. Firmalarin biiyiiklilkk ve karlihigi diisiik
yolsuzluk riski ile iliskili iken daha yiiksek yonetimsel hissedarlik ve blok hisse sahibi olma durumu
daha yiiksek yolsuzluk riskine isaret etmektedir. Diisiik yolsuzluk riski ve yolsuzlukla miicadele
puanlarinin borsa getirisi iizerinde olumlu etkisi oldugu, buna karsilik yolsuzluk riskinde {ilke

seviyesinin mi yoksa firma seviyesinin mi daha etkili oldugu yoniinde bir sonuca varilamamistir.

Hartley (2018b) calismasinda, rekabetci olmayan savunma sozlesmeleri agisindan fiyatlarin ve
karhiligin belirlenmesi konusunda Ingiltere deneyimini analiz etmistir. Bu sozlesmeleri 1968 6ncesi,
1968 yilinda belirlenen kar formiilii ve bu yontemden vazgecilmesine neden olan 2014 yilindaki
diizenlemeler seklinde siniflandirmistir. 2014°teki diizenlemeye neden olan asir1 kar vakalarina (Ferranti
ve Bristol Siddeley Engine) calismada yer vermis ve bu vakalarin rekabet¢i olmayan savunma
sozlesmelerine iliskin satin alma politikalarinda 6nemli degisimlere neden oldugunu belirtmistir. Bu
kapsamda Ingiltere’de, sabit, hedef maliyet ve maliyet arti yontemlerinin uygulandigi ancak
1999/2000°den sonra maliyet arti sozlesmelerinin istisnai olarak uygulandigina deginilmektedir.
Caligmada tekel konumundaki savunma firmalarinin verimliliginin zor da olsa degerlendirilmesi
gerektigi ve bu degerlendirme olmadan s6zlesme fiyatlarinin adil ve makul olmadigi ve paranin degerini

temsil edip etmedigini belirlemenin miimkiin olmayacagi sonucuna varmistir.

Kaya (2019) tarafindan zaman serilerinden hareketle Aselsan ve Otokar’in 1996-2018 yil1 verileri
kullanilarak 6zkaynak ve aktif karlilig1 ile 6zkaynak ve aktif biiyiimesi analiz edilmis ve 2019-2021
yillart i¢in 3’er aylik donemler i¢in tahmin yapilmaya c¢aligilmistir. Calisma sonucunda yapilan

tahminlerde Aselsan’in 6zkaynak karliliginda dnce bir azalma oldugu ve sonrasinda duraganlastigi ve
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buna karsilik aktif karlihigmin azaldigi goriilmiistiir. Ozkaynak biiyiimesinde de azalma oldugu ancak
aktif biiylimesinin devam edecegi tespit edilmis ve tahmin donemi uzadik¢a analizlerin giivenilirlik

diizeyinin azaldig1 goriilmistiir. Bu nedenle daha kisa donemler igin tahmin yapilmasi tavsiye edilmistir.

Ogel ve Nuryyev (2021) tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren savunma sanayi sirketlerinin
finansal performanslar1 analiz edilmis ve analiz sonucunda performans acisindan Aselsan’in en iyi ve
Otokar ile Katmerciler’ inde sirasiyla Aselsan’t takip ettikleri goriilmiistiir. Aselsan’in finansal
oranlarinin inceleme dénemi olan 2010-2019 doneminde olumlu yonde gelistigi ve diger iki sirkete gore
daha iyi oldugu da yapilan tespitler arasindadir. Ancak borsa performanslari agisindan Otokar’in daha
iyi durumda oldugu, Aselsan’in finansal agidan daha iyi olmasina karsilik yatirimci nezdinde ayni

derecede iyi algilanmadigi sonucuna ulasilmistir.

Arslan ve Yiicel (2021) tarafindan Aselsan’m 2008-2019 yillarina ait finansal performans: Gri
[liskisel Analiz ve Multi MOORA yéntemleri ile ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve analiz edilmistir. Yapilan
analizde Aselsan’in finansal performansinin 2018, 2017 ve 2009 yillarinda en iyi, 2015 yilinda en kotii

ve diger dokuz yilda 6l¢ek etkinligini yakalayamadigr tespit edilmistir.

4. ARASTIRMA

Bilindigi lizere son yillarda Tiirkiye’de savunma sanayi alaninda 6nemli bir basar1 hikayesi ortaya
konulmaktadir. Bu calismada Defense 100 listesinde yer alan ve cirosu 1 milyar ABD Dolar1 olan
firmalarla Tiirkiye’de BIST Istanbul’da islem goren savunma sanayi sirketlerinin bilango ve gelir
tablolarindan hareketle performanslar karsilagtirilmaktadir. Boyle bir ¢aligma yapma ihtiyaci yukarida
ifade edilen basar1 Oykiisiine ragmen bu alandaki calismalarin eksikliginden kaynaklanmaktadir.
Calisma bu yoniiyle literatiirdeki ilk ¢alisma olma 6zelligini tasimakta olup bundan sonraki ¢aligmalar

icin de 6rnek olmasi beklenmektedir.

