T.C.
BINGOL UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

SAVUNMA SANAYi HARCAMALARININ
FIRMALARIN BUYUME VE KARLILIK
PERFORMANSINA ETKISi: TURK SAVUNMA
SANAYINE YONELIK BiR UYGULAMA

Hazirlayan

Emrah EKICI

YUKSEK LiSANS TEZi

Danisman

Dog. Dr. Mesut ASLAN

Bingol-2026






BINGOL UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

MUHASEBE FINANS BILIiM DALI

SAVUNMA SANAYi HARCAMALARININ
FIRMALARIN BUYUME VE KARLILIK
PERFORMANSINA ETKISi: TURK SAVUNMA
SANAYINE YONELIK BiR UYGULAMA

Hazirlayan
Emrah EKIiCi

YUKSEK LIiSANS TEZI

Danisman

Dog¢. Dr. Mesut ASLAN

Bingol-2026



ICINDEKILER

BILIMSEL ETIK BILDIRIMI ......ooouovrieetreerrecreesrsssnessssssesssssssssssesssssssessessssesens I
TEZ KABUL VE ONAY ..ocuvieetrerreenssssesssssssssssesssssssssssssssssssesssssssssessssessssessose II
ONSOZ c..ceeeenrrsrsrssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassassesssssssssssssssssssssassasees 111
OZET c.eeeereereesrssssesssesssssssssssssessssssssssssssssssessssesssssssessassssessesesssssssessssassessases v
ABSTRACT ...cvererrreereressesnssessssssessssessssssessessssessasessssssessssesssssssessesssssssssessasessoses \Y
KISALTMALAR VI
TABLOLAR LISTESI VII
SEKILLER LISTESI IX
GIRIS oeeeecrteecteaeaessssesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssesssassesssssasases 1
BIiRINCi BOLUM
SAVUNMA HIZMETI VE HARCAMALARININ KAVRAMSAL
CERCEVESI

1.1. SAVUNMA HIiZMETININ KAVRAMSAL CERCEVESI VE TANIMI.. 3
1.2. SAVUNMA HIiZMETININ TEMEL NiTELIKLERI 5
1.2.1. Teknik Olarak Boliinmezlik ve Piyasa Dis1 Fiyatlandirma Sorunu.............. 6
1.2.2. Tiiketimde Rekabet ve Diglama Ozellifi ...........cceveverveveerverreereeeieeeeenn, 7
1.3. SAVUNMA HIiZMETININ EKONOMIK VE STRATEJIiK
FAYDALARI ......ovoeerereeneresesesessesesssesessssesessssessssessssesssssssssssssssssessssssesessesssssesses 8
1.3.1. Caydiricilik ve Koruyuculuk FOnksiyonu.........c.ccceceeveriiniincnnieneenenienene 9
1.3.2. Ekonomik, Sosyal ve Teknolojik Katkilar..........cccccoouvveviieniiiiniieniieee. 10
1.4. SAVUNMA HARCAMALARININ TANIML.......ccceevverrrresrersesessesnesessesenee 13
1.5. SAVUNMA HARCAMALARININ SINIFLANDIRILMASI..........cccoc... 15
1.6. SAVUNMA HARCAMALARINI BELIRLEYEN BASLICA
ETKENLER .......ccoocsveetestssestesesessssssessssessesssessssessessessssessssssssssssssssesssssssessssessesans 18
1.6.1. Ekonomik ve Mali EtKenler.........ccccovvvviiiiiiiiiiiiiec e 18
1.6.1.1. Gayri Safi Milli Hastla (GSMH) ........coccoiiiiiiiiiieeeee e 19
1.6.1.2. Ekonomik Kalkinmighik DUZEYi.......c.ccccveviieiiiiniiiiienieeieieeeee e 19
1.6.2. Siyasal ve Sosyal Etkenler ............ccceviiiiiiiiiieiieniieeeeee e 20
1.6.2.1. Jeopolitik KONUIM ......c.cooiiiiiiiiiiiiieie e 21
1.6.2.2. Komsu Ulkelerin Savunma Politikalari..............ocoeeoeeeeeeceeeeeeeeeeeeen. 22
1.6.2.3. Siyasal REJIM.....coeeiuiiiiiiieiieecie et s 22
1.7. KURESEL DUZEYDE SAVUNMA HARCAMALARININ SEYRI....... 22

1.7.1. BOlgesel Dagilim........c.ccoouiiiiiiiiiiieeieece et 23



1.7.2. En Fazla Harcama Yapan Ulkeler (2024) .......cocoeveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeenans 23

1.7.3. NATO Ulkelerinde Harcama EZilimleri............cccccoooeveverreeieieereeceeans 24
1.7.4. Tirkiye’nin Savunma Harcamalarindaki Konumu............cccccoevevieevieennenn. 25
1.8. TURKIYE’DE SAVUNMA HARCAMALARININ FINANSMAN
KAYNAKLARI e 26
1.8.1. Tiirk Savunma Harcamalarimin Biitge I¢i Kaynaklari............cccccovvevevenenee. 26
1.8.1.1. Milli Savunma Bakanlig1 Bltgesi ........ccccecvvveeviieeriieeieeeieeeee e 27
1.8.1.2. Jandarma ve Sahil Giivenlik Komutanliklar1 Biit¢eleri ..............ccveeenee... 28
1.8.1.3. Milli Savunma Bakanliginin Ozel Kanunlara Dayanan Gelirleri ............. 29
1.8.2. Tiirk Savunma Harcamalarinin Biitge Dis1 Kaynaklart ............cccoeeeeneene. 29
1.8.2.1. Savunma Sanayi Destekleme Fonu (SSDF).......cccccovvviieviiiciiiiiicieeene 29
1.8.2.2. Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gii¢lendirme Vakfi (TSKGV) ........ccccccvennee 31
1.8.2.3. Uluslararas1 Finansman Kaynaklar1 (YDSS, NATO Fonlari)................... 31
1.9. SAVUNMA HARCAMALARI VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi.32
1.9.1. Teorik YaklaSImIar.........cc.ooeieiiuiiiiiiiiiie e 32
1.9.2. Tiirkiye'de Savunma Harcamalarinin Ekonomik Etkileri ..., 34
IKiNCi BOLUM
SAVUNMA SANAYI HARCAMALARININ MiKRO VE MAKRO DUZEYDE
FINANSAL ETKILERI

2.1.SAVUNMA HARCAMALARININ FIRMA GELIRLERI UZERINDEKI
ETKIST cuuoiiiiiiiiiniiceisinnuisssnsesssisssnsesssissssssessstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 36
2.1.1. Savunma Harcamalarinin Firma Gelirlerine EtKisi..........ccoooeviiiniiininnnen. 37
2.1.2. Tiirkiye'de Savunma Sanayi Firmalarinin Gelirleri .........cccccooeeveniencnnenne. 39
2.2. FIRMA KARLILIGI VE BUYUME UZERINDEKI YANSIMALAR.... 41
2.2.1. Satig Gelirleri ve Karlilik GOStergeleri .........ccocvevervierieneniinicnciicneceenen 42
2.2.2. Karlilik Oranlar1 ve Sermaye Verimliligi ........ccocevvvevieniniiinienciicnicenne, 42
2.2.3. Ithalat ve Thracatin Firma Biiyiimesine EtKiSi............cccccocovveveveeverirererennens 43
2.2.4. Devlet Tesviklerinin ROIt.........ccoooieiiiiiiiice e 45
2.3. SAVUNMA HéRCAMALAI.{ININ.M.AKROEKONOMiK
GOSTERGELER UZERINDEKI ETKISI.....cccociniiuinininsensensensansansansanssnssens 45
2.3.1. Sanayilesme Uzerindeki EtKiSi ..........cccovvvveveveeivieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenes 46
2.3.2. Enflasyon Uzerindeki EtKiSi ..........ccovvivivieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 47
2.3.3. Istihdam Uzerindeki BtKiSi...........ccoevurvevieererreeieeeceeieceeeseceeeesee e 49
2.3.4. Odemeler Dengesi Uzerindeki BtKiSi..........cocovvevvieiveveeeeceeeeeeeeeeeeeeeenenans 50

