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OZET

Giiniimiizde ileriye doniik giivenli Kararlar alabilmek igin gelecegi dogru
tahmin etmek son derece énemlidir. Ozellikle zaman serileri ile ilgili yapilan arastirma ve
calismalarda birtakim yontemlerle gelecege dair ongoriilerde bulunulmaktadir. Buradan
hareketle yapilan bu caligmanin amaci, bir degiskenin farkli zamanlarda gozlemlenen
degerlerinin dizilisi ile olusturulan zaman serilerinin analiz edilmesinde kullanilan
yontemleri tanitmak, 6zellikle kisa donem tahminlerinde diger yontemlerden bir takim
istlin Ozelliklere sahip olan Box-Jenkins yontemini detayli bir sekilde incelemek ve
savunma sanayi sirketleri verileri ile gelecege dair Ongdrii yapmaktir. Calismanin
uygulama kisminda Tiirkiye’nin 6nde gelen savunma sanayi sirketlerinden ASELSAN ve

OTOKAR’1n23 yillik biiylime oranlari ve kar oranlar1 verilerinden yararlanilmistir.

Calisma kapsaminda savunma sanayi sektoriiniin en basarili firmalar1 olan ve
borsada islem gormeleri ile diger savunma sanayi sirketlerinden ayrilan ASELSAN ve
OTOKAR’m 1996-2018 yillarin1 kapsayan 3’er aylik ekonomik (6zsermaye karliligi- aktif
karlilik- 6zsermaye biiylime ve aktif biliylime) verilerinden hareketle elde edilen Box-
Jenkins modelleri yardimiyla 2019-2021 yillarina ait 3’er aylik 12 dénem ig¢in dngoriiler
yapilmustir. Yapilan Ongoriilere gore; ASELSAN’mn verileri ile yapilan ongoriiler ya
azalma egilimi gostermis ya da seyrinde devam etmistir. OTOKAR’1n verileri ile yapilan
ongoriilerde ise karlilik verileri azalma ve seyrinde egilimleri gosterirken, biiylime verileri

ise ya artma egilimi gostermis ya da seyrinde devam etmistir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serileri, Zaman Serileri Analizi, Box-Jenkins

Yontemi, Savunma Sanayi, Finansal Analiz



ABSTRACT
AN IMPLEMENTATION ON DEFENSE INDUSTRY DATA WITH BOX-JENKINS
METHOD IN TIME SERIES ANALYSIS

Nowadays , it is very important to decide delicately regarding the future.
Especially the serches and studies about time series predicts the future. The aim of this
study to know the used methods via analysis of time series and check the the variances
and to search and to perform an application that includes some extraordinary methods with
Box-Jenkins . On the practice part ASELSAN and OTAKAR, the industrial corporations
which takes place in Turkey, with its 23 years growth rate and profit margin has been

handled.

The study extent on ASELSAN and OTOKAR shows the economical data between
1996 — 2018 with Box-Jenkins model covers 3 months of daata. According to the foresight,
the data of ASELSAN has decreased or was just the same. The foresights that was made
over OTOKAR showed that the profit cases decreased while there was an increse in the

growth datas.

KeyWords: Time Series, Time Series Analysis, Box-Jenkins Method, Defense

Industry, Financial Analysis.
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GIRIS

Karar vericiler i¢in belirsiz olan gelecege yonelik tahmin yapilmasi son derece
onemli bir konudur. Ozel veya kamu sektorlerinde ¢alisan ve karar vermek durumunda
olan insanlar gelecegi dogru tahmin edebildikleri siirece daha basarili olmaktadirlar.

Gelecegi dogru tahmin etmek, karar alma silirecinde verimlilik saglamaktadir. Gelecek

tahminlenmesinde kullanilan en 6nemli araglardan birisi zaman serileri analizidir.

Zaman serileri analizinde son yillarda goriilen hizli gelismeler ekonometrik
teorinin gelismesine O6nemli katkilar saglamistir. Geleneksel ekonometrik yaklasimda,
zaman serileri kullanilarak yapilan tahminlerde, degiskenin duragan olmamas: halinde
otokorelasyon ve sahte regresyon gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bilgisayar
teknolojisindeki gelismeler ile birlikte yazilimdaki gelismelere bagl olarak istatistiksel ve
ekonometrik tekniklerde de biiyiik 6lgiilerde gelismeler olmustur. Bu teknikler yardimiyla

zaman serilerinin duragan ve duragan olmayan ¢6ziimii 6nemli diizeyde kolaylagmistir.

Giiniimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar
alabilmek adina bir¢ok yontem gelistirilmistir. Gelecege dair bilgi vermeye ¢aligan 6ngorii
yontemleri nitel yontemler ve nicel yontemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Nicel yontemler,
degiskene iliskin gegmis donem verilerinin degerlendirilmesini kapsamaktadir ve bu
yontemler tek degiskenli ve ¢ok degiskenli yontemler olmak tizere iki boliimde
incelenmektedir. Tek degiskenli yontemler, zaman serisi yontemleri olarak da

adlandirilmaktadir.

Tek degiskenli yontemlerden olan Box-Jenkins yaklagimi, zaman serisi
verilerinin analizleri i¢in oldukg¢a yaygin kullanilan yontemlerden birisidir. Yontemin bu

kadar popiiler olmasi, ele alinan herhangi bir zaman serinin(duragan olsun olmasin,



mevsimsel unsur igersin igermesin) bilgisayar paket programlariyla analiz edilerek bir

¢oziime kavusturulabiliyor olmasindandir.

Son yillarda 6nemi gittikge artan savunma sanayi tlkelerin varliklarini idame
ettirebilmesi agisindan olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Bunun yani sira, yapilan ihracatlarla
da ilke ekonomisine biiylik katkilar saglayan bir sektér konumundadir. Tiim diinyada
oldugu gibi Tirkiye’de de son yillarda savunma sanayi sektoriinde oldukga biiyiik

gelismeler yasanmaktadir.

Bu baglamda yapilan bu ¢alismanin amaci, degiskenlerin farkli zamanlardaki
degerleri ile olusan zaman serilerinin analiz edilmesinde kullanilan yontemlerden biri olan
Box-Jenkins yontemi ile savunma sanayi sirketlerinden bazilarinin ekonomik verileri ile
gelecege yonelik Ongdrii yapmaktir. Arastirma alaninin belirlenmesinde, iilkemizde
savunma sanayi sektorliniin son yillarda biiyiik yiikselis gostererek gelismesi dikkate
alimmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan veriler sirketlerin yillik biiylime oranlar1 ve
kar oranlaridir. Veriler sirketlerle saglanan temaslar sonucu elde edilmistir. Arastirma
yontemi olarak ,zaman serileri analiz yOntemlerinden biri olan Box-Jenkins Ongorii

yontemi kullanilmustir.

Yapilan bu ¢aligmanin ilk boliimii, zaman serilerine bir giris niteligindedir. Bu
kisimda zaman serileri ile ilgili kavramlar agiklanmis genel olarak hangi alanlarda

kullanildig1 ve amaglar1 agiklanmistir.

Ikinci boliimde, zaman serileri analizinde kullanilan temel kavramlara
deginilmis daha sonra analizin nasil yapildigi ve analiz yapilirken kullanilan yontemler

hakkinda bilgi verilmistir.



Calismanin {glinci boliimiinde, BoX-Jenkins tahmin yontemi incelenerek

yontemin siirecleri ve bu siireclerin 6zellikleri agiklanmistir.

Dérdiincii bolim finansal analiz konusuna giris niteliginde olup oran analizi
ve bu analiz kapsaminda yer alan biiylime oranlar1 ve karlilik oranlari konularin kisaca

aciklanmasini igermektedir.

Besinci boliimde, savunma sanayi konusuna giris yapilarak Onemi Ve
ozellikleri tizerinde durulmustur. Ayrica Tirk savunma sanayinin tarihgesi agiklanarak
uygulamada kullanilacak ve Tiirkiye’de faaliyet gésteren savunma sanayi sirketlerinden

bahsedilmistir.

Son olarak altinct boliimde, Tiirkiye’nin onde gelen savunma sanayi
sirketlerinden ASELSAN ve OTOKAR’mn 23 yillik biiylime oranlar1 ve kar oranlar

verileri kullanilarak Box-Jenkins yontemi ile uygulama yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
1. ZAMAN SERILERIi

Bu boliimde bilimin hemen hemen tiim alanlarinda uygulamalar1 yapilan,
ozellikle istatistigin ve ekonometrinin 6nemli bir uygulama alan1 olan zaman serileri ile

ilgili baz1 6nemli konular kisaca agiklanmaya ¢aligilmistir.

1.1. Zaman Serilerinin Tanimlari

Zaman serisi kavraminin tam olarak anlasilabilmesi i¢in asagida bazi énemli

zaman serisi tanimlarina yer verilmistir.

Istatistik degerlerinin belirli bir kurala gére siralanmasiyla meydana gelen veri
kiimelerine seri, bu serilerin zaman faktorii dikkate alinarak diizenlenmesiyle olusturulan

serilere de zaman serisi denilmektedir (Ulutiirk,1994:1).

Gozlemlerden elde edilen veriler, bir degiskenin zaman iginde gosterdigi
degismeleri ya da hareketleri ifade ediyorsa bu verilere zaman dizileri veya zaman serileri

adi verilir (Cevik,1999:15).

Zaman serisi, her degeri belirli bir zaman farki ile iligkili ard arda gelen

nliimerik degerlerden olusan serilerdir (Kutlar,2000:7).

Zaman serileri, belirli bir zaman araligina gore siralanmis ve arka arkaya

toplanmis gézlem degerlerinden olusmaktadir (Bircan ve Karag6z,2003:50).

Zaman serisi, bir degiskene ait ve zamanin diizenli periyotlarinda ortaya ¢ikan

niimetrik verilerin kronolojik olarak siralanmasiyla olusan veri setleridir (Subas1,2005:34).

Bir olguya iliskin degiskenlerin zaman iginde yapilan 6lgiimleri ve gozlemleri
zaman Serisini olugturur. Diger bir ifadeyle diizenli bir zaman diliminde goézlemlenen

ardigik verilere zaman serisi denir (Erdogan,2006:6).



Zaman serisi, degiskenin belli bir zaman siras1t igerisindeki degerlerin

olusturdugu kiime olarak ifade edilebilir (Bigen,2006:5).

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardigik olarak
gozlendigi sayisal biiyiikliiklerdir. Gozlenen verilerin ardisik bigimde gerceklesmesi bir
kosul degil fakat diizenli araliklarla serinin gelisim siirecini gorme agisindan gereklidir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler,2007:41).

Istatistik gdzlemlerin belirli bir kurala gore siralanmasi ile olusturulan veri
kiimelerine seri, zaman faktoriinii dikkate alarak olusturulan serilere de zaman serisi denir
(Duru,2007:1).

Bir zaman dizisi, kronolojik siraya gore diizenlenmis bir dizi kantitatif gozlem

olarak tanimlanir (Kirchgéssner ve Wolters,2007:1).

Zaman serileri, zaman i¢inde ardisik olarak alinan gozlemler dizisidir (Box,

Jenkins ve Reinsel,2008:1).

Gozlem sonuglarinin zaman degiskeninin segeneklerine gore siralanmasiyla

elde edilen seriye zaman serisi denilmektedir (Akinc1,2008:5).
Zaman serileri, iktisadi degiskenlerin belirli bir zaman dilimi igerisinde almig

oldugu degerlerin ifade edilmesidir (Elma,2008:6).

Zaman serisi, herhangi bir olayla ilgili gézlem degerlerinin zaman faktorii

dikkate alinarak siralanmasiyla olusturulan dizelerdir (Kaynar ve Tastan,2009:162).

Zaman serileri, periyodik zaman araliklarinda gozlemlenen oOl¢limlerin bir
dizisi seklinde tanimlanabilir. Yani bir zaman serisi, rastgele degiskenlerin olusturdugu bir

koleksiyon olarak ele alinabilir (Akdi,2010:1-16).



Zaman serileri, bir donemden diger bir doneme degiskenlerin ardisik olarak
gozlendigi sayisal degerlerdir. Bir baska ifadeyle rassal bir degiskenin zaman igerisinde

aldig1 degerlerin siralanmasiyla olusturulan serilerdir (Yildirtan,2010:242).

llgilenilen ve zamana bagl olan bir olayin gbzlemlenerek aldigi degerlerin

olusturdugu gruba zaman serileri denilmektedir (Horasan,2011:58).

Zaman serileri, ilgilenilen degisken ya da degiskenlerin giin, ay, yil gibi belirli

bir zaman dilimine gore dagilimini belirleyen serilerdir (Bozdag,2011:1).

Zaman serisi, bir degiskenin farkli zamanda gozlenen degerlerinin kiimesi

bi¢iminde tanimlanabilir (Senesen ve Giinliik Senesen,2012:22).

Bir zaman serisi, diizenli zaman araliklarinda alinan oOlgtimler dizisidir

(Yesilyayla,2013:8).

Zaman serisi, herhangi bir olaya iliskin gbézlem degerlerinin zamana gore

siralanmasiyla meydana gelen dizilerdir (Yiiksel,2015:19).

Zaman serisi, ardisik zaman artiglari siiresince bir degiskenin aldigi degerlerin

kiimesi bigiminde tanimlanabilir (Atesongun,2015:3).

Zaman serisi, zamana gore siralanmig veri kiimesi bi¢iminde tanimlanir

(Torun,2015:2).

Zaman serileri, herhangi bir siirece gore belirli araliklarla Olgiilen ardigik

verilerin olusturdugu veri grubudur (Sorkun,2018:3).



1.2.  Zaman Serilerinin Ozellikleri

Bir onceki kisimdaki tanimlamalardan da goriilecegi gibi zaman serisi, zaman
icerisinde gozlemlenen degerlerin olusturdugu veri dizisidir. Bir fabrikadan ihra¢ edilen
aylik tirlin sayisi, bir sehirde meydana gelen haftalik kaza sayisi, yillik enflasyon orani, bir
tilkedeki aylik yagis miktar1, bir magazanin haftalik ciro miktar1, génderilen bir fabrikadan
mallarin miktarinin aylik sirasi, yol kazalarinin haftalik dizisi, bir kimyasal islemin verimi
tizerine yapilan saatlik gbézlemler gibi veriler zaman serilerine 6rnek olarak verilebilir.
Zaman serilerini olusturan veriler giinliik, haftalik, aylik, ti¢ aylik, yillik, bes yillik ve on
yillik araliklarla diizenli olarak toplanabilir. Zaman serileri verileri genel olarak gegmis
donem degerlerinden etkilenme egilimindedirler. Zaman serilerine iligkin veriler
stokastiktir. Stokastik (olasilikl) siireclerde, serinin gelecek donemde alabilecegi degerler,
serinin gegmis donemdeki degerleri tarafindan kismen tanimlanabilir. Yani zamanin belli
donemlerinde rastsal degerler alirlar ve bu degerlerin 6nceden kestirilebilmesi miimkiin
degildir. Ancak gelecekteki degerler gegmis donem degerlerinin bilgisi ile kosullandirilan
bir olasilik dagilimina sahip olmaktadir. Bir zaman serisinin i¢sel 6zelligi, tipik olarak
bitisik gozlemlerin bagimli olmasidir. Zaman serileri analizi, bu bagimliligin analizine
yonelik tekniklerle ilgilidir. Zaman serilerini Gteki serilerden ayiran en onemli fark,
gozlemlerinin birbirleri ile korelasyonlu yani bagimli olmasidir. Zaman serisi verileri
cogunlukla bagimsiz degildir. Birbirine zaman olarak yakin olan gézlemler zamanca uzak
olan gozlemlere oranla daha ¢ok benzer ozellikler gosterir. Diger bir ifadeyle veriler
arasindaki iliski zaman araligi ile ters orantilidir (Erdogan,2006:6; Seviiktekin ve
Nargelecekenler,2007:7; Box, Jenkins ve Reinsel,2008:1; G06zc1,2009:36;
Yildirtan,2010:242;  Horasan,2011:61-62;  Tiizen,2012:5; Senesen ve  Giinliik

Senesen,2012:22).



Zaman serilerinde 6nemli olan diger bir konu ise serilerin deterministik ve
stokastik olmak iizere ikiye ayrilmasidir. Zaman serisi matematiksel bir fonksiyon ile kesin
olarak belirleniyorsa deterministik, seri bir olasilik dagilimi ile belirleniyorsa stokastik
zaman serisi adini1 alir. Zaman serileri, zaman degiskeni disinda bir¢ok farkli degiskenlerin
etkisi altindadir. Sadece zamanin deterministik bir fonksiyonu degildir. Yani yalmizca
zaman degiskeni tarafindan tam olarak agiklanamazlar. Gelecek tahmini yaparken
kullanilacak modele tim degiskenleri eklemek gerekir, ancak bu her zaman miimkiin
degildir. Ciinkii model uygulanabilir olmaktan ¢ikar ve karmasik bir hal alir. Ayrica biitiin
degiskenleri sayisal olarak ifade etmek de olasi1 degildir. Zamana bagli olan olaylar rassal
karakterlidir. Bu yiizden zaman serilerinin analiz ¢aligmalarinda stokastik yani olasilikli
modeller kullanilir. Stokastik kisim bir zaman serisinin diizensiz bilesenler kismindan
olusmakta olup serinin tesadiifi yiiriiylis (random walk) izleyip izlemedigi sorusu ile
ilgilenmektedir. Tesadiifi ylrliylis ise serinin zaman igindeki ilerleyisinin tesadiifi

sebeplere bagli olmasi1 demektir (Tiizen,2012:5-6; Kirgil,2013:14).

Zaman serileri analizinde tek bir degiskene ait veri setiyle yapilan analizlere
tek degiskenli zaman serisi analizi denilmektedir. Bu analiz, gegmis donemlerde seride
gozlemlenen veri kaliplarinin gelecekte de devam edebilecegi varsayimina dayanmakta ve
ilgili degiskenin gelecek degerlerinin tahminlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Tek
degiskenli zaman serisi analizlerinde, temel olarak alinan zaman serisi ile iligkili olan diger
veriler dikkate alinmaz. Iki veya daha fazla seri arasindaki iliskileri ortaya koymak amagl
yapilan analizlere ise ¢ok degiskenli zaman serisi analizi denilmektedir. Bir serinin ileriki
donemlere ait tutarli tahminlerinin yapilabilmesi i¢in serinin varsa nasil bir fonksiyonel
yap1 igerisinde olustugu ya da bu yapiya en yakin fonksiyonel formun bulunmasi gerekir.

Normalde serilerin fonksiyonel yapisi hi¢bir zaman tam olarak bilinmez. Ancak ilgili



serilere iliskin olarak farkli istatistiksel test ve analiz araglar1 kullanilarak elde edilen
bulgular 1s183inda bu fonksiyonel yapiya iliskin ipuglart saglanabilir(Subas1,2005:34;

Seviiktekin ve Nargelecekenler,2007:42; G6zcii,2009:36).

1.3. Zaman Serileri Analizlerinin Amaci

Zaman serileri analizi, zaman igerisinde diizenli periyotlarla gbzlemlenen
verilerin istatistiksel olarak incelenmesini ve gelecek donemde alabilecegi degerlerin
giivenilir bigimde 6ngoriistiniin yapilabilmesini saglamaktadir. Zaman serileri ile birgok
farkli alanda calismalar yapilmaktadir. Istatistik ve ekonometrik alanda yapilan ¢alismalar

yogun olmakla beraber uygulama alan1 oldukc¢a genistir (Elma,2008:7; Akinc1,2008:1).

Zaman serisi analizinin amaci, karar alma siiresi boyunca siibjektif ve sezgilere
dayanan klasik olarak nitelendirilebilen yaklasimlarin yerine rasyonelligi koyabilmektir.
Zaman serileri farkli farkli amaglarla analiz edilmektedir. Bu amaglar 6ngorii, tanimlama,
aciklama ve kontrol seklinde siralanabilir. Aralarindan en 6nemli olani ise gelecege dair
Ongodrii amaci ile analiz edilmesidir. Zaman serisi ile gelecege yonelik 6ngorii yapilirken
serinin gecmisteki hareketlerinin gelecekte de ayni egilim iginde olacagi varsayilir. Ongérii
icin serinin sergiledigi net hareketlerin gézlemlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in ilk
etapta serinin Ozellikleri ortaya cikarilarak bilesenlerinin saptanmasi ve bu bilesenlerin

etkilerinden serinin arindirilmis olmasi gerekmektedir (Tiizen,2012:6 ; Atesongun,2015:3).

Is ve ekonomi diinyasindaki belirsizlikler sebebiyle ekonomik zaman serileri
ile gelecege yonelik tahmin analizleri yapmak planlama ve karar verme agisindan oldukga
onemlidir. Gelecek tahmini disinda incelenen serinin geg¢misteki olumlu ve olumsuz
gelismeleri belirlenerek sebeplerinin arastirilmasina ve yapilan yanlis uygulamalarin 6niine
gecilmesine imkan saglar. Zaman serisini olusturan olayin isleyisi belirlendikten sonra

gecmisteki bilgiler 1s18inda sistemin planlanan yonde ilerleyip ilerlemedigini gormek ve
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sistemin kontrol edilmesini saglamak da miimkiin olmaktadir (Ulutiirk,1994:7;

Horasan,2011:57; Tiizen,2012:7).

1.4,  Zaman Serilerinin Bilesenleri

Bir zaman serisinin verileri ¢esitli faktorlerin etkisi altindadir. Bu faktorlerin
etkileriyle serinin gézlem degerlerinde zaman igerisinde artma ve azalma yoniinde bazi
dalgalanmalar goriliir. Sosyal, ekonomik, psikolojik vb. gesitli sebeplerden dolay1 olusan
bu dalgalanmalarin sebep oldugu unsurlara zaman serisi bilesenleri denir ve zaman serileri

dort bilesenden olusur. Bunlar(Duru,2007:1-4; Tiizen,2012:7; Yesilyayla,2013.8-10):

e Trend (T)
e Mevsimsel bilesenler (S)
e Konjonktiir dalgalanmalar (C)
e Diizensiz bilesenler (I)
seklinde siralanabilir.
Bu bilesenlerle zaman serilerinde (Akpinar,2014:7-8),
Toplamsal Model : Y = T+C+S+1 ve
Carpimsal Model : Y = TxCxSx]
seklinde iki model olusturulur.

Asagida zaman serilerinin bilesenleri kisaca agiklanmistir.

1.4.1.Trend

Trend, hemen hemen tiim zaman serilerinde gozlemlenmektedir. Trend,
incelenen degiskenin zaman igerisinde ortalamasinda meydana gelen degismedir ve buna
bagl olarak asagi yonlii veya yukari yonli hareketler ile ortaya ¢ikmaktadir. Hareketin
yonii ve degisme hizi agirlikli olarak analizlerde yer almaktadir. Trend, seride yer alan

degerlerin uzun donem iginde gosterdikleri artiglar1 veya azalislar ifade eder. Kisaca trend,
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serilerin uzun donemde gosterdikleri egilimdir. Trendin ortaya g¢ikabilmesi i¢in ortalama

15 ile 18 aylik bir doneme ihtiyag¢ vardir (Duru,2007:1-2; Tiizen,2012:8 ; Yiiksel,2015:21-

22).
M i
),, L S
4 Cd
Artan Dogrusal Trend Azalan Oranda EErisel Artig Artan Oranda Egrisel Azalig
M
M M
> > >
Azalan Dogrusal Trend Azalan Oranda Egrisel Azalg Artan Oranda EErisel Artig

Kaynak: Tiizen,2012:8
Sekil 1.1. Olas1 Trend Gosterimleri

1.4.2.Mevsimsel Bilesenler

Mevsimsel bilesenler birbirini takip eden yillarin, mevsimlerin ve aylarin ayni
donemlerine ait gozlem degerlerindeki artis ve azalis seklinde ortaya ¢ikan ve diizenli olan
degisimleri ifade etmektedir. Yani zaman serilerinde kisa donemde goriilen dalgalanmalari
ifade eder. Bu dalgalanmalarin uzunluklar1 periyodu verir ve periyotlarin uzunluklari 12
aydir. Birbirini takip eden iki mevsimsel degismenin maksimum noktalari arasindaki
araliga dalga uzunlugu denir. Bir mevsimsel degismenin maksimum ve minimum noktalar1
arasinda olusan yiikseklik farkina ise dalga siddeti denilmektedir. Mevsimsel bilesen,
seride ayn1 zaman periyotlarindaki gézlem degerlerinde olusan diizenli degisimleri agiklar.
Mevsimsellik gercek degerlerin ortalama degerden sapma cinsinden de ifade edilebilir.

Mevsimselligin nedenleri arasinda dogal etkiler (hava), idari faaliyetler (egitim-6gretim
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yili tatilleri), ve sosyal/kiiltiirel/dini gelenekler gosterilebilir. Ornegin bayramlarda veya
yaz aylarinda ekonomi canlanir. Mevsim dalgalanmalari sabit olabilecegi gibi degiskende

olabilmektedir (Duru,2007:3; Giizel,2010:31; Tiizen,2012:9-10; Yesilyayla,2013:9).

Mevsimlik dalgalanmalar; kisa donemli dalgalarin anlasilmasi ve agiklanmasi,
kisa donem i¢in tahmin yapilabilmesi ve serinin mevsimsel etkilerden arindirilabilmesi
nedenlerinden dolay1 incelenmektedir. Eger seri mevsimsel bilesenlerden arindirilmadan
tahmin yapilirsa modelin varyansinin yiiksek ¢cikmasina sebep olur. Bundan dolay1 analiz
yapilmadan once mevsimselligin iyi bir sekilde analiz edilmesi ve serinin mevsim
etkisinden arindirilmasi gerekmektedir. Bu sayede serinin farkli mevsimlerine ait iki
donem ya da iki ay arasinda karsilastirma yapilmasina olanak saglar. Diizeltilmemis ya da
orijinal verinin igerdigi mevsimsel etkiler, bu serinin kullanildig1 karsilastirmalari olduk¢a
zorlastirmaktadir. Mevsimsel bilesenlerden arindirma isleminde eger seri deterministik ise
kukla degiskenler yardimiyla, stokastik ise uygun dereceden mevsimsel farki alinarak

modelleme yapilir(Tiizen,2012:9-10).

Dalga Uzunlugu
A E E

g
e

Dalga Jddeti

N—t

Kaynak: Tiizen,2012:9
Sekil 1.2. Mevsimsel Dalgalanmalar Grafigi

1.4.3.Konjonktiirel Dalgalanmalar

Yatirim, tretim, satis ve gelir gibi gesitli unsurlar ile ekonomide meydana

gelen ve yiikselme donemi ile diisme donemlerinin birbirini izledigi dalgalanmalara
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konjonktiir dalgalanmalar denir. Konjonktiir dalgalanmalar, ekonominin kriz dénemlerini
iceren degismelerdir. Bu dalgalanmalar uzunluklar1 ve belirsiz siireleri sebebiyle
mevsimsel dalgalanmalardan ayrilirlar. Mevsimsel dalgalanmalarda donemler diizenli ve
periyodik iken konjonktiir dalgalanmalarda tam tersi durum s6z konusudur. Konjonktiir
dalgalanmalar genel ekonomik sartlara bagli olarak degisir. Konjonktiir dalgalanmalarini
seriden trendin, mevsimsel dalgalanmalarin ve diizensiz bilesenlerin ¢ikartilmasindan
sonra geriye kalan kisim olarak da tamimlamak miimkiindiir. 5-10 yilda bir tekrarlanir,
periyodik degildir. Yani dalga uzunluklari esit degildir. Herhangi bir konjonktiir
dalgalanmanin ne kadar siirecegini ne tir degismeler izleyecegini, bu degismelerin
siddetinin ve sonuglarinin neler olabilecegini 6nceden tahmin etmek zor hatta olanaksizdir.
Konjonktiir dalgalanmalarin ne zaman meydana gelecegi ve sekilleri belirsizdir. Ayrica
denetleme olanagi da yoktur. Isletmelerdeki bolluk, durgunluk, diisme ve yiikselme
donemleri  konjonktiir dalgalanmalara 6rnek olarak verilebilir (Cevik,1999:20;

Duru,2007:2; Bozdag,2011:8; Tiizen,2012:11).

Durgunluk

A Gelizme =

/

Tekrar Yikselme — g

3

Uzun D&nem Trendi

Y Kii

Kaynak: Tiizen,2012:12
Sekil 1.3. Konjonktiirel Dalgalanmalar Grafigi

1.4.4.Diizensiz Bilesenler

Ekonomik olaylarin zaman i¢indeki akisi iistiinde etkili olan diizensiz ve
sistematik olmayan hareketlere diizensiz bilesenler denir. Diizensiz bilesenlerin

olusmasinda dogal ve sosyal beklenmeyen olaylar (sel, deprem, kuraklik ve savas gibi)
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etkilidir. Sistematik dalgalanmalar olmadigi i¢in Onceden tahmin edilmesi miimkiin

degildir. Gegici ve rastlantisal sebeplerden olusur (Yiiksel,2015:23; Duru,2007:3).

1.5.Zaman Serilerinin Siniflandirilmasi

Zaman serileri gozlem degerlerinin elde edilis bigimine gore siirekli ve kesikli
seriler; gozlem degerlerinin serinin ortalama degerinden sapmalarina gore duragan ve
duragan olmayan seriler ve gostermis olduklar1 devirli hareketlere gore de mevsimsel ve

mevsimsel olmayan seriler seklinde siniflandirilir.

1.5.1.Siirekli ve Kesikli Zaman Serileri

Zaman serilerinin  gozlem degerleri zaman i¢inde devamli olarak elde
edilebiliyorsa bu serilere siirekli zaman serileri denir. Genellikle esit olmayan araliklardan
elde edilen gozlem degerlerinden olusur. Eger gbzlemler sadece belirli zaman araliklarinda
yapiliyorsa bu serilere de kesikli zaman serileri denir ve genellikle esit zaman araliklariyla

olusan gozlem degerlerinden meydana gelir (Duru,2007:5).

1.5.2.Duragan ve Duragan Olmayan Zaman Serileri

Duraganlik, en basit tanimiyla, bir zaman serisinin ge¢miste, simdi ve
gelecekte benzer olmasi seklinde tanimlanabilir. Duraganligin diger bir tanimi ise,
stokastik bir degiskenin zaman igerisinde varyansi, ortalamasi ve otokovaryansinin sabit
olmasi ve serideki degerlerin belirli bir degere yaklasmasi ya da beklenen deger etrafinda
dalgalanmas1 bigiminde agiklanabilir. Zaman serileri bir stokastik siire¢, duraganlik ise
stokastik siireglerle alakali oldukg¢a dnemli bir kavramdir. Stokastik siire¢ olarak bir zaman
serisinin tlim Ozellikleri (ortalamasi, varyansi, kovaryansi vb.) zaman i¢inde degismiyorsa
ya da seri periyodik dalgalanmalardan temizlenmisse Seriye duragan zaman serisi denir. En
basit duragan zaman serisi Beyaz Giiriilti (White noise) siirecidir (Erdogan,2006:10;

Duru,2007:6-7; G6zcii,2009:38-39; Kir¢il,2013:15).
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Kaynak: Erdogan,2006:11
Sekil 1.4.White Noise Siireci

Bir Y serisinin duragan olabilmesi i¢in asagida siralanan ti¢ 6zelligi saglamasi

gerekmektedir. Eger (Erdogan,2006:10; G6zcii,2009:38-39):

I. Yt serisi sabit bir deger etrafinda degisiyorsa yani sabit ortalamaya
sahipse,
ii.  Y¢'nin zamana bagli olmayan sonlu bir varyansi varsa,
iii. Yt serisinin iki deger arasindaki Kovaryansi yalnizca bu iki degerin
zamansal uzakligina bagliysa,
Y serisinin duragan bir seri oldugu sdylenebilir. Burada,

t zaman1 gostermek iizere;

t deki bir deger i¢in ortalama E (Yi) = p

t deki bir deger icin varyans Var (Yi) = ¢

t deki bir deger igin kovaryans Cov (Yi+ Ytk) = vk

seklinde gosterilir.
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Duragan zaman serisi 6rneklerine gerc¢ek hayatta ¢cok az rastlanir.