4.1. Veri ve Yontem

Caligma kapsamindaki sirketler Defense 100 listesinde (http://people.defensenews.com/top-100/
Erisim:20.09.2021) yer alan ve ¢alisma doneminin herhangi bir yilinda 1 milyar ABD dolar1 ve iizeri
ciro elde eden sirketlerden sec¢ilmis ve kriteri saglayan 50 sirket tespit edilmistir. Bu sirketlerden bazi
yillara ait verileri olmayan 17 sirket elenmis ve 6rnek kiitle 33 sirkete indirilmistir. Ancak 6rnek kiitleyi
temsil eden bu sirketlerden 4 tanesine ait veriler Bloomberg’den ve diger acik kaynaklardan temin
edilemediginden 29 sirket ¢alismaya dahil edilmistir. Tiim mali tablolar Amerikan dolar1 bazinda
oldugundan enflasyon ve kur riskinin minimize oldugu kabul edilmis ve ayrica bir enflasyon ve kur
diizeltme islemine tabi tutulmamustir. Karsilastirma birimi olarak calismaya dahil edilen ve BIST’te
islem goren sirketlerden Aselsan, Otokar ve Katmerciler’in verileri de ayni formatta veri igermesi
nedeniyle Bloomberg’den alinmis olup, Aselsan hem Defense 100 sirketleri icinde hem de Tiirkiye’deki

savunma sanayi sirketleri i¢inde analize tabi tutulmustur. Sirketlerin 2015-2020 dénemine iliskin
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performanslarinin karsilastirilmasinda Trend analizi yontemi kullanilmis olup, verilerin analizinde

Microsoft (MS) Excel bilgisayar programi kullanilmistir. Analize dahil edilen sirketler Tablo:1’de

gosterilmistir.

Tablo 1. Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Listesi

Defense 100 Sirketleri Tiirk Sirketleri

Sirket Adi Ulkesi Sirket Adi Sehir
Lockheed Martin u.s. Aselsan Ankara
Raytheon Technologies u.s. Otokar Istanbul
Boeing us. Katmerciler [zmir
Northrop Grumman u.s.

General Dynamics u.s.

BAE Systems U.K.

L3Harris Technologies u.s.

Leonardo Italy

Huntington Ingalls Industries U.S.

Leidos u.S.

Booz Allen Hamilton u.S.

Hanwha South Korea

Rheinmetall Germany

Elbit Systems Israel

CACI International u.s.

Dassault France

Saab Sweden

Israel Aerospace Industries Israel

Hindustan Aeronautics Limited India

Aselsan Turkey

Korea Aerospace Industries
Aerojet Rocketdyne Holdings
Bharat Electronics Limited
Vectrus

LIG Nexl

QinetiQ

Curtiss-Wright Corporation
Austal

Ultra Electronics

South Korea
U.S.

India

U.S.

South Korea
U.K.

u.s.
Australia
U.K.
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Calisma kapsamina dahil edilen sirketlerin karsilastirilan hesap kalemleri ile ilgili mali tablo

degerleri asagidaki (Tablo:2) gibidir.

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Sirketlerin Mali Tablo Degerleri (Milyon USD)