2.3.5. Ar-Ge ve Teknolojik Gelisme Uzerindeki EtKisi...........ccccooevevrverererrercnnne. 50



2.3.6. Kaynak Dagilimi Uzerindeki EtKisi...........ccoovevevrveveceeeeeceeeeeeeneseseneenans 52
2.4. PERFORMANS VE PERFORMANS OLCUMUNE ILISKIN TEMEL

KAVRAMLAR w..53
2.4.1. Performans Kavrami ........ccceeiieiiiiiiiiieeie et 53
2.4.2. Performans OIGHME TANIMI.......c.c.ovveeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 54
2.4.3. Firma Performanst Kavrami..........ccccoooiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 56
2.4.4. Performans Olgimiinin AmAaclart...........cocveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 56
2.4.5. Firma Performansini Etkileyen Faktorler...........cocooevieniieniiniiiiiecieeene, 58
2.4.5.1. Pazar PaYl..coccuiiiiiiiiiie et e 59
2.4.5.2. Karltltk DUZEY1....cccvieivieeiiieiieciieieeee ettt ettt ees 59
2.4.5.3. Kalite ve Yenilik¢ilik DUZEYI......ccccceevieriiriiieiiieieeieeie et 59
2.4.5.4. Sermaye Yap1s1 V& Mallyetl......cocercueriiriiriinieiiiieneeeeecee e 60
2.4.5.5. Faaliyet Etkinligi ve LikKidite .......ccoooiiiiiiiiiiiiiceececee e 62
2.4.6. Firma Performansinin Finansal Rasyolarla Degerlendirilmesi .................... 62
2.4.6.1 Karlilik RaSyolart.......cc.ooiiiiiiiiiiiiiieeee e 64
2.4.6.2. Likidite RaSYOlart......ccceeiiiiiiiiiiiiiieieeie et 66
2.4.6.3. Finansal Kaldirag Rasyolart ..........ccccceeriiiciieniieiiienieeieeeeeeeeeee e 67
2.4.6.4. Faaliyet RaSyOlart.......cccccuieviiiiiiiiiiiciiccie ettt 69
2.4.6.5. Piyasa Performans Rasyolari...........ccceevviieiiiieiiieniieeieeceeeee e 71
2.5. FIRMALARIN FINANSAL RASYOLAR iLE DEGERLENDIRILMESI
............................... 73
2.5. 10 ASELSAN ..ottt 75
2.5.2. OTOKAR Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. .....ccccevveerervenienenreeneenennne 82
2.5.3. Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi (KATMR).........cccccovuereruererrnnne. 90
2.5.4. SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri (SDTTR).......ccceeverviiniininiiniienne. 91
2.5.5. Pasifik Donanim Yazilim Bilgi Teknolojileri (PATEK) .....ccccceevvvvenennnnee. 90
2.5.6. Papilion Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. (PAPIL) ....ccoovvveeriiiiieene. 92
2.5.7. Onur Yiiksek Teknoloji A.S. (ONRYT) .cccoveviieeiieeieeeeeeeeee e 93
2.5.8. Altinay Savunma A.S. (ALTNY) ceeeeiieeieeeeeeeeeeeee e 94
2.6. KURUMSAL YONETISIM, AR-GE VE SURDURULEBILIRLIK
STRATEJILERI .. 95
2.6.1. Kurumsal YONEISIM .....ccoouvviiiiiiiiieceeiiee ettt e e 97
2.6.2. AT-Ge Strate]ileri....cccuieiiieiieiiecie ettt 97

2.6.3. Stirdiirtilebilirlik Stratejileri........cccovviireiiiriiiiieieeeee e 99



UCUNCU BOLUM
SAVUNMA SANAYi HARCAMALARININ FIRMA BUYUMESI VE
KARLILIGINA ETKIiSi: TURK SAVUNMA SANAYINE YONELIK BiR

UYGULAMA
3.1. ARASTIRMANIN AMACT ....uuciuicrersecsuncsnnsesssecsssssnsssessssssssssessasssssssesssees 103
3.2. ARASTIRMANIN KONUSU VE KAPSAMI ......cccevuirvursensunssussessacsanes 104
3.3. LITERATUR TARAMASI ...oucuiuirncincisscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 104
3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETI .cccuvveeiueeereeesnnesesenennns 108
3.5. ARASTIRMADA KULLANILAN ANALIZ YONTEMI . .....cccnciunnce. 112
3.5.1. Panel Veri ANAliZi.....cc.eeueiuieiiiiiiniieieeeeiee et 114
3.5.2. Panel Veri Analizinin Avantaj ve Dezavantajlart ............ccccoeevvevveeiieennnnns 115
3.5.3. Panel Veri Regresyon Modelleri..........ccocuveviieiienieniieiieeieeieesie e 117
3.5.3.1. KIasik MOdel......ccuiiiiiiiiieiieiieeeeee et 118
3.5.3.2. Sabit Etkiler Modeli.........ccoeriiriiiiiiiieiieeeeeeeee e 119
3.5.3.3. Rassal Etkiler Modeli.........ccoooiiiiiiiiiiiiiiece e 120
3.5.4. Arastirmada Kullanilacak Modelin Tespiti........cccccecvvveeeveeeciieeeiieeereeenee. 121
3.5.4.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri .......ccoceevirriieiiiiiiiiecieceee e 121
3.5.4.2. Panel Birim KOk Testleri ......cccoevuieiiiiiiiiieiieiececeee e 122
3.54.3.F, LM ve Hausman TeStIETT ........uuuuuumue e 123
3.5.4.4. Otokorelasyon, Degisen Varyanslilik ve Birimler Arasi Korelasyon..... 124
3.6. ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDIRMESI ............. 125
3.6.1. Savunma Sanayi Harcamalarinin Aktif Biiylimeye Etkisi.........c.ccc..c....... 133
3.6.2. Savunma Sanayi Harcamalarinin Satiglardaki Biiytimeye Etkisi............... 135
3.6.3. Savunma Sanayi Harcamalarinin Aktiflerin Karliligina Etkisi.................. 138
3.6.4. Savunma Sanayi Harcamalarinin Faaliyet Karliligina Etkisi..................... 141
3.6.5. Savunma Sanayi Harcamalarinin Ozkaynak Karliligma Etkisi ................. 144
3.6.6. Savunma Sanayi Harcamalarinin Satislarin Karliligina Etkisi .................. 146
3.6.7. Savunma Sanayi Harcamalarinin Cari Orana EtKisi.........ccccceeveiveenneennee. 148
3.6.8. Savunma Sanayi Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine Etkisi .............. 151
SONUC VE ONERILER ......cuvverrererererereresesesesesesesesssesssesssesssssssesesssssssesessseses 155
KAYNAKQCA .uuieiiiinicensiisnecsnnsnessiesssssesssessssssssssssssssssssssssssssassssssasssasssssssssss 163