Duragan olmayan zaman serilerinde ise serinin ge¢mis, simdiki ve gelecekteki
davraniglar1 benzer degildir. Seri genellikle artan veya azalan bir trend sergiler. Duragan
serilerden farkli o6zelliklere sahiptirler. Duragan olmayan zaman serileri, duragan olan
serilere gore ¢cok daha giiclii bir hafizaya sahiptir. Duragan serilere gelen soklar zamanla
etkisini vyitirip kaybolurken duragan olmayan serilerde soklarin etkisi serinin yapisini
degistirmektedir(Erdogan,2006:11-12;  Seviiktekin ve  Nargelecekenler, 2007:64,

Elma,2008:11).

Duragan olmayan zaman serilerinde:

I.  Serinin degerleri belli bir deger etrafinda dagilmaz ve buna bagli olarak
da sabit bir ortalamaya sahip degildir.
ii.  Serinin varyansi zamana baglidir ve sonsuza gider.
iii. Seride bulunan goézlemler arasindaki iligki gozlemlerin birbirine

uzaklig arttikca azalmaz.

Duragan olmayan zaman serilerinin en basiti rastgele yiiriiylis (random walk)

stirecidir ve su sekilde gosterilir:

Yi=VYe1+ e

Burada Y1, Yt serisinin gecikme degerini, et ise sifir ortalamaya sahip
bagimsiz olarak dagilmis tesadiifi degiskenleri ifade eder (Erdogan,2006:11-12;

Seviiktekin ve Nargelecekenler,2007:64).
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Rasgele yiiriiyiis siirecinin grafiksel olarak gosterimi asagidaki gibidir:

I
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Kaynak: Erdogan,2006:12
Sekil 1.5. Random Walk Siireci

Zaman serileri ile yapilan calismalar belirsiz bir gelecek hakkinda Ongori
yapma amacina yonelik oldugundan, eger stokastik siire¢ duragan degilse serilerin
davranigi sadece incelenen 6ngorii donemi igin gegerli olacak ve seri ile ilgili Gteki

donemler icin herhangi bir genelleme yapilamayacaktir (Kirgil,2013:15).

1.5.3.Mevsimsel ve Mevsimsel Olmayan Zaman Serileri

Bir zaman serisinde birbirini izleyen ard arda yillarin ayni aylarinda benzer
hareketler goriiliiyorsa seri mevsimsel bir seridir. Aksi halde mevsimsel olmayan seri sz
konusudur. Mevsimsel ve mevsimsel olmayan zaman serilerinin ayirimint yapabilmek igin

yeterli diizeyde gozleme ihtiyac vardir (Duru,2007:8).

Mevsimsellik igeren seriler ile analiz yapilirken serilerin incelenen
donemlerindeki Onemli degismeleri tiim serinin varyansmi etkilemektedir. Eger
mevsimsellik ihmal edilirse de serinin varyansmin biiyiimesine neden olur ve hatali
sonuglar elde edilir. Bu hatalarin goriilmemesi i¢in mevsimsellik igeren Seriler i¢in iki

gbriis ortaya ¢ikmaktadir. Tlk goriiste serinin mevsimsellikten arindirilmasi ve diizeltilmis
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veri ile analiz yapilmasi s6z konusudur. Mevsimsel diizeltme yontemi olarak Hareketli
Ortalama Yontemi, Ustel Diizlestirme Teknikleri, Census II ayristirma ydntemi, X-11
Metodu ve Tramo/Seats yontemleri kullanilmaktadir. Ikinci goriiste ise mevsimsellik
iceren seri ekonometrik model yardimiyla mevsimsel degismeyi agiklamak gerektigi
savunulur. Bu goriise gore, mevsimselligi diizeltmek yerine iliskilerin model igerisinde

aciklanmasi gerektigi kabul edilir (Duru,2007:8; Kirgil,2013:18).

Birinci goriiste ifade edilen mevsimsel diizeltme yontemleri asagida kisaca

aciklanmugtir.

Hareketli Ortalama Yontemi : Hareketli ortalama yontemi 1951 yilinda F.R.Macaulay
tarafindan gelistirilmistir. Hareketli ortalama yontemi dort bileseni kullanarak tiim serileri
analiz edebilen bir yontemdir. Ad-hoc yontemleri olarak da bilinmektedir. Bu yontemde
hareketli ortalama filtreleri tiim mevsimsel etkileri kabul ederek ve simetrik bi¢imde
beklenen deger etrafinda dagildigini ve bu dogrultuda merkezi hareketli ortalama
filtrelerini kullanarak mevsimsel etkileri tamamen yok etmektedir. Bu yontemin
dezavantaji anlasilamayan mevsimsel etkilerden dolay1r seride goézlem kaybina yol

acmasidir (Cigdem,2009:19; Yolsal,2010:247).

Ustel Diizlestirme Teknikleri : 1950 yilinda gelistirilen bu teknik diger yontemlere gore

kolay anlasilan ve daha iyi sonuglar veren bir yontemdir (Cigdem,2009:19).

Census II Aynistirma Yontemi : 1954 yilinda Census I yontemi Census Bureau
tarafindan gelistirilmis, 1955 yilinda ise ticari giin sayisinda aydan aya meydana gelen
degismeleri ve bu degisimlerden dolay1 olusan ug¢ degerlerinin etkilerini tahmin edecek
sekilde gelistirilen Census II yontemi olusturulmustur. Census I yontemine eklenen ¢ok

degiskenli regresyon modeli sayesinde olusturulan Census II yontemi mevsimsel



19

diizeltmelerde hareketli ortalamalar filtresi ile beraber parametrik testlerinde

kullanilmasina imkan saglamistir (Cigdem,2009:19; Yolsal,2010:247).

X-11 Metodu : X-11 yontemi Henderson hareketli ortalama algoritmasimi kullanir. Bu
metottaki en Onemli nokta ticari gilinlerin etkilerini diizeltmesidir. Ay icindeki ticari
giinlerin aydan aya degisiminin ve belli bir aydaki giin sayisinin diger aylardaki giin
sayisindan farkli olmasinin serilerde meydana getirecegi etkileri regresyon teknikleri ile
Olgebilir. Serilerde olusan u¢ degerleri ve etkilerinin yani sira, yilbasi gibi 6zel giinlerin
etkilerini de hesaplayabilmektedir. Ayrica serinin bilesenlerindeki yiizde degismeleri ve
standart sapmalarini hesaplayabilir. X-11 metodu tiim diinyada yaygin bicimde

kullanilmaktadir (Cigdem,2009:19; Yolsal,2010:247-248 ).

X-11 yontemi ile yapilan ¢alismalarda serinin baginda ve sonunda olusan veri
kayiplarindan dolay1 bu zafiyeti gidermek {izere X-11 ARIMA yontemi gelistirilmistir. Bu
yontem hareketli ortalamalar metodu ile mevsimsel diizeltmesi yapilan analizlerde serinin
veri kayiplarimi ARIMA siireci kullanarak telafi etmeye g¢alismaktadir. Census Bureau
tarafindan gelistirilen ve tek degiskenli zaman serilerine uygulanan mevsimsel diizeltme
yontemi olan  X-11 ARIMA, seriyi unsurlarina ayirirken regresyon ve hareketli
ortalamalar yontemini birlikte kullanmaktadir. Bu yontemde serinin basinda ve sonunda
uyguladigi ARIMA ekstrapolasyonu ile ortalama hata kareyi en kiigiik olacak sekilde

mevsimsel diizeltmeyi yapmaktadir (Yolsal,2010:248-250).

X-11 yontemi ARIMA modelleri ile desteklenerek X-11 ARIMA ydntemine
dontistiriilmiistiir. X-11 ARIMA yontemi ise, ticari giin etkisi gibi 6zel giinlerin etkileri ve
u¢ degerleri tahmin edebilecek bir diizeltme programi eklenerek X-12 ARIMA modeli
haline gelmistir. Bu yontemde ise regresyon teknigi ve ARIMA tipi modeller ayn1 anda

kullanilarak modelin regresyon kismi ile ARIMA kismi birbirleriyle karsilikli olarak
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etkilesmektedir. Regresyon tekniklerinin kullanildigi ve on diizeltmenin yapildigi kisma

regARIMA denilmektedir (Yolsal,2010:250).

Tramo/Seats Yéntemi : Tramo/Seats mevsimsel diizeltme yontemi, 1997 yilinda Ispanya
Merkez Bankasindan Gomez ve Maravall tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde zaman
serisi deterministik etkilerden arindirildiktan sonra seri ilizerine Wiener-Kolmogorow
filtresi uygulanarak seri mevsimsel etkilerden arindirilir. Wiener-Kolmogorow filtresinin
kullanilmasiyla calisilan seride tahmin ve geriye doniik diizeltme yapilabilir. Tramo,
aykirt olan degerleri, ticaret giinleri ve tatil etkilerini hesaplar. Tramo, Seats’in
dogrusallagtirilmig serilerinden geger ve ger¢ek analiz burada yapilir. Seats’de ise
gozlenemeyen bilesenlerin  spektral yogunluk fonksiyonu iginde analizi yapilir

(Cigdem,2009:21; Uslu,2011:47).
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IKiNCi BOLUM
2. ZAMAN SERILERININ ANALIiZi

2.1. Zaman Serileri Analizi Hakkinda Genel Bilgiler

Zaman serileri analizi, serinin trend, mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiir
dalgalanmalar ve diizensiz bilesenler sebebiyle gostermis olduklart dalgalanmalar
belirlemek i¢in bunlarin bilesimlerinin incelenmesine dayanan bir tekniktir. Zaman serileri
analizi, serilerin gegmis donemlere iliskin gozlem degerleri yardimiyla analizler yaparak
gelecege yonelik tahminler yapmayr amaglamaktadir. Bir bagka amag ise serideki
degerlerin zamandan etkilenip etkilenmedigini belirlemektir. Zaman serileri analizinde
temel olarak serinin modellenebilmesi i¢in uygun teknikler saptanmaya c¢alisilir. Zaman
serileri analizi yoluyla elde edilecek bilgiler kisa ve uzun vadeli bir¢ok kararlarin alinmasi
ve planlarin yapilmasit konusunda yardimer olur (Cevik,1999:26; Yildirtan.2010:243;

Bozdag,2011:5).

Zaman serileri analizi, bir serinin 6zelliklerini 6zetler ve serinin yapisini ortaya
koymaya ¢alisir. Bu analizi zaman boyutunda yapabilecegi gibi frekanslar boyunca da
yapabilir. Zaman boyutu agisindan serinin farkli noktalardaki gozlemleri arasindaki
iligkilere odaklanilirken frekanslar boyunca yapilan analizlerde konjonktiirel dalgalanmalar
dikkate alinir. Analiz yapmanin bu iki bi¢imi birbirini tamamlayici niteliktedir (Seviiktekin

ve Nargelecekenler,2007:42).

Zaman serisi analizlerinde ilk olarak serinin bir trende sahip olup olmadigi
arastirilir. Sonrasinda konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti Olgiilerek serinin biinyesinde
eger varsa mevsimsel hareketler ayrigtirilir. Son olarak da diizensiz bilesenler giderilerek
seri temiz bir dizi haline getirilir. Zaman serisinin bilesenlerine ayrisiminda toplamsal ve

carpimsal olmak tizere iki model kullanilir.
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Zaman serisi=f(Trend, Konjonktiirel Dalgalanmalar, Mevsimsel Bilesenler,

Diizensiz Bilesenler) veya
Ye=F(Tt,Ct,St, lt)

biciminde yazilabilir. Diizensiz bilesenler yerine stokastik degisken olan hata terimi &

tanimlanirsa,
Yi=F(Tt,Ct, St, &)
seklinde yazilabilir. Buradan hareketle,
Toplamsal model: Y¢= Ti¢+ Ci+ St + |t
Carpimsal model: Y¢= Tix Cex Sex Iy
seklinde yazilir(Cevik,1999:26; Seviiktekin ve Nargelecekenler,2007:43-44).

Zaman serileri ile yapilan ampirik c¢aligmalarda serilerin duragan oldugu
varsayilir. Oysa zaman serilerinin 6nemli bir kismi duragan degildir. Bu durumda serinin
birinci veya ikinci farki alinarak seri duraganlastirilir. Eger duragan olamayan serilerle
calisilirsa, gozlem degerleri sonsuza giderken serinin ortalamasmin ve varyansiinda
sonsuza yaklagmasi sebebiyle, degiskenler arasinda gercekte anlamli bir iliski olmamasina
ragmen yiiksek R%ler (determinasyon katsayisi) ¢ikabilmektedir. Bu durum ise sahte
regresyon olarak adlandirilir. Bu sorun her iki serinin aslinda giiglii bir trende sahip
oldugunu ve iki degigsken arasindaki iliskinin dogrusal bir iligkiden degil giiclii trend
iliskisinden kaynaklandigi ifade edilebilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,2007:45;

Yildirtan,2010:243-244).
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2.2.Zaman Serileri Analizinde Kullanilan Temel Kavramlar

Zaman serileri analizi yapilirken bir¢ok farkli asamalar vardir. Bu asamalarda
istatistiksel ve matematiksel kavramlardan yararlanilmaktadir. Zaman serilerini daha iyi
anlayabilmek ve analizi uygulayabilmek i¢in bu kavramlarin bilinmesi gerekmektedir

(Tiizen,2012:17).

2.2.1. Duraganhk

Zaman serileri ile ilgili olasilik teorilerinin biiyiik bir kismi duragan zaman
serileri ile alakalidir. Yani en 6nemli varsayim duraganliktir. Bir zaman serisinin analizine
baslarken ilk olarak duraganligina yani seriyi olusturan siirecin zaman iginde sabit olup
olmamasma bakilir. Zaman serisinin duragan olmasi demek, analiz yapildigi siire
icerisinde serinin ortalama ve varyansinin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
donemindeki degiskenlerin kovaryansinin zamana degil de degiskenler arasindaki
gecikmeye bagli olmasi demektir. Duragan olmayan bir zaman serisi ile analiz
yapildiginda ¢esitli sorunlar ortaya ¢ikacaktir. Bunlardan en 6nemlileri t testi degerlerinin
yani model parametrelerinin anlamliliklarini ifade eden degerlerin ve modelde kullanilan
bagimli degiskenin agiklanabilme giiciinii ifade eden R? degerinin yanlis sonuglar
vermesidir. Bu durum sahte regresyon olarak adlandirilir. Duragan olmayan verilerle
gelecek tahmini yapildiginda giivenilir sonuglar ortaya c¢ikmayacaktir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler,2007:57; Horasan,2011:68-69; Tiizen,2012:19).
Herhangi bir Yt serisinin duraganlik sartlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

i.  Sabit aritmetik ortalama: E(Yt)=u
ii.  Sabit varyans: Var (Yi) = E(Y: - p)? = 62

iii.  Gecikme mesafesine bagl kovaryanst: yxk = E ((Yt- p) (Yik - 1))

Burada k biitiin t degerleri igin gecikme mesafesini ifade etmektedir.
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Eger seri yukarida bahsedilen o&zellikleri tasimiyorsa uygun bir model

olusturulabilmesi i¢in serinin duraganlastirilmasi gerekmektedir (Ekmeke¢i,2016:25-26).

Duraganligi belirlemek amaciyla grafiksel analiz, korelogram testi ve birim

kok testi yapilir. Uygulamada en ¢ok birim kok testi kullanilmaktadir.

2.2.1.1.Birim Kok Testi

Bir serinin duragan olup olmadigini ya da duraganlik derecesini belirlemek
amaciyla kullanilan en gegerli yontem birim kok testidir ve genellikle makro ekonomik ya
da finansal zaman serilerinin duraganlik analizlerinde kullanilan ayni zamanda oldukca
biiyiik ilgi goren bir yontemdir. Zaman serilerinin ¢ogu birim koke sahiptir. Duragan
olmayan serilerde birim kok bulunur ve birim kok sayisi ise seri duragan bir seri olana dek
alinan fark sayisina esittir. Eger seri birinci farki alninca duragan hale geliyorsa seri 1.
dereceden duragandir denir ve I(1) bigiminde gosterilir. Seri d kez farki alindiginda
duraganlasiyorsa d. dereceden duragandir denir ve I(d) bigiminde gosterilir. Eger d=0 ise
veya 1(0) ise seri duragan bir seridir (Kutlar,2000:158; Seviiktekin ve

Nargelegekenler,2007:310; Torun,2015:54; Ekmek¢i,2016:26).

Uygulamada en ¢ok kullanilan birim kok testleri sunlardir:

i.  Dickey Fuller (DF)
ii.  Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

iii.  Phillips-Perron (PP)

Bu testlerin diginda KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin) ve N-G

Perron birim kok testleri de kullanilmaktadir (Torun,2015:54).

KPSS testinde amag, gozlenen serideki deterministik trendin arindirilarak

serinin duraganlastirilmasidir. N-G Perron birim kok testi ise Ozellikle Phillips-Perron
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testinde ortaya ¢ikan hata teriminin hacmindeki boyut dagilimi garpikligini diizeltmek igin
M testleri olarak gelistirilen bir yontemdir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,2007:361-365).

Asagida uygulamada en ¢ok kullanilan birim kok testleri hakkinda genel bilgi verilmistir.

2.2.1.1.1 Dickey Fuller Testi (DF)

Zaman serilerinde duraganligin tespitinde kullanilmak amaciyla ilk birim kok
testi Fuller (1976), Dickey ve Fuller (1979)tarafindan olusturulmus ve daha sonraki
donemlerde gelistirilerek analizlerde kullanilmistir. Dickey Fuller testi serinin duragan
olmadig1 yani birim kok igerdigi hipotezinin, duragan oldugu yani birim kok igermedigi
alternatif hipotezine karsi sinanmasidir. Zaman serilerinin uzun dénemde sahip oldugu
ozellikler degiskenin bir 6nceki dénemde aldigi degerin, bu dénemi nasil etkilediginin
belirlenmesiyle ortaya ¢ikarilabilir. Bu sebepten dolayr serinin nasil bir siiregten gegerek
geldigini anlamak igin, serinin her bir donemde aldig1 degerin daha 6nceki donemlerde
aldig1 degerlerle regresyonunun bulunmasi gerekir. Bu amag¢ dogrultusunda gelistirilen
birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklari test edilebilmektedir (Torun,2015:55;

Ekmekg¢i,2016:28).

Test;

Yi:pYei+ &

seklinde yazilan ve Yt degiskeninin bu donemde aldigi degerin, gegen donemde aldig:

deger olan Yt ile olan iligkisini ifade eden bu denklem yardimu ile agiklanabilir.

Modelde hata terimi (&) sifir ortalamali ve sabit varyanshidir. Bu denklemde Yt
1’in katsayist (p) 1’¢ esitse birim kok sorunu vardir. Yani Y degiskeni bir 6nceki
donemdeki degerleri ile iligkili oldugundan seri duragan degildir. Bu durum bir 6nceki

donemde degiskenin degerinin maruz kaldigi sokun sistemde kalmasi ve etkisinin bu
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donemde siirmesi anlamina gelmektedir. Eger p katsayisi 1’den kiiclik c¢ikarsa gegmis
donemde olusan soklar belli bir siire etkisini devam ettirse bile bu etki zamanla azalacak ve

yok olacaktir. Testin hipotezleri:

Ho: p>1 ise seri duragan degildir.

Hi: p<1 seri duragandir.

Dickey Fuller testinde kullanilan baslica denklemler sunlardir:

Sabit terimsiz model: AYt=pYt1+ &

Sabit terimli model: AYt= Bot+ pYt1+ &t

Sabit terimli ve trendli model: AYt= Pot Pt + pYt1+ &

Dickey Fuller testinde bilinen t istatistigi T (tau) istatistigi olarak adlandirilir.
Bu testte en kiigiik kareler tahmincisi normal dagilima uymadigindan standart t ve F
dagilimlan gegersizdir. Bu sebepten dolay: t istatistiklerinin degerlendirilmesinde t testi
yapilamaz. t istatistikleri MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilir. Eger t istatistigi
mutlak deger olarak MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiiciikse Ho
reddedilemez ve serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi sonucuna varilir. Tersi
durumda ise Ho hipotezi reddedilerek serinin birim kok i¢cermedigi yani duragan oldugu

cikarimi yapilir (Yildirtan,2010:245-246; Horasan,2011:78-80; Torun,2015:55-58).

2.2.1.1.2. Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF)
Bu test Said ve Dickey tarafindan 1984 yilinda yazilan makaleye

dayanmaktadir. Dickey-Fuller testi uygulanirken hata teriminin (& ) otokorelasyonsuz ve
sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Eger kullandigimiz serinin hata teriminde
otokorelasyon sorunu varsa, Dickey-Fuller testinde elde ettigimiz t istatistigi yaniltici ve
gegersiz olur. ADF testi hata teriminin otokorelasyonlu oldugu varsayimina dayanarak

yapilmaktadir. ADF testinde Dickey-Fuller testinde kullanilan ti¢ temel denklem dikkate
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alinarak bagimli degisken olan Y¢'nin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken
olarak eklenmektedir. Bu sayede hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmaya yetecek kadar gecikmeli fark terimi modele eklenmis olur. Otokorelasyon
sorunu hangi gecikme sayisinda ortadan kaldirilmissa o gecikme sayisi optimum gecikme
sayis1 olarak kabul edilmektedir. Optimum gecikme sayisinin se¢imi igin en ¢ok Kullanilan
kriterler Akaike Bilgi Kriteri (AIC)ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’dir. Bu degerler paket
programlar tarafindan otomatik olarak hesaplanmaktadir. Kullanilan baslica denklemler

sunlardir:
Sabit terimsiz model: AYt= pYi1+% =, B AV, i+ &
Sabit terimli model: AYt1= Po+ pYi1+%, 5 AY, i+t

Sabit terimli ve trendli model: AYt= Bo+ Pt + pYe1 +Ei, Bi AV, ;e

Hipotezlerin ve test istatistiklerinin degerlendirilmesi Dickey-Fuller testinde
oldugu gibidir. Test istatistikleri MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilir. Serinin
duragan oldugunun soyleyebilmesi i¢in ii¢ modelin en az birisinden duraganlik
sinamasindan ge¢cmis Ve Ho’in reddedilmis olmasi gerekmektedir (Yildirtan,2010:246;

Horasan,2011:80-81; Torun,2015:59-60 ).

2.2.1.1.3. Phillips-Perron Testi (PP)

Dickey-Fuller testi hata terimlerinin otokorelasyonsuz ve sabit varyansh
oldugunu varsaymaktadir. Yani hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi varsayilir.
Phillips-Perron testinde hata terimindeki ardisik iliskiyi dikkate almak i¢in gecikmeli fark
degerlerini eklemeden katsayisal olmayan (nonparametrik) istatistiki yontemler kullanir.
Seride hata terimleri arasindaki iliski i¢in parametrik olmayan diizeltme kullanilir. Buna

Newey-West hata diizeltme mekanizmasi denir. Bu test hata terimlerinin zayif derecede
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bagimli olmasina ve heterojen dagilmasina izin vererek otokorelasyon sorununu ortaya
cikarmamaktadir. Ozellikle trend iceren serilerde Phillips-Perron testi Dickey-Fuller testine

gore daha gii¢liidiir. Burada kullanilan baslica denklemler sunlardir :
Sabit terimsiz model: AY¢= B(t-% T)+pYei+ &t
Sabit terimli model: AY:= o+ B(t-= T) + pYe1 + &
Sabit terimli ve trendli model: AYt= Bo+ Bt +B(t-§ T) +pYe1+ et

Burada T gozlem sayisin1 gostermektedir. Hata terimlerinin beklenen degeri ise
sifira esittir. Hipotezler su sekildedir:

Ho: p=1 ise seri duragan degildir.

Hi: p<1 seri duragandir.

Phillips-Perron test istatistigi DF ve ADF test istatistigi i¢in kullanilan
MacKinnon kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak sifir hipotezi kabul ya da reddedilir
(Seviiktekin ~ ve  Nargelecekenler,2007:363-364; Senesen ve  Senesen,2012:758;

Torun,2015:61-61 ).

2.2.2. Otokovaryans Fonksiyonu

Otokovaryans fonksiyonu bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri ile
arasinda birlikte degisimin Olgiisii olarak ifade edilir. Bu fonksiyon zaman serilerine
uygulanan, seri degiskenlerinin iliskilerini ve serilerin 6zelliklerini agiklayan, analizi
yapilacak serilere uygun olabilecek zaman serisi modelinin seg¢iminde yardimeci olan ve
aciklayici bilgi iiretmeye yardimer olan 6nemli fonksiyonlardan birisidir. Ayrica serinin

duragan olup olmadigi konusunda da bilgi verebilmektedir.
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Otokovaryans katsayisi k gecikme i¢in;

vk = Kov = E[(Yt-Y) (Y1 - Y)]

seklinde hesaplanir. Burada,

Y: Seri degerlerinin ortalamasini gostermektedir.

Serinin otokovaryansinin giivenilir olabilmesi igin yeterli derecede gdzleme
ihtiya¢ vardir. Ciinkii gecikme sayisi arttikga kaybedilen gézlem sayisi da artmaktadir.
Dolayisiyla gozlem sayisindaki azalis sebebiyle yapilan tahminin hatali ¢ikma olasiligi

yiikselmektedir (Bozdag,2011:15-16; Tiizen,2012:23-24; Yiiksel,2015:30-31).

2.2.3. Otokorelasyon Fonksiyonu (ACF)

Otokorelasyon fonksiyonu tek degiskenli zaman serilerinin analizinde
kullanilan 6nemli araglardan birisidir. Serilerin duragan olup olmadigini, duragan degil ise
duraganligi bozan sebeplerin belirlenmesinde, ARIMA modellerinin belirlenmesinde ve
uygun olup olmadiginin arastirilmasinda kullanilan 6nemli istatistiklerden birisidir.
Otokorelasyon fonksiyonu &zellikle duraganligin = belirlenmesinde  6nemli  rol
oynamaktadir. Bu anlamda k gecikme uzunlugu arttik¢a serinin otokorelasyon degeri hizla
azaliyor ve kisa gecikmelerde ckseni kesiyorsa serinin duragan olduguna, tam tersi
degerler yavas bir hizla azaliyor ve uzun gecikmelerde ekseni kesiyorsa serinin duragan
olmadigina karar verilmektedir. Otokorelasyon katsayilart serinin gegcmis donem degerleri
ile arasinda korelasyonun yani bagimliligin derecesini gostermektedir. Otokorelasyon
katsayisinin yiiksek olmasi degiskenin gegmis déonem degerlerine bagimli oldugunu, diisiik
olmasi ise degiskenin tesadiifi oldugunu géstermektedir. Ayrica mevsimsellik iligkisinin

analiz edilmesini de miimkiin kilmaktadir. Otokorelasyon katsayisi genellikle
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otokovaryans degerinin hesaplanmasiyla elde edilir. +1 ile -1 arasinda deger almaktadir.

Otokorelasyon katsayisi,

_ E[(¥t - ¥) (Yt+1 -T)]
Pe(K) ==

seklinde hesaplanir (Bozdag,2011:15-16; Tiizen,2012:24-26; Kir¢il,2013:18-20).

2.2.4. Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu (PACF)

Kismi otokorelasyon, gecikmeli degerlerin etkisi gdz ardi edildikten sonra Yy
degiskeni ile bu degiskenin herhangi bir k gecikmeli degeri olan Ytk degeri ile arasindaki
iliskiyi ifade etmektedir. Otokorelasyonlar gibi seri degerleri arasindaki iligkiyi ifade eden
istatistiksel bir aragtir. Bir zaman serisinde iki nokta arasindaki iliskiyi 6l¢gmekte kullanilan
kismi otokorelasyon fonksiyonu, bu iki nokta arasinda kalan gozlemlerin etkisinin
arindirilmasini saglayarak seri hakkinda daha fazla bilgi edinmeyi saglamaktadir. O« ile
gosterilir. Kismi otokorelasyon katsayisi da otokorelasyon katsayisinda oldugu gibi +1 ile

-1 arasinda deger almaktadir ve

Iy g T

Pue =~ pirayp 1= b2 3kl

biciminde hesaplanmaktadir (Erdogan,2006:14-15; Bozdag,2011:16-17; Tiizen,2012:26-
27; Kir¢il,2013:20).
2.3.Zaman Serileri Analizinde Kullanilan Yoéntemler

Zaman serileri ile ilgili gelecege yonelik tahmin yontemlerini ¢ok degiskenli
zaman serileri ile ilgili tahmin yontemleri ve tek degiskenli zaman serileri ile ilgili tahmin
yontemleri seklinde ikiye ayirmak mimkiindiir (Horasan,2011:98). Asagida bu iki

yonteme iliskin kisaca bilgi verilmistir.
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2.3.1.Cok Degiskenli Zaman Serileri ile flgili Tahmin Yontemleri

Iki veya daha fazla zaman serisi arasindaki sebep-sonug iliskisini tanimlayan
ve daha sonra tahmin ve kontrol amaciyla kullanilan yontemler bu grupta yer alir. Cok
degiskenli zaman serileri ile yapilan analizler, tahmin sistemi ile ilgili her seyin bilindigi
varsayimiyla birbirleriyle iliskisi olan olaylarin tahmin edilmesini saglamaktadir. Fakat
tahmin sistemi ile ilgili her seyin bilinmesi her zaman miimkiin olmamaktadir. Bu sebepten
dolay1 gelecege yonelik tahminlerde tek degiskenli zaman serileriyle yapilan analizler daha
giivenilirdir (Cevik,1999:29). O nedenle burada ¢ok degiskenli zaman serileri ile ilgili

tahmin yontemlerinin detayina girilmemistir.

2.3.2.Tek Degiskenli Zaman Serileri Ile Ilgili Tahmin Yéntemleri

Bu grupta yer alan yontemler zamana bagli tek bir degiskene ait verilerin
bulunmasit durumunda kullanilan ve sadece ileriye yonelik tahmin yapmaya imkan
saglayan istatistiki yontemlerdir. Bu yontemlerde zaman serilerinin bugilinkii ve ge¢mis
dénem verilerini kullanarak gelecek donem tahmin degerleri saptanir. Bu yontemlerin

dayandigi li¢ 6nemli varsayim vardir. Bunlari soyle siralamak miimkiindiir:

I.  Tahmini yapilmak istenen zaman serisi unsurlarinin gelecek donemde
de ayn1 kalacagi kabul edilir.

Ii.  Esit zaman araliklariyla elde edilen gézlem degerlerinden gelen siireli
olmayan zaman serilerine uygulanir.

lii. Bu yontemler zaman serisinin olusmasinda etkili olan unsurlar
birbirinden ve tesadiifi degiskenlerden arindirarak serisinin gelecek
donem tahminlerini yapmay1 amaclar.

Tek degiskenli zaman serileri ile ilgili tahmin yontemlerini Trend Analizi

Yoéntemi, Hareketli Ortalamalar Yontemi, Ussel Diizeltme Yéntemi, Uyarlayici Arindirma
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Tahmin Yontemi ve Box-Jenkins Tahmin Yontemleri seklinde siralamak miimkiindir

(Cevik,1999:28-29; Duru,2007:10).

2.3.2.1.Trend Analizi Yontemi

Bir zaman serisinde goriilen siirekli artma ya da siirekli azalma seklindeki
dalgalanmalara trend denir. Zaman serilerinde trend analizi yontemi gelecege dair tahmin
yapilmasinda en ¢ok kullanilan yontemdir. Bu analizde incelenen dénem iginde serinin
genel gelisme egilimini Ozetleyen trend egrisinin denklemi bulunmaya ¢aligilir

(Cevik,1999:30; Duru,2007:11).

Trend analizi iki sebepten dolay1 yapilir. ilk olarak trendin kendisini incelemek
amaclanir. Bu incelemeyle beraber trend yardimiyla serinin genel gelisme egilimleri
saptanir ve gelecege doniik tahmin yapma olanagi saglanir. Ikinci sebebi ise trendden

sapmalarin 6l¢iilmesini saglamak amaglanir (Duru,2007:11).