ﬁi‘;ﬁf‘ik Hesap 2015 2016 2017 2018 2019 2020 f;(fgisim
Defense 100 Donen Varliklar 196.946 197.768 246.127 248.484 299.110 318.172 62%
Defense 100 Ticari Alacaklar 50.737 54.694 43429 47.187 42.005 43.344 -15%
Defense 100 Stoklar 68.122 66.516 96.760 100.900 116.890 123.602 81%
Defense 100 Duran Varliklar 232.859 243.292 245.846 304.209 329.977 378.006 62%
Defense 100 Aktif 429.806 441.060 491.973 552.693 629.087 696.178 62%
Defense 100 Kisa Vadeli Yab. Kay. 158.413 159.632 195.165 218.518 257.402 243.388 54%
Defense 100 Kisa Vadeli Krediler 7.984 9.434 11.259 18562 27.547 17.208 116%
Defense 100 Ticari Borglar 40.303 41595 39.989 44.365 44.898 42.740 6%
Defense 100 Uzun Vad. Yab. Kay. 179.366 191.563 196.674 219.186 234.585 288.427 61%
Defense 100 Uzun Vadeli Krediler 78.845 83.351 93.838 117.547 136.582 181.841 131%
Defense 100 Toplam Yab. Kay. 337.779 351.194 391.839 437.704 491.988 531.815 57%
Defense 100 Ozkaynaklar 92.027 89.866 100.134 114.989 137.100 164.363 79%
Defense 100 Net Satiglar 349.059 366.027 376.932 411.100 392.418 401.947 15%
Defense 100 Satiglarin Maliyeti 279.459 291.874 299.412 325.478 322.870 331.480 19%
Defense 100 Faaliyet Kar1 40.358 44.412 45201 49.913 35591 33.298 -17%
Defense 100 Net Kar 25635 26.515 27.428 35456 26.576 6.702 -14%
Defense 100 Aktif Karliligi 6% 6% 6% 6% 4% 1% -84%
Defense 100 Ozkaynak Karlilig1 28% 30% 27% 31% 19% 4% -85%
Tiirk Sirketleri Doénen Varliklar 1.471 1.913 2.144 2.647 2.804 3.188 117%
Tiirk Sirketleri Ticari Alacaklar 459 679 519 749 799 1.131 146%
Tiirk Sirketleri Stoklar 471 503 752 870 960 1.002 113%
Tiirk Sirketleri Duran Varliklar 1.299 1.117 1.598 1.599 2.104 2.132 64%
Tiirk Sirketleri Aktif 2.770 3.031 3.742 4.246 4.908 5.320 92%
Tiirk Sirketleri Kisa Vadeli Yab. Kay. 845 984 1.327 1.134 1.514 1.986 135%
Tiirk Sirketleri Kisa Vadeli Krediler 208 139 303 238 421 544 161%
Tiirk Sirketleri Ticari Borglar 261 419 501 546 661 629 141%
Tiirk Sirketleri Uzun Vad. Yab. Kay. 845 910 1.057 1.101 987 731 -13%
Tiirk Sirketleri Uzun Vadeli Krediler 244 170 108 127 183 326 33%
Tiirk Sirketleri Toplam Yab. Kay. 1.690 1.894 2.384 2.234 2.501 2.717 61%
Tiirk Sirketleri Ozkaynaklar 1.079 1.137 1.358 2.012 2.407 2.604 141%
Tiirk Sirketleri Net Satislar 1.669 1.841 2.025 2.337 2.771 2.783 67%
Tiirk Sirketleri Satislarin Maliyeti 1.274 1.380 1.468 1.716 1.992 1.919 51%
Tiirk Sirketleri Faaliyet Kar1 192 255 332 425 554 628  227%
Tiirk Sirketleri Net Kar 115 290 408 526 648 723 530%
Tiirk Sirketleri Aktif Karlilig: 4% 10% 11% 12% 13% 14% 228%
Tiirk Sirketleri Ozkaynak Karlilig1 11% 26% 30% 26% 27% 28% 161%
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere gerek Defense 100 ve gerekse Tiirk savunma sanayi
sirketleri inceleme doneminde aktif ve 6zkaynak agisindan 6nemli bir biiyiime gerceklestirmelerine
ragmen Tirk sirketlerindeki biiyiime daha hizli olmustur. Buna karsilik bor¢lanma yapisina bakildiginda
ayni donemde Defense 100 sirketlerinin kisa ve uzun vadeli kredilerindeki artis oranlarinin Tiirk
sirketlerine gore daha dengeli oldugu goriilmektedir. A¢iklamak gerekirse Defense 100 sirketlerinde
kisa vadeli krediler azalma egiliminde iken uzun vadeli krediler artmaktadir. Tiirk sirketlerinde ise
bunun tam tersi kisa vadeli krediler artarken uzun vadeli krediler azalma egilimi gostermektedir. Bu
durum Defense 100 sirketlerinin 6zellikle uzun vadeli bor¢lanma imkanlar1 agisindan daha avantajli ve
bundan dolay:1 kisa stireli risklere karst daha korumali oldugu seklinde yorumlanabilir. Mali tablo
analizlerinde sirketlerin biiylime performansinin analizinde karsilastirma olgiilerinden biri de aktif ve
0zkaynak biiylimeleridir. Aktif ve 6zkaynak biiyliimesi agisindan bakildiginda Tiirk sirketlerinin Defense
100 sirketlerine gore daha iyi bir performans gosterdigi sdylenebilir. Ancak aktif ve 6zkaynak biiylimesi
onemli bir kriter olmakla beraber bu biiylimenin nasil saglandigi da ayni derecede énemlidir. Bu nedenle
bu biiylimesinin daha iyi degerlendirilebilmesi igin bilylimenin sermaye artigi, bor¢lanma, karlilik,
varliklarin yeniden degerlenmesi, enflasyon diizeltmesi ve kar dagitim politikalarindaki degisiklikler
gibi faktorlerden kaynaklanip kaynaklanmadigina bakilarak degerlendirilmesi gerekir. Cilinkii bu
faktorlerin her biri farkli sekillerde de olsa biiylimeyi etkileyen faktorlerdir. Ticari alacaklar ile ticari
borglar arasindaki karsilagtirma 6zellikle nakit akis tahminleri i¢in 6nemli karsilastirma kalemleri olarak
kabul edilir. Bu sekilde ticari alacaklarin tahsil siiresi ile ticari bor¢larin 6deme siiresi arasindaki farka
gore igletme sermayesi ihtiyacinin olup olmayacagi tahmin edilebilir ve bdylece sirketin nakit akis1 daha
iyl yonetilebilir. Bu ag¢idan bakildiginda Defense 100 sirketlerinin inceleme doneminde ticari
alacaklarini yiizde 14,6 oraninda azaltarak alacak devir hizini iyilestirdigi, buna karsilik ticari borg devir
hizinin alacak devir hizindan daha az (yiizde 6) arttigi goriilmektedir. Bu tablo olumlu olarak
degerlendirilebilir ¢iinkii sirketin nakit akisini iyilestirici bir etki olusturmaktadir. Tiirk sirketlerinin ayn
donemde ticari alacaklarinin yiizde 146, ticari borglarinin ise yiizde 161 oraninda artmasi da alacak devir
hizinin azaldig1 ve alacaklart ile ticari borglarmin 6denmesinde sorunlar yasayabilecegi seklinde
degerlendirilebilir. Ancak bu konuda kesin bir yargida bulunabilmek i¢in sirketlerin alig ve satig vadeleri
arasindaki stirelerin bilinmesi gerekir. Ayrica ticari alacaklarla net satiglar arasindaki degisime
bakildiginda da Tiirk Sirketleri agisindan tablo Defense 100 sirketlerine goére daha olumsuz
goriinmektedir. Genel olarak ticari alacaklardaki artisin satiglardaki artistan daha diisiik olmasi mali
tablo analizlerinde daha olumlu degerlendirilir. Bu tabloda Defense 100 sirketlerinde satiglardaki artis
ylizde 15,2 iken ticari alacaklardaki azalis ylizde 14,6’dir. Bunun anlami satis bedellerinin satigslardan
daha hizli tahsil edildigi seklinde yorumlanabilir. Buna karsilik ayni oranlar Tiirk sirketlerinde yiizde
67’¢ karsilik yizde 146 gibi iki katindan fazla bir artisa yani satilan iiriin ve hizmetlerin tahsil
edilmesinde bir zorluga isaret edebilir. Satiglarin maliyeti ile satiglart Karsilastirildiginda Tiirk
sirketlerinin daha iyi performans sergiledigini gérmekteyiz. Tirk sirketleri satislarini yiizde 67