OZGECMIS cuvevvrerererererereresesesesesesesssssesesesssssssesssssssesssssesssesssssssesssssesesssssssesssoses 179



BIiLIMSEL ETIiK BILDiRiMi

Yiiksek lisans tezi kapsaminda hazirladigim “Savunma Sanayi Harcamalarinin
Firmalarin Biiylime ve Karlilik Performansina Etkisi: Tiitk Savunma Sanayine
Yonelik Bir Uygulama” baglikli ¢calismanin, arastirma onerisinin olusturulmasindan
tamamlanmasina kadar gegen tiim asamalarinda bilimsel etik ilkeleri ve akademik
kurallara bagli kaldigimi beyan ederim. Calismada yer alan bilgi ve degerlendirmelerin
bilimsel arastirma yontemleri dogrultusunda elde edildigini, yararlanilan tiim
kaynaklara tez yazim kurallar1 ¢ercevesinde eksiksiz bicimde atif yapildigini ve
kaynakgada yalnizca ¢aligmada faydalanilan eserlerin gosterildigini kabul ve taahhiit

ederim.

14/08/2026

Emrah EKIiCi



TEZ KABUL VE ONAY

TEZ KABUL VE ONAY

BINGOL UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

239061050 Ogrenci Numarali Emrah EKICI tarafindan hazirlanan  “Savunma Sanayi
Harcamalarimin  Firmalarin  Biylime ve Karlilk Performansina Etkisi: Tirk Savunma
Sanayine Yonelik Bir Uygulama™ baghklh bu galisma. 14/08/2026 tarihinde yapilan tez
savunma sinavi sonucunda oybirligi ile bagarili bulunarak jiirimiz tarafindan isletme Anabilim

Dali'nda Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmistir.

TEZ JURISI UYELERI (Unvani. Adi ve Sovadi)

Baskan : Dog. Dr. Erding KOG Imza: Q"*‘”‘\y‘]

Damisman  : Dog. Dr. Mesut ASLAN imza: .. /.

Uye - Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Melik SAHABI imzar LA L
ONAY

Bu Tez Bingdl Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiistt Ynetim Kurulunun ...../..../ 202.. tarih

Ve sayili oturumunda belirlenen jiiri tarafindan kabul edilmigtir.

Dog. Dr. Emrah AKYUZ
Enstitii Midiirii

II



ONSOZ

Bu caligma Tiirk savunma sanayi harcamalarinin, sektdrde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performans: {iizerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla

yapilmistir.

Bu ¢aligmanin yiiriitiilmesi ve tamamlanmasi siirecinde bilgi, deneyim ve degerli
goriisleriyle bana yol gosteren, her asamada sabir ve destegini esirgemeyen kiymetli
danismanim Dog¢. Dr. Mesut ASLAN'a, bu siirecte her zaman destekleriyle yanimda
olan Dog. Dr. Erding KOC ve Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Melik SAHABI hocalarima en

icten tesekkiirlerimi sunarim.

Yiiksek lisans egitimim ve tez hazirlik siirecim boyunca her zaman yanimda
olan, anlayis1, sabr1 ve manevi destegiyle bana gii¢ veren kiymetli esim Ipek EKICl'ye
ve varligiyla bana ilham kaynag1 olan sevgili kizim Elis EKICI, yegenlerim Kuzey ve

Parla’ya sonsuz sevgi, tesekkiir ve minnetlerimi sunarim.

14/08/2026

Emrah EKIiCi

II



OZET

Bingol Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bash@:: Savunma Sanayi Harcamalarimin Firmalarin Biiyiime ve
Karhhk Performansina Etkisi: Tirk Savunma Sanayine Yonelik Bir

Uygulama
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Bilim Dali: Muhasebe ve Finans

Kabul Tarihi: 14/12/2026

Sayfa Sayisi: IX (6n kisim) + 178 (tez)

Bu c¢alisma, Tiirk savunma sanayi harcamalarinin, sektorde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performansi tizerindeki etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Calisma 1ii¢ bolim icermektedir. Birinci boliimde, savunma hizmetleri ve
harcamalarina iliskin temel kavramlar incelenmis; savunma ekonomisinin tanimi,
kapsami ve kamu harcamalari icindeki yeri aciklanmustir. Ikinci boliimde, savunma
sanayi harcamalarimin mikro ve makro diizeydeki ekonomik ve finansal etkileri
tartisilmig; savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime, istihdam ve firma
diizeyinde finansal gostergeler iizerindeki yansimalari analiz edilmistir. Son
bolimde ise Tiirk savunma sanayisinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
tablolar1 {izerinden performanst incelenmis ve savunma harcamalarindaki
degisimlerin firmalarin finansal ve operasyonel gostergeleri ilizerindeki etkisi
degerlendirilmistir. Arastirma bulgularina goére, savunma sanayi harcamalari,
firmalarin finansal giiciinii ve biiyiime potansiyelini artirmaktadir. Ozellikle biiyiik
olcekli firmalar devlet destekli projeler ve uluslararasi ihracatlar sayesinde yiiksek
karlilik oranlarina ve gii¢lti finansal yapilara sahiptir. Sonug olarak, savunma sanayi
firmalarinin daha giiglii bir finansal yapiya sahip olmasi igin devlet tegviklerinin
artiritlmasi, ihracat kapasitesinin gelistirilmesi ve finansal seffafligin artirilmasi gibi

oneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Savunma Sanayi, Savunma Harcamalari, Finansal

Performans, Firma Analizi, Tiirk Savunma Sanayi.
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ABSTRACT

Bingol University Institute of Social Sciences Abstract of Master’s Thesis

Title of the Thesis: The Impact of Defense Industry Expenditures on Firms'
Growth and Profitability Performance: An Application to the Turkish Defense
Industry.

Author: Emrah EKIiCi

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Mesut ASLAN

Department: Business

Sub-field: Accounting and Financing

Date:14/08/2026

This study aims to analyze the effects of Turkish defense industry expenditures on
the financial performance of firms operating in the sector. The study consists of
three sections. In the first section, basic concepts related to defense services and
expenditures are examined; the definition, scope and place of defense economy
within public expenditures are explained. In the second section, the economic and
financial effects of defense industry expenditures at micro and macro levels are
discussed; the reflections of defense expenditures on economic growth,
employment and firm-level financial indicators are analyzed. In the last section, the
performance of firms operating in the Turkish defense industry is examined through
their financial statements and the effects of changes in defense expenditures on the
financial and operational indicators of firms are evaluated. According to the
research findings, defense industry expenditures increase the financial strength and
growth potential of firms. Especially large-scale firms have high profitability rates
and strong financial structures thanks to state-supported projects and international
exports. As a result, suggestions such as increasing government incentives,
developing export capacity and increasing financial transparency were presented

for defense industry companies to have a stronger financial structure.