Trend analizi igin en az 7-8 yillik hatta bazi arastirmacilara gore 10 yillik
veriye ihtiya¢ vardir. Seriye yeni degerler eklendiginde fonksiyonun parametre
degerlerinin yeniden tahmin edilmesi gerekmektedir. Trend analizi mevsim unsurlarini

dikkate almamaktadir (Cevik,1999:32).

2.3.2.2. Hareketli Ortalamalar Yontemi

Bu yontem, uzun siireli degerlere sahip zaman serilerine uygulanmaktadir.
Hareketli ortalamalar yontemi, zaman serisindeki gozlem degerlerini belirli biytikliikte
kiimeler halinde toplayarak her kiime i¢in aritmetik ortalama hesaplanmasi esasina dayanir.
Eger serinin grafigi cizildiginde dalgalanmalar goriilityorsa bu durumu ortadan kaldirmak
ve Dbelirli bir trend yakalamak i¢in hareketli ortalamalar yontemine bagvurulur.
(Cevik,1999:32; Duru,2007:11-12).Bu yontemi uygulayabilmek i¢in bir serinin su

ozellikleri tagimas1 gerekmektedir:
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i.  Trend dogrusal egimli olmali,
ii.  Dalgalarin uzunlugu esit olmali,

iii.  Dalgalarin siddeti ayni1 olmali.

Bu yontem, uzun dénem tahminleri i¢in ¢ok uygun bir yontem degildir. Ciinki
giivenilirlik derecesi diisiik olmaktadir. Trend analizi yonteminde oldugu gibi hareketli
ortalamalar yontemi de mevsimsel unsurlari igeren serilerin analizinde kullanilmaya uygun
degildir. Eger seri mevsimsel unsurlar igeriyorsa onikiserli hareketli ortalamalar alinarak
seri mevsimsel etkilerden arindirilir. Daha sonra olusan ikinci serinin grafigi cizilerek
olusan dalgalanmalarin etkisini yok etmek i¢in hareketli ortalamalar alinir(Cevik,1999:32-

33; Duru,2007:11-12).

2.3.2.3.Ussel Diizeltme Y 6ntemi
C.C.Holt tarafindan 1958 yilinda gelistirilen {iissel diizeltme yontemi,

mevsimsellik ve trend unsurlarii icermeyen basit yapidaki zaman serilerine
uygulanmistir. Yontemi uygulamalarda kullanilabilmesi igin gelistiren ise Brawn’dur.
1960’11 y1llarda ise Winter bu yontemi daha da gelistirerek mevsimsellik i¢eren Serilerde de

kullanilmasina imkan saglamistir (Cevik,1999:33; Akgiil,2003:98).

Ussel diizeltme yontemi, temel o6zellik olarak hareketli ortalama tahmin
yontemine benzemektedir. Fakat iissel diizeltme yontemleri serideki tiim gozlem
degerlerini géz oniinde bulundurdugu ve seri degerlerine bugiinkii donemden uzakliklara
gore azaltarak tartt vermesinden dolayr hareketli ortalama yonteminden ayrilir

(Duru,2007:12).

Bu yontem ile her tiirlii zaman serisi i¢in gelecege yonelik tahmin yapilabilir.

Ciinkii zaman serisini meydana getiren tiim unsurlar1 dikkate almaktadir. Yeni bir gozlem
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degeri seriye eklendiginde bu yontemin hemen uyarlamasi miimkiindiir. Yani seriye yeni
gozlem eklendiginde kolayca seri yeni duruma uyabilir ve Onceki islemlerin
tekrarlanmasina gerek duyulmaz. Uzun siire gerektirmediginden dolayr maliyeti de
diisiiktiir(Cevik,1999:33; Duru,2007:12).
2.3.2.4.Uyarlayic1 Arindirma Tahmin Yoéntemi

Uyarlayict arindirma yontemi, Whellwright ve Makridakis tarafindan 1970’li
yillarda gelistirilmistir. Bu yontemde, zamana bagli bir olayla ilgili tahmin modeli
belirledikten sonra, bu olay1 meydana getiren unsurlarda meydana gelebilecek degismeleri
yeniden bir tahmin modeli belirlemeden dogrudan tahmin degerlerine yansitma imkani

vardir. Bu sebepten dolay1 uyarlayici arindirma tahmin yontemlerine “kendi kendini

yenileyen modeller” denilmektedir (Cevik,1999:33; Duru,2007:13).

Uyarlayici arindirma tahmin yontemine gore herhangi bir gelecek donemin
tahmin degeri, hareketli ortalamalar ve lissel diizeltme yontemlerinde oldugu gibi, gegcmis
donemdeki gozlem degerlerinin toplamlart alinarak elde edilir ve kisa dénem tahmin
amaciyla kullanilir. Bu yontem ile elde edilen tahmin sonuglari, hareketli ortalama yéntemi
ve lissel diizeltme yontemi ile elde edilen gelecek tahmini sonuglarindan daha giivenilirdir

(Cevik,1999:34-35; Duru,2007:13 ).

2.3.2.5. Box-Jenkins Tahmin Yontemi

Zaman serilerinde ardisik gézlem degerleri birbirine baghdir. Fakat ¢ok sayida
tart1 icerdigi i¢cin uygulama acisindan ¢ok yararli degildir. Tart1 sayis1 arttikca bulunan
tahmin degerlerinin giivenilirligi azalmaktadir. Bu durumu goz 6niine alan Box ve Jenkins
adindaki yazarlar uygun sayida parametre igeren modeller olusturmuslardir. Bu modellere

Box-Jenkins (BJ) modelleri ad1 verilmektedir (Cevik,1999:34; Duru,2007:13-14).

izleyen béliimde Box-Jenkins Modelleri detayli olarak anlatilmustir.
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UCUNCU BOLUM
3. BOX-JENKINS YONTEMIi(ARIMA MODELLERI)

3.1. Box-Jenkins Yontemi 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 baglanmistir. 1970-1976 yillarinda ise Box ve Jenkins tarafindan

ARIMA modelleri gelistirilmistir (Cevik,1999:39).

Box-Jenkins yontemi, en son gelistirilen gelecek tahmin yontemlerinden
birisidir. Son gelistirilen yontemlerden birisi olmasi dolayisiyla da diger tekniklerin
olumsuz yonleri bu yontemde giderilmeye c¢alisilmistir. Bu yoniiyle bazi durumlarda
igerisinde diger teknikleri de barindirmaktadir. Newbold ve Granger tarafindan 50 seri
tizerinde yapilan ¢aligmalarda Box-Jenkins yonteminin diger yontemlere gore daha dogru

ve glivenilir sonuglar verdigi goriilmiistiir (Cagil,2017:123).

Box-Jenkins yonteminin temel esasi, zaman serilerinin herhangi bir donemdeki
degerini ayni1 serinin gegmis donem degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir birlesimi
ile agiklamaktir. Bu sebepten dolay1r Box-Jenkins yontemi literatiirde Otoregresif Entegre
Hareketli Ortalama Yontemi (ARIMA) olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Box-Jenkins ya
da ARIMA modelleri d dereceden farki alinmig 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 iceren dogrusal modeli bulmaktir.
Box-Jenkins cimrilik esasina dayanir. Cimrilik prensibi, zaman serisi verilerinin

Ozelliklerini ortaya koyan optimal yani minimum sayida parametre igeren ya da serbestlik
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derecesini goz oniinde tutan bir model kurmay1 6ngoriir (Altin,2006:84-85; Seviiktekin ve

Nargelecekenler,2007:179; Ozer ve ilkdogan,2013:15).

Tek degiskenli bir tahmin metodu olan ARIMA modeli, gecmis ve mevcut
gozlem degerlerinden tahminlerin hesaplanmasi i¢in bir siiregtir. Nitekim, verilen veriler
icin uygun bir model bulunarak tahminlerin giivenilirligi artirilabilir. Giivenilir tahmin,
uygun bir modelin belirlenmesine baglidir ve bu nedenle ARIMA modeli, tekrarlayan bir
formiile etme, uydurma, kontrol etme ve gerekli ayarlamalar gerektirmektedir (Oncel

Cekim,2018:2).

Tek degiskenli zaman serilerinin gelecege yonelik tahmininde kullanilan
yontemlerden biri olan Box-Jenkins yonteminin en onemli varsayimi, serinin kesikli ve
duragan olmasidir. Kisa dénem tahmininde oldukca basarili olan bu yontem esit zaman
araliklariyla elde edilen gozlem degerlerinden meydana gelen kesikli ve duragan zaman
serilerinin gelecege yonelik tahmin modellerinin  kurulmasinda ve tahminlerinin
yaptlmasinda sistemli 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 aciklamasini
saglamak” tir. I¢ bagimlilik yiiksek oranda dikkate alinmaktadir. Bu 6zelliklerden dolay1
Box-Jenkins modellerine dogrusal stokastik modellerde denilmektedir. Box-Jenkins
tekniklerinde ¢esitli modeller arasindan uygun olanini segme ve secilen modelin her
asamada inceleme, uygunlugunu denetleyebilme imkéan1 vardir (Cevik,1999:39-40;

Duru,2007:15-16; G06zcii,2009:41; Ekmek¢i,2016:33).

Son zamanlarda olduk¢a yaygmm bir bigimde kullanilan Box-Jenkins
yonteminin bu kadar popiiler olmasinin sebebi, ele alinan seri duragan olsun veya olmasin

ya da mevsimsel unsur icersin veya i¢cermesin ¢dziime ulasabilmesidir. Duragan olmayan
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zaman serilerine Box-Jenkins yOnteminin uygulanabilmesi i¢in 6nce duraganligi bozan
unsurlar géz oniinde bulundurularak bir takim doniistim yontemleri ile seri duragan hale
getirilir ve sonrasinda bulunan uygun modelle ileriye doniik tahmin yapilir. Box-Jenkins,
yontemi fark alinarak duraganlastirilan seriyi, hareketli ortalamalar ve otoregresif siireci
birlikte kombine ederek gelecege yonelik tahmin yapmayr miimkiin kilan bir yontemdir

(Duru,2007:16; Go6zcii,2009:42; Sen ve Polat,2013:8).

Box-Jenkins yonteminin diger yontemlerden farki, zaman serisinin yapist veya
genel gelisme egilimi ile ilgili hi¢bir dnbilgiye ihtiyag duymamasidir. Diger yontemlerin
kullanilabilmesi i¢in serinin belirli bir egilime sahip olmasi gerekirken Box-Jenkins
modellerinde boyle bir kisitlama yoktur. Bu ylizden de Box-Jenkins yontemi karmasik
zaman serilerine de uygulanabilmektedir. Box-Jenkins yontemine ait modeller, zamana
bagli olan olaylarin tesadiifi yapili olaylar oldugunu kabul ederek gelistirilen diger

yontemlere gore onemli farkliliklar icermektedir (Duru,2007:15 ; Cagil,2017:123).

Yontemin 6nemli bir avantaji serinin gegmis dénem gozlem degerlerini bir

aciklayici degisken gibi kullaniyor olmasidir.

Box-Jenkins  yonteminde temel adimlar su sekilde siralanabilir
(Erdogan,2006:16; Seviiktekin ve Nergelecekenler,2007:180; Senesen ve Giinliik

Senesen,2012:777-778; Torun,2015:45):

1. Once varyans sabitlestirmek igin verilere doniistirme islemi yapilir ve
duraganliga ulasabilmek i¢in serinin yeterli sayida farki alinir. Yani p ve
q’nun derecelerinin bulunma agamasidir. Bu degerler hareketli ortalamalar

ve otoregresif siireclerinin 6zellikleri yardimiyla bulunur.



38

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

3. Potansiyel modellerdeki parametre tahminleri yapilir ve uygun kriterler
kullanilarak en iyi model segilir. Modelin belirlenmesi asamasinda standart
belirlenim katsayis1 (R?), F-istatistigi, Akaike Bilgi Kriteri(AIC) ve
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’den yararlanilmaktadir. Uygun modelin
belirlenmesi asamasinda yapilmis olan denemeler ve aragtirmayi yiiriiten
kiginin bilgi ve beceri seviyesi olduk¢a 6nemlidir. Box-Jenkins yonteminde
aday model belirlendikten sonra parametre tahmini yapilir. Parametre
tahminlerinin yapilabilmesi igin literatiirde birgok yontem vardir. Bunlar
olabilirlik fonksiyonuna dayanan yontemler ve egrisel en kiiciikk kareler
yontemi olarak smiflandirilabilir. Bu parametreler olabilirlik
fonksiyonunun maksimize edilmesi ya da hatali kareler fonksiyonunun
minimize edilmesi ile bulunabilmektedir

4. Tani (ayirt edici) kontrole bagvurulur. Eger model yetersiz ise tekrar ikinci
agamaya 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.

5. On raporlama ve kontrol amaciyla model kullanilir. Segilen modelin seriyi
diizgiin bigimde aciklaylp agiklamadiginin kontrol edildigi asamadir.
Uygun model yardimiyla bir ya da birkag gelecek donem igin tahmin

degerleri bulunarak giiven araliklari olusturulabilir. Seriye daha fazla veri
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eklendikge belirlenen modelde baska bir zaman aralig1 segilerek elde edilen

tahmin degerleri gtincellenebilir.

Eger modeli kurulan seride zaman igerisinde degismeler meydana geliyorsa
model parametrelerinin yeniden hesaplanmasi ya da yeni bir model olusturulmasi
gerekebilir. Gelecek igin yapilan 6ngorii hatalarinda kiiciik farklarin ortaya ¢ikmasi,
parametrelerin tekrar hesaplanmasi ve arastirmay1 yiirliten kisinin 6ngorii amagli yeni bir

model belirlemesini gerektirmektedir (Torun,2015:47).

Model belirleme asamasinda serinin otokorelasyon  (ACF) ve kismi
otokorelasyon (PACF) fonksiyonlarina bakilir. ACF ve PACF fonksiyonlari serinin AR(p),
MA(Qg), ARMA(p,q) ya da ARIMA(p,d,q) modellerinden hangisine uydugunun tespit

edilmesinde ¢ok onemlidir (Bigen,2006:14).

Tablo 3.1. ACF ve PACF’nin Teorik Davraniglari

Model Otokorelasyon Fonksiyonu | Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu
(ACF) (PACF)
AR(p) Azalarak kaybolur. p gecikme sonra kesilir.
MA(Q) g gecikme sonra kesilir. Azalarak kaybolur.
ARMA(p,q) Azalarak kaybolur ve q Azalarak kaybolur ve p gecikme
gecikme sonra kesilir. sonra kesilir.

Kaynak: Akinc1,2008:41
Box-Jenkins modelleri, serinin duragan olup olmamasma gore dogrusal
duragan stokastik modeller ve duragan olmayan dogrusal stokastik modeller seklinde iki
grupta incelenebilir. Dogrusal duragan stokastik modeller ii¢ grupta toplanmaktadir. Bunlar
AR, MA ve ARMA siirecleridir. ARIMA modelleri olarak da bilinen duragan olmayan

dogrusal stokastik modeller ise serinin mevsim unsuru igerip igermemesi durumlaria gore
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mevsimsel ARIMA ve mevsimsel olmayan ARIMA seklinde ikiye ayrilir (Duru,2007:16;

G0zcii,2009:42).

3.2.Dogrusal Duragan Stokastik Modeller

Dogrusal duragan stokastik tahmin modelleri ii¢ baslik altinda toplanir. Bunlar

(Duru,2007:16):

I.  Otoregresif siire¢ (AR-Auto Regressive)
Ii.  Hareketli ortalama siireci (MA-Moving Average)
iii.  Otoregresif hareketli ortalama siireci (ARMA-Autoregressive-Moving

Average) modelleridir.

3.2.1.0toregresif Siire¢c (AR-Auto Regressive)

Bir zaman serisinin kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu seklinde ifade
edilebilmesi otoregresif siire¢ seklinde tanimlanmaktadir. Birgok ekonomik veri otoregresif

zaman serileri seklinde modellenerek 6ngorii yapilmaktadir (Tlizen,2012:31).

Otoregresif modellerde serinin simdiki degeri, serinin ge¢mis degerlerinin
dogrusal toplami ve hata terimi olan rassal bir soktan olugsmaktadir. Modelin gelecege dair
Ongorii yapabilmesi tamamiyla degiskenin kendi gecikmeli degerleri arasindaki bagimliliga
baghdir. Bu sebepten dolayr da tahmin yaparken modele baska bir agiklayici degisken

eklemeye gerek kalmaz (Box, Jenkins ve Reinsel,2008:9; Horasan,2011:98-99).

Bir baka ifade ile, AR modelleri bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki
gozlem degerini, ayn1 serinin ondan onceki belirli sayida donemin gozlem degerinin ve
hata teriminin dogrusal bir birlesimi olarak ifade edilebilen modellerdir. Bir serinin gegmis
degerlerinde var olan bilgi s6z konusu Serinin gelecek degerlerinin 6n raporlamasini

yapmada oldukga 6nemlidir(Cevik,1999:48; Duru,2007:17; G6zcii,2009:42).
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AR modeli ¢oklu regresyon modelinde oldugu gibi bagimli degisken ile
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi belirleyen bir model olmayip, ayni degiskenin t
donemine iliskin gézlem degeri ile ondan dnceki donemlere ait gézlem degerleri arasindaki

iliskiyi agiklayarak ¢oklu regresyon modellerinden ayrilir (Duru,2007:17).

AR modelleri gegmis donem gozlem degeri sayisina gore adlandirilir. Model
eger bir adet gecmis donem gozlem degeri barindirtyorsa AR(1) “birinci dereceden”, iki
adet gecmis donem gozlem degeri iceriyorsa AR(2) “ikinci dereceden” ve genel olarak p
adet gegmis donem gozlem degeri barindiriyorsa “p’inci dereceden” AR modeli olarak

ifade edilir (Cevik,1999:48; Duru,2007:17; G6z¢ii,2009:42).

AR modelinin genel ifadesi:

Yi=0+01Yratd2Yio+tdsYest+. . +dpYipt € t=1,23....... T
seklinde gosterilebilir. Burada;
0, sabit terimi,
$1,92.......,0p modelin parametrelerini (+1 ile -1 arasinda deger aldig1 varsayilir),

Y, Ytt,.....Ytp gozlem degerlerini,

et, normal dagilmis bir hata terimini,

p ise modelin derecesini ifade eder.

AR (1) Y= 0+b1Yr1t+edenklemiyle,

AR(2) ise Yi=0td1Yr1td2Yioter

denklemiyle gosterilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,2007:138-139).
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Otoregresif (AR) modelinin tespit edilmesinde otokorelasyon fonksiyonu ve
kismi otokorelasyon fonksiyonu kullanilir. Eger otokorelasyon grafiginde p. de§erden
sonra otokorelasyon azaliyor ve kismi otokorelasyon da belirlenen smirlar igerisinde
kaliyorsa otoregresif model AR(p) kullanilir. Otoregresif (AR) modellerinde veriye uygun
model bulmanin kolay olmasi ve ekonometrik paket programlar ile tahmin yapilabiliyor
olmast  sebeplerinden dolayr kullanimi  olduk¢a yaygindir (Horasan,2011:99;

Donmez,2014:4).

3.2.1.1. AR(1)- Auto Regressive (1)- Siirecinin Ozellikleri

Zaman serileri analizi calismalarinda serinin degiskeni Y¢'nin ortalama,
varyans ve kovaryansinin hesaplanmasi oldukga 6nemlidir. Zaman serilerinde modeller bir
baslangi¢ noktasi olmak iizere sinirsiz gegmiste baslayan ve sinirsiz bir gelecekte de devam
edecek olan Y¢'nin olusum siireci varsayimima dayanmaktadir. Bunun disinda ge¢mis ve

gelecekteki rassal degiskenler 6rneklem gozlemlerinde Y1, Y2, Y3, . Y1 oldugu gibi

aynt olasilik yogunluk fonksiyonunu takip etmektedir. Bundan dolay: biitiin rassal
degiskenlerin ge¢mis ve gelecek degerlerine bakilmaksizin ortalama, varyans ve
kovaryansinin esit oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim ise gelecege dair Ongori
yapabilmek i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii 6rneklem gézlemlerinin meydana getirdigi veri
tiretme siireci rassal degiskenin gelecegini ele alarak degerlendirmiyorsa Orneklem

verilerine dayanan Ongoriilere giiven olmaz (Erdogan,2006:19; Akinc1,2008:25-26;

Seviiktekin ve Cinar,2017:149-150).
AR(1) siireci(Polat,2009:48-49);

Yt = d+d1Yr1+er seklinde ifade edilir.
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|d1] < 1 ise yani AR(1) siireci duragan ise, siirece ait ortalama, varyans ve k

gecikmeli kovaryansi asagidaki bi¢imde ifade edilir ve hesaplanir:

&
1-¢1

Ortalama: E (Y¢)=pu =

Varyans : V (Yt ) = ov? =yo =ce? | 1-1°
Kovaryans : Cov (Yt Yik) = 7k = d1yk1= da¥ov? =¢1y0  k:0,1,2,3,...

AR(1) siirecinde otoregresif parametrenin degeri |¢p1] < 1 ise siirecin duragan
oldugu kabul edilir. AR siirecinin duragan olmasi bu kosula baglidir. Parametre degeri eger
|p1| >1 ise siire¢ duragan degildir ve Y degeri gegmisteki soklarin etkisiyle zaman boyunca
mutlak deger olarak biliylime egilimi icinde olacaktir ve seri patlayan seri 6zelligi
gosterecektir. Eger ¢1 sifira yakin deger alirsa ortalamay1 sikga keser, 1°e yakin deger alirsa
ortalamay1 daha az sayida keser. ¢1 = O durumunda ise siire¢ beyaz giiriiltii (White noise)
siirecine  esit olacaktir. (GoOktas,2005:80; Erdogan,2006:24-25; Seviiktekin = ve

Cmar,2017:150).
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Sekil 3.1. AR (1) Siireci ve ACF - PACF Grafikleri

3.2.1.2. AR(2)- Auto Regressive (2)- Siirecinin Ozellikleri

AR(1) zaman serisi modelleri bir¢ok ekonomik zaman serisini yeterli derecede

tasvir etmektedir. Ancak baska seriler i¢in daha genel otoregresif siiregler gerekebilir.

AR(2) siireci (Seviiktekin ve Cinar,2017:155-156);

Yt = 0+01Yr1+d2Yot+er seklinde ifade edilir.

AR (2) siirecinin duragan olabilmesi igin ¢1 Ve ¢ parametrelerinin:

(|)1+(|)2< 1

d1- ¢o<1

| 02 | < 1 kosullarini saglamas1 gerekmektedir.
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AR(2) siireci duragan ise, silirece ait ortalama, varyans ve Kk gecikmeli

kovaryansi asagidaki bigcimde ifade edilir ve hesaplanir:
Ortalama:E (Yt)=u=06/(1-¢1- ¢2)yada E(Yt)=05+-dip + ¢2p
Varyans: V (Yi) =yo= ¢1y1 + ¢2y2 + ¢
Kovaryans : Cov (Yik, Y1) = vk = d1yk1 + doyk2 ki 1,2,3,.....

01 ve ¢z parametreleri eger sifira yakin bir deger alirsa ortalamayi sik olarak
kesmektedir. Seri duraganlik kosulunu saglamasina ragmen parametre degerleri biiylidiikge

ortalamayi1 daha az kesecektir (Erdogan,2006:28).

3.2.2.Hareketli Otoregresif Siire¢ (MA-Moving Average)

MA modelleri zaman serisinin herhangi bir donemindeki gozlem degerinin,
yine ayni donemin hata terimi ve belirli sayida gegcmis donemin hata terimlerinin dogrusal
bir bilesimi olarak ifade edilebilen modellerdir. Yani MA modellerinde Y: bagimh
degiskeni hata terimi olan efnin  gecikmeli  degerlerinin  dogrusal  bir

iliskisidir(Cevik,1999:59; Duru,2007:18).

MA modelleri barindirdiklar1 gegmis donem hata terimi sayisina gore birinci
dereceden, ikinci dereceden ve genel olarak q’inci dereceden MA modelleri olarak

adlandirilirlar (Duru,2007:18).
MA modelinin ifadesi (Seviiktekin ve Nargelegekenler,2007:155-159):

Y= pter +01er1+026r2+03€13+. .. +0q€tq

seklinde yazilir. Burada hata terimi olan e, sifir ortalamaya ve sabit bir varyansa sahiptir.

0i(i:1,2,....,q) ise bilinmeyen parametrelerdir. p ise sabit terimdir.
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MA (1) Yi= pter +01ee1 denklemiyle,
MA (2) ise Y= utet +01er11+02et2 denklemiyle gosterilir.

Bir MA(q) siireci, q tane duragan, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata
terimlerinin ortalamasi oldugu i¢in her hareketli ortalama siireci duragan olmaktadir. MA
stireci ile ilgili en Onemli Ozelliklerden birisi tersine gevrilebiliyor olmasidir. Bunu

gecikme islemcisi (L) kullanarak yapmaktadir.

MA siireci yavas etkileri modellemek amaciyla ve seride yer alan trend
egilimini ortadan kaldirmak i¢in kullanilan bir yontemdir. Hareketli ortalamalar siireci
(MA) belirlenirken ACF grafiklerinden yararlanilmaktadir. Sifirdan farkli olan ve ayrica
gecikme uzunlugu ¢ok olmayan modellerde ACF’ler bu siirecin derecesini belirlemede
yardimet olur. Eger MA (1) siireci ise birinci gecikmedeki ACF degeri sifirdan farkli bir
deger alirken diger ACF’ler sifir degerini alacaktir. Ayni sekilde MA (2) siirecinde ise ilk
iki gecikmedeki ACF degeri sifirdan farkli bir deger alirken daha yiiksek gecikmelerde ise

ACEF sifir degerini alacaktir(Tiizen,2012:34-35).

3.2.2.1. MA (1)- Moving Average (1)- Siirecinin Ozellikleri

En basit hareketli ortalama siireci MA (1) ile gosterilir ve denklemi:
Yt = pter +01€11 seklinde ifade edilir.

Ortalama: E (Yi) =p

Varyans : Var ( Yi) =yo0 = ce? ( 1+ 0:2)

Kovaryans: Cov(Yt,Ytk) = y«k= E[(Yt -u)(Ytk -u)]=E[(et — 01 et1)( etk — 01 etx)]

bi¢iminde ifade edilir ve hesaplanir.
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k > 1 oldugu biitiin durumlarda kovaryanslar sifirdir. Yani MA (1) siireci
yalnizca bir donemlik bellege sahiptir. Bu durumda Y: degeri yalnizca Y1 ve Y
degerleri ile korelasyonludur. Diger zaman serisi verileri ile arasinda herhangi bir
korelasyon soz konusu degildir. Siire¢ gegmiste bir donemden fazlasimi dikkate almayarak
unutur. Bu sebepten dolay1 hareketli ortalama modeli gelecege dair sinirli sayida gozlem
bilgisine dayanarak Ongorii yapmaktadir (Erdogan,2006:33-34; Seviiktekin ve

Cmar,2017:164-165).

MA (1) modelinin tersine g¢evrilebilmesi igin |0|<l olmasi gerekmektedir. Bu

ozellik sayesinde MA (q) siireci AR (c2) seklinde ifade edilebilmektedir (Tiizen,2012:34-

35).
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Kaynak: Erdogan,2006:36
Sekil 3.2. MA (1) Siireci ve ACF - PACF Grafikleri



3.2.2.2. MA (2)- Moving Average (2)- Siirecinin Ozellikleri
MA (2) siireci:

Yt = pter +01er11+026er2 seklinde ifade edilir.

Ortalama : E (Yi) = p
Varyans : Var ( Yi) = yo=ce? ( 1+ 012+ 0,%)
Kovaryans : Bir donem gecikmeli kovaryansi,
Cov(Yt,Yt1) =y1= E[(er- 01 €r1— 02 €r2)( €1 - 01 €2 - 01 €.3)] = Ge? (01 +0102)
iki donem gecikmeli kovaryansi,
Cov(Yt,Yr2) =y2 = E [(er - 01 &r1 — 02 €r2)( €r2 - 01 €3~ 01 €14 )] = 0206
Ug dénem gecikmeli kovaryansi,
Cov(Yt,Yt3)=ys=E [(er- 0161 —02€12)(er3-01€r4-01615)] =0
Dolayisiyla k > 2 i¢in k gecikmeli kovaryans,
Cov(Yt,Yk) =y =0
olacaktir (Seviiktekin ve Cinar,2017:168).
MA (2) modelinin tersine ¢evrilebilmesi i¢in;
01+0<1
02 - 01<1
|62] <1

kosullarini saglamasi gerekmektedir (Erdogan,2006:38).

48
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3.2.3.0toregresif Hareketli Otoregresif Siireci (ARMA-Autoregressive Moving
Average)

Duragan bir zaman serisini AR ya da MA siireci seklinde tanimlamak kimi
durumlarda kullanigh degildir. Ciinkii yiiksek dereceden AR ya da MA modeli igin fazla
sayida parametreye ihtiya¢ vardir. Bunun yerine ARMA modeli ile parametre sayisi
azaltilarak sadece AR ya da sadece MA modellerinden daha uygun bir model elde

edilebilir (Tiizen,2012:35).

ARMA modelleri duragan olan zaman serilerinin modellenmesinde kullanilir.
AR ve MA modellerinin bir kombinasyonudur. ARMA modellerinde bir zaman serisinin
herhangi bir donemine ait gézlem degeri, ondan 6nceki belirli sayida gézlem degerinin ve
hata teriminin dogrusal bilesimi seklinde ifade edilir. ARMA modeli p+q terim igerir ve

ARMA(p,q) seklinde yazilir (Duru,2007:20).

ARMA modelinde duraganlik tamamen otoregresif kisma baglidir. Modelin
tersine c¢evrilebilmesi ise modelin hareketli ortalamalar boliimiiyle ilgilidir. ARMA
stirecinin derecesi belirlenirken de ACF ve PACF fonksiyonlar1 birlikte incelenmektedir

(Ttizen,2012:36-36).

ARMA modeli ;

Yi=0+01 Y1+

seklinde yazilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,2007:167).

ARMA modelinin duraganlik kosulu,

01+ G2+ 03+ ... +0p<1 iken

cevrilebilirlik kosulu ise,
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01 +062+03+....+0p<l1l

bi¢iminde ifade edilir (Tiizen,2012:36).

ARMA siirecinin tim dénemlerde sabit olan ortalamasi,

u=306/(1-¢1-....- ¢p)

seklinde hesaplanir(Polat,2009:53).

3.2.4.Duragan Olmayan Dogrusal Stokastik Modeller (ARIMA)
AR, MA ve ARMA modelleri duragan olan zaman serilerini temsil etmek

amacli kullanilirken, duragan olmayan zaman serileri icin ARIMA modeli gelistirilmistir.
Duragan olmayan serilerin duraganligi ise ARIMA modelinde siirece uygun sayida fark

alma iglemi yapilarak saglanmaktadir (Horasan,2011:111).

Uygulama asamasinda caligilan serilerin ¢ogu, 6zellikle ekonomik olan zaman
serileri duragan degildir. Bu serilerin duraganligi trend, mevsimsel ve konjonktiirel
dalgalanmalar ve diizensiz bilesenler gibi etkenler tarafindan bozulur. Duragan olmayan
zaman serilerinin modellenmesi, ancak serinin duraganliginin saglanmasina bagldir.
Duraganligin saglanmasi i¢in sdz konusu etkenlerin belirlenmesi ve sonra da yok edilmesi
gerekmektedir. Bir zaman serisinin gbzlem degerleri serinin ortalama degeri etrafinda
duragan degilse, serinin farklari alinarak duraganlik saglanir. Fark alma derecesi d ile
gosterilir ve uygulamada d ¢ogunlukla 1 ve en ¢ok 2 degerini alir. Birinci farkinda duragan
olan bir seri I(1) ile gosterilirken, d. derecede duragan olan bir seri ise I(d) bi¢iminde ifade
edilir. Duragan olmayan fakat fark alma islemi yapilarak duragan hale getirilen serilere
uygulanan modellere “duragan olmayan stokastik modeller” adi verilmektedir

(Duru,2007:21; Horasan,2011:111).
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Otoregresyon parametresinin derecesi p, hareketli ortalama parametresinin
derecesi g ve d kez fark alma islemi yapilmissa, bu modele (p,d,q) dereceden otoregresif
entegre hareketli ortalama modeli adi verilir ve ARIMA(p,d,q) seklinde yazilir

(Duru,2007:21; Seviiktekin ve Nargelegekenler,2007:178).
ARIMA modeli :

Wt = G1We1+doWeot

seklinde yazilir. Burada wt farki alinmig seridir (Duru,2007:21-22).