artirmalarina ragmen satiglarin maliyetindeki artig yiizde 51 olarak gergeklesmistir. Bu oranlar Defense
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100 sirketlerinde sirasiyla ylizde 15,2 ve yilizde 18,6’dir. Karlilik gelisimi agisindan degerlendirildiginde
Defense 100 sirketleri icin inceleme doneminde karliliklarin azaldigi, buna karsilik Tiirk sirketlerinde
ise cok onemli artislar oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin daha iyi yorumlanabilmesi i¢in toplam
satiglarin lirlin gruplari, servis ve satig sonrast hizmetler, yurtici ve yurtdist satiglar ile rekabet

diizeylerinin de analize dahil edilmesi ve bu alanda ¢alismalar yapilmasi uygun olur.

Asagida calisma kapsamindaki sirketlerin 2015-2020 yillarina ait secili iliskili hesap kalemleri

arasindaki trend analizlerine yer verilecek ve her bir tabloya iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

4.2.1. Donen Varhklarla Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar Arasindaki Tliski

Grafik 1. Donen Varliklar ile Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
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Mali analizde donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliski énemli olup
literatiirde bu iliski cari oran olarak adlandirilmakta ve sirketin kisa vadeli borglarini 6deyebilme
kapasitesini gostermektedir. Bu kapsamda Defense 100 sirketlerinde 2015-2017 yillar1 arasinda bir
problem olmadigi, 2017°den 2019 yilinin sonuna kadar dénen varliklarda azalma oldugu, ancak 2020
yilinda ise tablonun olumluya déndiigii ve cari oran agisindan bir problem olmadigi goriilmektedir. Tiirk
sirketlerinde de 2015-2016 yillarinda bir problem olmadigi buna karsilik 2017 yilinda kisa vadeli
yabanci kaynaklarda bir artis oldugu, 2018-2019 yillarinda cari oranda iyilesme gozlenmesine karsilik
2020’de tekrar bozuldugu goriilmektedir. Fakat buna ragmen oransal olarak bakildiginda ve savunma
sanayi sektoriiniin agirlikli olarak proje bazli ve dnden avans yontemi ile ¢alistig1 goz oniine alindiginda
onemli bir risk olmadig1 s6ylenebilir. Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki trende
bakildiginda Defense 100 sirketlerinin daha stabil oldugu, buna karsilik Tiirk sirketlerinin daha dalgal
bir yap1 sergiledigi, her iki sirket grubunda da sirketleri finansal agidan riske maruz birakabilecek bir

dengesizlik olmadig s6ylenebilir.
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4.2.2. Ticari Alacaklarla Net Satislar Arasindaki Iligki

Grafik 2. Ticari Alacaklar ile Net Satislar
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Ticari alacaklar ile net satiglarin degerlendirilmesinde genel olarak ticari alacaklarin net
satiglardan daha az artmasi uygun olarak kabul edilir. Ciinkii tersi durum yapilan satiglarin bedellerinin
tahsil edilemedigini ya da bu konuda bir zorluk oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu kapsamda
bakildiginda Defense 100 sirketlerinde inceleme déneminin tamaminda ticari alacaklar net satiglardan

daha az arttigindan olumlu bir tablo ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tirk sirketlerine bakildiginda 2017 yili hari¢ ticari alacaklarin satislardan daha hizli arttig1
dolayisiyla alacak devir hizinin azaldig1 ve dalgali bir seyir izledigi sdylenebilir. Ancak buna ragmen
net satiglardaki artist Turkiye’de sektoriin  gelecegi agsisindan onemli bir gelisme olarak
degerlendirebiliriz. Ticari alacaklardaki artisin nedenlerini daha iyi anlayabilmek i¢in Defense 100
sirketleri ile Tiirk sirketlerinin satislarina iligkin olarak, miisteri gruplar bilgisine ihtiya¢ vardir. Ciinkii
bu durum miisterinin nihai kullanic1 veya ara mali alicist olduguna gore, yurtici, yurt disi miisteri
olmasina, kamu veya 0zel miisteri olmasima gore degisebilir. Bu konuda yapilacak daha detay
caligmalarla bu faktorlerin etkisi ortaya konulabilir. Sonug olarak grafikten de goriilecegi tizere Defense
100 sirketlerinde biiyiimenin yatay bir seyir izledigi ve oransal olarak ta Tiirk sirketlerinden daha yavas
oldugu soylenebilir. Ancak Tiirk sirketlerinde biiyiime daha hizli olmasina ragmen 6lgek olarak Defense
100 sirketlerine gore daha kiigiik olduklari gériilmektedir. Bu nedenle Tiirk savunma sanayi sirketlerinde