Keywords: Defense Industry, Defense Expenditures, Financial Performance,

Company Analysis, Turkish Defense Industry.
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GIRIS

Son yillarda diinya genelinde savunma sanayi, sadece giivenlik alaninda degil,
ekonomik ve finansal gelismeler agisindan da 6nemli bir yere sahiptir. Savunma sanayi
harcamalari, ilkelerin ekonomik biiyiime stratejileriyle dogrudan iliskili olup,
savunma sanayi harcamalarinin, savunma sanayi firmalarinin finansal performanslari
tizerindeki etkisinin incelenmesi hem kuramsal cerceveye katki saglamasi hem de
uygulamaya yonelik ¢ikarimlar sunmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Savunma
sanayi, yiiksek teknoloji gereksinimleri, siirekli yenilik ve Arastirma-Gelistirme (Ar-
Ge) yatirimlari ile dikkat ¢ekerken, ayn1 zamanda devletlerin savunma politikalar1 ve

ulusal giivenlik oncelikleri agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Tiirk savunma sanayi, son yillarda ciddi bir biiylime ve modernizasyon siirecine
girmistir. Tlrkiye, savunma sanayi alaninda disa bagimlilig1 azaltmak ve yerli iiretim
kapasitesini artirmak maksadiyla bir¢ok proje faaliyeti yiriitmektedir. Savunma
harcamalarinin firmalarin finansal performansi {izerindeki etkisinin incelenmesi,
sadece ekonomik ac¢idan ziyade, stratejik ve endiistriyel diizeyde de onemli bir
arastirma konusudur. Ayrica bu harcamalarin firmalarin mali yapilarini, gelirlerini ve
karlhiliklarimi nasil etkiledigi, o6zellikle Tirkiye’de savunma sanayi politikalar

agisindan énemli bir konudur.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirk savunma sanayi harcamalarinin firmalarin bilylime
ve karlilik performans1 tizerindeki etkilerini panel veri analizi ydntemiyle
incelemektir. Calismada, savunma harcamalarinin firmalarin finansal biiytikliikleri,
karliliklar1 ve diger finansal gostergeleriyle olan iliskisini analiz edilmistir. Aragtirma
Tiirk savunma sanayi firmalarinin performanslarina yonelik stratejik c¢ikarimlar

saglamay1 amaglamaktadir.

Calismanin 6zgilin yonii, savunma sanayi harcamalar1 ile firmalarin finansal
performans1 arasindaki iligkiyi firma diizeyinde ele alarak, bu iligkiye iliskin
mikroekonomik kanitlar sunmasidir. Bu dogrultuda c¢aligma, savunma sanayi
harcamalarinin firmalarin finansal performansi iizerindeki etkilerini yapilan analizlerle
ortaya koyarak, savunma harcamalar1 ile ekonomik performans arasindaki iliskinin
firma diizeyindeki yansimalarinin anlagilmasina katki saglamaktadir. Ayrica firma
performansinin aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve ¢esitli biiylime gostergeleri gibi

farkl1 boyutlar iizerinden ele alinmasi, savunma sanayi harcamalarmin firmalar



tizerindeki etkisinin yalnizca tek bir performans dl¢iitiiyle sinirli kalmadan ¢ok boyutlu

bicimde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.

Calismanin bir diger 0zgiin yonii, stratejik ve yiiksek teknoloji yogunlugu
bulunan savunma sanayi sektoriinde faaliyet goOsteren firmalara odaklanmasidir.
Savunma sanayi harcamalarinin firma performansini hangi yonde ve hangi boyutlarda
etkilediginin ortaya konulmasi, hem firmalarin kaynak tahsisi ve yatirim kararlarina
hem de sektorel politika ve tesviklerin olusturulmasina yonelik 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Bu yoniiyle caligma, savunma sanayi harcamalari ile firma performansi
arasindaki iliskiye iligkin literatiirdeki sinirli mikro diizeyli caligmalara katki
saglamakta ve Tirkiye savunma sanayi firmalar1 6zelinde elde edilen sonuglarla

literatiirdeki boglugun doldurulmasini hedeflemektedir.

Bu c¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, savunma sanayi
harcamalarinin kavramsal ¢ergevesi ele alinarak s6z konusu harcamalarin tiir ve
kapsami hakkinda agiklamalar yer almaktadir. Bu boliimde amag, savunma sanayi
harcamalarinin dogru anlasilmasini saglamak ve firmalar acisindan bu harcamalarin

hangi unsurlardan olustugunu ortaya koymaktir.

Ikinci béliimde, bilyiime ve karlilik kavramlari ile firma performansina iliskin
temel yaklasimlar incelenmistir. Finansal performansin 6l¢iimiinde kullanilan analiz
tekniklerine yer verilmistir. Bu boliimde amag, biiylime ve karlilik kavramlarinin
altyapisim1 agiklamak ve bu gostergelerin dl¢limiinde kullanilan yontemleri ortaya

koymaktir.

Ucgiincii boliimde ise, savunma sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 8 firmanin 5
yillik dénemine ait ceyrek veriler kullanilarak savunma sanayi harcamalarinin
firmalarin biiylime ve karlilik performansi tizerindeki etkisi panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Uygulama asamasinda Oncelikle sektor genel bir biitlin
olarak degerlendirilmis, ardindan firma bazli veriler kullanilarak analizlere yer
verilmistir. Arastirma kapsaminda olusturulan modeller aracilifiyla analizler
gerceklestirilmis ve regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular, model sonuglari

cergevesinde degerlendirilerek yorumlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

SAVUNMA HiZMETi VE HARCAMALARININ KAVRAMSAL
CERCEVESI

1.1. SAVUNMA HiZMETININ KAVRAMSAL CERCEVESI VE TANIMI

Savunma hizmeti, bir devletin, egemenligini ve toprak biitiinliigiinii korumak,
halkinin giivenligini saglamak, dis tehditleri bertaraf etmek ve i¢ diizeni temin etmek
amaciyla organize ettigi faaliyetlerin bir biitlin olarak vatandaslarin hizmetine
sunulmasidir. Bu hizmet, genellikle silahli kuvvetler araciligiyla yiiriitiiliir ancak tek
basina askeri giic unsurlartyla sinirli degildir. Stratejik planlama, savunma sanayi
tiretimi, istihbarat toplama, lojistik destek ve sivil savunma, savunma hizmetinin
ayrilmaz bilesenleri olup s6z konusu hizmetler, devletler tarafindan vatandaglara

biitiinciil bir yaklasimla sunulmaktadir. (Tiigen, 1988, s. 187).

Savunma hizmetinin tanimi, zaman i¢inde degisen tehdit algilar1 ve giivenlik
anlayislart dogrultusunda genislemistir. Soguk Savas doneminde devlet merkezli
tehditler 6n plandayken, giliniimiizde terdrizm, siber saldirilar, bolgesel istikrarsizlik
ve dogal afetler gibi tehditler de savunma politikalarinin kapsamina girmis ve savunma
hizmetlerinin faaliyet alanin1 genisletmislerdir. Bu gelismeler dogrultusunda savunma
hizmeti, sadece savas durumuna degil, ayn1 zamanda barig zamani risk yonetimi ve
kriz 6ncesi hazirlik siireglerini de kapsayan dinamik bir yapiya doniismiis ve dnemlilik
derecesini iist seviyelere tasimistir. Ulkeler giivenlik dnemliligini kabul edebilecegi
risk derecesine gore belirlemek zorundadir. Bir iilke risk derecesini ne kadar iyi
belirlerse, ayni diizeyde savunma hizmetinin faydasi en yiiksek diizeye yaklasir

(Altun, 2017, s. 274).