ARIMA modelinin derecesi eger d = 0 olursa AR, MA ve ARMA modelleri ile
tahmin edilebilir duruma gelmektedir. ARIMA modellerinde tahmin yapilacak parametre
sayist ARMA modeli ile aynidir. Modelin duraganlik ve gevrilebilirlik kosullarina uyup

uymamasi ise AR ve MA modelleri ile baglantili olarak ARMA siirecinin aynisi olarak

ifade edilir (Horasan,2011:112).
ARIMA siirecinin ortalamasi
tw=08/(1-¢1-.....- dp)

seklinde ifade edilir (Tiizen,2012:38).

3.3. Box-Jenkins Yénteminin Ustiin ve Zayif Yonleri

Box-Jenkins  yonteminin  Ustin  ve zayif yonleri su  sekilde

siralanabilir(Akdag,2015:33-34):
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Ustiin yonleri;

I. Diger tek degiskenli yontemler 6zel durumlarda kullanilmasina ve
istatistiksel olarak dayanaklari olmamasma ragmen Box-Jenkins modellerinde genis bir
olasilik teorisi ve matematiksel istatistik bulunmaktadir.

ii. Ongorii amacgh kullanilirken takip edilen her asamada modelin analiz
edilecek seriye uygun olup olmadigini denetlemek miimkiindiir.

iii.  Uygun model belirlendiginde genel olarak elde edilen verilerin yapis1 analiz

edildiginden dolay1 diger yontemlere gore daha giivenilir sonuglar vermektedir.
Zayif yonleri;

i. Box-Jenkins yontemi ile giivenilir ve yeterli sonuglarin elde edilebilmesi igin
arastirmacinin gerekli donanima sahip ve deneyimli olmasi gerekirken yontem ayni
zamanda aragtirmaciya genis Ozgiirlik imkani saglamaktadir. Bu durumda da
arastirmact Uuygun olmayan model seg¢ebilmektedir.

ii. Bu yontemde ayni seriyi analiz eden iki arastirmacinin sayisal olarak benzer
sonuglar elde etmesi garanti degildir. Farkli farkli sonuglara ulagabilirler.

iii.  Uygun modelin belirlenmesi zaman aldigindan diger yontemlere gore daha fazla

vakit almaktadir.



53

DORDUNCU BOLUM
4. FINANSAL ANALIiZ

4.1. Finansal Analize iliskin Genel Bilgiler
Finansal analiz, finans yOneticisi tarafindan saglikli kararlar alinabilmesi ve

buna yonelik planlama yapilabilmesi amaciyla firmanin gegmis donemlerine ait verilerin

analiz edilmesi ve yorumlanmasi seklinde tanimlanmaktadir (Akgii¢,2013:19).

Finansal analiz, finansal tablolarda bulunan hesaplar arasindaki iligkinin
kurulmasini, Ol¢lilmesini ve yorumlamasini saglamaktadir. Finansal analiz sayesinde
isletmenin, gegmis faaliyetlerinin degerlendirmesi ve mevcut durumun saptanarak gelecege
dair tahminlerin yapilmasi da kolaylagsmaktadir. Finansal analiz, isletmedeki finansal
planlama ve denetimin 6n kosulu olarak nitelendirilmektedir. isletmenin mevcut durumu

saptanmadan finansal planlama ve denetim yapilamaz.

Finansal analiz, isletmenin genel halini, iginde bulundugu sartlar1 ve ekonomik
durumunu goz oniinde bulundurarak elde edilen analiz sonuglarini degerlendirmekte ve
gelecege yonelik tahminler olusturmaktadir. Finansal tablolar analizi yardimiyla isletmenin
ekonomik durumu ve karlilik durumu incelenerek, mali agidan yeterli olup olmadigiyla

ilgili mevcut ve gegmis durumu saptanmaktadir.

Finansal tablolar analizi, kullanicilarin ihtiyag duyduklar1 gerekli bilgileri
sunmaktadir. Bu bilgilerden yola ¢ikarak kullanicilar bir 6ngérii yapabilmek, amaglarina
gore kullanabilmek ve kisa siirede karar vermek ic¢in finansal analiz sonuglarindan

yararlanmaktadirlar (Yusubov,2015:24).

Finansal analiz tekniklerinden anlamli ve yararli bilgiler elde edilebilmek i¢in

finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasi ve
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varsa enflasyonun etkisinden arindirilarak analiz yapilmasi biiylik 6nem tasimaktadir

(Ergtiler,2017:57).
Finansal analiz firma yonetimi agisindan (Akgii¢,2013:19);

I.  Firmanin etkinlik ve basarisin1 6lgmek amaciyla,
ii.  Firmanin hedeflerine ulasip ulasamadiginin belirlenmesinde, eger
hedefe ulagilamadiysa nedenlerini belirlemede,
iii. Uretimi yapilacak mal ve hizmetlerin miktari, bilesimi ve fiyat
politikasit konularinda karar almada,
Iv.  Gelecege dair planlar hazirlamada,
v.  Firmanin varligin1 tehlikeye atmadan yiikiimliliklerini yerine getirip
getiremeyeceginin belirlenmesinde,
vi.  Firmadaki faaliyetlerin degerlendirilmesi ve denetlenmesinde,
vii.  Firma faaliyetlerinin her asamasinda dogru ve diizeltici kararlar

alinmasinda biiylik 6nem tagimaktadir.

Finansal analiz igletme yoneticileri i¢in bir pusula gorevi iistlenmektedir. Fakat
finansal analiz sonuglarindan sadece isletme yoneticileri faydalanmazlar. Diger ¢ikar
grubunu olusturan Kisi ve kisilerde finansal analiz sonuglarindan faydalanarak, kendi
amaglart dogrultusunda hareket etmektedirler. Kamu kurumlari, kredi verenler, yatirimcilar

ve kamuoyu finansal analiz sonuglarina gore karar vermektedirler (Yusubov,2015:25).

Finansal analiz; isletmelerin varliklarimi devam ettirebilmeleri, kar elde
etmeleri, elde ettikleri karmn siirekliligini saglamalar1 ve isletmenin degerini yiikseltmek

bakimindan oldukg¢a 6nemlidir.
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Finansal analiz tiirleri, kapsamina gore (statik analiz ve dinamik analiz),
amacina gore (yonetim analizi, kredi analizi ve yatirim analizi) ve analizi yapan kisiye gore
(i¢ analiz ve dis analiz) olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Finansal analizde kullanilan

teknikler ise:

I.  Kargilastirmali1 Tablolar Analizi (Yatay Analiz),
ii.  Yiizde Yéntemi Ile Analiz (Dikey Analiz),
iii.  Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi),
iv.  Oran Analizi (Rasyo Analiz)
seklinde siralanabilir (Tural,2018:30-36). Bu analiz teknikleri asagida kisaca izah
edilmistir.
4.2. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Finansal tablolarin analizinde ge¢mis bilgiler kullanilarak gelecege yonelik
planlar yapilmak istenildiginde, akla gelen analiz tiirii karsilagtirmali tablolar analizidir.
Karsilagtirmali tablolar analizi, bir isletmenin farkli tarihlerde diizenlenmis finansal
tablolarinda goriilen degisikliklerin incelenmesi ve degerlendirilmesini kapsayan analiz
tirtidiir. Bu analiz dinamik bir analiz tiirii olup belirli bir tarihte diizenlenmis finansal
tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde gostermis oldugu degisiklikleri (artis ve
azalislar1) inceleyerek gelecege dair planlar yapilmasia yardimer olur. Boylece finansal
tablolar1 incelenen isletmenin gelisme yonii hakkinda bilgi edinilir (Okka,2010:59;
Celik,2017:52; Ergiiler,2017:57-58).

4.3. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini izlemek amaciyla

kullanilir. Isletmenin tek dénem bilgilerinin yer aldig1 gelir tablosu ve bilangosunun ayri

ayr1 her bir hesap kalemi igin genel toplam ya da hesap gruplarinin kendi ig¢indeki toplam
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tutarlarina oranlanmasi yoluyla ortaya ¢ikan sonuglarin incelenerek degerlendirilmesi ile
yapilan analiz tiirtidiir. Bu analizin anlamli sonuglar vermesi i¢in birka¢ yil1 birlikte analiz
etmek veya rakiplerin oranlar ile kiyaslamak gerekmektedir. Uygulama ag¢isindan statik,
sonuglarin karsilastirilmasi agisindan ise dinamik bir analiz tiridiir (Okka,2010:58;
Celik,2017:54; Ergiiler,2017:60).

4.4, Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Analiz (Trend Analizi)

Egilim yiizdeleri analizi ile birbirini izleyen donemlere ait finansal tablolarda
bulunan kalemlerin temel alinan finansal tablo kalemlerine gore gosterdigi artis veya
azaliglar yiizde seklinde hesaplanir. Bulunan oranlar temel olarak alinan yil ile
karsilastirildigindan dolayr dinamik bir analiz tiiriidiir. Iki veya daha fazla dénemlerin
analizinde karsilastirmali tablolar analizinin uygulanmasinin zor olmasindan dolay1 egilim
yiizdeleri analiz yontemi tercih edilmektedir. Bu analiz yonteminde 6nemli olan nokta
karsilastirilan kalemlerin birbirleriyle iligkili ve anlamli sonuglar veren kalemler olmasidir
(Celik,2017:56; Ergiiler,2017:61-62).

4.5. Oran (Rasyo) Analizi

Bir firmanin mali durumu ve finansal sonuglart degerlendirilirken, mali
tablolarda goriilen rakamlardan ¢ok bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler
arasindaki iliskiler daha anlamli olmakta, bu sebepten dolay1 da finansal analizlerde oran

analizi biiyiik 6l¢tide kullanilmaktadir (Akgii¢,2013:20).

Oran analizi, mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkinin Sayisal
olarak ifade edilmesi seklinde tanimlanabilir. Tiim kalemleri birbirleriyle karsilastirarak
genis bir oran kiimesi olusturmak miimkiindiir. Fakat analistler ve yoneticiler acisindan
onemli olan firmanin likitide durumu, bor¢ O6deme giicii, finansman sekli, faaliyet

sonuglari, karliligi ve varliklarmi etkin bigimde kullanip kullanilmadigini belirleyecek
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oranlardir. Oranlar yalnizca firmanin ge¢gmis donemdeki durumunu degerlendirmek amach
degil planlama ve denetim yapabilmek agisindan ve ftgiincii kisilerin o6zellikle firma
ortaklarinin, yatirim yapmak isteyen birikim sahiplerinin ve finansman kurumlarinin,
firmanin mali durumlarini nasil degerlendirdiklerinin anlagilmasi agisindan da yoneticiye

fayda saglamaktadir (Akgii¢,2013:20-21).

Oran analizini iki sekilde yapmak miimkiindiir. Birincisinde belli bir yil igin
bulunan oranlar o faaliyet koluna ait standartlar ile karsilastirilir. Buna yatay kesit analizi
denir ve sirketin sektordeki basarisini ifade eder. Ikincisi ise belli bir zaman dénemi igin
(6rnegin 5 yil) hesaplanan oranlarin zaman igindeki gelisiminin analiz edilerek finansal

durumunun degerlendirilmesidir. Buna ise zaman serisi analizi denir (Tiirk,2013:24-25).

Oran analizinin diger analizlerden farki, birbirleriyle iliskili oldugu diisiiniilen
kalemlerin aralarindaki iligkilerinin belirlenmesi ve yorumlanmasi temel nokta oldugundan
bilango ve gelir tablosu ayrimi yapilmadan tiim kalemler birbirleriyle iliskilendirilebilir.
Yani analizde kullanilacak hesap kalemleri ayn1 anda hem bilango hem de gelir tablosu
kalemlerinden olabilir. Bu agidan bakildiginda finansal tablolardan birgok kalemle farkli
kombinasyonlar olusturularak farkli farkli oranlar hesaplanabilir. Fakat oran analizinden
beklenilen verimin alinabilmesi i¢in ele alinan kalemlerin konuyu temsil etme yeteneginin
olmasi gerekir (Tural,2018:37). Oran analizi yorumlanirken bazi kriterler gz Oniinde

bulundurulur. Bunlar (Tekin,2017:38-39) :

i.  Sektoriin i¢inde bulundugu durum,
ii.  Genel ekonomik durum,
ii.  Gegmis yillara ait oranlar,
Iv.  Ayni sektorde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin oranlart,

v.  Firmanm belirledigi hedefler.
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Oran analizi, finansal tablolar analizinde en ¢ok kullanilan analiz yontemidir.
Bundan 6nce agiklanan finansal analiz yontemleri, isletmenin finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin zaman igerisinde gostermis olduklar1 degisimleri (artis veya azalis) belirlemek
icin kullanilirken, oran analizi finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki ilisKiyi

ortaya koymaktadir (Ergiiler,2017:63).

Finansal analizde kullanilan oranlar sunlardir (Akgii¢,2013:22):

i.  Likitide oranlari,
Ii.  Finansal yapr ile ilgili oranlar,
lii.  Faaliyet oranlari,
iv.  Karlhlik oranlari,
V.  Sabit yiikiimliiliikleri karsilama giiciinii 6l¢en oranlar,

vi.  Biiylime oranlari.

Calismadaki 6ngorii uygulamasi sirketlerin finansal analizinde kullanilan
oranlardan karlilik oranlar1 ve biiyiime oranlari ile yapildigindan dolayi izleyen bagliklarda

bu iki oran kisaca agiklanmistir.

45.1. Karhlik Oranlar

Karlilik, yonetim kararlarinin ve uyguladiklari politikalarin net sonucunu ifade
ederek isletmenin finansal performansini gosterir. Karlilik oranlari ise igletmenin likidite,
bor¢ ve varlik yonetiminin faaliyet sonuglari lizerindeki toplam etkisini ifade etmektedir.
Bu oranlar, isletmenin faaliyetleri neticesinde hedefledikleri basar1 derecesini gosteren,
ortaklar ve potansiyel yatirnmcilar tarafindan dikkate alinan en Onemli oranlardir

(Tural,2018:45).
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Isletmelerin baslica amaci kar elde etmektir ve bu Karin iiretim faktorlerini
tatmin edecek, isletmenin biiylimesini saglayacak diizeyde olmasi beklenmektedir. Bu
sebepten dolay1 isletmelerin performans analizinde en ¢ok kullanilan yontem karlilik

analizidir (Tekin,2017:51).

Bir igletmenin elde ettigi karin Olgiisiinii ve isletme ic¢in tatminkar olup

olmadigini belirlemek igin asagidaki hususlar dikkate alinmaktadir (Tiirk,2013:46):

I.  Sermayenin alternatif kullanilis araglarindan saglayabilecegi gelir,
ii.  Ulkedeki genel ekonomik kosullar,
iii.  Endustrideki kar oranlari,
iv.  Geg¢mis yillarda karin sergilemis oldugu egilim,

v. Isletmenin kar hedefi.

Karlhilik oranlar1 genel olarak Briit Kar Orani, Faaliyet Kar Orani, Net Kar
Orani, Ozsermaye Karlilik Oran1 ve Aktif Karlilik Orani seklinde hesaplamaktadir. Izleyen

kisimda bu oranlar kisaca agiklanmustir.

4.5.1.1.Briit Satis Kar1 Oram

Briit satis kari, firmanin indirimler ve iadeler diisiildiikten sonraki satis
tutarindan, satiglarin maliyetinin ¢ikarilmasiyla bulunan kar1 ifade etmektedir. Maliyetlerin
onem kazandigir briit satig kéri, zararma, maliyetine ya da karmma satis yapilip
yapilmadigmin anlagilmasi i¢in dnemli bir gostergedir. Bu oran asagidaki sekilde gosterilir

(Tekin,2017:51).
Briit satis kar1 oran1 = Briit satis kar1 / Net satislar

seklinde hesaplanmaktadir.
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4.5.1.2. Faaliyet Kar1 Oram

Is hacmi rantabilitesi (verimliligi) olarak da adlandirilan bu oran, firmanin esas

faaliyetinin ne derece karli oldugu hakkinda bilgi vermektedir (Akgii¢,2013:73) .
Faaliyet kar1 oran1 = Faaliyet kar1 / Net Satiglar
seklinde hesaplanmaktadir.

Faaliyet kar1 orani, isletmelerin satis maliyetleri haricinde faaliyetleriyle ilgili
giderlerin de hasilattan diisiildiikten sonra kalan pozitif fark yani kar oldugu ig¢in, bir
isletmenin faaliyetlerinden fon yaratip yaratamadigi konusunda fikir sahibi olabilmek

acisindan onemli bir kriterdir (Tekin,2017:52).

45.1.3. Donem Net Kari Orani

Donem net kari1 orani, isletmenin net kar yeterliliginin 6l¢iilmesini saglayan bir
oran olmakta ve bu oran igletmenin her bir birim satisindan elde ettigi kar1 gostermektedir.

Bu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Tural,2018:46).
Donem net kar1 oran1 = Net kar / Net Satislar
seklinde hesaplanmaktadir.

4.5.1.4. Ozsermaye Karlihk Oram

Isletmenin varliklarini ortaklar aracilifiyla ve dagitilmayan karlar ile finanse
eden bilango boliimiidiir ve 6z sermayenin ne dl¢iide karli kullanildigint gosterir. Yonetim
performansmi Slgmek amaciyla kullanilir. Isletmenin varligmi siirdiirmesi bu oranm

olumlu yonde gelisme gostermesine baglidir (Okka,2010:54; Ergiiler,2017:79).
Ozsermaye Karlilik Orani = Net Kar / Ozsermaye Toplam1

seklinde hesaplanmaktadir.
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4.5.1.5. Aktif Karhilik Oram

Isletmenin toplam varliklarma gére ne kadar karli oldugunu gésteren bu orana
yatirimlarin karlilik oranlar1 da denilmektedir. Isletmenin bir faaliyet dsnemindeki finansal
kaynaklarmin verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesine yonelik olan bu oran ne
kadar yiiksekse aktif varliklarin o olgiide etkin kullanildigimi ifade eder ve yapilan
yatirnmlarin ~ kar getirisini  de  gostermektedir (Okka,2010:54; Ergiiler,2017:80;

Celik,2017:79).
Aktif Karlilik Oran1 =Net Kar / Aktif Toplami1
seklinde hesaplanmaktadir. Bu oranlar asagidaki tabloda topluca 6zetlenmistir.

Tablo 4.1. Karlilik Oranlar

Brit Satis Kar
Briit kér oran Net Satislar

Faalivet Kar
Faaliyet kar orani Net Satislar

Dénem Net Kar

Net kar orani Net Satislar
Net Kar
Ozsermaye Karlhilik Orani Ozsermave
Net Kar
Aktif Karlilik Oran1 Aktif Toplam

Kaynak: Tekin,2017:55
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4.5.2. Bityiime Oranlari

Biiylime oranlari; bilangoda, gelir tablosu kalemlerinde ve yardimci
degerlerdeki degisimleri inceleyerek cesitli istatistiksel yontemler kullanarak isletmelerin
finansal yapilar1 hakkinda tahmin yapmak amaciyla kullanilan oranlardir. Bliylime oranlari
genel olarak Aktif Biiyiime Orani1, Net Kar Biiyiime Orani, Oz Sermaye Biiyiime Oran1 ve
Net Satislarin Biiyiime Orani seklinde siralanabilir. Bu oranlara iliskin kisa bilgiler izleyen

kisimda verilmistir.

4.5.2.1. Aktif Bityiime Oram

Donemler itibariyle toplam aktiflerde olusan degisiklikleri 6lgmek amaciyla
kullanilan aktif biiylime orani, sirketlerin toplam aktiflerindeki artis hizinin diger
sirketlerle karsilastirma yapilmasina imkan saglamaktadir. Ayrica bulunacak biiyiime
hizlar1 yardimiyla gelecekte sirketlerin ulasabilecegi aktif biyiikliikleri istatistiksel
metotlarla tahmin etmek miimkiindiir. Bu sayede sirketlerin aktif karliliklar1 hakkinda
ongorii  yapilirsa gelecek donemlerde sirketlerin elde edebilecegi net donem karlar1 da

tahmin edilebilir(Tural,2018:47; Akgiig,2013:83).

Cari Dinem Aktif Toplarm

Toplam Aktiflerin Biiyiime Oran1 = 3 -1
P © ylime O Oneceki Dinem Aktif Toplanu

seklinde hesaplanmaktadir.

4.5.2.2. Net Kar Biiyiime Oram

Net kar biiyiime orani, isletmenin net déonem karinda olusan degisiklikleri
6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Sirketlerin karliliginda meydana gelen artis hizi orani
diger sirketlerle karsilastirma yapilmasina imkan saglamaktadir. Ayrica sirketlerin gegmis

donemlerde gerceklesen artis hizlar ile de karsilagtirma yapilmasina olanak saglamaktadir.
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Donemler itibariyle bulunacak artis hizlari ile gelecekte sirketlerin elde edebilecegi net

karlar istatistiksel metotlarla 6ngoriilebilmektedir (Tural,2018:48; Akgii¢,2013:81-82).

Cari Donem Net Kin

Net Kar Biiyiime Oran1 = 3 -1

Onceki Dénem Net Kirn

seklinde hesaplanmaktadir.

4.5.2.3. Oz Sermaye Biiyiime Oram

Donemsel olarak 6z sermayede meydana gelen degisiklikleri 6lgmek amaciyla
kullanilan bu oran, sirketlerin 6z sermayedeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirma
yapilmasina imkan saglamaktadir. Diger taraftan ortaklarin sirketlerdeki paylarinin
gelecekteki gelisimi ile ilgili 6ngdrii yapmasina da olanak tamimaktadir. Donemler
itibariyle hesaplanacak biiyiime hizlar1 yardimi ile gelecekte olusabilecek 6z sermaye
biiytikliigii tahmin edilebilir. Bunun sonucunda sirketlerin 6z sermaye karliliklar1 ve donem

net karlar1 da tahmin edilebilmektedir(Tural,2018:48; Akgiig,2013:82-83).

Cari Dénem Oz Sermaye

Oz Sermaye Biiyiime Oran1 = 3 - -1
Y yu Onceki Dinem Oz Sermayve

seklinde hesaplanmaktadir.

4.5.2.4. Net Satislarin Biiyiime Oram

Donemler itibariyle net satis tutarlarinda olusan degisiklikleri 6l¢gmek amaciyla
kullanilan bu oran, sirketlerin satiglarindaki artis hizinin diger sirketlerle Kkiyaslama
yapilmasina imkan vermektedir. Ayrica sirketlerin gelecekteki pazar pay: yapilari hakkinda
Oongorii  yapilabilmesine olanak saglar. Sirketlerin donemler itibariyle hesaplanacak
biiyiime hizlar1 yardimi ile gelecekte elde edebilecekleri net satislar istatistiksel metotlarla

tahmin edilebilmektedir. Boylelikle sirketlerin net kar oranlart tahmin edilebilirse
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gelecekte elde edebilecekleri donem net karlar1 da tahmin edilebilir (Tural,2018:49;

Akgiic,2013:80-81).

Net Satiglarin Biiylime Orani = 3 —
Onceki Dinem Net Satizlar

Cari Dénem Net Satislar

seklinde hesaplanmaktadir. Bu oranlar asagidaki tabloda topluca dzetlenmistir.

Tablo 4.2. Biiyiime Oranlar1

Toplam Aktiflerin Biiyiime Orani

CariDénemAktifToplam

CncekiDinem Akt fToplamr

Net Kar Biiylime Orani

CariDanemNetk dr

OncekiDinemNet K &rt

Oz Sermaye Biiyiime Oran1

CariDanem lﬁ‘:.ﬂ'wmuy g

OncekiDdnem OzSermaye

Net Satiglarin Biiylime Orant

CariDinemNetSatylar

OncekiDinemNetSatiylar
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BESINCI BOLUM
5. SAVUNMA SANAYI

5.1. Savunma Sanayinin Tanimi
Savunma sanayi; lilke savunmasina yonelik sanayinin dallarindan birisi olup

kullanicilarin ihtiyaglari, kullanildiklar1 alanlarin iiriin 6zellikleri tizerindeki etkisi, iiretim
ve kalite gerekleri ve lojistik destek ihtiyaglar1i agisindan diger sanayi dallarindan

ayrilmaktadir (Albayrak,2015:13).

Savunma sanayi, iilkelerin silahli kuvvetlerine yonelik taktik, stratejik ve
savunma hedeflerine ulagabilmeleri amaciyla silah sistemleri ve donanimlarini tasarlayan,
gelistiren ve lretimini yapan, 6zellikle yatirima yonelik sanayi dallar1 ve diger ekonomik
faaliyet alanlar1 ile i¢ ige olan 6zel ya da kamu kuruluslarinin miilkiyetinde isleyen
isletmeler toplulugudur. Yani savunma sanayi, bir iilkenin giivenlik ve savunmasinda
ihtiya¢ duyulan techizatlarin {retimiyle ve hizmetlerin planlanmasiyla ilgili biitiin

endiistriyel is kollarini kapsayan bir organizasyondur (Albayrak,2015:2).

Savunma sanayi, bir¢ok ileri teknolojinin kaynagi olarak iilke giivenligi i¢in
ithtiya¢ duyulan savunma teghizatlarinin 6zel ya da kamu kurumlar tarafindan {iretilmesi

ile ilgili endiistriyel is kollarina sahip stratejik sektordiir (Balc1,2013:45).

Savunma sanayisini, harp silah, mithimmat, ara¢ ve gereglerini bunlarin
yaninda yedek parca ve Onemli girdilerini {ireten sanayi tesislerinin biitiinii seklinde

tanimlamak miimkiindiir (Karakose,2015:46).

5.2. Savunma Sanayinin Ozellikleri

Herhangi bir iilkede savunma sanayi gerekliligi temel olarak iki nedene
dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, llkede giivenligi saglamak amaciyla silahli

kuvvetlerin ozellikleri gizli olan yiiksek teknoloji ile donatilmis savunma sistemleri
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olusturmaktir. ikincisi ise ¢cok fazla kaynak ihtiyac1 gerektiren savunma ihtiyaglarinim iilke
iginde karsilanarak ekonomik ve sosyal fayda saglanarak iilkedeki bilim, teknoloji ve
sanayi becerilerinin yiikseltilmesine katki saglamaktir. Savunma sanayinin miisterisi resmi
makamlar yani devlettir. Bu durumdan dolay: da savunma sanayinin diger sanayi kollar1 ile

kiyaslandiginda biiyiik yapisal farkliliklar: vardir (Albayrak,2015:13).

Devletler savunma sanayi sektoriinii, yiiksek teknolojiye ulasabilmek ve diger
sanayi endiistrisinin gelismesine katki saglamak amaciyla desteklemektedirler. Bu sayede
hem silahli kuvvetlerinin ihtiyaglarin1 kendileri karsilamaya calismakta hem de diger
sanayi sektorlerinin gelismesine Onciiliik etmektedir. Savunma sanayi milli {irtinler
tiretmeyi gerektiren bir sektdr oldugundan, iilke giivenligi agisindan ve sektérde disa
bagimlilig1 azaltmasi agisindan ¢ok dnemlidir. Savunma sanayi alaninda yapilan en kiigiik

gelisme bile biitiin sanayiyi dogrudan etkilemektedir (Karakose,2015:51; Balc1,2013:49).

Savunma sanayinde gelistirilen bir iirlin birgok sistem ve alt sistemlerin
birlestirilmesiyle olusmaktadir. Bir firmanin tek basina tiim alt sistemleri gelistirmesi
mimkiin olmadigindan savunma tedariginde ana ve alt yiiklenici firma yaklasim
uygulanmaya baglamistir. Bu durumda sektordeki firmalar arasinda is birligi zorunlu hale
gelmistir. Devletin de destekledigi bu is birligi 06zelligi savunma sanayini diger

sektorlerden ayiran 6zelliklerden biridir (Balc1,2013:47).

Savunma sanayi sektoriinde en iist kademedeki yoneticiden en alt kademedeki
is¢iye kadar en onemli faktor insan unsurudur ve bu insanlarin ¢ok yiiksek donanima sahip
olmasi1 gerekmektedir. Ciinkii gelistirmesini istedikleri silah sistemlerinin en yiiksek

performansta olmasi beklenmektedir (Karakose,2015:52).
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Savunma sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin asil amaci karlariin yiiksek
olmas1 degil, iirtin performansi ve kalitesidir. Yani maliyet unsuru performans ve kardan
sonra gelmektedir. Uretim faaliyetlerinin her asamasmin devlet kontroliinde oldugu
savunma sanayi, iriinle alakali yapacagi en ufak hususlarda bile devletin iznini ve onayini
almak zorundadir. Diger tilkelerin endiistri casusluguna agik olan bu sektorde gizlilige ¢ok
onem verilmektedir. Her daim devlet elinin tstiinde oldugu savunma sanayinde {iretim
yapan firmalar, bu iriinleri yurt disina satabilmek i¢in de devletten izin almak zorundadir

(Karakose,2015:53-54).

Savunma sanayi, siirekli olarak en yeni teknolojileri kullanmay1
gerektirmesinden dolayi, yiiksek oranda Ar-Ge yatirimlarina ihtiyag duymaktadir. ilaveten
uzun sireli tirlin ve sistem gelistirme planlarinin ve hedeflerinin olmasi gerekmektedir

(Balc1,2013:48).

5.3. Tiirk Savunma Sanayinin Tarihgesi

Tiirk savunma sanayisinin temeli Osmanli Imparatorlugu’nun yiikselme
donemine kadar uzamip 17.ylizyila kadar devam etmistir. 18.ylizyilda ise Avrupa’daki
teknolojik gelismelerin gerisinde kalarak savunma sanayinde zayiflamistir. Birinci Diinya
Savagt donemine gelindiginde ise Osmanli’nin teknolojik diizeyi ve savunma sanayisi

etkinligini biiyiik 6l¢tide yitirmistir (Kamiloglu,2017:19; Sallar,2015:48).

Tirkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillarinda savunma sanayinin biitiin sanayi
kollarmin ve iilke kalkinmasinin &nemli bir pargasi oldugu bilinciyle, devlet eliyle
yonlendirilerek gelistirilmesi dogrultusunda girisimlere baslanmistir. Bu donemde Tiirkiye
Cumbhuriyeti silahli Kuvvetlerinin ihtiyaclarmi karsilamak amaciyla bazi hamlelerde

bulunmus ama yeterli olmamistir ve disa bagimliligi devam ederek mevcut silah ve
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malzemeleri 1ile giivenlik ihtiyacim karsilamaya calismistir (Kamiloglu,2017:19;

Sallar,2015:48-49).

1920’1i ve 1930’lu yillarda biiyiik fedakarliklar sonucu savunma Sanayiinde
elde edilen yetenekler, Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda Truman Doktrini ve Marshall Plani
cercevesinde ABD tarafindan saglanan dig yardimlar ve Tiirkiye’nin NATO’ya iiye olmasi
ile mittefik ilkelerin ihtiya¢ fazlasi savunma donanimlarmin hibe edilmesiyle
kaybolmustur. Yurt igindeki iretimler bu sekilde engellenerek Tiirkiye tamamen disa
bagimli hale getirilmis ve Tiirk Savunma Sanayi’nin gelismesi engellemistir

(Kamiloglu,2017:19; Sallar,2015:50-51).

Tirk Savunma Sanayisini gelistirmek ve diinyadaki politik-ekonomik
gelismeleri takip etmek amaciyla 20.06.1998’de ¢ikarilan kararname ile savunma
sektorlinde yeniden yapilanma baslatilmistir. Bu kararname ile mithimmat, ara¢ ve gereg
ihtiyaglarinin Tiirk Milli Savunma Sanayi tarafindan karsilanabilmesi i¢in gesitli stratejiler

belirlenmistir (Kamiloglu,2017:19).