6lgek biiyiimesinin dnemli bir dncelik olarak ele alinmasi geregini belirtmek gerekir.
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4.2.3. Stoklarla Net Satislar Arasindaki Iliski

Grafik 3. Stoklar ile Net Satislar
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Isletmeler acisindan stoklar énemli bir maliyet kalemi olup fazla stok bulundurmanin maliyeti
gereksiz bir finansman yiikiine katlanmaktir. Bunu 6nleyebilmek i¢in igletmelerin satiglarint stoklardan
daha hizli artirmalar1 gerekir veya farkli bir ifade ile stok devir hizin1 artirmalar1 gerekir. Grafikte de
gorildiigi iizere 2015-2016 yillarinda stoklar ile net satislar arasinda ideale ¢ok yakin sonuclar elde
edildigi ancak diger yillarda her iki sirket grubunun bundan uzak oldugu anlasiimaktadir. Bu durum
savunma sanayi projelerinin uzun zaman almasindan ve iiretilen ve satilan iirtinlerin uzun siire teknik
bakim ve destek hizmetlerinin saglanmasi gereginden kaynaklanmaktadir. Ornegin iiretmis oldugunuz
bir savas ugagi veya helikopterin faydali dmrii boyunca bu friinleri sattiginiz iilkeler i¢in hazir
bulundurmak zorundasiniz. Bu hem savunma isinin dogasi geregi bdyledir hem de bu tiir bir teknik
destek ve bakim hizmetini saglayamayan bir firmanin iiriinlerinin piyasada alici bulmasi zordur. Ayrica
bu tiir Girtinlerin {iretimi ve ticareti belli izinlere de tabi oldugu i¢in bu iirlinleri herhangi bir yerden veya
tedarik¢iden temin edilmesi de miimkiin olmamaktadir. Bu durumda savunma sanayi firmalarini daha
fazla stok tutmak zorunda birakabilmektedir. Dolayisi ile sektoriin bu 6zelliklerinden dolay1 yukaridaki

sonuglar1 normal olarak degerlendirmek miimkiindiir.
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4.2.4. Ticari Alacaklarla Ticari Bor¢lar Arasindaki Iliski

Grafik 4. Ticari Alacaklar ile Ticari Borg¢lar
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Ticari alacaklar ile ticari bor¢lar arasindaki iliski sirketlerin alig ve satig vadeleri arasinda bir
uyumsuzluk olup olmadigint gérmek ve isletme sermayesi ihtiyacini tespit etmek i¢in dnemlidir. Bu
kapsamda bakildiginda gerek Defense 100 ve gerekse Tiirk sirketlerinde 2015-2016 yillarinda ticari
alacaklar ile ticari borglarin dengeli oldugu diger yillarda ise ticari borglarin ticari alacaklardan daha
hizli arttig1 goriilmistiir. Bu durumun sirketler agisindan bir risk olusturup olusturmadiginin ortaya

konulabilmesi i¢in sirketlerin nakit akim tablolari ile alig ve satis vadelerinin bilinmesine ihtiyag vardir.

4.25. Duran Varliklarla Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Arasindaki Iligki

Grafik 5. Duran Varliklar ile Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

180
164.1 e Defense 100 Duran Varliklar
160 162.3
160.8
140 Defense 100 Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar
120
e T{irk Sirketleri Duran Varliklar
100
86.5
80 Tirk Sirketleri Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar
60

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Etkin bir bilango yOnetimi agisindan duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmesi uygun olarak degerlendirilir. Savunma sanayinde de ar-ge, sabit yatirim siireleri ile test ve

Ol¢ciim siireleri uzun zamanlar alabilmektedir. Bu nedenle savunma sanayinde bor¢ bilesiminin uzun
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vadeli olmasi tercih edilir. Grafikten de anlasilacagi lizere Defense 100 sirketlerinin duran varliklarinin
onemli oranda uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi gériilmektedir. Bu yapimin 2015-2018
dénemi icin Tiirk sirketlerinde de korundugu ancak 2018’den sonra durumun tersine dondiigii duran
varliklarinin  finansmaninda uzun vadeli yabancit kaynaklardan son derece kisith bir sekilde
yararlanildig1 anlasilmaktadir. Bu durumun nedeni 2018’den sonra Tiirkiye’de doviz kurlarinda olusan
volatilite ile kredi imkanlarinin daralmasi, bankalarin uzun vadeli kredi istahlarindaki azalma ve yabanci
bankalarin savunma sanayi projelerinin finansmaninda (6zellikle silah iiretimine yonelik) gdstermis
oldugu hassasiyetten veya bu varliklarin aliminda 6zkaynak kullanma tercihlerinden kaynaklanmig
olabilir. Konunun daha detayli anlasilabilmesi i¢in sirketler bazinda detayli ¢alismalar yapilmasi ve
nakit akim tablolarinin analiz edilmesi gerekir. ilging bir sekilde hem Defense 100 sirketlerinde hem de

Tiirk sirketlerinde 2018 sonrasinda duran varlik yatirimlarinda ciddi bir artig gdzlemlenmektedir.