Ayrica savunma hizmeti, ekonomik ve teknolojik gelismelerle de dogrudan
iligkilidir. Gelismis {ilkelerde savunma hizmetleri, sadece giivenligi saglamakla
kalmay1p, ayn1 zamanda yenilik¢i teknolojilerin gelistirilmesine liderlik etmektedir.
Bu nedenle savunma hizmeti, ayni zamanda stratejik bir yatirnm alami olarak
degerlendirilmekte ve diinyada yasanan bir¢ok gelisim alanina onciiliik etmektedir.

Savunmaya olan bu bakis agisi, bir iilkeye olan i¢ ve dis tehditlerin ve istikrarsizliklarin



engellenmesini, hiikiimetlerin devamin1 ve devletin politik mesruiyetinin teminini

icermektedir (Deger ve Sen, 1995, s. 278).

Modern literatiirde savunma hizmeti, bir devletin egemenligini, anayasal
diizenini ve halkinin giivenligini tehdit eden i¢ ve dis tehditlere karsi korumay1
amaclayan, kamusal nitelikli, planli ve ¢ok yonlii faaliyetlerin toplamidir. Bu tanim,
savunma hizmetinin yalnizca giivenlik merkezli bir faaliyet degil, ayn1 zamanda
siyasal, ekonomik ve toplumsal boyutlar1 da olan ¢ok amagh bir kamusal hizmet
oldugunu ortaya koymaktadir. Savunma hizmetleri, bir devletin egemenligini,
bagimsizligini ve toprak biitiinliigiini koruyarak siirdiirebilmesi agisindan temel kamu
hizmetleri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle savunma, devletlerin vazgegilmez
gorevlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Adam Smith'in "Savunma, zenginlikten
daha onemlidir." seklindeki degerlendirmesi, ekonomik refahin siirdiiriilebilirliginin
ancak giiclii bir savunma yapisiyla miimkiin olabilecegini vurgulayarak bu yaklagimi

desteklemektedir (Karagay, 1995, s. 1).

Savunma hizmeti, gegmisten gliniimiize devletin varlik nedenlerinden biri olarak
kabul edilen giivenlik saglama islevinin kurumsallagmis bir halidir. Devletin toplum
diizenini saglamasi, dis tehditlere kars1 halkini ve sinirlarint korumasi, egemenligini
muhafaza etmesi gibi gérevleri savunma hizmeti kapsaminda kabul edilir. Bu hizmet,
bireylerin tek baslarina saglayamayacagi tiirden bir giivenlik ortamini tesis etmeyi
amaglar ve bu yonilyle ortak bir kamu hizmeti niteligi Ozelliklerini barindirir.
Gilinlimiiz diinyasinda uluslararasi iliskilerin dogas1 ve sistematik karigiklar sebebiyle
giiven ile ilgili kaygilar giivenligin 6nemini daha da arttirmistir. Bir devletin kendini
giivende hissetmesi, kendisine yapilacak saldirilar1 caydirabilmesi ya da saldiri
durumunda kendisini savunabilmesi devletlerin en 6nemli sorunlarindan biri haline

gelmistir (Brauch, 2008, s. 5).

Savunma hizmeti, kamu ekonomisi literatirinde "Saf Kamusal Mal"
kategorisinde degerlendirilir. Saf kamusal mallar, tiiketimde rakip olunmamasi ve
dislamanin miimkiin olmamasi 6zelliklerine sahiptir. Yani bir bireyin bu hizmetten
yararlanmasi, diger bireylerin yararlanmasini engellemez, ayrica hizmetten

faydalanmak istemeyen bireylerin dislanmasi da miimkiin degildir. Ornegin, bir



tilkenin hava savunma sistemi yalnizca bir bolgeyi degil tiim tilkeyi kapsar, bu nedenle

hizmetten bireysel olarak ayristirilmak imkansiz hale gelir.

Savunma hizmeti, yalnmizca askeri operasyonlarla smirlt degildir. Modern
glivenlik anlayis1; siber giivenlik, terdérle miicadele, smir gilivenligi, istihbarat
faaliyetleri, afet ve kriz yonetimi gibi bir¢ok alani da kapsamaktadir. Bu genis ac1
savunma hizmetini hem giivenlik hem de ekonomik ve teknolojik agidan stratejik bir
konuma sahip olmasimi saglamistir. Ayrica savunma hizmeti sadece iilke i¢indeki
vatandaslar1 degil, iilkenin yurt disindaki menfaatlerini korumayir da igerir.
Uluslararasi iliskiler baglaminda savunma hizmeti, diplomasi, caydiricilik ve ittifak
sistemleriyle de yakindan alakalidir. Devletlerin savunma hizmetini temel ve
vazgecilmez bir kamu gorevi olarak kabul etmelerinin temel nedeni, ulusal glivenligin
saglanmasimin yam sira siyasal hedeflerin etkin bigimde hayata gecirilmesine,
ekonomik faaliyetlerin iilke ¢ikarlari dogrultusunda yiiriitiilmesine ve istikrarli bir
ekonomik ortamin olusturulmasina katki saglamasidir. Giivenli ve istikrarli bir
ortamin varhi@i ise siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinmanin temel

kosullarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Klomp, 2023, s. 1083).

1.2. SAVUNMA HiZMETININ TEMEL NiTELIiKLERIi

Savunma hizmeti, klasik kamu ekonomisi kuraminda yer alan "Saf Kamusal
Mal" 6zelliklerini tagimaktadir. Bu sebeple, s6z konusu hizmetin sunumunda piyasa
mekanizmasinin isleyisi sinirli kalmakta, devletin merkezi otorite olarak devreye
girmesi kaginilmaz bir durum almaktadir. Savunma hizmetinin temel nitelikleri, onun

finansman, tiretim ve tiiketim 6zelliklerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Savunma harcamalar1 sonucunda sunulan savunma hizmeti, iktisat literatiiriinde
tam kamusal mal kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu hizmetten toplumun tim
bireyleri, herhangi bir bedel Odeyip Odemediklerine  bakilmaksizin
faydalanabilmektedir (Bekmez ve Destek, 2015, s.110). Devlet tarafindan saglanan
giivenli ve istikrarli ortam, bireylerin diglanmasinin miimkiin olmadig: bir fayda alanm
olusturmakta, bu yoniiyle savunma hizmeti, tiikketimde rekabetin bulunmadigi ve

dislanamazlik 6zelligi tasiyan bir kamusal mal niteligi gostermektedir. Dolayisiyla



savunma harcamalarmin diizeyi ve kapsami, piyasa mekanizmasindan ziyade siyasal

otorite tarafindan belirlenmektedir (Tiigen, 1988, s.17).