Tiirkiye’de savunma sanayi kamu kuruluslari, kamu ortak kuruluslar1 ve 6zel
sektorden olugsmakta olup Tiirk Silahli Kuvvetleri kamu kismii temsil etmektedir.
Savunma sektoriinde cironun onemli kismini kamu kuruslart olusturmaktadir. Tiirk
savunma sanayinin temel amaglarn Tirkiye’de siirdiiriilebilir ve rekabetgi savunma
sanayini olusturmak, etkinligini arttirmak, tedarik zinciri olusturarak ihtiyaglart giivenli
bicimde yerli ve milli imkanlar dogrultusunda karsilamak, savunma sanayi ihracatlarim
arttrmak ve gelecekteki savas ortamlarma hazirlayacak savunma ve giivelik

teknolojilerinde yetkinlik kazandirmak seklinde siralanabilir (Kamiloglu,2017:19-20).
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5.4.Savunma Sanayii Alaninda Faaliyet Gosteren Firmalar

Tiirkiye’de savunma sanayi alaninda faaliyetlerini ytriiten firmalar Savunma
ve Havacilik Sanayi Imalatcilar Dernegi (SASAD) biinyesinde toplanmistir. 2013
Eylil’den itibaren 135 fyesi bulunmaktadir. Tiirk savunma sanayinde Ozel sektor
kuruluglar1 (yerli ya da yabanci sermayeli) ve kamu kuruluslar1 bulunmaktadir. Tiirk silahli
kuvvetlerinin ihtiya¢larina yonelik {iretim yapan kamu kuruluslarinin sivil iiretimi olduk¢a
azdir. Kamu kuruluslart sektor kismimnin  Onemli bir bolimiinii  olustururlar
(Albayrak,2015:33; Karakose,2015:67). Savunma sektorii giiclii teknolojik alt yapiya
olduk¢a 6nem vermektedir. Bu dogrultuda kiiciik ve orta oOlgekli firmalar1 sektorde
bulunmalar1 konusunda tesvik ederek desteklemektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin farkli

yerlerinde savunma ve havacilik sanayi dernekleri kurulmustur (Albayrak,2015:33).

Gelirinin %20’sinden fazlasini savunma ve havacilik alaninda elde eden ilk 25
Tiirk firma Savunma Sanayi Miistesarligi raporlarinda “SS25” olarak tanimlanmakta olup
sektor ortalamasinin %93’ilinii temsil etmektedirler. Bu firmalarin siralamalar1 degisse de
genel olarak ilk 25 i¢inde kalmay1 basarmiglardir. 2015 yili igerisinde SS25 listesine giren

firmalar asagidaki sekilde siralanmistir (Kamiloglu,2017:23-24):

Tablo 5.1. SS25 Listesine Giren Firmalar

1. ASELSAN 14. NUROL MAKINA

2. THY TEKNIK 15. PROBIL BILGI ISLEM

3. TAI 16. DEARSAN

4. TEI 17. HST OTOMOTIV

5. ROKETSAN 18. OZTEK TEKSTIL

6. FNSS 19. AYDIN YAZILIM

7. MKEK 20. ISTANBUL DENIiZCILIK
8. STM 21. YAKUPOGLU TEKSTIL
9. OTOKAR 22. SAMSUN YURT SAVUNMA
10. HAVELSAN 23. CAN ORTAK GIRiSIMI
11. BMC 24. SAVRONIK

12. ALP HAVACILIK 25. YONCA-ONUK

13. SEDEF GEMI
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Box-Jenkins yontemi ile gelecek tahminlemesi yapilirken bu firmalar arasinda
ilk on igerisinde ve borsada islem géren ASELSAN ve OTOKAR firmalarinin verileri

kullanilarak uygulama yapilmistir. Bu firmalar asagida kisaca tanitilmistir.

5.4.1. ASELSAN
ASELSAN (Askeri Elektronik Sanayi), Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin haberlesme

ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla 1975 yilinda kurulmus, Tirk Silahli Kuvvetlerini
Giiglendirme Vakfi’na (TSKGV) bagli olan anonim bir sirkettir. Hisselerinin %74.20’si
TSKGV’ye ait olan ASELSAN’1n %25.70’lik kismi ise Borsa Istanbul’da (BIST) islem

gormektedir (Aselsan,2018).

Tiirkiye’nin savunma elektroniginde en biiyiik kurulusu olan ASELSAN, Tiirk
Silahli Kuvvetleri basta olmak iizere yurti¢i ve yurtdisi ihtiya¢ duyulan makamlarmin,
haberlesme ve bilgi teknolojileri, radar ve elektronik harp, aviyonik, insansiz sistemler,
elektro-optik, hava savunma ve flize sistemleri, kara-deniz ve silah sistemleri, komuta
kontrol sistemleri, ulastirma, giivenlik, trafik, otomasyon ve saglik teknolojilerine yonelik
ithtiyaclarin1 karsilayabilecek genis iirlin yelpazesine sahip bir firmadir. Giinliimiizde
ASELSAN firettigi iriinlerini ihra¢ eden, diinyanin ilk 100 savunma sanayi sirketi
listesinde bulunan, yerel kuruluslar ile is birligi planlayarak uluslararasi pazarlarda

ortakliklar kurarak yatirim yapan bir marka haline gelmistir (Aselsan,2018).

ASELSAN’in vizyonundaki hedefi, “kiiresel pazarda yarattigi degerler ile
stirdiiriilebilir biiylimesini koruyan, rekabet giicii ile tercih edilen, stratejik bir ortak gibi
giiven duyulan, ¢evreye ve insana duyarli bir milli teknoloji firmasi1 olmak” seklindedir.
Elektronik teknolojileri ve sistem entegrasyonu dalinda, basta Tiirk Silahli Kuvvetleri
olmak {lizere, miisterilerine katma degeri yliksek olan yenilik¢i ve giivenilir {iirlinler

sunmak, Tirkiye’nin savunma sanayinde disa bagimliligin1 azaltmak, marka bilinirliligini
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arttirarak kiiresel hedeflerine ulasamaya calisan bir sirket olmayr kendine misyon
edinmistir. ASELSAN 6000’1 askin calisan1 ve nitelikli miihendislik kadrosu ile yillik
ortalama cirosunun %7’sini kendi 6z kaynaklar1 ile finanse edilen Ar-Ge g¢alismalarina

ayirmaktadir.

Sirket;

I.  Haberlesme ve Bilgi Teknolojileri Sektor Baskanligt

Ii.  Mikroelektronik Giidiim ve Elektro-Optik Sektér Baskanligi
iii.  Radar ve Elektronik Harp Sistemleri Sektor Bagkanlig
iv.  Savunma Sistem Teknolojileri Sektor Bagkanligi ve

v.  Ulasim, Giivenlik, Enerji, Otomasyon Sistemleri Sektor Baskanlig:

seklinde orgiitlenmistir (Aselsan,2018). Sirketin organizasyon yapisi asagidaki gibidir :

Yénetim Kurulu Danmigmanlar !

i¢ Denetim Bagkanhg . . YK Planlama ve Koordinasyon Miidiirligi
Genel Mudir Hukuk Miisavirligi i
Ozel Kalem Midirligi @) — —4@ s Gelistirme ve Pazarlama Direktérligii
Mali Yonetim o . Kurumsal Yonetim

Genel Midiir Yardimciligi Genel Miidiir Yardimciligi

Teknoloji ve Strateji Yonetimi ®
Genel Miidiir Yardimcilig:

Mikroelektronik
Giidim ve Elektro-
Optik
Sektér Bagkanhig
Genel Miidiir
Yardimciligi

Ulagim, Glvenlik,
Enerji ve Otomasyon
Sistemleri
Sektdr Bagkanhg
Genel Midiir
Yardimeihit

Haberlesme ve Bilgi
Teknolojileri

Radar ve Elektronik Savunma Sistem
Harp Sistemleri Teknolojileri
Sektdr Bagkanlig
Genel Midiir
Yardimcilig

Sektdr Bagkanhigi Sektor Bagkanhg
Genel Miidir Genel Miidiir
Yardimcillig Yardimcilig

Kaynak: Aselsan,2018
Sekil 5.1. ASELSAN’1n Organizasyon Y apist
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5.4.2. OTOKAR
OTOKAR, Ko¢ Toplulugu sirketlerinden olup 1963’te kurularak kendi

teknoloji, tasarim ve uygulamalar1 ile miisteri ihtiyaglarina en uygun ¢6ziimleri
sunmaktadir. Sakarya’ da kurulu olan fabrikada 2000’den fazla calisani ile faaliyetlerini
stirdirmektedir. OTOKAR toplu tasima alaninda kullanilmak iizere otobiis, nakliye ve
lojistik sektoriinde kullanilmak tizere semi-treyler ve hafif kamyon, savunma sanayiinde
kullanilmak {tizere ise tekerlekli zirhli ve paletli zirhli araclar iiretmektedir. %100 Tirk
sermayesi olan OTOKAR giiniimiizde otomotiv ve savunma sanayi alanlarinda fikri

miilkiyet haklar1 kendisine ait olan irtinler ile varligini stirdiirmektedir (Otokar,2018).

OTOKAR kendi teknolojisini daha da gelistirerek iirettigi tirtinlerde yerli ve
milli kimlik 6zelligini koruyarak, mitkemmellik felsefesi ile ¢aliganlarinin, miisterilerinin
ve ortaklarinin memnuniyetinde siireklilik olusturmay: hedeflemektedir. Ticari araclar ve
farkli savunma sanayi {iriinleri ile miisteri beklentisi dogrultusunda diinya ¢apinda rekabet

giiciine sahip olan {irlinler tasarlamak, iiretmek ve bunlar1 pazarlamak ana gorevidir

(Otokar,2018).

Kurumsal sorumlulugunun bilincinde olan OTOKAR tiim faaliyetlerinde
tilkemizin kalkinmasi, toplumun gelismesi, cevrenin korunmasi ve desteklenmesi
konularinda duyarli olarak gelecege yatirim yapmaktadir. OTOKAR yasam standartlarini
yiikseltecek projelerin gerceklestirilmesini amaglayan “Ulkem I¢in” Projesini 2006
yilindan bu yana destekleyerek bu proje sayesinde dnemli basarilar elde etmistir. Egitim
konusunda da bazi ¢alismalar1 destekleyen OTOKAR, iiniversite - sanayi is birliklerinde
gorev almaktadir. Cevrenin ve dogal kaynaklarin etkin kullanilmasi konusunda yeni

sistemler olusturmakta ve bu sistemlerin siirekliligini saglamaya calismaktadir.
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Calisanlarinin performanslarini yiikseltmek amaciyla bilgi, beceri ve yetkinliklerini

gelistirerek sektorde en ¢ok tercih edilen firmalar arasinda yerini almistir (Otokar,2018).

Kuruldugu giinden beri Arastirma Gelistirme konusuna ¢ok Onem veren
OTOKAR otomotivde Tiirkiye'nin ilk bilgisayar destekli tasarim uygulamalarima imza
atmigtir. Ar-Ge Merkezi'nin sagladigi katma degerle cirosunun %91'ini kendi tasarimi olan
araclardan elde etmektedir. Tamamen kullanici beklentilerine odaklanan OTOKAR, Ar-
Ge'ye yeni iiriin gelisiminden, mevcut iirlin iyilestirmelerine kadar farkli alanlarda diizenli
olarak yatirnm yapmakta ve her yil cirosunun yaklagik %4'inii Ar-Ge'ye ayirmaktadir.
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan 2015 yilinda Tiirkiye'nin en basarilt ikinci
Ar-Ge Merkezi segilen OTOKAR, teknolojiye "sahip ve hakim™ olma vizyonundan
hareketle fikri miilkiyet haklar1 kendine ait tiriinler gelistirmek i¢in ¢aligmaktadir. Tiirkiye
Patent Ligi'nin ilk 5'inde yer alan OTOKAR, 162 patent ve endiistriyel tasarimin sahibi bir

sirkettir (Otokar,2018).
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ALTINCI BOLUM

6. BOX-JENKINS YONTEMIi ILE SAVUNMA SANAYI FIRMALARININ
(ASELSAN-OTOKAR) BUYUME ORANLARI VE KAR ORANLARININ
TAHMINLENMESI

6.1. Literatiir Taramasi

Onceki askeri harcamalarin devlet harcamalarina olan etkileri kapsaminda
d’Agostino, Dunne, and Pieroni (2011), askeri harcamalarin tiiketime ve yatirimlara i¢ ice
islevsel ayristirmalarini dahil ederek optimal harcama biiyiikliigii iizerine arastirma
sonuclarini paylasmistir. Calismada, 2. Diinya Savasi Sonrast ABD verileri, yari-dogrusal
yontemlerle i¢ ige dogrusal olmayan biiyiime modellerini tahmin etmek i¢in kullanilmistir.
Sonugta askeri ve askeri olmayan harcamalara yapilan yatirimlarin iretken harcamalar
oldugu belirtilerek ABD ekonomisinin mevcut askeri yiikiiyle zorunlu olarak ekonomik
darbogaza engel olmadigi ileri siriilmiistir. Calisma kapsamindaki modellerin

olusturulmasinda zaman serileri yontemleri kullanilmistir.

Zaman serileri analizini kullanan sirketlerin deger bazli yOnetimine bir
yaklasim Philipp (2017), tarafindan sunulmustur. Yazar zaman serileri analizini kullanarak
sirket degerini hesaplamak i¢in nakit akiglarin1 yansitan bir teknik onermistir. Caligma,
yeni ve dolayli yaklasimi ve projeksiyon nakit akislarinin dogrudan yaklasimini ele
almistir. Her 1ki model de deger bazli yonetim perspektifinden analiz edilmistir. Son
olarak, sirket degeri, her iki model i¢in, sirasiyla bir nokta tahmini ve bir dagitim
fonksiyonu olarak hesaplanmistir. Calismada, sirket degerinin dagilim islevinin normal bir
dagilim islevi gibi oldugu gosterilmekte ve riske maruz deger analizinin tiim araglarinm

uygulamanin miimkiin oldugu iddia edilmektedir.

Savunma literatiiriiniin biiylik bir kismi, askeri harcama ile ekonomik faaliyet

arasindaki etkilesime odaklanmaktadir. Bu iliskileri arastirmak igin, arastirmacilar
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tamamen farkli varsayimlara ve istatistiksel 6zelliklere sahip c¢ok cesitli metodolojiler
uygulamislardir. Ancak giliniimiize kadar, literatiirde ampirik sonuglarin g¢esitli istatistiksel
yontemlere olan duyarliliginin ayrintili bir incelemesi ise yapilmamistir. Bu kapsamda
Emmanouilidis and Karpetis (2018), oncelikle savunma-biiyiime literatiiriinde kullanilan
zaman serisi metodolojilerinin ¢ogunlugunun bir incelemesini sunarak 1961-2015
doneminde ABD ekonomisinin verilerini kullanarak ekonometrik bir uygulama
yapmislardir. Calismada, ekonometrik prosediirler ve ampirik sonuglar arasindaki iliskiyi
ampirik olarak kurmak amaglanmistir. Yapilan analizin ampirik bulgular1 kapsaminda,
istatistiksel yOntemlerin savunma-biiyiime baglantilarinin arastirilmasinda gercekten

onemli bir varyasyon kaynagi olabilecegi iddia edilmektedir.

Savunma sanayi isletmelerine uygulanan finansal oranli zaman serisi
modellerinin tahmin yetenegini Jenkins (1994) yaptigi tez calismasi ile incelenmistir.
Calisma, daha oOnce gelistirilen finansal oranli zaman serileri davranig modellerini
kullanarak, makul finansal oran tahmin modellerini ortaya koymaktadir. Finansal oranlarin
gelecekteki degerlerini tahmin etmek igin yedi farkli modelin yetenegi savunma sanayi
firmalarinin verileriyle test edilmistir. Sonuglar, tahminlerin dogrulugu, yanliligi ve belirli
tahmin modellerinin uygun uygulamalar1 ile ilgili sorular1 cevaplamak i¢in kullanilmustir.
Calisma, zaman serisi modellerinin finansal oranlar i¢in gelecekteki degerleri tahmin etme
yeteneginin, belirli bir oranin tahmin edilmesine bagli oldugu ve en basit model olan
rastgele bir yliriiylis modelinin tahmin i¢in en yararli olanlar1 oldugu sonucunu ortaya

atmaktadir.
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6.2. Tezin Amaci, Onemi, Kisitlary, Evreni ve Orneklemi

Giliniimiizde ileriye doniik giivenli kararlar alabilmek icin gelecegi dogru
tahmin etmek son derece dnemlidir. Ozellikle zaman serileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda

birtakim yontemlerle gelecege dair ongériilerde bulunmak olmazsa olmaz islemlerden

biridir.

Gelecege yonelik tahmin yapilmasinin iki amaci vardir. ilk olarak gelecek
belirsizdir ve ikincisi ise simdi alinan bir¢ok kararin etkisi sonrasina kadar tam hissedilir
degildir. Bu nedenle gelecegi dogru tahmin etmek, karar alma siirecinde verimlilik
saglamaktadir. Ozel veya kamu sektérlerinde galisan ve karar vermek durumunda olan

insanlar gelecegi tahmin etme gerekliligi duymaktadir.

Zaman serileri analizinde son yillarda goriilen hizli gelismeler ekonometrik
teorinin gelismesine onemli katkilar saglamistir. Geleneksel ekonometrik yaklasimda
zaman serileri kullanilarak yapilan tahminlerde degiskenin duragan olmamasi halinde
otokorelasyon ve sahte regresyon gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bilgisayar
teknolojisindeki gelismeler ile birlikte yazilimdaki gelismelere bagh olarak istatistiksel ve
ekonometrik tekniklerde de biiyiik olgiilerde gelismeler olmustur. Bu teknikler yardimiyla

zaman serilerinin duragan ve duragan olmayan ¢oziimii 6nemli diizeyde kolaylagsmistir.

Gilinimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar
alabilmek adina birgok yontem gelistirilmistir. Gelecege dair bilgi vermeye calisan 6ngorii
yontemleri nitel yontemler ve nicel yontemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Nicel yontemler,
degiskene iliskin ge¢mis donem verilerinin degerlendirilmesini kapsamaktadir ve bu
yontemler tek degiskenli ve c¢ok degiskenli yontemle olmak {izere iki bdoliimde
incelenmektedir. Tek degiskenli yOntemler, zaman serisi yOntemleri olarak da

adlandirilmaktadir.
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Buradan hareketle yapilan bu c¢alismanin amaci, bir degiskenin farkli
zamanlarda gozlemlenen degerlerinin dizilisi ile olusturulan zaman serilerinin analiz
edilmesinde kullanilan yontemleri tanitmak ve o6zellikle kisa donem tahminlerinde diger
yontemlerden bir takim istiin 6zelliklere sahip olan Box-Jenkins yontemini detayli bir

sekilde incelemek ve savunma sanayi sirketleri verileri ile gelecege dair 6ngorii yapmaktir.

Bu ¢alisma zaman serilerine bir giris niteliginde olup ilk olarak zaman serileri
konusuna yer verilmis ardindan da Box-Jenkins tahmin yontemi incelenmistir. Daha sonra
savunma sanayi sirketlerinden segilen iki sirketin verileri ile gelecege dair Ongorii
yapilmistir. Uygulamada sadece iki sirketin verileri kullanildig1 igin yapilan Ongoriiler

diger sirketlere bir genelleme yapma imkani vermeyecektir.

Arastirmanin evreni savunma sanayi sirketleri, 6rneklemi ise kasti 6rnekleme

yontemi ile se¢ilen Aselsan, Otokar sirketleridir.



78

6.3. ASELSAN’n Ozsermaye Karhihgimin Ongoriilmesi

Ozsermaye karliligi, isletmenin varliklarin1  ortaklar araciligiyla ve
dagitilmayan karlar ile finanse eden bilango bdliimiidiir ve 6z sermayenin ne dlgiide karl
kullanildigin1 ve her bir birim sermaye karsilifinda ka¢ birim kar elde edildigini
gostermektedir. Ayrica yonetim performanslarini 6lgmek ve karsilastirmak ya da sirketleri

karsilastirmak amacli da kullanilmaktadir.

Box-Jenkins yontemi ile 6ngorii yapabilecek, en uygun modeli belirleyebilmek
icin Oncelikle verilerin zaman yolu grafigi ¢izilmistir. Duraganli§i bozan unsurlar var ise
(trend ve mevsimsellik gibi) duraganlastirma islemleri yapilmistir. Box-Jenkins
yonteminin uygulanabilmesi i¢in dncelikle teorik kisimda da belirtildigi gibi ASELSAN
Ozsermaye Karliligi verisinin duraganlik kosulunu saglayip saglamadigma dair zaman

yolu grafigi incelenmistir.
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Sekil 6.1. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Zaman
Yolu Grafigi
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Sekil 6.1’deki grafik incelediginde seri genel olarak belirli bir ortalama
etrafinda seyretmektedir. Fakat 2001-2002 yillar1 arasinda seride duraganlik kaybina neden
olan biiyiik bir sok vardir. Duragan serilerde sok gecici etki yaratirken duragan olmayan
serilerde sok kalici etki yaratmaktadir. ASELSAN 6zsermaye karlilig1 verisinin grafiginde
de sok gecici etki yaratmistir. Grafige gore Tiirkiye’nin Kara Carsamba’si olarak da

nitelendirilen 2001 krizinden ASELSAN’da biiyiik dlglide etkilenmistir.

= ] Series: OZ5ER_KAR
12 Sample 199501 202104
- Observations 92
24 Mean 19.93772
Median 2207000
# Maximum 102.1500
16 Minimum -158.8000
Std. Dev. 31.48085
124 Skewness  -3.283914
a Kurtosis 19.37345
= ’7 Jarque-Bera 1192787
o ,_! . !_l . !_! N !_! | _!_! I_! !_! Probability  0.000000
160 120 ] A0 a A0 a0

Sekil 6.2. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin
[statistikleri

Sekil 6.2  incelendiginde = ASELSAN  Ozsermaye  karlihigi  veri
setininortalamas119,93772, ortanca degeri 22,07000, maksimum degeri 103,1500,
minimum degeri -158,6000, standart sapmas1 31,48065°tir. Egiklik (¢arpiklik) katsayisi
olan Skewness -3,283914 ¢ikmistir. Bu katsay1 0’dan biiyiikse seri saga egik, 0’dan kiigiik
ise seri sola egiktir. Skewness katsayisi 0’dan kiiclik oldugu i¢cin ASELSAN o6zsermaye
karlilig1 verilerinden olusan seri sola egiktir. Basiklik katsayis1 olan Kurtosis ise 19,37945
cikmistir. Basiklik katsayisi 3°ten biiylikse seri siskin (sivri) , 3’ten kiigiikse seri basik, 3’e

esitse seri normal seklinde yorumlanmaktadir. Kurtosis katsayis1 3’ten biiyiik oldugu icin
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ASELSAN o6zsermaye karliligr verilerinden olusan seri siskindir (Normal dagilim igin
egikligin 0 veya 0’a yakin, basikligin ise 3 veya 3’e yakin olmasi beklenmektedir). Seri
degerlerinin Normallik testini yapmada kullanilan Jarque-Bera degeri ise 1193,787
cikmistir.  Jarque-Bera degerine iliskin probability degerine bakarak hipotezler
degerlendirilmektedir. Buna gore 6zsermaye karlilig1 verisinin dagilimina iliskin hipotezler

asagidaki gibi yazilir;
Ho = Ozsermaye Karlilig1 Verisi Normal Dagilmaktadir.
Hi = Ozsermaye Karlilig1 Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.2°de goriilen Jarque-Bera degerine iliskin probability degeri 0.05’ten
kiigiik oldugu icin Ho red edilir. Yani 6zsermaye karliligi verisine ait seri normal

dagilmamaktadir.

Ozsermaye karlilig1 verisinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek

amaciyla hipotezler;
Ho = Ozsermaye Karlilig1 Verisi Birim Kok Var (Duragan Degil)
Hi = Ozsermaye Karlilig1 Verisi Birim K&k Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.1°de

gorilmektedir.
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Tablo 6.1.ASELSAN ‘a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Birim
Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Karlilig

Sifir hipotezi : Ozsermaye Karlilig1 birim koke sahip
Di1s Degiskenler : Yok
Gecikme Uzunlugu : 5 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi Olasilik

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2,699845 0,0074
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,592129

%>5 seviyesinde -1,944619

%10 seviyesinde -1,614288

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Ozsermaye karlihig1 veri setine ADF birim kok testi uygulanmustir. Test igin
uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan
"5" olarak atanmigtir. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo
degerleri ile karsilastirildiginda, tau istatistigi (-2,699845) mutlak deger olarak, tablo
degerleri olan -2,592129, -1,944619 ve -1,614288 'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte Prob. degeri 0,0074 ¢ikmustir. Bu deger 0.05 ten kiigiik

oldugu i¢in Ho red edilir. Yani seride birim kok yoktur (seri duragandir).

Serinin duraganligini  kabul edebilmek igin degiskensiz, sabitli ya da
sabitli/trendli modellerinden birinde duragan olmasi yeterlidir. Seriye sabitli olarak birim
kok testi yapildiginda Prob. degeri 0,0005(Ek-2), sabitli ve trendli olarak birim kok testi
yapildiginda ise Prob. degeri 0,0021(Ek-3) bulunmustur. Dolayisiyla seri her ii¢ modelde

de duragandir.
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Tablo 6.2.ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin
Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Karlilig

Ornek : 1996/1.¢eyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 92

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC PAC Q-istatistikleri Olasilik

0724 0724 49825 0.000
0.216 -0.438 59424 0.000
-0.105 -0.204 60438 0.000
-0.300 0153 69315 0.000
-0.277 0080 76.942 0.000
-0.207 -0277 81.239 0.000
-0.119 0001 82675 0.000
-0.079 0041 83315 0.000
-0.036 -0.010 83.447 0.000
-0.011 -0101 83.460 0.000
11 0.046 0134 83682 0.000
12 0.069 -0.051 84189 0.000
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Tablo 6.2. de AR’1 ifade eden kismi otokorelasyon (PAC) kismi incelendiginde
giiven sinirlart disinda kalan AR(1)-AR(2)-AR(3) ve AR(6) ile Sekil 6.1. deki grafikte de
goriilen 2001 de yasanan sok gz oniine alinarak seriye kukla degisken eklenmis ve model

asagidaki sekilde olusturulmustur.

0zK= ap + a1 0zKt-1 + 020ZKt-2 + 030zKt-3 + 060zkt.6 + yert 6d2001

Yapilan incelemeler sonucunda AR(6) modelinin olusturulmasindan sonra Seri

6 gozlem kaybetmistir.
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Tablo 6.3.ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisine Ait AR
Modeli Istatistikleri
Bagimli Degisken : Ozsermaye Karlihig
Metot : ARMA Maksimum Olasilik
Ornek : 1997/3.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek
Dahil Edilen G6zlemler : 86
48 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 23,73749 3,009242 7,888196 0,0000
D2001 -86,08049 14,38076 -5,985807 0,0000
AR(1) 0,613299 0,126576 4,845306 0,0000
AR(2) 0,013423 0,138837 0,096680 0,9232
AR(3) -0,201105 0,111523 -1,803255 0,0751
AR(6) -0,044500 0,096916 -0,459160 0,6474
R? 0,747511 Akaike Bilgi Kriteri 8,554781
Diizeltilmis R? 0,731730 Schwarz Kriteri 8,726014
F-istatistigi 47,36905 Hannan-Quinn Kriteri 8,623694
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,090120

Tersine Cevrilmis AR Kok .64+.391 .64-.39i .15+.15i .15-.15i -.48+.23i -.48-.23i

Tablo 6.3 incelendiginde AR(2), AR(3) ve AR(6)’'nin katsayilar1 anlamsiz

cikmistir. Bu katsayilar modelden atilarak yeni model asagidaki sekilde olusturulmustur.
0zki= a0 + a1 0zKi1 + yer + & d2001

Olusturulan yeni modele iligskin katsayilar Tablo 6.4’te verilmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda AR(1) modelinin olusturulmasindan sonra seri 1 gozlem

kaybetmistir.
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Tablo 6.4. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilign Verisine Ait AR
Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken : Ozsermaye Karlilig
Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1996/2.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek

Dahil Edilen G6zlemler : 91

5 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 25,03061 3,507305 7,136707 0,0000
D2001 -110,7559 13,01635 -8,508982 0,0000
AR(1) 0,509910 0,103322 4,935134 0,0000
R? 0,743720 Akaike Bilgi Kriteri 8,441026
Diizeltilmis R? 0,737896 Schwarz Kriteri 8,523802
F-istatistigi 47,36905 Hannan-Quinn Kriteri 8,474421
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,036594

Tersine Cevrilmis AR Kok .51

Tablo 6.4 incelendiginde tiim katsayilar anlamli ¢ikmistir. R? ve diizeltilmis
R%’nin yiiksek, AIC ve SIC kriterlerinin ise en diisiik olmasi istenmektedir. AR kokii reel
yapidadir. Bir gecikme kaybeden serinin kalintilarini almak ig¢in tekrar korelogramina

bakildiginda Tablo 6.5°e ulagilmistir.

Tablo 6.5. ASELSAN‘a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin
Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Karlilig1

Ornek : 1996/1.¢eyrek — 2018/4.¢eyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 91

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC PAC Q-istatistikleri Olasilik
1 | | | 1 -0.022 -0.022 00473 0.828
[ I (I | 2 0066 0065 04555 0.7496
1 At I 3 0127V 0131 20159 0.569
I . 1 4 0287 -0.291 10,003 0.040
[ | g 5 0056 -0.088 10309 0.067
1 1 1 1 6 -0.019 0010 10344 0.111
g I I ¥o-0.06Y 0021 10.79¥ 0.148
g I 8 -0.081 -0164 11467 077
[ 1 I 9 0027V -0.013 11.544 0.240
g g o 10 -0.085 -0.072 12294 0266
I | | | 11 -0.0017 0.0089 12295 0.342
1 I @ 12 0143 0.090 14473 0272
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Tablo 6.5’te MA kismini ifade eden otokorelasyon (AC) incelendiginde giiven

smirlar1 disinda kalan MA(4) modele dahil edilerek 6zsermaye karlilig: verisine ait model;
ozk= oo + a1 0ZKe-1 + yertya era+ 6 d2001

seklinde olusturulmustur.

Tablo 6.6. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisine Ait
ARMA Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken : Ozsermaye Karlilig
Metot : ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek : 1996/2.¢eyrek — 2018/4.¢eyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 91

9 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

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

Tersine Cevrilmis AR Kok .56
Tersine Cevrilmis MA K6k .78 .00+.78i-.00-.78i -.78

Tablo 6.6 incelediginde, bu modelde, AR modeline gore R? ve diizeltilmis R
degerleri yiikselmis, AIC ve SIC kriter degerleri ise digmiistir. Ayni tabloda AR koki

reel, MA kdoklerinin ise hem reel hem de kompleks kokler seklinde oldugu gortilmektedir.
Yukarida yazilan
0zK= ap + a1 0ZKt-1 + yet +ysa et + 6 d2001

modelinden hareketle 2019-2021 yillar1 aras1 12 g¢eyreklik donem igin dngorii yapilarak

asagidaki sonuclara ulasilmistir.
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Tablo 6.7. ASELSAN’a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisine Iliskin Ongérii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin: Ozsermaye Karlilig1 Ongoriisii

Gergek : Ozsermaye Karlilig

Tahmin Ornegi : 1996-1.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Diizeltilmis Ornek : 1996-2.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Dahil Edilen Gézlemler : 103

Karekok Ortalama Hata : 18,77225
Ortalama Mutlak Hata : 11,11694
Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 : 64,021033

Iyi bir 6ngdrii icin tahmin istatistiklerinin olabildigince kiiciik ¢ikmasi
istenmektedir. Tiim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo
6.7’de verilmistir. Tablo 6.7 incelediginde karekok ortalama hata 18,77225, ortalama

mutlak hata 11,11694 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 64,02133 seklinde bulunmustur.
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Sekil 6.3. ASELSAN “a Ait 2019-2021 Aras1 Yillart Ozsermaye Karliligi Verisinin
Ongorii Grafigi
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Ongorii grafigi incelediginde Box-Jenkins ydnteminin kisa vadeli ngorii igin
uygun oldugu gorilmektedir. Ciinkii belli bir siire sonra tahmin degerleri ortalama

degerlere donme egilimi gostermektedir.