4.2.6. Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lar Arasindaki Iliski

Grafik 6. Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lar
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Kisa ve uzun vadeli borglar arasindaki iligki dengeli bilango ve finansal risk yonetimi agisindan
onemli olup, genellikle bilangodaki kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklari ile 6zkaynaklarin birbirine
yakin oranlarda olmasi tavsiye edilir. Grafige bakildiginda Defense 100 sirketlerinde 2015-2017
arasinda kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar arasinda dengeli bir iligki varken 2017-2019 doneminde
bu iliski bozulmus ve aradaki makas ciddi oranda artmistir. 2020 yilinda ise kisa vadeli yabanci
kaynaklarda ciddi bir azalma meydana gelmis ve boylece kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak arasindaki
makas kapanarak dengeli bir hale gelmistir. Tiirk Sirketlerinde 2015-2016 arasinda hem kisa vadeli
yabanci kaynaklar hem de uzun vadeli yabanci kaynaklar azalmistir. 2016-2017 arasinda kisa vadeli
yabanci kaynaklar artarken uzun vadeli yabanci kaynaklarda 2015 yilinda baslayan azalma devam
etmistir. 2017-2018 arasi kisa vadeli yabanci kaynaklar azalirken uzun vadeli yabanci kaynaklar stabil
hareket etmistir. Ancak 2018 -2020 arasinda her iki yabanci kaynak kalemi artmaya devam etmis ancak

kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artigin yaklasik iki kat1 kadar
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olmustur. Bu durum bilango yénetimi agisindan tercih edilen bir durum olmamakla beraber tabloyu daha
dogru degerlendirebilmek i¢in konunun sirketler bazinda ve ekonomik konjonktiirde dikkate alinarak
degerlendirilmesi gerekir.

4.2.7. Net Satislarla Satislarin Maliyeti Arasindaki Iliski

Grafik 7. Net Satislar ile Satislarin Maliyeti
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Gelir tablosu analizlerinde satiglarin maliyetindeki artiglarin satiglardaki artistan daha az olmast
olumlu olarak degerlendirilir. Ciinkii satiglarin maliyetinin satiglardan daha fazla artmasi sirketlerin
faaliyet karlarinin azalmasma veya zararlarinin artmasina neden olabilir. Bu kapsamda bakildiginda
Tiirk sirketlerinin Defense 100 sirketlerinden daha iyi performans gosterdigini sdyleyebiliriz. Defense
100 sirketlerinde 2015-2018 yillar1 arasinda net satislar ile satislarin maliyetinin basabas hareket ettigi
buna karsilik 2018 yilindan itibaren 2020 y1l1 dahil satiglarin maliyetindeki artisin satiglardan daha fazla
artmaya basladig1 goriilmektedir. Tiirk sirketlerinde inceleme doneminin neredeyse tamaminda net
satiglarin, satiglarin maliyetinden daha hizli arttig1 ve 6zellikle 2019°dan sonra satislarin maliyetindeki
diisiisiin daha hizli oldugu anlagilmaktadir. Bu durum Tiirk savunma sanayi sirketlerinin maliyetlerini
Defense 100 sirketlerine gore daha etkin yonettigi seklinde de yorumlanabilir. Ancak buna ragmen
karsilastirma sirketleri agisindan maliyet farklarinin nelerden kaynaklandiginin daha dogrusu avantaj ve
dezavantajlarinin anlasilabilmesi i¢in bu sirketlerin maliyet verileri {izerinde ¢aligmalarin yapilmasi
gerekir. Fakat sirketlere ait bu veriler ticari bir sir ve igsel bilgi oldugu ve 6zellikle savunma sanayi
sirketleri s6z konusu oldugunda bu veriler ticari sir ve igsel bilginin yaninda belli 6l¢iide gizli ve stratejik
bilgiyi de icerdiginden bdyle bir ¢alismanin yapilmasi da ¢ok kolay olmayabilir. Tirk sirketlerinin
Defense 100 sirketlerine gore elde etmis oldugu bu maliyet avantaji hem siirdiiriilebilir bir biiylime igin

hem de pazar payini genisletmek icin iyi bir firsat olarak degerlendirmelidir.
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4.2.8. Net Satislarla Faaliyet Kart Arasindaki Iligki

Grafik 8. Net Satislar ile Faaliyet Kar1

350
326.7
300 e Defense 100 Net Satiglar
250
Defense 100 Faaliyet Kari
200
166.8
150
e Tiirk Sirketleri Net Satiglar
m— 115.2
100
82.5
50 Tiirk Sirketleri Faaliyet Kar1
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mali tablolar analizinde net satiglar ile faaliyet kar1 arasindaki iligki 6nemlidir. Ciinki bir girketin
yaptig1 isten kar elde edip etmediginin en basit gostergesi faaliyet karidir. Yani bir sirketin gelir
tablosunda faaliyet kar1 varsa o girket yaptigi isten kar elde ediyor demektir. Ancak bundan sonra bu
karin yeterli olup olmadig: sektordeki diger sirketlerin kar marjlari ile karsilagtirilir ve daha iyi kar elde
eden sirketlerin bu karliligi nasil yakaladigi arastirilir. Gelir tablosu analizlerinde satiglardaki artig

onemli olmakla birlikte karliligin da artmasi1 beklenir ve bu durum olumlu olarak yorumlanir.