Savunma harcamalari, devletin karsi karsiya kalabilecegi tehdit ve saldirilara
kars1 caydirict bir gii¢ olusturma iglevi gormektedir. Olasi bir saldir1 durumunda ise bu
harcamalar, savunma kapasitesinin etkin bi¢imde kullanilarak tehdidin bertaraf
edilmesine imkan tanimaktadir. Savunma harcamalarinin yalnizca savas donemlerinde
degil, aym1 zamanda baris donemlerinde de stirdiiriilmesi bir gereklilik olarak ortaya
cikmaktadir. Ozellikle potansiyel tehditlerin heniiz ortaya ¢ikmadigi dénemlerde
yapilan savunma harcamalari, devletin uluslararasi alandaki giiciinii ve caydiriciligini
artirmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenle iilkeler, dis politikada belirsizlik ve
gerilimlerin arttig1 donemlerde savunma harcamalarini artirma egilimi géstermektedir

(Brauch, 2008, s.5).

Savunma hizmetinin tam kamusal mal niteligi, bu hizmetten elde edilen faydanin
bireyler arasinda Dboliistiiriilememesi ve kisisel tiiketim diizeyine gore
fiyatlandirilamamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum, savunma hizmetinin piyasa
fiyat1 araciligtyla Olciilmesini imkansiz hale getirmekte, dolayisiyla s6z konusu

hizmetin finansman1 zorunlu olarak kamu kaynaklar araciligiyla saglanmaktadir.
1.2.1. Teknik Olarak Boliinmezlik ve Piyasa Dis1 Fiyatlandirma Sorunu

Savunma hizmeti, teknik olarak boéliinemez bir maldir. Bu 6zellik, hizmetin
birimlere ayrilarak farkli bireylere veya gruplara gore ayr1 ayr1 sunulmasinin miimkiin
olmamasi ve bir biitiin i¢inde bdliinemeyecegini ifade eder. Ornegin, bir hava savunma
sisteminin belirli bir sehir veya kisiye 0zel calistirilmasi teknik olarak miimkiin
degildir. Sistem faaliyete gectiginde, tiim iilke veya belirli bir bolge genelinde etki
gosterir. Bu ve benzeri 6rnekler sunulan bu hizmetin ayristirilmasinin veya kisiye 6zgii
bir hal almasmin teknik olarak miimkiin olmadigini ifade etmektedir. Teknik olarak
boliinmezlik, savunma hizmetinin fiyatlandirilmasin1i da zorlastirir (Edizdogan,

Cetinkaya ve Giimiis, 2012, s. 25).

Piyasa ekonomisinde mal ve hizmetler, tiiketici tercihlerine ve ddeme giiciine

gore fiyatlandirilirken; savunma hizmeti s6z konusu oldugunda, bireylerin bu hizmete



olan bireysel talebini 6lgmek ve buna gore bir fiyat belirlemek oldukg¢a zordur. Cilinkii
bir bireyin savunma hizmetine ne kadar deger bictigi, dogrudan Slgiilebilir bir durum
degildir ve Dbireylerin giivenligine olan ihtiyac1 ertelenemeyecek ve
fiyatlandirilamayacak diizeyde 6nemlidirler. Bu 6zelliklerin bir sonucu olarak, bedel
O0demeyenlerin bu hizmetten yararlanmalarinin engellenmesi miimkiin degildir

(Bulutoglu, 2003, s. 240-241).

Bu durum, piyasa dis1 fiyatlandirma sorununu ortaya ¢ikarir. Ozel sektoriin kar
amacli hareket ettigi bilindigine gore, savunma gibi maliyetli ama birey bazh
fiyatlandirilamayan bir hizmeti iiretme motivasyonunun saglanmasi oldukga tartigmali
bir konudur. Bu nedenle, savunma hizmeti finansmani1 ¢ogunlukla kamu biit¢esi
yoluyla saglanir ve dogrudan piyasa mekanizmalari yerine siyasi karar siirecleri bu
alanin basrol oyuncularidir (Bulutoglu, 2003, s. 273). Devletin bu hizmeti sunma
yikiimliiliigl, arz/talep sorununu da beraberinde getirir. Yani bireyler, bu hizmetten
faydalanmakla birlikte, onun finansmanina katki saglamamayi tercih edebilirler. Bu
durum goniillii katkiya dayali sistemleri siirdiiriilemez hale getirip, sistemin isleyisini
zorlayabilir. Kamusal mallarin genelinde oldugu gibi savunma hizmetlerinin
sunumunda da bedavacilik problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Ekonomi literatiiriinde
bedavacilik sorunu, bireylerin kamusal mallarin finansmanina katkida bulunmaksizin
bu mallarin sagladig1 faydalardan yararlanmasi seklinde tanimlanmaktadir. Savunma
hizmetlerinden, finansmanina yeterli katkiyr saglamayan bireylerin dahi
dislanamamas1 ve hizmetten mahrum birakilamamasi, bazi bireylerin bu hizmetin
maliyetine katilma konusunda isteksiz davranmalarina neden olabilmektedir. Bu
durum, savunma hizmetlerinin kamusal mal niteliginin dogal bir sonucu olarak
bedavacilik probleminin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. (Durgun ve Timur,

2017, s. 129).
1.2.2. Tiiketimde Rekabet ve Dislama Ozelligi

Savunma hizmeti, tiiketim ag¢isindan rekabet disi bir maldir. Bu durum, bir
bireyin hizmetten faydalanmasinin, bagka bir bireyin hizmetten ayni anda
yararlanmasmi engellememesi manasina gelir. Ornegin, bir sehirde yer alan radar
sisteminin bir bireyin giivenligini saglamasi, ayn1 anda diger bireylerin giivenliinin

saglanmasina olumsuz bir etki yapmaz. Bu 0zellik, savunma hizmetinin



boliinmezligiyle yakindan iligkilidir. Ayni sekilde, savunma hizmeti dislanamama
ozelligi tagir. Yani, devlet bu hizmeti sagladiginda, bundan yararlanmak istemeyen
veya savunma hizmeti olusurken maliyetine katkida bulunmayan bireyleri disarida
birakmasi miimkiin degildir. Bir iilkenin siirlarinin korunmasi, tiim vatandaslara
saglanan bir giivenlik fonksiyonu altinda saglanir. Bu nedenle savunma hizmeti,
sadece 0deme yapanlara 6zel olarak sunulamaz. Saf kamusal mallar, tiiketiminde
rekabet ve dislama olmayan mal olarak kabul edilir. Ulusal savunma, ticari olmayan
bilgi, parasiz devlet karayollar1 tam kamusal mallara 6rnek verilebilir. Tiiketiminde
rekabet olan ve bedel 6demeyenlerin tilketimden diglandig1 mallar ise 6zel mal olarak
ifade edilmektedir (Sener, 1977, s. 15-19). Bu iki oOzellik (rekabetsizlik ve
dislanamama) savunma hizmetini 6zel mallardan ayiran en temel unsurlardir. Ornegin,
bir otomobilde bulunan 6zel bir giivenlik hizmeti yalnizca 6deme yapan kisiye

sunulabilirken, savunma hizmetinde bdyle bir ayrim yapilmasi imkansizdir.