12 donemlik (3 yillik) 6zsermaye karliligi ongorii degerleri Tablo 6.8”deki
sekilde bulunmustur. Ongérii degerleri incelendiginde 2019’un dordiincii geyregine kadar
diisme egilimi gosteren 6zsermaye karliligr 2020’ nin birinci ¢eyreginden itibaren yiikselme
egilimine gecmistir. 2021 yilinda ise ortalama etrafinda seyretmistir. Sekil 6.3

incelendiginde de bu durum goriilmektedir.

Tablo 6.8. ASELSAN isletmesine Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig
Verisinin Ongoérii Degerleri

2019- 1. Ceyrek 33,82767
2019- 2. Ceyrek 29,77623
2019- 3. Ceyrek 24,33056
2019- 4. Ceyrek 18,63880
2020- 1. Ceyrek 21,23340
2020- 2. Ceyrek 22,68648
2020- 3. Ceyrek 23,50026
2020- 4. Ceyrek 23,95600
2021- 1. Ceyrek 24,21124
2021- 2. Ceyrek 24,35418
2021- 3. Ceyrek 24,43423
2021- 4. Ceyrek 24,47907
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ASELSAN isletmesine ait Ozsermaye Karlihigi verisinin 2019-2021 yillari

aras1 Oongorii degerleri grafigi Sekil 6.4’te gosterilmistir.
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Sekil 6.4. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karliligi Verisinin Grafigi

Ozsermaye karlilig1 verisi ile 6zsermaye karlilig ongorii verilerinin grafikleri

Sekil 6.5’te birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde orijinal veri ile ongorii verisi

grafikleri birbirine c¢ok benzer Ozellikler gostermektedir. Bu durum bulunan 6ngori

modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 6.5. ASELSAN’a Ait 1996-2018Y1llar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisi ile 1996-

2021 Ozsermaye Karliligi Ongérii Verisinin Grafikleri
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6.4. ASELSAN’1n Aktif Karhligimin Ongoriilmesi

Aktif karlilik isletmenin toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu
gosteren orandir. Isletmenin bir faaliyet donemindeki finansal kaynaklarmm verimli
kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesine yonelik olan bu oran ne kadar yiiksekse aktif
varliklarin o 6l¢iide etkin kullanildigini ifade eder ve yapilan yatirimlarin kar getirisini de

gostermektedir.
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Sekil 6.6. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Zaman Yolu
Grafigi

ASELSAN aktif karlilik verisinin grafigi incelediginde seri genel olarak belirli
bir ortalama etrafinda seyretmektedir. 2001-2002 yillar1 arasinda Ozsermaye karliligi
serisinde oldugu gibi duraganlik kaybina neden olan biiyiik bir sok goriilmektedir. Bu sok
gecici etki yaratmistir. Orta vadede biiyiik degisikliklerin yasanmasina sebep olan 2001
krizinden etkilenen aktif karlilik oran1 yine 2001’in 3. Ceyreginden itibaren yiikselme
egilimi gostermeye baslamis ve bu yiikselis 2002 yilinin 2. Ceyregine kadar devam
etmistir. Daha sonra ortalama etrafinda seyreden seri 2018 yilinda yiikselme egilimi

gostermeye baglamistir.
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’ Series: AKF_HAR
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Sekil 6.7. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Aras1 Yillar1 Aktif Karlilik Verisinin Istatistikleri

Aktif karlilik veri setinin ortalamasi1 6,975000, ortanca degeri 7,020000,
maksimum degeri 19,57000, minimum degeri -20,95000, standart sapmast 6,032923 tiir.
Egiklik (¢arpiklik) katsayisi olan Skewness -2,452704 ¢ikmistir. Skewness katsayisi 0’dan
kiiglik oldugu icin seri sola egiktir. Basiklik (sivri, dik) katsayisi olan Kurtosis ise
12,56799 cikmistir ve bu katsayr 3’ten biiyiik oldugu icin seri siskindir.(Normal dagilim
icin egikligin 0 veya 0’a yakin, basikligin ise 3 veya 3’e yakin olmas1 beklenmektedir).Seri
degerlerinin Normallik testini yapmada kullanilan Jarque-Bera degeri ise 443,1693
cikmistir.  Jarque-Bera testine iliskin  probability degerine bakarak hipotezler
degerlendirilmektedir. Buna gore aktif karlilik verisinin dagilimina iligkin hipotezler

asagidaki gibi yazilir:

Ho =Aktif Karlilik Verisi Normal Dagilmaktadir.

Hi =Aktif Karlilik Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.7°den de goriildiigii lizere olasilik (Probability=0,000000) degeri
0.05’ten kiigik oldugu i¢in Hored edilir. Yani aktif karlilik verisine ait seri normal

dagilmamaktadir. Bu durum Sekil 6.7 incelendiginde agik¢a goriilmektedir.
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Aktif karlilik verisinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla

hipotezler,

Ho =Aktif Karlilik Verisi Birim K6k Var (Duragan Degil)

Hi =Aktif Karlilik Verisi Birim Kok Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.9’da

gorilmektedir.

Tablo 6.9. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1t Aktif Karlilik Verisi Birim Kok Testi

Arttirilmig Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Karlilik

Sifir hipotezi : Aktif Karlilik Birim Koke Sahip
Dis Degiskenler : Sabitli
Gecikme Uzunlugu : 3(Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi ~ Olasilik

Artirillmis Dickey-Fuller test istatistigi -3,065963 0,0329
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -3,506484
%b5seviyesinde -2,894716
%10 seviyesinde -2,584529

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Aktif karlilik veri setine ADF birim kok testi uygulanmigtir. Test i¢in uygun
gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan "3"
olarak atanmugtir. %90, %95 giiven diizeyi igin MacKinnon kritik tablo degerleri ile
karsilastirildiginda, tau istatistigi (-3,065963) mutlak deger olarak, tablo degerleri olan -
2,584529 ve -2,894716’dan biiyiiktir. %99 giiven seviyesi igin ise tablo degeri olan -
3,506484’ten kiigiiktlir. Sabitli olarak uygulanan testte Prob. degeri 0,0329 ¢ikmistir. Bu
deger 0.05 ten kiiciik oldugu igin Hored edilir. Yani seride birim kok yoktur (seri

duragandir).
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Seriye sabitsiz ve trendsiz olarak birim kok testi yapildiginda Prob. degeri
0,2966(Ek-4), sabitli ve trendli olarak birim kok testi yapildiginda ise Prob. degeri
0,0251(Ek-6) bulunmustur. Seri sabitsiz ve trendsiz modelde duragan degil fakat sabitli-
trendli modelde duragandir. Duraganlik kosulu i¢in {ic modelden birinde duragan olmasi

yeterlidir.

Tablo 6.10.ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Korelogrami

Korelogram / Aktif Karlilik

Ornek : 1996/1.¢eyrek — 2018/4.¢eyrek
Dahil Edilen G6zlemler : 92

Otokorelasyon(AC)Kismi Otokorelasyon(PAC)  AC  PAC Q-istatistikleri Olasilik

I— [ S— 0784 0784 58381 0.000
I— — 0.451 -0.424 7F7.911 0.000
u 0118 -0166 79274 0.000
-0.066 0.155 79704 0.000
-0.102 0.064 80728 0.000
-0.078 -0.113 81.357 0.000
-0.039 00068 81515 0.000
-0.019 0.018 281.553 0.000
0.010 0072 81563 0.000
0.041 0.005 81743 0.000
0.081 0.041 82439 0.000
12 0.090 -0.038 £3.321 0.000

A
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Tablo 6.10’da AR’1 ifade eden kismi korelasyon (PAC) kismi incelendiginde
gliven sinirlari diginda kalan AR(1) ile Sekil 6.6’daki grafikte de goriilen 2001 de yasanan
sok g6z Oniline alinarak seriye kukla degisken eklenmis ve model asagidaki sekilde

olusturulmustur.

ake= ao + a1 ake1 +yer + 6d2001

Yapilan incelemeler sonucunda AR(1) modelinin olusturulmasindan sonra seri
1 gozlem kaybetmistir. Aktif karlilik serisinin AR(1) modeli istatistikleri Tablo 6.11°de

verilmistir.
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Tablo 6.11. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1t Aktif Karlilik Verisinin AR Modeli

Istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Karlilik
Metot : ARMA Maksimum Olasilik
Ornek : 1996/2.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek
Dahil Edilen Gézlemler : 91

7 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 8.193422 1,271643 6,443177 0,0000
D2001 -17,74604 2,157118 -8,226736 0,0000
AR(1) 0,776517 0,081110 9,573569 0,0000
R? 0,809424 Akaike Bilgi Kriteri 4,840343
Diizeltilmis R? 0,805092 Schwarz Kriteri 4,923119
F-istatistigi 186,8787 Hannan-Quinn Kriteri 4,873738
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,849260

Tersine Cevrilmis AR Kok

78

Tablo 6.11 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerlerinin beklenen sekilde

yiiksek, AIC ve SIC degerleri ise kiiglik ¢ikmistir. AR kokii reeldir. Bu degerin 1’den

kiigiik olmas1 otoregresif siirecin duragan oldugunu yansitmaktadir. Yani duraganlik

kosullarini ortaya koymaktadir.

1 gecikme kaybeden serinin kalintilarim1 almak icin tekrar korelogramina

bakildiginda Tablo 6.12.’e ulasilmistir.
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Tablo 6.12.ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Korelogrami

Korelogram / Aktif Karlilik

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 91

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC  PAC Q-istatistikleri Olasilik

o I 0.0681 0061 03461 0.556
1 1 0.049 0.045 05599 0.752
1 1 0.053 00483 05400 0.840
-0.256 -0.266 7.2149 0125
-0.061 -0.0326 7.5848 0181
0.019 0052 7F.6200 0267
0.004 00329 76215 0367
-0.0322 0109 F.7230 04861
0079 0060 83731 0497
-0.016 -0.002 84007 0590
-0.043 -0.031 8.5985 0.659
0218 0199 1325694 0321
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Tablo 6.12°de MA kismim1 ifade eden otokorelasyon (AC) kismi
incelendiginde giiven sinirlar1 disinda kalan MA(4) modele dahil edilerek Aktif Karlilik

verisine ait model;

ake= oo + o1 ake1 t yert yagrs +6 d2001

seklinde olusturulmustur.

Tablo 6.13. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin ARMA
Modeli istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Karlilik

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

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 8,107665 1,176420 6,891812 0,0000
D2001 -17,89435 2,303019 -7,769954 0,0000
AR(1) 0,833579 0,079428 10,49479 0,0000
MA(4) 0,312385 0,111968 -2,789946 0,0065
R? 0,825251 Akaike Bilgi Kriteri 4,775622
Diizeltilmis R? 0,819225 Schwarz Kriteri 4,885989
F-istatistigi 136,9519 Hannan-Quinn Kriteri 4,820148
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,965904

Tersine Cevrilmis AR Kok .83
Tersine Cevrilmis MA Kok .75 -.00+.75i -.00-.75i -.75
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Tablo 6.13 incelendiginde, modele MA’nin da dahil edilmesi ile R2degerleri
yiikselmis, AIC ve SIC degerleri ise diigsmiistiir. Ayn1 tabloda AR kokiiniin reel, MA

koklerinin ise ikisinin reel diger ikisinin ise kompleks yapida oldugu goriilmektedir.
Yukarida yazilan
ake= ao + a1 ake1 + yer + yagra +6 d2001

modelinden hareketle 2019-2021 yillar1 aras1 12 ¢eyreklik donem igin ongérii yapilarak

asagidaki sonuclara ulasilmistir.

Tablo 6.14. ASELSAN’a Ait Aktif Karlilik Verisine iliskin Ongdrii istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Aktif Karlihik Ongériisii

Gergek : Aktif Karlilik

Tahmin Ornegi : 1996-1.ceyrek / 2021-4.¢eyrek
Diizeltilmis Ornek : 1996-2.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 91

Karekok Ortalama Hata : 3,895102

Ortalama Mutlak Hata : 2,930749

Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 : 67,70447

Iyi bir 6ngdrii igin tahmin istatistiklerinin olabildigince kiigiik g¢ikmasi
istenmektedir. Ttim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo
6.14’te verilmistir. Tablo 6.14 incelendiginde karekok ortalama hata 3,895102, ortalama

mutlak hata 2,930749 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 67,70447 seklinde bulunmustur.
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Sekil 6.8. ASELSAN’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisine Iliskin Ongorii

Grafigi

2019-2021 yillar i¢in yapilan 6ngorii grafigi incelendiginde 2019’un dordiincii

ceyregine kadar diisme egiliminde olan seri 2020’nin 1. Ceyreginden itibaren seyrinde

egilimi gostermeye baslamistir.

2019-2021 yillan1 i¢in yapilan (12 donemlik) aktif karlilik degerleri Tablo

6.15°deki sekilde bulunmustur. Aktif karlilik verisinin 6ngorii degerleri incelendiginde

Ongorii grafiginde de gorildiigi gibi genel olarak donemler itibariyle distis egilimi

gostermektedir.
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Tablo 6.15. ASELSAN’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Ongérii

Degerleri
2019- 1. Ceyrek 17,05327
2019- 2. Ceyrek 14,94500
2019- 3. Ceyrek 12,43179
2019- 4. Ceyrek 10,38116
2020- 1. Ceyrek 10,00280
2020- 2. Ceyrek 9,687411
2020- 3. Ceyrek 9,424507
2020- 4. Ceyrek 9,205356
2021- 1. Ceyrek 9,022677
2021- 2. Ceyrek 8,870399
2021- 3. Ceyrek 8,743464
2021- 4. Ceyrek 8,637654

ASELSAN isletmesine ait Aktif Karlilik verisinin 2019-2021 yillar1 arasi

ongorii degerleri grafigi Sekil 6.9°da gosterilmistir. Grafikten de goriildiigii tizere, genel

olarak son donemlerde yiikselme seyri gosteren seri 2018’de diisme egilimi igerisine

girmistir.
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Sekil 6.9. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Grafigi
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Sekil 6.10°da Aktif Karlilik verisi ile Aktif Karliik 6ngorii verilerinin
grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif karlilik verisi ile aktif karlilik
ongorii verisinin grafiklerinin birbirine ¢ok benzedigi gorilmektedir. Bu durum bulunan

Ongorii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 6.10. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisi ile Aktif
Karlilik Ongorii Verisinin Grafikleri
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6.5. ASELSAN’n Ozsermaye Biiyiimesinin Ongoriilmesi

Biiylime oranlari; bilangoda, gelir tablosu kalemlerinde ve yardimci
degerlerdeki degisimleri inceleyerek cesitli istatistiksel yontemler kullanarak isletmelerin
finansal yapilar1 hakkinda tahmin yapmak amaciyla kullanilan oranlardir. Ozsermaye
biiyiimesi donemsel olarak 6z sermayede meydana gelen degisiklikleri 6lgmek amaciyla
kullanilan bu oran, sirketlerin 6z sermayedeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirma
yapilmasma imkan saglamaktadir. Diger taraftan ortaklarin sirketlerdeki paylariin

gelecekteki gelisimi ile ilgili ongdrii yapmasina da olanak tanimaktadir.
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Sekil 6.11. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin
Zaman Yolu Grafigi

ASELSAN o6zsermaye biiylime verisinin grafigi incelediginde seri genel olarak
belirli bir ortalama etrafinda seyretmektedir. Ancak 2001 yilinda diisme egilimi gostererek
bir sok yasanmistir. 2001 Krizinin etkisi ile yasanmis olabilecek olan bu sok 2002-2003
yillar1 arasinda yiikselme egilimine giren ve duraganlik kaybina neden olan daha biiyiik bir
sok yaratmistir. Ancak bu soklar gecici etki yaratmistir. 2018 yilindan itibaren ise seri

yiikselme egilimi gostermeye baslamistir.
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Sekil 6.12. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin
[statistikleri

Sekil 6.12 incelendiginde, Ozsermaye Biiyiime veri setinin ortalamasi
52,13413, ortanca degeri 31,91000, maksimum degeri 569,7200, minimum degeri -
59,59000, standart sapmasi1 78,05491°dir. Egiklik (carpiklik) katsayisi olan Skewness
4,306710 ¢cikmistir. Skewness katsayis1 0’dan biiyiik oldugu i¢in seri saga egiktir. Basiklik
katsayist olan Kurtosis ise 26,29402 ¢ikmustir ve bu katsayr 3’ten biiyiik oldugu i¢in seri
siskindir (sivridir) (Normal dagilim i¢in egikligin 0 veya 0’a yakin, basikligin ise 3 veya
3’e yakin olmasi beklenmektedir). Seri degerlerinin Normallik testini yapmada kullanilan
Jarque-Bera degeri ise 2364,409 c¢ikmustir. Jarque-Bera degerine iliskin Probability
degerine bakarak hipotezler degerlendirilmektedir. Buna gére 6zsermaye biiyiime verisinin

dagilimina iligkin hipotezler asagidaki gibi yazilir;
Ho = Ozsermaye Biiyiime Verisi Normal Dagilmaktadir.

H1 = Ozsermaye Biiyiime Verisi Normal Dagilmamaktadir.
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Sekil 6.12°de goriilen Jarqua-Bera degerine iliskin probability degeri 0.05’ten
kiiciik oldugu i¢in Ho red edilir. Yani 6zsermaye biiylime serisi normal dagilmamaktadir.
Sekil 6.12 incelendiginde de Ozsermaye biliylime serisinin normal dagilmadig

gorilmektedir.

Ozsermaye biiyiime verisinin birim koke sahip olup olmadigm belirlemek

amaciyla hipotezler;
Ho = Ozsermaye Biiyiime Verisinde Birim Kok Var (Duragan Degil)
Hi1 = Ozsermaye Biiyiime Verisinde Birim Kok Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iligkin veriler Tablo 6.16’da

goriilmektedir.

Tablo 6.16. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisi Birim
Kok Testi

Arttirlmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Biiyiime

Sifir hipotezi : Ozsermaye Biiyiime birim koke sahip
D1s Degiskenler : Yok
Gecikme Uzunlugu : 3 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli -Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi ~ Olasilik

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2,944008 0,0036
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,591505

%>5 seviyesinde -1,944530

%10 seviyesinde -1,614341

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Ozsermaye biiyiime veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Test igin
uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan

"3" olarak atanmustir. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo
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degerleri ile karsilastirildiginda, tau istatistigi (-2,944008) mutlak deger olarak, tablo
degerleri olan -2,591505, -1,944530 ve -1,614341'den biiyliktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte Prob. degeri 0,0036 ¢ikmistir. Bu deger 0.05 ten kiigiik

oldugu i¢in Ho red edilir. Yani seride birim kok yoktur(seri duragandir).

Seriye sabitli olarak birim kok testi yapildiginda Prob. degeri 0.0000(Ek-8),
sabitli ve trendli olarak birim kok testi yapildiginda ise Prob. degeri 0.0000(Ek-9)

bulunmustur. Duraganlik kosulu i¢in ii¢ modelden birinde duragan olmasi yeterlidir.

Tablo 6.17. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin
Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen G6zlemler : 92

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC PAC Q-istatistikleri Olasilik

0.694 0694 45826 0.000
0.353 -0.250 57.799 0.000
-0.002 -0277 57.799 0.000
-0.140 0129 59712 0.000
-0.142 0044 61.712 0.000
-0.080 -0.056 62.354 0.000
-0.002 0025 62.362 0.000
0.006 -0.043 62.366 0.000
0.01%7 0031 62396 0.000
0.019 0031 62434 0.000
11 0.050 0.045 62697 0.000
12 0071 0.009 63236 0.000
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Tablo 6.17°de AR’1 ifade eden kismi otokorelasyon (PAC) kismi
incelendiginde giiven sinirlar1 disinda kalan AR(1), AR(2), AR(3) ile Sekil 6.11°deki
grafikte de goriilen2002 de yasanan sok goz oniine alinarak seriye kukla (d2002) degisken
eklenmis ve model olusturulmustur. Daha sonra anlamsiz ¢ikan degiskenler atilarak birgcok
farkli model denemeleri yapilmistir. Bu denemeler sonucunda en uygun istatistiki

degerlere sahip olan model elde edilmistir.
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0zb= ao + 02 0zbr2 + a3 0Zbt3 + yer + 6 d2002

Yapilan incelemeler sonucunda AR(3) modelinin olusturulmasindan sonra seri

3 gozlem kaybetmistir. AR(3) modeli istatistikleri Tablo 6.18’de verilmistir.

Tablo 6.18. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin AR
Modeli Istatistikleri

Bagiml1 Degisken : Ozsermaye Biiyiime
Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1996/4.ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 89

7 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 35,30046 10,87299 3,246619 0,0017
D2002 359,3452 24,92380 14,41776 0,0000
AR(2) 0,219275 0,102932 2,130283 0,0360
AR(3) 0,355818 0,105921 3,359284 0,0012
R? 0,708225 Akaike Bilgi Kriteri 10,42205
Diizeltilmis R? 0,697927 Schwarz Kriteri 10,53390
F-istatistigi 68,77357 Hannan-Quinn Kriteri 10,46714
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,061433

Tersine Cevrilmis AR Kok .81  -41+.52i -.41-52i

Tablo 6.18 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerlerinin sirketin 6zsermaye
karlilig1 oranlar1 ve aktif karlilik oranlarinin AR modeli istatistiklerine gore daha diisiik
cikmistir. Modelin giivenilirligi agisindan bu degerlerin olabildigince yiiksek ¢ikmasi
istenmektedir. AIC ve SIC degerleri ise Ozsermaye karliligi oranlari ve aktif karlilik
oranlarinin degerlerine gore daha biiyiik ¢cikmistir. Bu degerlerin ise miimkiin oldugunca en
diisiik olmas1 beklenmektedir. AR kdoklerinin bir tanesi reel diger iki kok ise kompleks

yapidadir.

3 gecikme kaybeden serinin kalintilarini almak i¢in tekrar korelogramina

bakildiginda Tablo 6.19’aulagilmstir.
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Tablo 6.19. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin
Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢eyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 89

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)  AC  PAC Q-istatistikleri Olasilik
[ I— [ I— 1 0479 0479 21.085 0.000
(| o 2 00680 -0219 21422 0000
I I [ 2 -0022 0064 21471 0000
I (N 4 0077 -0108 22035 0.000
I I @ 5 0004 01121 22037 0001
I I (I 6 0012 -0080 22052 0001
oo @ ¥ 0044 01105 22243 0002
I I (N g8 -0000 -0112 222432 0.004
| [ o -0.025 0065 22308 00083
g oo 10 -0.028 -0.076 22387 0013
oo ] 11 0036 0141 22520 0.021
I [ (| 12 0075 -0.051 23104 0027

Tablo 6.19°da MA kismini ifade eden otokorelasyon (AC) incelendiginde

giiven sinirlart disinda kalan kisim olmadigi i¢in modele MA dahil edilmeden

0zbe= ao + 02 0Zbr-2 + a3 0Zbi-3 + yer + 6 d2002

modeli yardimiyla 6ngorii yapilmistir. 2019-2021 yillar1 aras1 12 g¢eyreklik dénem igin

Ongorii yapilarak agsagidaki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 6.20. ASELSAN’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisine Iliskin Ongorii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Ozsermaye Biiyiime Ongoriisii
Gergek : Ozsermaye Biiyiime

Dahil Edilen Gozlemler : 101

Tahmin Ornegi : 1996-1.ceyrek / 2021-4.¢eyrek
Diizeltilmig Ornek : 1996-4.ceyrek / 2021-4.ceyrek

Karekok Ortalama Hata : 44,90595
Ortalama Mutlak Hata : 26,66964

Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 : 91,20132
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Iyi bir 6ngorii i¢in tahmin istatistiklerinin olabildigince kiiciik ¢ikmasi

istenmektedir. Tiim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo

6.20°de verilmistir. Tablo 6.20 incelendiginde karekok ortalama hata 44,90595, ortalama

mutlak hata 26,66964 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 91,20132 seklinde bulunmustur.
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100 4

___________

-100

__________

2020

| —  OZSER_BYMF

Sekil 6.13. ASELSAN’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisine Ait

Ongorii Grafigi

Ozsermaye biiyiime Ongorii grafigi 6zsermaye karlihgi ongodrii grafigi ile

benzer Ozellikler gostermektedir. Her iki ongorii grafigi de belli bir donemden sonra

ortalamaya donme egilimi igerisindedir.

2019-2021 yillar1 igin yapilan 6ngorii rakamlart Tablo 6.21°de ifade edilmistir.

Sadece 2019’un ikinci g¢eyreginde yilikselme egilimi gosteren ongorii rakamlar1 2019’un

liclincii ceyreginden itibaren siirekli olarak diisme egilimi igerisine girmistir.
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Tablo 6.21. ASELSAN’a Ait 2019-2021 Yillart Arast Ozsermaye Biiyiime Verisinin
Ongorii Degerleri

2019- 1. Ceyrek 76,81539
2019- 2. Ceyrek 81,55504
2019- 3. Ceyrek 75,65497
2019- 4. Ceyrek 60,21470
2020- 1. Ceyrek 60,60741
2020- 2. Ceyrek 55,12239
2020- 3. Ceyrek 49,71458
2020- 4. Ceyrek 48,65158
2021- 1. Ceyrek 45,51412
2021- 2. Ceyrek 43,35683
2021- 3. Ceyrek 42,29063
2021- 4. Ceyrek 40,70123

ASELSAN isletmesine ait Ozsermaye Biiyiime verisinin 2019-2021 yillar1

arasi1 ongori degerleri grafigi Sekil 6.14’te gosterilmistir.
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Sekil 6.14. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin Grafigi
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Ozsermaye biiyiime verisi ile 6zsermaye biiyiime 6ngérii verilerinin grafikleri

Sekil 6.15’te birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, orijinal veri ile 6ngorii verisi

grafikleri birbirine olduk¢a benzemektedir. Bu durum bulunan 6ngorii modelinin uygun,

yapilan 6ngoriiniin de ne derece basarili oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 6.15. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisi ile

Ozsermaye Biiyiime Ongorii Verisinin Grafikleri
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6.6. ASELSAN’n Aktif Biiyiimesinin Ongoriilmesi
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Sekil 6.16. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Bliyiime Verisinin Zaman Yolu
Grafigi

ASELSAN aktif bliylime verisinin grafigi incelediginde seri genel bir ortalama
etrafinda seyretmediginden dolay1 duragan degildir. Seride duraganlik kaybina neden olan
bircok sok vardir. Siirekli olarak yiikseligler ve diisiisler yasayan seri en dip noktasini

2010-2011 yillar1 arasinda gormiis, 2014 ten itibaren ise yiikselme egilimi gostermektedir.

" Series: AKF_BYM

b B Sample 199801 201204

s Observations 92

. |

- Mean 43.37948
Median 31.40000

1 1T ] ] Msximum  122.2000

54 — Minimum -8.520000

4 | | Std. Dev. 2509685

4 Shewness 0.8509973
Kurtosis 2.401888

2 | -

14 Jargue-Bera B.050802

odl ] A H H Probability  0.017EES

i e | &l & 100 120

Sekil 6.17. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Istatistikleri
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Sekil 6.17 incelendiginde, ASELSAN Aktif Biiyiime veri setinin ortalamasi
43,37946, ortanca degeri 31,40000, maksimum degeri 132,3000, minimum degeri -
8,520000, standart sapmasi 35,09685°tir. Egiklik (¢arpiklik) katsayisi olan Skewness
0,659973 cikmistir. Skewness katsayis1 0’dan biiyiik oldugu i¢in seri saga egiktir. Basiklik
katsayisi olan Kurtosis ise 2,401686 ¢ikmistir ve bu katsay1 3’ten kiigiik oldugu i¢in seri
basiktir (Normal dagilim i¢in egikligin 0 veya 0’a yakin, basikligin ise 3 veya 3’e yakin
olmasi beklenmektedir). Seri degerlerinin Normallik testini yapmada kullanilan Jarque-
Bera degeri ise 8,050902 cikmistir. Jarque-Bera degerine iliskin Probability degerine
bakarak hipotezler degerlendirilmektedir. Buna gore aktif biliyiime verisinin dagilimina

iliskin hipotezler asagidaki gibi yazilir;

Ho = Aktif Biiyiime Verisi Normal Dagilmaktadir.

Hi = Aktif Biiyiime Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.17°de goriilen Jarque-Bera degerine iliskin Probability degeri 0.05’ten

kiiglik oldugu i¢in Ho red edilir. Yani aktif biiylime serisi normal dagilmamaktadir.

Aktif biiyiime verisinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla

hipotezler,

Ho = Aktif Biiylime Verisinde Birim Kok Var (Duragan Degil)

H: = Aktif Biiyiime Verisinde Birim K6k Yok (Duragan),

seklinde yazilir.
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Aktif biiyiime serisine uygulanan birim kok testinde sabitsiz-trendsiz, sabitli ve
sabitli-trendli modellerin higbirinde duragan ¢ikmamistir. Duraganlig1 saglayabilmek igin

serinin farki alinmis ve aktif biiylime serisi 4. fark alma isleminden sonra sabitsiz-trendsiz

modelde duragan hale gelmistir.
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Sekil 6.18. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin 4. Farki
Alindiktan Sonraki Zaman Yolu Grafigi

Farki alinan aktif biiylime serisinin grafigi incelendiginde farki alinmamus aktif

biiyiime serisinin grafigi ile ¢ok farkli olmadiklar1 goriillmektedir.

Aktif biiylime verisinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla

yazilan hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.22’de goriilmektedir.
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Tablo 6.22. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiylime Verisinin 4. Farki
Alindiktan Sonraki Birim Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Biiylime

Sifir hipotezi : Aktif Biiyiime birim kdke sahip

Di1s Degiskenler : Yok

Gecikme Uzunlugu : 4 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli - Otomatik, Maksimum Gecikme
:11)

t-istatistigi Olasilik

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

%>5 seviyesinde -1,944762

%10 seviyesinde -1,614204

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Aktif bliylime veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Test i¢in uygun
gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan "4"
olarak atanmistir. %90ve %95 giiven diizeyi icin MacKinnon kritik tablo degerleri ile
karsilastirildiginda, tau istatistigi (-1,951553) mutlak deger olarak, tablo degerleri olan
-1,944574 ve -1,614315'ten biyiiktir. %99 giliven diizeyi i¢in tablo kritik degeri olan -
2,593121°den ise kiigiiktiir. Dordiincii farkinda sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan testte
Prob. degeri 0,0493 ¢ikmistir. Bu deger 0.05 ten kiigiik oldugu i¢in Hored edilir. Yani

seride birim kok yoktur (seri duragandir).

Aktif biiyiime serisine dordiincii seviyesinde sabitli olarak birim kok testi
yapildiginda Prob. degeri 0.2779 (Ek-11), sabitli ve trendli olarak birim kok testi
yapildiginda ise Prob. degeri 0.9364 (Ek-12) bulunmustur. Seri sabitli ve sabitli-tredlide de

duragan degildir. Duraganlik kosulu i¢in {i¢ modelden birinde duragan olmasi yeterlidir.
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Tablo 6.23. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin 4.Farki
Alindiktan Sonraki Korelogrami

Korelogram / Aktif Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 88

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)

AC PAC Q-istatistikleri Olasilik

TITTITTII}

[
1O
'O
[

O
[

O
[
O

000 =] O N e G ] =

0.899 0.8299
0785 -0.121
0.6525 -0.147
0.562 0129
0.553 0.384
0.540 -0.129
0.534 -0.052
0.528 0179
0.501 0.026
04738 -0.090
0.437 -0.0683
0.371 -0.109

F3.605
130.42
17042
20020
229 36
257 .47
285 36
313.00
33816
361.34
381.01
395 32

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tablo 6.23’de

incelendiginde giiven smirlar1 disginda kalan AR(1)

olusturulmustur.