Calismanin literatiir kisminda da belirtildigi izere savunma sanayinin ¢ok karli oldugu yoniinde
genel bir inanig vardir. Ancak yapilan caligmalarda bu algi her zaman ve her iilke igin
dogrulanamamistir. Bu ¢alismada da goriildiigii iizere Defense 100 sirketleri icin 2015-2018 yillar
arasinda satislar ile faaliyet karlilig1 arasinda ¢ok biiytik bir fark olmadigi goriilmektedir. Ancak oransal
olarak birbirine yakin olmakla birlikte bu sirketlerin 6lgek biiyiikliikleri dikkate alindiginda 6nemli
tutarlarda kar elde ettiklerini s6ylemek gerekir. Mali tablo analizlerinde yorumlarin hem oranlar hem de
tutarlar dikkate alinarak yapilmasi analizin saglikli olmasi agisindan 6nemlidir. 2018-2020 yillar
arasinda Defense 100 sirketlerinde net satiglar ile faaliyet karliliklar1 arasindaki makasin acildig1 ve
siirekli asag1 yonli bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna karsilik Tiirk sirketlerinde 2015°ten2018’e
kadar satiglarda kismi bir iyilesme ve 2018’den itibaren 2020 yili dahil hizli bir artis olurken karlilik
inceleme déneminin tamaminda hizli bir sekilde artmis ve yaklasik olarak satiglardaki artisin iki katina
ulagsmigtir. Defense 100 sirketlerinde satislarin yatay ve karliliklarin diisey bir seyir izlemesi Tiirk
sirketleri acisindan bir firsat olarak degerlendirilmeli, bu sirketler acisindan karliligi diisen iiriin
gruplarinda ortak {iretim ve ig birligi imkanlar1 aranmalidir. Bu yolla 6l¢ek ekonomilerinden yaralanma

ve know-how transferleri mimkiin olabilir.
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4.2.9. Net Satislarla Net Kar Arasindaki Iliski

Grafik 9. Net Satislarla Net Kar
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Gelir tablosunun yorumu agisindan net kar satiglarin maliyeti disinda kalan ve isletme faaliyetleri
geregi ortaya ¢ikan diger gider kalemlerinin nasil yonetildigine iligkin 6nemli bir gosterge olarak Kabul
edilir. Bunlar arasinda isletmenin dovizli islemlerinden kaynakli kur kar/zararlari, finansman giderleri,
vergi ve yasal yikiimliiliik karsiliklari sayilabilir. Biitiin bu faktorlerin dikkate alinarak dogru bir sekilde
yonetilememesi halinde faaliyet karliligi 6nemli Slglide azalabilir ve zarara doniisebilir. 2015-2017
yillar1 arasinda Defense 100 sirketlerinde net satiglar ile net karin paralel bir seyir izledigi, 2018’de
istenilen bir sekilde net satislardan daha hizli arttigi goriilmektedir. Ancak 2019 ve sonrasinda net
karliligin dramatik bir sekilde asagi yonli hareket ettigi grafikten de anlasilmaktadir. 2020 yilindaki
bozulmada Covid-19 pandemisinin etkileri olabilir. Tiirk sirketlerinde satislardaki 2015-2018 arasindaki
tliml1 bir biliylimenin 2019-2020°de yerini daha hizli bir biiylimeye biraktig1 goriilmektedir. Karlilik
acisindan ise satislardaki artisin yaklasik 10 kati bir artisin yakalanmasi sektor acisindan oldukca
sevindirici bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Bu gelismenin siirdiiriilebilir kilinmasi Tiirk savunma
sanayi sektoril acisindan son derece énemli olup bu yolla hem savunma sanayi tiriinleri agisindan disa
bagimlilik azaltilmis hem de katma degerli iiriinlerle ekonomik kalkinma ve dis ticaret dengesine olumlu

bir katk1 sunulmus olur.
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4.2.10. Aktif Karlilig1

Grafik 10. Aktif Karlihg
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Aktif karlilig1 isletmelerin varliklarini ne kadar etkin kullandiklarini gostermesi agisindan énemli
bir performans Ol¢iisiidiir. Bu agidan bakildiginda Tiirk savunma sanayi sirketlerinde 2015-2016
arasinda ¢ok hizli bir ylikselme oldugu sonraki yillarda ise daha dengeli bir biiyiimenin yakalandig:
goriilmektedir. Yukaridaki net kar tablosundakine benzer sekilde sektoriin aktif karliliginin inceleme
doneminde yaklasik olarak ii¢ kat iyilesmesini ciddi anlamda olumlu olarak degerlendirmek gerekir.
Defense 100 sirketleri agisindan tablo dalgali bir seyir izlemekle beraber genel goriiniimiin asag1 yonlii
oldugu grafikten de anlasilmaktadir. Ozellikle 2019-2020 yillarindaki aktif karliligindaki azalmanin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in sirketler bazinda daha detayli calismalar yapilabilir ve bu yoniiyle literatiire
onemli katkilar sunulabilir. Ozet olarak aktif karlilhig1 agisindan Tiirk savunma sanayi sirketlerinin

inceleme doneminde oransal olarak daha iyi bir performans gosterdigi sdylenebilir.