Bu durum aynmi zamanda, kamusal tercihlerin belirlenmesini ve kamu
biitgesinden yapilacak savunma harcamalarinin miktarini belirlemeyi karmasik bir
durum haline sokabilir. Zira bireylerin bu hizmete yonelik gergek talebi 6l¢iilemez bir
durum oldugu icin bireysel fayda diizeyleri kamusal karar siireglerine dogrudan
yansimayabilir. Bu durum ise savunma hizmetini, maliye politikasi ¢ercevesinde
degerlendirilmesi gereken bir kamu hizmeti 6zelligine biirtindiiriir. Kiiresel kamusal
mallarin rakip olmama ve diglanamama o6zellikleri, bu mallarin iretildikten sonra
yalnizca finansmanina katki saglayan iilkeler tarafindan degil, tretim siirecine
katilmayan diger iilkeler tarafindan da kullanilabilmesine imkan tanimaktadir. Bu
durum, kiiresel kamusal mallarin sunumunda bedavacilik problemi ile tutuklunun
ikilemi gibi koordinasyon sorunlarinin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. S6z
konusu sorunlarin temelinde ise iilkeler arasindaki karsilikli giiven eksikligi, bilgi
asimetrisi ve ortak hareket etme konusundaki isteksizlik gibi unsurlar yer almaktadir.

(Turan ve Yurdakul, 2009, s. 759).
1.3. SAVUNMA HiZMETININ EKONOMIK VE STRATEJiK FAYDALARI

Savunma hizmeti, temel olarak bir kamu giivenligi islevi olsa da yalnizca askeri
sonuglari olan bir hizmet degildir. Sunulan bu hizmet ayni zamanda ekonomik

bliyiime, teknoloji transferi, toplumsal istikrar ve dis politika kapasitesi gibi ¢ok yonlii



faydalar iiretir. Bu ger¢evede savunma hizmetinin stratejik 6nemi hem caydiricilik ve
koruyuculuk rolii hem de ekonomik, sosyal ve teknolojik etkileri bakimindan ele
alinmalidir. Smith (1995), Dunne ve Freeman (2003), Dunne vd. (2003) ile Sun ve Yu
(1999), savunma harcamalarinin belirleyicilerine iliskin ¢alismalarinda bu
harcamalarin ¢ok boyutlu faktorlerden etkilendigini ortaya koymuslardir. S6z konusu
aragtirmacilar, savunma harcamalarini aciklamaya yonelik analizlerde {ilkelerin
ekonomik kosullarmin yani sira askeri ve sivil mallarin fiyat diizeyleri, rakip ve
miittefik iilkelerin savunma harcamalar1 ile demografik ve politik gostergelerin de

modele dahil edilmesinin gerekli oldugunu vurgulamislardir.
1.3.1. Caydiricilik ve Koruyuculuk Fonksiyonu

Savunma hizmetinin en temel islevlerinden biri, caydiriciliktir. Caydiricilik, bir
devletin sahip oldugu askeri ve savunma kapasitesi ile muhtemel saldirgan aktorlerin
saldir1 niyetlerinden vazge¢cmesini saglama kapasitesidir. Bu kapsamda giiclii bir
savunma altyapisi, fiili ¢atismalara girmeden baris1 koruma araci olarak onemli bir
gorevi yerine getirmektedir. Savunma hizmeti ayn1 zamanda koruyucu bir kalkan
gorevi uistlenir. Bu kalkan, yalnizca dis tehditlere kars1 degil, i¢ giivenligi tehdit eden
unsurlar (Teror, Kagakgilik, Siber saldirilar, Siir ihlalleri vb.) karsisinda da etkilidir.
Ozellikle Tiirkiye gibi jeopolitik olarak hassas bir konumda bulunan iilkelerde
savunma sistemlerinin gii¢lendirilmesi, ulusal egemenligin temel dayanaklarindan biri
héline gelmektedir. Ulkelerin karsilasabilecegi bir savas durumunda savunmaya
ayrilacak kaynaklarin miktarini, savas oncesi donemde yapilan askeri yatirimlarin
diizeyi belirler. Savas donemlerinde iilkelerin ekonomik bakimdan zorluk
yasamamalar1 i¢in savas oOncesi hallerde savunma sanayi yatirimlarini siirekli ve

giincel tutmalar1 gerekmektedir (Ttigen, 1988, s. 17).

Tiirkiye'nin son yillarda savunma alaninda yaptigi yatirimlarin arkasinda,
yalnizca dis tehditlere karsi bir giivenlik politikas1 degil, ayn1 zamanda bolgesel aktor
olma hedefi de yatmaktadir. Bu durum, savunma hizmetinin dis politika arac1 olarak
kullanimini da giindeme getirmektedir. Tiirkiye'nin silahli insansiz hava arac1 (SIHA)
teknolojisinde kaydettigi ilerlemeler, hem operasyonel kabiliyetlerini ve caydiricilik
kapasitesini artirmis hem de uluslararasi alandaki stratejik konumunu giiglendirmistir.

Ik yerli iiretim SIHA'min 2015 yilinda tamitilmasinin ardindan, bu sistemler 2016
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yilindan itibaren i¢ ve dis gilivenliin saglanmasinda etkin bicimde kullanilmaya
baslanmustir. Bunun yam sira Tiirkiye, SIHA teknolojisini dost ve miittefik iilkelere
ihra¢ ederek savunma sanayindeki teknolojik yetkinligini dis politika hedefleriyle
uyumlu bir sekilde degerlendirmis ve uluslararasi is birliklerini giliclendirmeyi

amaglamistir. (Caglar ve Giilmez, 2023, s. 35-36).
1.3.2. Ekonomik, Sosyal ve Teknolojik Katkilar

Savunma hizmetleri ve bu hizmetlere bagli savunma sanayi yatirimlari, iilke
ekonomisine dogrudan ve dolayli yollarla cok amagh katkilar saglar. Bu katkilar,
sadece savunma kapasitesinin artirilmastyla siirl kalmaz; ayn1 zamanda bir tilkenin
rekabet gliciinii, ekonomik bagimsizligini ve stratejik karar alma esnekligini de artirir.
Piyasa ekonomisinin biiylimesi, egemenlik ve savunma hizmetlerinin memnuniyetine

dogrudan etki etmektedir (Tian, 2020, s. 66).

Ekonomik Katkilar: Savunma harcamalari, dogrudan imalat sanayisi, Ar-Ge
faaliyetleri, istthdam ve ihracat gibi ekonomik gostergeleri olumlu yonde etkiler.
Tiirkiye'de savunma ve havacilik sektoriiniin 2023 y1l1 itibariyla ulastig1 ihracat degeri
5,55 milyar dolar1 agmistir. Ayrica savunma sanayi, yiksek katma degerli liretim
kapasitesi sayesinde yerli ve milli teknolojilerin gelistirilmesine Onciiliik etmekte,
iilkelerin kalkinma hamlesinde ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde savunma harcamalari, gelismis iilkelere kiyasla farkli Ozellikler
sergilemektedir. Bu iilkelerde savunma harcamalar1 yalnizca ekonomik faktorlerin
etkisiyle sekillenmemekte, ayni zamanda stratejik ve jeopolitik unsurlarin da
belirleyici oldugu bir yap:1 gdstermektedir. Ozellikle savunma ihtiyacinin diizeyi,
giivenlik tehditlerine iligkin algilar ve bolgesel istikrarsizliklar, savunmaya ayrilacak
kaynaklarin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
savunma harcamalarinin seviyesi, ekonomik kisitlarin yani sira giivenlik 6nceliklerini

ilk siraya alarak yapilandirilmaktadir (Akgair, 2011, s. 78).