AR’1 ifade eden kismi

A*ab= oo + azabi1+ yer

otokorelasyon (PAC) kismi

ile model asagidaki sekilde

Yapilan incelemeler sonucunda serinin 4.farkinin alinarak duraganlagtirilmasi

ve AR(1) modelinin olusturulmasindan sonra seri 5 gozlem kaybetmistir. Aktif biiylime

serisinin AR(1) modeli istatistikleri Tablo 6.24’de verilmistir.
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Tablo 6.24. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiylime Verisinin AR Modeli
Istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Biiyiime

Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1997/2.ceyrek — 2018/4.¢ceyrek

Dabhil Edilen G6zlemler : 87

12Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
AR(1) 0,952141 0,029551 32,21993 0,0000
R kare 0,814076 Akaike Bilgi Kriteri 8,270606
Diuzeltilmis R kare 0,814076 Schwarz Kriteri 8,298949
Hannan-Quinn Kriteri 8,282019

Durbin-Watson Kriteri 1,833669

Tersine Cevrilmis AR Kok .95

Tablo 6.24 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerlerinin sirketin 6zsermaye
biiyiime AR modeli istatistiklerine gore daha yiiksek ¢ikmistir. Modelin gtivenilirligi
acisindan bu degerlerin olabildigince yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. AIC ve SIC degerleri
ise 0zsermaye biiylime degerlerine gore daha kiiciik ¢cikmistir. Bu degerlerin ise miimkiin

oldugunca en diisiik olmas1 beklenmektedir.

5 gecikme kaybeden aktif biiyiime serisinin kalintilarin1 almak ig¢in tekrar

korelogramina baktigimizda Tablo 6.25.’e ulagilmistir.
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Tablo 6.25. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiylime Verisinin 4. Farki
Alindiktan Sonraki Korelogrami

Korelogram / Aktif Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 87

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)

AC PAC Q-istatistikleri Olasilik

I
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0.073
0.075
-0.218
-0.471
-0.009
-0.040
0.051
0101
0.015
0107
0134
-0.039

0.073
0.070
-0.231
-0.471
0.075
0.016
-0.207
-0.145
0.083
0101
0.034
-0.090

04759
0.9835
53814
26.036
26.044
26.195
26.449
27.450
27.473
28.624
30.447
30.600

0.490
0.612
0146
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.001
0.002

Tablo 6.25.°de

MA kismini

ifade

eden otokorelasyon (AC) kismi

incelendiginde giiven sinirlar1 disinda kalan MA (4) modele dahil edilerek Aktif Biiyiime

serisine ait model;

A*abi= oo + anabeat yer + yagta

seklinde olusturulmustur. Bu modele iliskin istatistikler Tablo 6.26’da verilmistir.
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Tablo 6.26. ASELSAN’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin ARIMA
Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Biiyiime

Metot : ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler

Ornek : 1997/2.¢ceyrek — 2018/4.¢eyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 87

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
AR(1) 0,969008 0,013992 69,25262 0,0000
MA(4) -0,560934 0,089811 -6,245725 0,0000
R kare 0,862829 Akaike Bilgi Kriteri 7,989487
Diizeltilmis R kare 0,861215 Schwarz Kriteri 8.,04614

Hannan-Quinn Kriteri 8,012313

Durbin-Watson Kriteri 2,172714

Tersine Cevrilmis AR Kok .97
Tersine Cevrilmis MA Kok .87 -.00+.87i -00.-.871 -.87

Tablo 6.26 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri modele MA nin dahil
edilmesi ile daha yiiksek ¢ikmistir. Modelin giivenilirligi agisindan bu degerlerin
olabildigince yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. AIC ve SIC degerleri ise daha kiigiik
cikmistir. Bu degerlerin ise miimkiin oldugunca en diisiik olmas1 beklenmektedir. AR kokii

reel yapidadir. MA koklerinin ise iki tanesi reel diger iki tanesi ise kompleks yapidadir.
Aktif biiylime verisi ile olusturulan
A*ab= ag + arabi1t yer + yasta

modelinden hareketle 2019-2021 yillari aras1 12 ¢eyreklik donem igin Ongorii yapilarak

asagidaki sonuclara ulasilmistir.
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Tablo 6.27. ASELSAN’a Ait Aktif Biiyiime Verisine Iliskin Ongorii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Aktif Biiyiime Ongoriisii

Gergek : Aktif Bliylime

Tahmin Ornegi : 1996-1.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Diizeltilmis Ornek : 1997-2.¢eyrek / 2021-4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 99

Karekok Ortalama Hata : 23,63439

Ortalama Mutlak Hata : 19,03969

Ortalama Mutlak Yiizde Hatasi : 191,2695

Iyi bir 6ngoérii igin tahmin istatistiklerinin olabildigince kiigiik ¢ikmasi
istenmektedir. Ttim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo
6.27°de verilmistir. Tablo 6.27 incelendiginde, karekok ortalama hata 23,63439, ortalama
mutlak hata 19,03969 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 191,2695 seklinde bulunmustur.

Bu degerler Ozsermaye Biiyiime dngorii istatistiklerine gore daha kiigiik cikmistir.
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Sekil 6.19. ASELSAN’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisine Ait Ongorii
Grafigi
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Aktif biiylime 0ngorii grafigi incelendiginde degerlerin belli bir donemden

sonra ortalamaya donme egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir.

2019-2021 aras1 6ngdrii rakamlar1 Tablo 6.28’de verilmistir. Ongorii rakamlar

incelendiginde siirekli diisme egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.28. ASELSAN’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Ongorii

Degerleri
2019- 1. Ceyrek 33,65742
2019- 2. Ceyrek 32,25244
2019- 3. Ceyrek 31,03668
2019- 4. Ceyrek 23,51422
2020- 1. Ceyrek 22,78547
2020- 2. Ceyrek 22,07930
2020- 3. Ceyrek 21,39503
2020- 4. Ceyrek 20,73195
2021- 1. Ceyrek 20,08943
2021- 2. Ceyrek 19,46682
2021- 3. Ceyrek 18,86351
2021- 4. Ceyrek 18,27890

ASELSAN isletmesine ait Aktif Biiyiime verisinin 2019-2021 yillar1 arasi

ongorii degerleri grafigi Sekil 6.20°de gosterilmistir.
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Sekil 6.20. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Grafigi

Aktif Biiyiime verisi ile Aktif Biiylime 6ngorii verilerinin grafikleri Sekil

6.21°de birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif bliyiime verisi ile aktif biiyiime

Oongorii verisinin grafiklerinin birbirine olduk¢a benzedikleri goriilmektedir. Bu durum

bulunan 6ngoérii modelinin uygun, yapilan 6ngdriiniin de basarisini ifade etmektedir.
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Sekil 6.21. ASELSAN’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisi ile Aktif

Biiyiime Ongorii Verisinin Grafikleri
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6.7. OTOKAR’in Ozsermaye Karlihgmin Ongoriilmesi
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Sekil 6.22. OTOKARa Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karliligi Verisinin Zaman
Yolu Grafigi

OTOKAR o6zsermaye karlilig1 zaman yolu grafigi incelendiginde seride1996-
2004 arasinda biiyiikk soklar vardir. 2004’ten itibaren ortalama etrafinda seyretmektedir.
2017-2018 yillarinda diisme egilimi gostermeye baglayan seride biiyiik bir sok yasanmustir.

En u¢ noktasini 1999-2000 yillart arasinda en dip noktasini ise 2018 yilinda gérmiistiir.

Series: OFZ5 HAR
7 — o Sample 199601 201804
Observations 52
L — —
hiean 28 15728
o M Median 28.11500
Mlazimum 89 88000
] [ B 1] B Minimum  -24.87000
- Std. Dev. 19260386
Skewness 0.317873
2] | | Kurtosis Z.BEE324R
1 Jarque-Bera 1.595170
m H |7 H Probability 0.450415
a T T 1T | T LI T LI | LI |

I I
20 10 a 10 20 30 S| 50 =] 70

Sekil 6.23. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin

Istatistikleri
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Sekil 6.23 incelendiginde, OTOKAR 06zsermaye karliligi veri setinin
ortalamasi 28,15728, ortanca degeri 29,11500, maksimum degeri 69,86000, minimum
degeri -24,67000, standart sapmast 19,25035°tiir. Egiklik (carpiklik) katsayis1 olan
Skewness -0,317673 c¢ikmistir. Skewness katsayist 0’dan kiigiik oldugu igin seri sola
egiktir. Basiklik katsayis1 olan Kurtosis ise 2,888348 cikmistir ve bu katsay1 3’ten kiigiik
oldugu i¢in seri basiktir. (Normal dagilim i¢in egikligin 0 veya 0’a yakin, basikligin ise 3
veya 3’e yakin olmasi beklenmektedir). Seri degerlerinin normallik testini yapmada
kullanilan Jarque-Bera degeri ise 1,595170 c¢ikmistir. Jarque-Bera degerine iliskin
probability degerine bakarak hipotezler degerlendirilmektedir. Buna goére Ozsermaye

karlilig1 verisinin dagilimina iliskin hipotezler asagidaki gibi yazilir.
Ho = Ozsermaye Karlilig1 Verisi Normal Dagilmaktadur.
Hi = Ozsermaye Karlilig1 Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.23’de goriilen Jarque-Bera degerine iliskin olasilik (Probability) degeri
0.05’ten biiyiik oldugu i¢in Hokabul edilir. Yani seri normal dagilmaktadir. Sekil 6.23

incelendiginde de 6zsermaye karlilig1 serisinin normal dagildig: anlagilmaktadir.

Ozsermaye karlihig: verisinin birim koke sahip olup olmadigimi belirlemek

amactyla hipotezler,
Ho = Ozsermaye Karlilig1 Verisinde Birim Kok Var (Duragan Degil)
Hi = Ozsermaye Karlilig1 Verisinde Birim Kok Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.29’da gériilmektedir.
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Tablo 6.29. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Birim
Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Karlilig

Sifir hipotezi : Ozsermaye Karlilig1 birim koke sahip
Di1s Degiskenler : Yok
Gecikme Uzunlugu : 1 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli - Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi ~ Olasilik

Artirtlmis 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

Ozsermaye karlihig1 veri setine ADF birim kok testi uygulanmustir. Test igin
uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan
"1" olarak atanmistir. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo
degerleri ile karsilastirildiginda, tau istatistigi (-2,201621) mutlak deger olarak, tablo
degerleri olan -2,590910°dan kiigiik, -1,944445 ve -1,614392'den ise biyiiktiir. %]l
seviyesinde anlamsiz fakat %35 ve%10 seviyelerinde anlamli ¢ikmustir. Seviyesinde,
sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan testte Prob. degeri 0,0274 ¢ikmistir. Bu deger 0.05

ten kii¢iik oldugu i¢in Hored edilir. Yani seride birim kok yoktur(seri duragandir).

Seriye sabitli olarak birim kok testi yapildiginda Prob. degeri 0.0967(Ek-14),
sabitli ve trendli olarak birim kok testi yapildiginda ise Prob. degeri 0.2712(Ek-15)
bulunmustur. Seri sabitli ve sabitli-trendli de duragan degildir. Duraganlik kosulu i¢in ii¢

modelden birinde duragan olmasi yeterlidir.
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Tablo 6.30. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin
Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Karlilig

Ornek : 1996/1.¢eyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 92

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)  AC  PAC Q-istatistikleri Olasilik

]
I—
1

— 0792 0792 59623 0.000
0525 0276 86.079 0.000
0286 -0.075 94.031 0.000
0114 -0.014 95306 0.000
0.035 0.069 95428 0.000
-0.024 -0.099 95484 0.000
-0.102 -0.133 96.534 0.000
0151 0.020 95.894 0.000
-0.254 -0.253 10562 0.000
-0.252 0220 11232 0.000
-0.225 0132 117.72 0.000
-0.195 -0.016 121.81 0.000
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Tablo 6.30’da AR’1 ifade eden kismi otokorelasyon (PAC) kismi
incelendiginde giliven sinirlart disinda kalan AR(1), AR(2) ve AR(9) ile model asagidaki

sekilde olusturulmustur.
0zK= ap + a1 0zKt-1 + 02 0zKt.2 + 0190zKt.9 + vt

Yapilan incelemeler sonucunda AR(9) modelinin olusturulmasindan sonra seri
9 gdzlem kaybetmistir. Ozsermaye karliligma ait AR(9) modeli istatistikleri Tablo 6.31°da

verilmistir.
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Tablo 6.31. OTOKAR’a Ait 1998-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin AR
Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken : Ozsermaye Karlilig
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
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
R? 0,748138 Akaike Bilgi Kriteri 7,430303
Diizeltilmis 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-.661 -.03+.77i -.03-.77i
-52+50i -.52-.50i -.71

Tablo 6.31 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri yiiksek ¢ikmustir.
Modelin giivenilirligi acisindan bu degerlerin olabildigince yiliksek ¢ikmasi istenmektedir.
AIC ve SIC degerleri ise kiigiik ¢ikmistir. Bu degerlerin ise miimkiin oldugunca en diisiik
olmast beklenmektedir. AR koklerinin bir tanesi reel diger sekiz kok ise kompleks

yapidadir.

9 gecikme kaybeden serinin kalintilarin1 almak igin tekrar korelogramina

bakildiginda Tablo 6.32’ye ulasilmistir.



Tablo 6.32. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin
Korelogrami
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Korelogram / Ozsermaye Karlilig

Ornek : 1996/1.ceyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 83

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC

PAC Q-istatistikleri Olasilik
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11
12

0.001
0.0938
-0.012
0109
0.017
0.135
-0.146
0201
-0.157
-0.007
0.037
0.005

0.001
0.023
-0.012
-0.118
0.020
0163
-0.162
0.169
-0.135
-0.005
0.036
0.030

7.E-D05
0.8323
0.8446
1.9004
1.9274
3.6067
5 5933
9.3753
11.715
11.720
11.856
11.859

0.994
0.660
0.829
0.754
0.859
0.730
0.588
0.312
0.220
0.304
0.375
0.457

Tablo

6.32°de

MA kismini

ifade

eden otokorelasyon (AC) kismi

incelendiginde giiven simirlart disinda kalan kisim olmadigi i¢in modele MA dahil

edilmeden 6ngorii yapilmistir. Yukarida yazilan

0zK= oo + a1 0ZKt.1 + a2 0zKt2 + 019 0zKg + yer

modelinden hareketle 2019-2021 yillar1 arasi1 12 ¢eyreklik donem igin 6ngérii yapilarak

asagidaki sonuclara ulagilmistir.

Tablo 6.33. OTOKAR a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisine Iliskin Ongérii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Ozsermaye Karliligi Ongoriisii
Gergek : Ozsermaye Karlilig

Tahmin Ornegi : 1996-1.ceyrek / 2021-4.¢eyrek
Diizeltilmis Ornek : 1998-2.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 95

Karekok Ortalama Hata : 17,73284
Ortalama Mutlak Hata : 14,03187
Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 : 92,55663
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Iyi bir 6ngorii i¢in tahmin istatistiklerinin olabildigince kiiciik ¢ikmasi
istenmektedir. Tiim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo
6.33’de verilmistir. Tablo6.33 incelendiginde karckok ortalama hata 17,73284, ortalama

mutlak hata 14,03187 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 92,55663 seklinde bulunmustur.
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Sekil 6.24. OTOKAR’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Ongorii
Grafigi
2019-2021 yillar1 arast oOngorii grafigi Sekil 6.24’de verilmistir. Grafik

incelendiginde tahmin degerleri yiikselen bir seyir icerisindedir.

12 donemlik (3 yillik) 6zsermaye karliligi ongorii degerleri Tablo 6.34’deki
sekilde bulunmustur. Ongérii degerleri incelendiginde, seri siirekli olarak artma egilimi

igerisindedir.



Tablo 6.34. OTOKAR’a Ait 2019-2021 Yillar: Arast Ozsermaye Karlilig1 Verisinin
Ongorii Degerleri

2019- 1. Ceyrek -15,35799
2019- 2. Ceyrek -7,276269
2019- 3. Ceyrek 0,008093
2019- 4. Ceyrek 5,835062
2020- 1. Ceyrek 10,39901
2020- 2. Ceyrek 16,64077
2020- 3. Ceyrek 25,10637
2020- 4. Ceyrek 34,76079
2021- 1. Ceyrek 43,39380
2021- 2. Ceyrek 48,71778
2021- 3. Ceyrek 50,96324
2021- 4. Ceyrek 50,91801
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OTOKAR isletmesine ait Ozsermaye Karlilig1 verisinin 2019-2021 yillar1 arast

Ongori degerleri grafigi Sekil 6.25°te gosterilmistir.
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Sekil 6.25. OTOKAR’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisinin

Grafigi
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Ozsermaye karlilig1 verisi ile dzsermaye karliligi 6ngérii verilerinin grafikleri
Sekil 6.26’da birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde 6zsermaye karlilik verisi ile
O0zsermaye karlilik Ongorii  verisinin  grafikleri  birbirine ¢ok benzer O6zellikler
gostermektedir. Bu durum bulunan 6ngdrii modelinin uygun, yapilan éngdriiniin de basarili

oldugunu géstermektedir.
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Sekil 6.26. OTOKAR’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Karlilig1 Verisi ile
Ozsermaye Karliligi Ongorii Verisinin Grafikleri



6.8. OTOKAR’mn Aktif Karlihgimin Ongoriilmesi
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Sekil 6.27. OTOKAR’a Ait 1996-2018Y1llar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Zaman Yolu

Grafigi

OTOKAR aktif karlilik zaman yolu grafigi incelediginde seride 1996-2004

arasinda biiylik soklar vardir. 2004’ten itibaren genel ortalama etrafinda seyretmektedir.

2017-2018 yillarinda ise diisme egilimi gostermeye baslayan seride biiyiik bir sok

yasanmis, en u¢ noktasini 1999-2000 yillarinda en dip noktasini ise 2018 yilinda

gormustur.
16
Series: AKF_KAR
14 ] — Sample 129501 201804
Observations 92
124
hMean 7841830
104
Median §.510000
3l - Mlazi mwm 22.09000
| | Minimum -4.470000
[ S5td. Dev. 5524281
Skewness 0.348283
= Kurtosis 2.818358
2]
Jargue-Bera 1.989233
A Frobability 0.389885
T | T | T | T | T | T T | T | T | T | T | T
< 2 L] 2 E & 14 12 12 168 18 20 22

Sekil 6.28. OTOKAR’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Istatistikleri



131

Aktif karlilik veri setinin ortalamas1 7,641630, ortanca degeri 6,510000,
maksimum degeri 22,09000, minimum degeri -4,470000, standart sapmasi 5,524281 dir.
Egiklik (carpiklik) katsayis1 olan Skewness 0,348283 cikmistir. Skewness katsayisi 0’dan
bliyiik oldugu i¢in seri saga egiktir. Basiklik katsayisi olan Kurtosis ise 2,816356 ¢ikmistir
ve bu katsay1 3’ten kiigiik oldugu i¢in seri basiktir. (Normal dagilim i¢in egikligin 0 veya
0’a yakin, basikligin ise 3 veya 3’e yakin olmasi beklenmektedir). Seri degerlerinin
Normallik testini yapmada kullanilan Jarque-Bera degeri ise 1,989233 ¢ikmustir. Jarque-
Bera degerine iligkin probability degerine bakarak hipotezler degerlendirilmektedir. Buna

gore aktif karlhilig1 verisinin dagilimina iliskin hipotezler asagidaki gibi yazilir;

Ho = Aktif Karlilik Verisi Normal Dagilmaktadir.

Hi = Aktif Karlhilik Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.28’de goriilen Jarqua-Bera degerine iligskin probability degeri 0.05’ten
biiyiik oldugu i¢in Ho kabul edilir. Yani 6zsermaye karliligi verisine ait seri normal
dagilmaktadir. Sekil 6.28 incelendiginde de aktif karlilik serisinin normal dagildig:

goriilmektedir.

Aktif karlihigr verisinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla

hipotezler;

Ho = Aktif Karlilik Verisinde Birim Kok Var (Duragan Degil)

H: = Aktif Karlilik Verisinde Birim Kok Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.35°de

gorilmektedir.
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Tablo 6.35. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Arast Aktif Karlilik Verisinin Birim Kok

Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Karlilik

Sifir hipotezi : Aktif Karlilik Birim Koke Sahip
Di1s Degiskenler : Sabitli ve Trendli

Gecikme Uzunlugu : 10 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme

:11)
t-istatistigi ~ Olasilik
Artirillmis 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

Aktif karhiligi veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Test i¢in uygun

gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan "10"

olarak atanmistir. %90, %95 ve %99giiven diizeyi i¢cin MacKinnon kritik tablo degerleri ile

karsilastirildiginda, 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

Prob. degeri 0.0092 ¢ikmistir. Bu deger 0.05 ten kiigiik oldugu igin Ho red edilir. Yani

seride birim kok yoktur (seri duragandir).

Seriye sabitsiz ve trendsiz olarak birim kok testi yapildiginda Prob. degeri

0.1780(Ek-16), sabitli olarak birim kok testi yapildiginda ise Prob. degeri 0.0532(Ek-17)

bulunmustur. Seri sabitsiz ve trendsiz ve sadece sabitli modelde duragan degil fakat sabitli-

trendli modelde duragandir. Duraganlik kosulu i¢in {i¢ modelden birinde duragan olmasi

yeterlidir.




Tablo 6.36. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karliligi Verisinin
Korelogrami
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Korelogram / Aktif Karlilig

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 92

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)

AC PAC Q-istatistikleri Olasilik

I—

i}

[
[
[
B

L |

[ Ay |

o
W00 =] O (7 e L [

-
=

u
11
12

N

00

0.803
0.499
0.240
0071
0.040
0.032
-D.002
-0.071
-0.171
-0.205
-0.222
-0.249

0.803 61.244
-0.410 85145
0.017 90760
-0.009 91.249
0,194 91.407
-017¥E 91.509
-0.063 91.516
-0.059 92.031
-0.126 95063
0125 99494
-0.218 10475
-0.058 111.45

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tablo 6.36’da AR’1 ifade eden

kismi

otokorelasyon (PAC) kismi

incelendiginde giiven sinirlart diginda kalan AR(1), AR(2) ile aktif karlilik verisine ait

model;

ake= oo + o1 ake1 + o2 akeo + yet

seklinde olusturulmustur.

Yapilan incelemeler sonucunda AR(2) modelinin olusturulmasindan sonra seri

2 gozlem kaybetmistir. Aktif karlilik serisinin AR(2) modeli istatistikleri Tablo 6.37’de

verilmistir.
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Tablo 6.37. OTOKAR’a Ait 1998-2018 Yillar1 Arast Aktif Karlilik Verisinin AR Modeli
Istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Karlilik

Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1996/3.ceyrek — 2018/4.¢ceyrek

Dabhil Edilen G6zlemler : 90

4 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
C 7,149128 1,168132 6,120137 0,0000
AR(1) 1,187545 0,095881 12,38566 0,0000
AR(2) -0,443259 0,096706 -4,583555 0,0000
R? 0,740530 Akaike Bilgi Kriteri 4,935942
Diizeltilmis R? 0,734565 Schwarz Kriteri 5,019269
F-istatistigi 124,1994 Hannan-Quinn Kriteri 4,969544
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,936313

Tersine Cevrilmis AR Kok .59+.30i  .59-.30i

Tablo 6.37 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri yiiksek cikmistir.
Modelin giivenilirligi agisindan bu degerlerin olabildigince yiiksek ¢ikmasi istenmektedir.
AIC ve SIC degerleri ise kiiglik ¢gitkmistir. Bu degerlerin ise miimkiin oldugunca en diisiik

olmas1 beklenmektedir. AR koklerinin ikisi de kompleks yapidadir

2 gecikme kaybeden karlilik serisinin kalintilarim  almak ig¢in tekrar

korelogramina bakildiginda Tablo 6.38’¢ ulasilmustir.
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Tablo 6.38. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Korelogrami1

Korelogram / Aktif Karlilik

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 90

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC  PAC Q-istatistikleri Olasilik
Ff Fp 1 0026 0026 00605 0806
gt rpgo 2 -0.032 -0.0322 01549 0.925
A At 32 0112 0114 1.3533 077
g g 4 -0132 -0.141 320303 0553
A [ 5 0111 0134 42300 0517
A g 6 0095 0082 51182 0529
| I I 7 -0.025 -0.001 52400 0.631
L L 2 0206 0A47F¥ 95069 0301
I | o o -0.256 -0.288 16.194 0.063
rgo Fpt 10 -0.051 0.027 16.462 0.087
A ! ! 11 0108 0.020 17.696 0.089
—_ g 12 -0.199 -0135 21.894 0.0329

Tablo 6.38°de MA kismuni ifade

eden otokorelasyon (AC) kismi

incelendiginde giiven sinirlart disinda kalan MA(9) dahil edilerek aktif karlilik verisine ait

model;

ake= oo + o1 ake1 + o2 ake2 + yert yogtg

seklinde olusturulmustur.
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Tablo 6.39. OTOKAR’a Ait 1998-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin ARMA
Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Karlilik

Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1996/3.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 90

4 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
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(9) -0.348325 0.106699 -3.264558 0.0016
R? 0.765532 Akaike Bilgi Kriteri 4.856842
Diizeltilmis 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 K6k .89 .68+.57i .68-.57i .15+.88i .15-.88i -.44+.77i -.44-.77i

Tablo 6.39 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri modele MA’nin da
dahil edilmesi ile daha yiiksek ¢ikmistir. Modelin giivenilirligi agisindan bu degerlerin
olabildigince yliksek ¢ikmasi istenmektedir. AIC ve SIC degerleri ise kiigiik ¢cikmistir. Bu
degerlerin ise miimkiin oldugunca en diisiik olmasi beklenmektedir. AR koklerinin ikisi de

kompleks yapidadir. MA koklerinin ise bir tanesi reel diger 6 kok ise kompleks yapidadir.
Yukarida yazilan
ake= oo + oz ake1 + a2 akeo + yer + Yogtg

modelinden hareketle 2019-2021 yillari aras1 12 ¢eyreklik donem igin Ongorii yapilarak

asagidaki sonuglara ulasilmistir.
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Tablo 6.40. OTOKAR’a Ait Aktif Karlilik Verisine Iliskin Ongorii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Aktif Karlilik Ongériisii

Gergek : Aktif Karlilik

Tahmin Ornegi : 1996-1.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Diizeltilmis Ornek : 1996-3.ceyrek / 2021-4.¢eyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 102

Karekok Ortalama Hata : 5,328278

Ortalama Mutlak Hata : 4,074867

Ortalama Mutlak Yiizde Hatasi : 124,2287

Iyi bir 6ngdrii icin tahmin istatistiklerinin olabildigince kiiciik ¢ikmasi
istenmektedir. . Tim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler
Tablo 6.40’da verilmistir. Tablo6.40 incelendiginde karekdk ortalama hata 5,328278,
ortalama mutlak hata 4,074867 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 124,2287 seklinde

bulunmustur.
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Sekil 6.29. OTOKAR’a Ait 2019-2021 Yillar1 Arast Aktif Karlilik Verisine Ait Ongorii
Grafigi
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OTOKAR Aktif Karlilik Verisine ait 2019-2021 aras1 6ngorii grafigi Sekil
6.29°da verilmistir. Grafigi inceledigimizde tahmin degerleri Once yiikselen bir seyir

igerisindeyken belli bir siire sonra diislis egilimine gegmistir.

12 donemlik (3 yillik) aktif karlilik 6ngorii degerleri Tablo 6.41°deki sekilde
bulunmustur. Ongérii degerleri incelendiginde, 2020’ nin birinci ¢eyregine kadar yiikselme
egilimi gosteren aktif karlilik serisi, 2020’nin ikinci ¢eyreginden itibaren seyrinde egilimi
gostermektedir. 2021’in ikinci ¢eyreginden itibaren de diisme egilimi igerisine girmistir.

Sekil 6.29 incelendiginde de bu durum goriilmektedir.

Tablo 6.41. OTOKAR’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisinin Ongérii

Degerleri
2019- 1. Ceyrek 0,203740
2019- 2. Ceyrek 3,130019
2019- 3. Ceyrek 6,782346
2019- 4. Ceyrek 9,267891
2020- 1. Ceyrek 10,08104
2020- 2. Ceyrek 11,17027
2020- 3. Ceyrek 11,58787
2020- 4. Ceyrek 11,72497
2021- 1. Ceyrek 11,70199
2021- 2. Ceyrek 10,58072
2021- 3. Ceyrek 9,194459
2021- 4. Ceyrek 8,040410
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OTOKAR isletmesine ait Aktif Karlilik verisinin 2019-2021 yillar1 arasi

Ongorii degerleri grafigi Sekil 6.30°da gosterilmistir.
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Sekil 6.30. OTOKAR’a Ait 1996-2021 Yillar1 Arast Aktif Karlilik Verisinin Grafigi

Aktif karlilik verisi ile aktif karlilik 6ngorii verilerinin grafikleri Sekil 6.31°de

birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde aktif karlilik verisi ile aktif karlilik 6ngori

verisi grafikleri birbirine ¢ok benzer 6zellikler gostermektedir. Bu durum bulunan 6ngorii

modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarili oldugunu géstermektedir.
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Sekil 6.31. OTOKAR’a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Karlilik Verisi ile Aktif Karlilik

Ongorii Verisinin Grafikleri



6.9. OTOKAR’in Ozsermaye Biiyiimesinin Ongoriilmesi
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Sekil 6.32. OTOKARa Ait 1996-2018Y1llar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin Grafigi

OTOKAR o6zsermaye biiylime zaman yolu grafigi incelendiginde 1996 ile 2005

yillar1 arasinda siirekli olarak duraganlik kaybina sebep olan soklar yagsanmigtir. 2006’dan

itibaren seri belirli bir ortalama etrafinda hafif azalma egilimli seyretmis 2018 yilinda ise

diisme egilimi icerisine girmistir. Bu disiisiin sebebi 2018 yili igerisinde ekonomide

yasanan sikintilar olabilir.

— Series: OZ5_BYM

Sample 199801 201804
Observations 92

A L[]

| Mean 24 533248

12 Median 18.58500
10 Maximum 1838800
| Minimum -48. 78000

A Std. Dew. 48 48858
& SHEWnNess 08977201
Kurtosis 2101282

Jargque-Bera 1488452

Probability

0.000848

T T T | L L L | 1 1
20 20 Li] 20 20 L] al 100 120 120 160

Sekil 6.33. OTOKAR’a Ait 1996-2018Y1llar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin

Istatistikleri
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Sekil 6.33’ten de goruldigli {izere, Ozsermaye bilylimeveri setinin
ortalamas134,83348, ortanca degeri 18,58500, maksimum degeri 163,6600, minimum
degeri -49,76000, standart sapmasit 48,48898’dir. Egiklik (carpiklik) katsayis1 olan
Skewness 0,977301 c¢ikmustir. Skewness katsayist 0’dan biiyiik oldugu igin seri saga
egiktir. Basiklik katsayis1 olan Kurtosis ise 3,101362 ¢ikmistir ve bu katsay1 3’ten biiyiik
oldugu icin seri siskindir. (Normal dagilim i¢in egikligin 0 veya 0’a yakin, basikligin ise 3
veya 3’e yakin olmasi beklenmektedir). Seri degerlerinin Normallik testini yapmada
kullanilan Jarque-Bera degeri ise 14,68452 c¢ikmustir. Jarque-Bera degerine iliskin
probability degerine bakarak hipotezler degerlendirilmektedir. Buna goére Ozsermaye

biiylime verisinin dagilimina iliskin hipotezler asagidaki gibi yazilir;
Ho = Ozsermaye Biiyiime Verisi Normal Dagilmaktadir.
H1 = Ozsermaye Biiyiime Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.33°de de goriildiigii {izere, olasilik degeri (Probability=0,000000),
0.05’ten kiigiik oldugu i¢in Ho red edilir. Yani 6zsermaye biiyiime verisine ait seri normal

dagilmamaktadir.