4.2.11. Ozkaynak Karlihig

Grafik 11. Ozkaynak Karhhg
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Ozkaynak karlihig1 isletme sahip ya da ortaklarmin isletmeye koyduklari sermaye karsiliginda
elde etmis olduklar1 kar1 gdstermesi ve isletmeye konulan sermaye ile alternatif getirilerin
karsilastirilmas1 agisindan 6nemlidir. Bu kapsamda bakildiginda Tiirk savunma sanayi sirketlerinin
2015-2017 doneminde dzkaynak karliliklarinda ¢ok hizli bir biiyiimenin gergeklestigi ve neredeyse ii¢
katina ¢iktig1 goriilmektedir. 2018-2020 yillarinda bu hizli artista yavaslama oldugu goézlenmekle
birlikte yine de 6nemli derecede yiiksek oldugu grafikten de anlasilmaktadir. Defense 100 sirketlerinde
6zkaynak karliliginin 2015-2018 yillar icinde yatay seyrettigi 2019-2020 yillarinda ise dramatik bir
sekilde diistiigli goriilmektedir. Benzer sekilde aktif ve 6zkaynak karlilifinda bu yillardaki diisiisiin
sebepleri konusunda caligmalar yapilabilir. Grafikten de goriilecegi iizere Tiirk sirketleri 6zkaynak

karlilig1 agisindan da Defense 100 sirketlerinden oransal olarak daha iyi bir performans gostermislerdir.

5. SONUC

Defense 100 sirketleri ile Tiirk savunma sanayi sirketlerinin 2015-2020 yillar1 arasindaki

gelisiminin trend analizi ile analiz edildigi bu ¢aligmada ulagilan sonuglar ve kisitlar asagidaki gibidir.

Defense 100 listesine inceleme doneminde iki ile yedi sirket girmis olmasina ragmen finansal
verilerine ulasilamadigi i¢in Aselsan disindaki (TUSAS, Roketsan, Havelsan, STM, BMC, FNSS)
caligmaya dahil edilememis, buna karsilik halka agik olan Otokar ve Katmerciler dahil edilmistir. Tiirk
savunma sanayi sektoriiniin daha saglikli analizinin yapilabilmesi i¢in sektordeki daha fazla sirketin
verilerine ulagilmasi 6nemlidir. Bu nedenle caligma Tiirkiye’deki tiim savunma sanayi sektdriiniin
goriiniimiinii ortaya koydugu iddiasini tasimamaktadir. Ancak buna ragmen Defense 100 sirketleri ile
karsilagtirmali ilk ¢alisma olmasi nedeniyle literatiire ve bundan sonra yapilacak calismalara 6rnek

olmasi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de savunma sanayinin 2000°1i yillardan itibaren ciddi bir biiylime yakalamakla beraber
diinyadaki savunma sanayi sirketleri ile mukayese edildiginde Slgek agisindan hala alinmasi gereken

mesafeler oldugu goriilmektedir.

Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar agisindan bakildiginda Defense 100 sirketlerinin
daha saglikli bir yapida oldugu ancak savunma sanayi sektoriiniin yapis1 dikkate alindiginda Tiirk
savunma sanayi sirketlerinin de ciddi riskler tagimadig1 soylenebilir. Tiirk sirketleri agisindan uzun
vadeli bor¢lanma imkanlarinin Defense 100 sirketlerine gore daha kisitli oldugu da calismada ulasilan
sonuclar arasindadir. Bu nedenle Tiirk sirketlerinin daha rekabet¢i ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in uzun

vadeli finansman imkanlarma kavugmasi i¢in uygun modeller gelistirilmelidir.

Caligma kapsamindaki biitiin sirketlerde ticari alacaklar ile stoklarin net satislardan daha hizli
arttigi goriilmistiir. Bu durum savunma sanayi sirketleri icin ilave finansman maliyetine katlanilmasina
neden olabilir. Bu nedenle hem stok seviyelerinin azaltilmasi hem de ticari alacak devir hizinin

artirllmasina yonelik ¢aligmalar yapilmasi uygun olur.
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Ticari alacaklar ile ticari bor¢lar arasindaki iligkinin Defense 100 girketlerinde daha dengeli

oldugu, Tiirk sirketlerinde dalgali bir seyir izlemekle beraber 2020 yilinda dengeye geldigi goriilmiistiir.

Tiirk savunma sanayi sirketlerinin artan duran varlik yatirnmlarini 2018 yilindan beri uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edemedigi goriilmiistiir. Bu nedenle stirdiiriilebilir bir savunma sanayi i¢in

uzun vadeli finansman imkanlarinin gelistirilmesi bir zorunluluk olarak kabul edilmelidir.

Net satiglar ile satislarin maliyetinin kontrolii acgisindan Tiirk sirketlerinin Defense 100

sirketlerine gore daha iyi performans gosterdigi calismada ulasilan sonuglar arasindadir.

Karlilik oranlarindaki gelisim agisindan Tiirk savunma sanayi sirketlerinin ¢ok iyi bir performans
gosterdigi calismada net olarak ortaya konulmustur. Ancak karliliktaki bu iyilesmenin 6l¢ek biiylimesi

ile desteklenmesinin 6nemli oldugunu belirtmek gerekir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’de savunma sanayi alaninda alinmasi gereken mesafelerin oldugu
karsilagtirma sirketleri olarak segilen Defense 100 sirketlerinin Ol¢eklerine bakildiginda agikca
anlagilmaktadir. Ancak 2000°1i yillardan itibaren ortaya konulan irade ile savunma sanayi alaninda bir
basar1 hikayesinin yazildigi bu ¢alismada analiz edilen mali tablolarda goriilmekte ve trend analizi

sonuglari da bu gelismenin yukar1 yonlii oldugunu ortaya koymaktadir.
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