Ozsermaye biiyiime verisinin birim kdke sahip olup olmadigmi belirlemek

amaciyla hipotezler;
Ho = Ozsermaye Biiyiime Verisinde Birim Kok Var (Duragan Degil)
Hi = Ozsermaye Biiyiime Verisinde Birim Kok Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.42’de gériilmektedir.
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Tablo 6.42. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisi Birim
Kok Testi

Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Biiyiime

Sifir hipotezi : Ozsermaye Biiyiime Birim Koke Sahip
Di1s Degiskenler : Sabitli ve Trendli
Gecikme Uzunlugu : 0 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi ~ Olasilik

Artirillmis 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

Ozsermaye biiyiime veri setine ADF birim kok testi uygulanmustir. Test igin
uygun gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan
"0" olarak atanmustir. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo
degerleri ile karsilastirildiginda, tau istatistigi (-5,033501) mutlak deger olarak, tablo
degerleri olan -4,062040, -3,459950 ve -3,156109°dan biiyiiktiir. Sabitli ve trendli olarak
uygulanan testte Prob. degeri 0.0004 ¢ikmistir. Bu deger 0.05 ten kiigiik oldugu i¢in Ho red

edilir. Yani seride birim kok yoktur (seri duragandir).

Seriye sabitsiz ve trendsiz olarak birim kok testi yapildiginda Prob. degeri
0.1680(Ek-19), sabitli olarak birim kok testi yapildiginda ise Prob. degeri 0.7105(EKk-20)
bulunmustur. Seri sabitsiz ve trendsiz ve sadece sabitli modelde duragan degil fakat sabitli-
trendli modelde duragandir. Duraganlik kosulu i¢in i¢c modelden birinde duragan olmasi

yeterlidir.
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Tablo 6.43. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin

Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢eyrek — 2018/4.ceyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 92

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)

AC

PAC Q-istatistikleri Olasilik

HUJUHHHUUUHH

W00 =] O (N e D MWD =

10
11
12

0.783
0.666
0.557
0.420
0.543
0.508
0.465
0.396
0.402
0.409
0.373
0.341

0.783
0.137
0.001
0.058
0.318
-0.053
-0.056
-0.044
0224
0.004
-0.134
-0.022

58.227
100.82
130.99
154.60
183.95
209.95
231.95
243.08
264.93
28261
297.48
310.07

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Tablo 6.43’de

AR’1 ifade eden

kismi

otokorelasyon (PAC) kismi

incelendiginde giiven sinirlar1 disinda kalan AR(1) ve AR(5) ile model;

0zbi= oo + a1 0Zbt1 + a50Zbes+ Yer

seklinde olusturulmustur.

Yapilan incelemeler sonucunda AR(5) modelinin olusturulmasindan sonra seri

1 gozlem kaybetmistir. Ozsermaye biiyiime verisi ile olusturulan AR(5) modelinin

istatistik degerleri Tablo 6.44’de gosterilmistir.
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Tablo 6.44. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin AR
Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken : Ozsermaye Biiyiime
Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1996/2.¢ceyrek — 2018/4.¢eyrek

Dabhil Edilen G6zlemler : 91

11 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
AR(1) 0,868417 0,052503 16,52024 0,0000
R? 0,625250 Akaike Bilgi Kriteri 9,640801
Diizeltilmis R? 0,625250 Schwarz Kriteri 9,668393
Hannan-Quinn Kriteri 9,651932
Durbin-Watson Kriteri 2,286441

Tersine Cevrilmis AR Kok .87

Tablo 6.44 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri biraz diisiik ¢cikmistir.
Modelin giivenilirligi acisindan bu degerlerin olabildigince yliksek ¢ikmasi istenmektedir.
AIC ve SIC degerleri ise kiigiik ¢ikmistir. Bu degerlerin ise miimkiin oldugunca diisiik

olmasi beklenmektedir. AR kokii reel yapidadir.

1 gecikme kaybeden serinin kalintilarin1 almak igin tekrar korelogramina

bakildiginda Tablo 6.45’e ulasilmistir.
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Tablo 6.45. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin
Korelogrami

Korelogram / Ozsermaye Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gézlemler : 91

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC  PAC Q-istatistikleri Olasilik

—_ — 1 -0.192 -0.192 34559 0.0683
1 0.028 -0.009 35288 0.171
-0.048 -0.048 374632 0.290
-0.226 -0.253 87146 0.069

1 2
(| 3
4
5 0234 0157 14121 0.015
&)
¥
a
g

I
g
O
[
I 0044 0129 14317 0.026
I 00891 01400 15160 0.034
-0.182 -0.204 18522 0.018
0.036 0079 18652 0023
™ 10 0119 0195 20143 0.0238
] | 11 0.005 0036 20146 0.043
I 12 -0.085 -0.283 208917 0.0582

=~ =

1
1
I=

=

-
I
I
I
—
I
I
I

-

Tablo 6.45.°te MA kismun1 ifade eden otokorelasyon (AC) kismi

incelendiginde giiven sinirlar1 disinda kalan MA(4) ve MA (5) dahil edilerek modeli;

0zbi= 0o + 011 0Zbr-1 + yert Yast-a + Y56t

seklinde olusturulmustur.

Tablo 6.46. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisi ARMA
Modeli statistikleri

Bagimli Degisken : Ozsermaye Biiyiime

Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1996/2.¢eyrek — 2018/4.¢eyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 91

21 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
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
R? 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
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Tablo 6.46 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri modele MA’nin da
dahil edilmesi ile daha yiiksek ¢ikmustir. Fakat bu yiikselis ¢ok az olmustur. Modelin
givenilirligi ac¢isindan bu degerlerin olabildigince yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. AIC ve
SIC degerleri daha ise kiigiik ¢ikmistir ama bu degerlerde de ¢ok fazla bir diisiis
yasanmamistir. Bu degerlerin ise miimkiin oldugunca en diisiik olmas1 beklenmektedir. AR

kokii reel yapidadir. MA koklerinin ise iki tanesi reel diger iki kok ise kompleks yapidadir.
Yukarida yazilan
0zb= ap + a1 0Zbe1 + yet + yagra + ysers

modelinden hareketle 2019-2021 yillar1 aras1 12 ¢eyreklik donem igin 6ngorii yapilarak

asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 6.47. OTOKAR a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisine Iliskin Ongérii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Ozsermaye Biiyiime Ongériisii

Gergek : Ozsermaye Biiyiime

Tahmin Ornegi : 1996-1.¢eyrek / 2021-4.¢eyrek
Diizeltilmis Ornek : 1996-2.ceyrek / 2021-4.ceyrek
Dahil Edilen Gozlemler : 103

Karekok Ortalama Hata : 46,93190

Ortalama Mutlak Hata : 31,36917

Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 : 113,8932

Iyi bir 6ngoérii igin tahmin istatistiklerinin olabildigince kiigiik ¢itkmasi
istenmektedir. Tiim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo
6.47°de verilmistir. Tablo6.47 incelendiginde karekok ortalama hata 46,93190, ortalama

mutlak hata 31,36917 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 113,8932 seklinde bulunmustur.
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Sekil 6.34. OTOKAR‘a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin Ongdrii
Grafigi

Ozsermaye Biiyiime Verisinin 2019-2021 aras1 ngorii grafigi Sekil 6.34’de
verilmistir.  Grafigi incelendiginde tahmin degerleri inisli ¢ikish bir salinim

sergilemektedir. Genel olarak belli bir siire sora ortalama seyrinde devam etmektedir.

12 donemlik (3 yillik) 6zsermaye biiylime Ongorii degerleri Tablo 6.48’deki
sekilde bulunmustur. Ongorii degerleri incelendiginde, genel olarak siirekli yiikselme

egilimi igerisindedir. Sekil 6.34 incelendiginde de bu durum gériilmektedir.
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Tablo 6.48. OTOKAR’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisine Ait

Ongorii Degerleri
2019- 1. Ceyrek -31,92314
2019- 2. Ceyrek -17,04423
2019- 3. Ceyrek -17,04904
2019- 4. Ceyrek -16,27856
2020- 1. Ceyrek -16,75496
2020- 2. Ceyrek -15,88297
2020- 3. Ceyrek -15,05637
2020- 4. Ceyrek -14,27278
2021- 1. Ceyrek -13,52998
2021- 2. Ceyrek -12,82583
2021- 3. Ceyrek -12,15833
2021- 4. Ceyrek -11,52557

OTOKAR isletmesine ait Ozsermaye Biiyiime verisinin 2019-2021 yillar1 arast

ongorii degerleri grafigi Sekil 6.35’de gosterilmistir. Grafikten de goriildiigii tizere, genel

olarak son donemlerde yiikselme seyri gostermektedir.
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Sekil 6.35. OTOKAR‘a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisinin Grafigi
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Sekil 6.36’da Ozsermaye Biiyiime verisi ile Ozsermaye Biiyiime ongorii
verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, 6zsermaye biiyiime
verisi ile 6zsermaye biiylime Ongorii verisinin grafiklerinin birbirine ¢ok benzedigi
goriilmektedir. Bu durum bulunan 6ngorii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarili

oldugunu géstermektedir.
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Sekil 6.36. OTOKAR‘a Ait 1996-2021 Yillar1 Aras1 Ozsermaye Biiyiime Verisi ile
Ozsermaye Biiyiime Ongérii Verisinin Grafikleri



6.10. OTOKAR’n Aktif Biiyiimesinin Ongoriilmesi
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Sekil 6.37. OTOKAR‘a Ait 1996-2018Y1llar1 Aras1 Aktif Biiylime Verisinin Zaman Yolu

Grafigi

OTOKAR aktif biiyiime zaman Yyolu grafigi incelendiginde 1998 yilinda
duraganlik kaybina neden olan biiyiik bir sok yasanmistir. Bu yasanan sokun sebebi 1998
yilinda yasanan ekonomik kriz olabilir. 1999 ve 2001 krizlerinde de yine soklar

yasanmistir. 2002’den itibaren seri genel bir ortalama etrafinda seyretmeye baglamistir.

a5
] Series: AKF_BYM
- Sample 195601 201804
Ohservations 82
25
7 Mean 42 87841
. Median 25 88000
Maximum 380.2400
. Minimum -10.85000
Std. Dew. 80.31871
1o Skewness 3311713
Kurtosis 15.55034
] Jarque-Bera TT1.9554
o] I !_I I | I ,_! ,_! ’_! Probability  0.000000
Li} 50 100 150 200 250 300 350

Sekil 6.38. OTOKAR ‘a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Istatistikleri
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Aktif bliylime veri setinin ortalamasi 42,97641, ortanca degeri 25,68000,
maksimum degeri 360,8400, minimum degeri -10,66000, standart sapmasi 60,31871"dir.
Egiklik (carpiklik) katsayist olan Skewness 3,311713 ¢ikmistir. Skewness katsayis1 0’dan
bliyiik oldugu i¢in seri saga egiktir. Basiklik katsayisi olan Kurtosis ise 15,55034 ¢ikmistir
ve bu katsayis1 3’ten biiyiik oldugu i¢in seri siskindir. (Normal dagilim i¢in egikligin 0
veya 0’a yakin, basikligin ise 3 veya 3’e yakin olmasi beklenmektedir). Seri degerlerinin
Normallik testini yapmada kullanilan Jarque-Bera degeri ise 771,9594 ¢ikmistir. Jarque-
Bera degerine iliskin probability degerine bakilarak hipotezler degerlendirilmektedir. Buna

gore aktif bitylime verisinin dagilimina iliskin hipotezler asagidaki gibi yazilir;

Ho = Aktif Biiyiime Verisi Normal Dagilmaktadir.

Hi= Aktif Biiyiime Verisi Normal Dagilmamaktadir.

Sekil 6.7°den de goriildiigii {lizere, olasilik degeri (Probability=0,000000),
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in Hored edilir. Yani aktif bliylime serisi normal dagilmamaktadir.

Sekil 6.38 incelendiginde de serinin normal dagilmadig1 goriilmektedir.

Aktif biiylime verisinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla

hipotezler;

Ho = Aktif Biiylime Verisinde Birim Kok Var (Duragan Degil)

H: = Aktif Biiylime Verisinde Birim K6k Yok (Duragan),

seklinde yazilir. Bu hipotezlerin testine iliskin veriler Tablo 6.49’de gériilmektedir.
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Tablo 6.49. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Birim Kok
Testi

Arttiritlmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Biiylime

Sifir hipotezi : Aktif Biiyiime Birim Koke Sahip
Di1s Degiskenler : Sabitsiz ve Trendsiz
Gecikme Uzunlugu : 10 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi ~ Olasilik

Artirillmis 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

Aktif biiyiime veri setine ADF birim kok testi uygulanmigtir. Test icin uygun
gecikme mertebesi, Akaike Bilgi Kriteri esas alinarak EViews programi tarafindan "10"
olarak atanmistir. %90, %95 ve %99 giiven diizeyi i¢in MacKinnon kritik tablo degerleri
ile karsilastirildiginda, tau istatistigi (-5,394083) mutlak deger olarak, tablo degerleri olan -
2,593824, -1,944862 ve -1,614145ten biyiiktiir. Sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan
testte Prob. degeri 0.0000 ¢ikmustir. Bu deger %0.05 ten kiigiik oldugu i¢in Ho red edilir.

Yani seride birim kok yoktur (seri duragandir).

Seriye sabitli ve trendli olarak birim kok testi yapildiginda Prob. degeri
0.1673(Ek-24), sabitli olarak birim kok testi yapildiginda ise Prob. degeri 0.2784(Ek-23)
bulunmustur. Seri sabitli- trendli ve sadece sabitli modelde duragan degil fakat sabitsiz-
trendsiz modelde duragandir. Duraganlik kosulu icin {i¢ modelden birinde duragan olmast

yeterlidir.




154

Tablo 6.50.0TOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Arast Aktif Biiylime Verisinin Korelogrami

Korelogram / Aktif Biiyiime

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek
Dahil Edilen Gézlemler : 92

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC) AC PAC Q-istatistikleri Olasilik

[ I— [ E— 1 0802 0802 61155 0.000
[ S— (— 2 0523 -0.338 87.432 0.000
[ - g 3 0263 -0.087 924136 0.000
Al rEn 4 0127 0161 95717 0.000
- [ 5 0178 0333 98.853 0.000
= o 6 0210 -0.261 103230 0.000
L Ll ¥ 0236 0094 10899 0000
B l ! g 0193 -0.022 112.832 0.000
rAE! g 9 0133 0102 11466 0000
Fp! g 10 0.097 -0.100 11566 0.000
ey rE! 11 0102 0169 116577 0.000
A g 12 0135 -0.0632 11874 0.000

Tablo 6.50’de AR’1 ifade eden kismi otokorelasyon (PAC) kismu
incelendiginde giiven sinirlar1 disinda kalan AR(1), AR(6) ile Sekil 6.37°deki grafikte
1998°de yasanan sok goz Oniine alinarak seriye kukla (d1998) degisken eklenmis ve aktif

biiylime verisine ait model;

ake= oo + o1 ake1 + e akes + yer + 6 d1998

seklinde olusturulmustur.

Yapilan incelemeler sonucunda AR(6) modelinin olusturulmasindan sonra Seri
6 gozlem kaybetmistir. Aktif biiyiime verisi ile olusturulan AR(6) modeline iliskin

istatistik degerleri Tablo 6.51°de verilmistir.
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Tablo 6.51. OTOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin AR Modeli
Istatistikleri

Bagimli Degisken : Aktif Bliyiime

Metot : ARMA Maksimum Olasilik

Ornek : 1997/3.¢ceyrek — 2018/4.¢eyrek

Dahil Edilen Gozlemler : 86

8 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
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-.69i -.33+.70i -.33-.70i -.76

Tablo 6.51 incelendiginde R? ve diizeltilmis R? degerleri 6zsermaye biiyiime
oranlarma gore daha yiiksek ¢ikmistir. Modelin giivenilirligi agisindan bu degerlerin
olabildigince yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. AIC ve SIC degerleri ise kiigiik ¢ikmistir. Bu
degerlerin ise miimkiin oldugunca en diisikk olmasi beklenmektedir. AR koklerinin ikisi

reel yapida olup diger dort kok ise de kompleks yapidadir.

6 gecikme kaybeden serinin kalintilarin1 almak ig¢in tekrar korelogramina

bakildiginda Tablo 6.52’ye ulasilmistir.
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Tablo 6.52.0TOKAR’a Ait 1996-2018 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Korelogrami

Korelogram / Aktif Karlilik

Ornek : 1996/1.¢ceyrek — 2018/4.¢ceyrek
Dabhil Edilen Gozlemler : 86

Otokorelasyon(AC) Kismi Otokorelasyon(PAC)

AC

PAC Q-istatistikleri Olasilik

| |
| |

i

O 0
o0
0= O W R

u

O

| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I I I
| I N
| I I

0

=

0.011
0.020
0.092
-0.062
0.014
0142
0.073
0122
0.043
-0.044
0.041
-0.116

0.011 00111 0.916
0.020 00481 0976
0.092 08236 0.844
-0.065 1.1803 0.881
0.012 1.19839 0.945
-0.151 31141 0.794
0.093 36277 0.822
-0.134 50736 0.750
0.087 525317 0.812
-0.094 544132 0.860
0104 56088 0.8938
-0.207 698532 0.859

Tablo 6.52.°de MA kismim1 ifade eden otokorelasyon (AC) kismi

incelendiginde giiven smirlart disinda kalan kisim olmadigi i¢in modele MA dahil

edilmeden 6ngorii yapilmistir. Yukarida yazilan

ake= oo + o1 ake1 + e akis + yer + 6 d1998

modelinden hareketle 2019-2021 yillar1 arasi1 12 ¢eyreklik donem igin 6ngorii yapilarak

asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 6.53. OTOKAR a Ait Aktif Biiyiime Verisine Iliskin Ongorii Istatistikleri

Tahmin Degerlendirmesi

Tahmin : Aktif Biiyiime Ongoriisii
Gergek : Aktif Biiyiime

Dahil Edilen Gozlemler : 98

Tahmin Ornegi : 1996-1.¢eyrek / 2021-4.¢eyrek
Diizeltilmis Ornek : 1997-3.ceyrek / 2021-4.ceyrek

Karekok Ortalama Hata : 35,09832
Ortalama Mutlak Hata : 25,35328
Ortalama Mutlak Yiizde Hatas1 : 134,2976
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Iyi bir 6ngoérii i¢in tahmin istatistiklerinin olabildigince kiiciik ¢ikmasi
istenmektedir. Tiim alternatifler denendikten sonra elde edilen en uygun istatistikler Tablo
6.53’te verilmistir. Tablo 6.53 incelendiginde karekok ortalama hata 35,09832, ortalama

mutlak hata 25,35328 ve ortalama mutlak yiizde hata ise 134,2976 seklinde bulunmustur.
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Sekil 6.39. OTOKAR‘a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Ongorii
Grafigi

Aktif Biiyiime Verisine ait2019-2021 arasi o6ngorii grafigi Sekil 6.39’da
verilmistir. Grafik incelendiginde tahmin degerleri ilk etapta diisiis egilimi gostermektedir.

Sonrasinda yiikselme egilimine gecen seri belirli bir donemden sonra ortalamaya etrafinda

seyretmektedir.

2019-2021 yillar1 i¢in yapilan (12 donemlik) aktif karlilik degerleri Tablo
6.54’deki sekilde bulunmustur. Aktif biiyiime verisinin 6ngorii degerleri incelendiginde,
Ongorii grafiginde de goriildiigii gibi, once diislis sonra yiikselme egiliminde oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 6.54. OTOKAR’a Ait 2019-2021 Yillar1 Aras1 Aktif Biiyiime Verisinin Ongorii

Degerleri
2019- 1. Ceyrek 17,24848
2019- 2. Ceyrek 14,74524
2019- 3. Ceyrek 9,971022
2019- 4. Ceyrek 11,36883
2020- 1. Ceyrek 14,74735
2020- 2. Ceyrek 17,54278
2020- 3. Ceyrek 16,48822
2020- 4. Ceyrek 15,00036
2021- 1. Ceyrek 12,48032
2021- 2. Ceyrek 11,42451
2021- 3. Ceyrek 11,92819
2021- 4. Ceyrek 13,18072

OTOKAR isletmesine ait Aktif Biiyiime verisinin 2019-2021 yillar1 arasi

Ongori degerleri grafigi Sekil 6.40°da gosterilmistir.
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Sekil 6.40. OTOKAR‘a Ait 1996-2021 Yillar1 Arast Aktif Biiylime Verisi Grafigi
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Sekil 6.41°de Aktif Biiyiime verisi ile Aktif Biiylime Ongorii verilerinin

grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif biiylime verisi ile aktif

biiyiime 6ngorii verisinin grafiklerinin birbirine ¢ok benzedigi goriilmektedir. Bu durum

bulunan 6ngdrii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 6.41.0TOKAR‘a Ait 1996-2021 Yillar: Aras1 Aktif Biiyiime Verisi ile Aktif

Biiyiime Ongérii Verisinin Grafikleri
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SONUC

Gliniimiizde iilkelerin kalkinmasinin en biiyiik temel tasi sanayilesmedir.
Sanayilesmenin en onemli faktorii ise gelismis bir savunma sanayine sahip olmaktir.
Savunma sanayi, genel sanayinin ayrilamaz bir pargasidir. Sanayisi olmayan bir iilkede

savunma sanayinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.

Tiirkiye, kuruldugu giinden beri etkin bir bolgesel ve kiiresel gii¢ olma yolunda
calisan ve ilerleyen, ayn1 zamanda tarihi gegmisi oldukga kuvvetli olan bir tilkedir. Ancak
tilkemiz, diinyada istikrarsizligin en ¢ok yasandigi bir cografi bolgede bulunmaktadir. Bu
nedenle daima politik, ekonomik ve sosyal olarak gii¢lii bir yapiya sahip olmak zorundadir.
Ayn1 zamanda devlet yapisini1 korumak ve istikrarli bir gelecek saglamak igin kiiresellesme
ile giiglii ve caydirict bir askeri giice Sahip olmak zorundadir. Tiirk Silahli Kuvvetlerinin

gliclii kalmasini saglayacak en 6nemli arag gelismis bir savunma sanayisine sahip olmaktir.

Savunma sanayisinin gii¢lii olabilmesi i¢in ekonomik olarak da gii¢lii bir devlet
olmak gerekmektedir. Ciinkii savunma sanayi ciddi biiyiikliikte harcamalar gerektiren bir
sektordiir. Bir devlet ekonomik olarak ne kadar 6zgiir ve giiclii ise savunma sanayisi de 0
olglide giiclii olacaktir. Ekonomi ve savunma sanayi birbirine bagli ve birbirini dogrudan

etkileyen iki sektordiir.

Bu calismada iilke ekonomisi i¢in son derece onemli olan savunma sanayi

verileri ile bir model ¢alismas1 yapilmastir.

Calismanin uygulama kisminda savunma sanayi sektoriiniin en basaril
firmalar1 olan ve borsa da islem gormeleri ile diger savunma sanayi sirketlerinden ayrilan
ASELSAN ve OTOKAR’1n baz1 ekonomik verileri ile (6zsermaye karliligi- aktif karlilik-

Ozsermaye biiylime ve aktif biiylime), bir zaman serisinin yapisini belirledigi, gozlem
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degerlerinin aralarindaki bagimliligi en etkili bir sekilde kullandigr ve model belirleme
asamalarinda istatistiksel testlere yer verdigi i¢in diger zaman serileri tahmin yontemlerine
gore kisa donem tahmin yapmada daha iistiin olan Box-Jenkins yontemi yardimi ile analiz

edilmis ve gelecek dénemler i¢in 6ngériide bulunulmustur.

Yapilan analizlerde ve model ¢alismalarinda 1996-2018 yillarin1 kapsayan 3’er
aylik veriler kullanilmis ve uygun Box-Jenkins (ARIMA) modelleri kurulmus, sonra da
kurulan bu modeller yardimiyla 2019-2021 yillar1 arasindaki 12 ¢eyrek donem igin
ongoriiler yapilmistir. Yapilan ongoriiye gore, ASELSAN’1n 6zsermaye karliligi ilk olarak
azalma egilimi gosterip sonra duragan devam etmis, aktif karlilig1 ise azalma egilimi
gdstermistir. Ozsermaye biiyiimesi azalma egilimi gosterirken aktif biiyiimesi once azalma
sonra ise seyrinde devam etmistirr OTOKAR’m 0&zsermaye karliligi artma egilimi
gosterirken aktif karlilig1 6nce artma daha sonra azalma egilimi gdstermistir. Ozsermaye
bliyiimesi artma egilimi gosterirken aktif biiylimesi seyrinde devam etmistir. Yapilan
analizlerde ongorii grafikleri incelendiginde belli bir siire sonra serinin seyrinin ortalama
egilimine girdikleri goriilmektedir. Bu da gosteriyor ki Box-Jenkins yontemi teorik
kisimda bahsedildigi gibi kisa donemli tahmin yapmak i¢in daha uygundur. Bu ¢alismada
12 geyrek donemlik (3 yillik) 6ngorii yapilmistir. Ancak analizlerdeki 6ngorii grafikleri
incelendiginde 8 donemlik (2 yillik) ya da 4 donemlik (1 yillik) ongoriilerin yapilmasi

analizlerin giivenilirligi agisindan daha uygun olacagi goriilmiistiir.
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EKLER

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ SER_KAR

Mull Hypothesis: OZ3ER_KAR has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.699545 0.0074
Test critical values: 1% level -2.592129

5% level -1.944619

10% level -1.614288

*IMackinnon (1996) one-sided p-values.

(EK-1) Aselsan Ozsermaye Karlilig1 Birim Kok Testi (Sabitsiz ve Trendsiz)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZS5ER_KAR

Mull Hypothesis: OZ5ER_KAR has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 {(Automatic - based on AIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 422524 0.0005
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584852

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

(Ek-2) Aselsan Ozsermaye Karliligi Birim Kok Testi (Sabitli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZSER_KAR

Mull Hypothesis: OZ3ER_KAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.682164 0.0021
Test critical values: 1% level -4 063290

5% level -3.462812

10% level -3.157836

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-3) Aselsan Ozsermaye Karlilig: Birim Kok Testi (Sabitli ve Trendli)



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_KAR

Mull Hypothesis: AKF_KAR has a unit root
Exogenous: MNone
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.865038 0.2966
Test critical values: 1% level -2.591813

5% level -1.944574

10% level -1.614315

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-4) Aselsan Aktif Karliligi Birim K6k Testi (Sabitsiz ve Trendsiz)

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_KAR

Mull Hypothesis: AKF_KAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.065963 0.0329
Test critical values: 1% level -3.506484

5% level -2 894716

10% level -2 5845249

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-5) Aselsan Aktif Karliligi Birim Kok Testi (Sabitli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_KAR

Mull Hypothesis: AKF_KAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: & (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.736630 0.0251
Test critical values: 1% level -4 068290

5% level -3.462912

10% level -3.187836

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-6) Aselsan Aktif Karlilig1 Birim Kok Testi (Sabitli ve Trendli)



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZSER_BYM

Mull Hypothesis: OZ5ER_BYM has a unit root
Exogenous: Maone

Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=11}

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 844003 0.0036
Test critical values: 1% level -2 591505

5% level -1.944530

10% level -1.614341

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-7) Aselsan Ozsermaye Biiyiime Birim K&k Testi (Sabitsiz ve Trendsiz)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZSER_BYM

Mull Hypothesis: OZSER_BYM has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*

Alugmented Dickey-Fuller test statistic -h. 483629 0.0000
Test critical values: 1% level -3.505595

5% level -2.894332

10% level -2.584325

*Mackinnaon (1996) one-sided p-values.

(Ek-8) Aselsan Ozsermaye Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ5ER_BYM

Mull Hypothesis: OZSER_BYM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.737495 0.0000
Test critical values: 1% level -4 064453

5% level -3.461094

10% level -3.156776

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-9) Aselsan Ozsermaye Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitli ve Trendli)



(Ek-10) Aselsan Aktif Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitsiz ve Trendsiz)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_BYM4

Mull Hypothesis: AKF_BYM4 has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.851553 0.0493
Test critical values: 1% level -2.583121

A% level -1.944762

10% level -1.614204

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-11) Aselsan Aktif Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_BYM4

Hull Hypothesis: AKF_BYM4 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.019884 02779
Test critical values: 1% level -3.511262

5% level -2 B9ET7Y

10% level -2 585626

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-12) Aselsan Aktif Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitli ve Trendli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_BYM4

Mull Hypothesis: AKF_BYM4 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.008987 0.8364
Test critical values: 1% level -4 078420

A% level -3 467703

10% level -3.160627

*Mackinnan (1986) one-sided p-values.




Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ5_KAR

Mull Hypothesis: 0Z3_KAR has a unit root
Exogenous: Mone

Lag Length: 1 {(Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 201621 0.0274
Test critical values: 1% level -2.590910

5% level -1.944445

10% level -1.614392

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-13) Otokar Ozsermaye Karlilig1 Seviyesinde Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on 075 _KAR

Mull Hypothesis: 025 _KAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.601835 0.0967
Test critical values: 1% level -3.512290

5% level -2.B97223

10% level -2 535861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(EK-14) Otokar Ozsermaye Karlilig1 Sabitli Birim Kok Testi

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ5_KAR

Mull Hypothesis: OZ5_KAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.623810 0.2712
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3.465548

10% level -3.158372

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

(EK-15) Otokar Ozsermaye Karlilig1 Sabitli ve Trendli Birim K&k Testi



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_KAR

Mull Hypothesis: AKF_KAR has a unit root
Exogenous: Mane
Lag Length: & (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.288259 01780
Test critical values: 1% level -2.502129

5% level -1.9446149

10% level -1.614238

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-16) Otokar Aktif Karlilik Birim K&k Testi (Sabitsiz ve Trendsiz)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_KAR

Mull Hypothesis: AKF_KAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.871530 0.0532
Test critical values: 1% level -3.513344

A% level -2 BOTGTA

10% level -2 ABGE103

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-17) Otokar Aktif Karlilik Birim Kok Testi (Sabitli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_KAR

Mull Hypothesis: AKF_KAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 10 {Automatic - based on AIC, maxlag=11)

f-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.105830 0.0092
Test critical values: 1% level -4.075340

5% level -3.466248

10% level -3.159780

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-18) Otokar Aktif Karlilik Birim K&k Testi (Sabitli ve Trendli)



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ5_BYM

Mull Hypothesis: OZ23_BYM has a unit root
Exogenous: Mone

Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag="11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.332282 0.1630
Test critical values: 1% level -2.591813

5% level -1.944574

10% level -1.614315

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

(Ek-19) Otokar Ozsermaye Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitsiz ve Trendsiz)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ5_BYM

Mull Hypothesis: OZ5_BYM has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (sutomatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.106036 0.7105
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895109

10% level -2.584738

*Mackinnaon (1996) one-sided pvalues.

(Ek-20) Otokar Ozsermaye Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitli)

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on OZ5_BYM

Mull Hypothesis: O£3_BYM has a unit root
Exogenous; Constant, Linear Trend
Lag Length; 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.033501 0.0004
Test critical values: 1% level -4 062040

5% level -3.459850

10% level -3.156109

*Mackinnon (1996) one-sided p-~values.

(Ek-21) Otokar Ozsermaye Biiyiime Birim Kok Testi (Sabitli ve Trendli)



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_BYM

Mull Hypothesis: AKF_BYM has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.394083 0.0000
Test critical values: 1% level -2.893824

5% level -1.944862

10% level -1.614145

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-22) Otokar Aktif Biiylime Birim Kok Testi (sabitsiz ve trendsiz)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_BYM

Mull Hypothesis: AKF_BYM has a unit root
Exogenaous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

{-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.0187549 0.2784
Test critical values: 1% level -3.507384

A% level -2.8851049

10% level -2.584738

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-23) Otokar Aktif Biiylime Birim Kok Testi (sabitli)

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKF_BYM

Mull Hypothesis: AKF_BYM has a unit roaot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.901454 01673
Test critical values: 1% leveal -4 066931

A% level -3.462292

10% level -3.157475

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

(Ek-24) Otokar Aktif Biiylime Birim Kok Testi (sabitli ve trendli)