Sosyal Katkilar: Savunma sanayi yatirimlart yalnizca teknik personel degil;
mihendis, teknisyen, yazilime1 gibi nitelikli ig gilicii istthdamini da destekler. Bu
durum yiiksek egitimli gen¢ niifusa yonelik is olanaklarini artirir ve beyin gogiinii

tersine ¢evirecek sonuclar dogurabilir.
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Savunma harcamalarinin igsizlik lizerindeki etkileri, ekonomik biiyiime ile
igsizlik arasindaki iliskiyi agiklayan Okun Kanunu ¢ergevesinde degerlendirilebilir.
Okun Kanununa gore, savunma harcamalarindaki artis ekonomik faaliyetleri
canlandirarak isgiicii talebini arttirarak, issizligi azaltici etki saglayabilir. Ancak
analitik sonuglar, bu iliskinin her zaman pozitif olmadigini1 gostermektedir. Savunma
harcamalari, savunma sanayine yoOnelik Ttretim faaliyetlerinin artmasi, yeni
yatirimlarin - gergeklestirilmesi ve kamu destekli projelerin yayginlagsmasi gibi
nedenlerle istihdam iizerinde artiric1 etkiler olusturabilmektedir. Ozellikle savunma
sanayisinin gelismis oldugu iilkelerde, bu harcamalar dogrudan ve dolayli olarak yeni
is alanlarinin ortaya ¢ikmasina katki saglayabilmektedir. Kamu kaynaklarinin egitim,
saglik, altyap1 ve iiretken yatirnmlar gibi diger sektdrler yerine savunma alanina
yonlendirilmesi, ekonomik kaynak dagiliminda dengesizliklere neden olabilmekte ve
uzun donemde istihdam {izerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ayrica savunma
sektorlinlin sermaye yogun yapisi, bazi durumlarda olusturulan istihdamin smirh
kalmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle savunma harcamalar1 ile istthdam
arasindaki iligkinin yonii ve etkisi, lilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi, sanayi
altyapisi, teknoloji kapasitesi, kamu mali yapis1 ve uygulanan ekonomi politikalarina
bagl olarak degisiklik gosterebilmektedir. (Tang vd., 2009, s. 253-254). Sekil 1.1°de

2000-2024 yillar1 aras1 Tiirkiye’de igsizlik ve savunma yiikii verileri sunulmustur.
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Sekil 1. 1: Tiirkiye Savunma Yiikii ve Issizlik

Kaynak: SIPRI Military Expenditure Database, 2024

Sekil 1.1°de 2000-2024 yillar1 aras1 Tiirkiye’de igsizlik ve savunma yiikii verileri

incelendiginde, savunma harcamalar1 azalirken issizlik dalgali bir seyir izlemektedir.
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2020 sonrast savunma harcamalarinin azalmasina ragmen issizligin diislis gostermesi,
kamu kaynaklarimin baska alanlara ydnlendirilmesiyle istihdama olumlu katki
saglanmis olabilecegini sonucunu dogurmaktadir. 2024'te her iki gostergede iyilesme
gozlenmekte ve issizlik diiserken savunma harcamalar1 artmaktadir. Bu, ekonomik
toparlanma siirecinde savunma sanayine yeniden dnem verildigini gostermektedir.
Ayrica savunma sektoriinde yiiriitiilen projeler, liniversite-sanayi i birligini tesvik
ederek akademik tiretkenlige ve yenilikg¢i diisiince yapisina katki saglar. ASELSAN,
TUSAS, ROKETSAN gibi kurumlar ile g¢esitli tiniversiteler arasinda yiiriitiilen ortak

projeler bu baglamda 6nemli 6rneklerdir.

Teknolojik Katkilar: Savunma sanayi alanindaki gelismeler yapay zeka,
otonom sistemler, elektronik harp teknolojileri, haberlesme sistemleri, radar ve uydu
teknolojileri gibi birgok ileri teknolojinin gelistirilmesinde 6ncii sektér durumundadir.
Bu teknolojilerin biiytlik kism1 zamanla sivil kullanima da uyarlanarak, ikincil faydalar
iiretir. Ornegin, GPS sistemlerinin ilk ¢ikis noktas1 savunma sektoriidiir. Tiirkiye’de
savunma sektoriiniin teknolojik katkilarina dair bazi 6rnekler; Baykar’in gelistirdigi
SIHA sistemleri, Havelsan’in siber giivenlik ¢dziimleri ve Aselsan’in elektro-optik
sistemleri hem askeri hem de sivil izleme sistemleridir. Yapilan caligmalar
incelendiginde, elektronik harp alaninda faaliyet gosteren yerli firmalarin; anten, alici,
gii¢ yiikselteci, RF bilesen tasarim ve iiretimi ile alt sistem ve sistem gelistirme ve
entegrasyonu konularinda 6nemli basarilar elde ettigini gdstermektedir. Ayrica karsi
IHA sistemleri kapsaminda, tespit, teshis ve dnleme kabiliyetlerine sahip entegre
coziimler gelistirilmis olup, bu sistemlerin yetenek ve kabiliyetlerinin artirilmasina

yonelik ¢caligmalar devam etmektedir (Kaya, 2024, s. 167).

Savunma sanayinin gelismesine miiteakip Ar-Ge faaliyetlerinin artarak
geligmesi ile birlikte ekonomi tizerinde olusturacagi olumlu etkileri sdyle siralanabilir:

(Simsek, 1987, s. 193).

» Mevcut kaynaklarin daha verimli ve etkin bigimde degerlendirilmesi,
» Nitelikli is giiciiniin iilkede tutulmasiyla beyin gogiiniin azaltilmasi ve kalifiye
insan kaynagindan yararlanma diizeyinin ylikseltilmesi,

> Uretim kapasitesi ile birlikte kalite ve standardizasyon seviyesinin gelistirilmesi,

12



» Yenilikgi ve ileri teknolojilerin iiretim siire¢lerine entegrasyonunun
yayginlastirilmast,

» Dis ticarette rekabet avantajinin giiglendirilmesi ve ihracat hacminin artirilmasi.

Ekonomik kalkinmanin temel gostergelerinden biri teknolojik gelisme olup, bu
gelismenin en O6nemli kaynagimi ise Ar-Ge kapasitesi olusturmaktadir. Savunma
sanayinde teknoloji, verimlilik artig1 saglamanin Gtesinde bilgi ¢aginin gereklilikleri
ile stratejik bir unsur haline gelmistir. En gelismis silah sistemleri dahi zaman
icerisinde teknolojik olarak eskimekte ve islevselligini yitirmektedir. Bu nedenle
savunma sanayinde siirdiiriilebilir rekabet giiciiniin saglanabilmesi agisindan Ar-Ge

faaliyetleri vazgecilmez bir aktor olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Canbay, 2010, s. 150).

1.4. SAVUNMA HARCAMALARININ TANIMI

Savunma harcamalari, devletlerin ulusal giivenligini saglama ve siirdiirme
amaglhi olarak yaptig1 harcamalarin tamamidir. Bu harcamalar, sadece silahli
kuvvetlerin donatilmasina yonelik degil, ayni zamanda savunma altyapisinin
gelistirilmesi, personel egitimi, savunma aragtirmalar1 ve yerli savunma sanayinin
desteklenmesi gibi birgok konuyu kapsar. Gerek ekonomik gerekse stratejik planlama
acisindan, savunma harcamalarinin dogru sekilde tanimlanmasi ve siniflandirilmasi
biiylik 6nem arz etmektedir. Savunma harcamalari, ulusal varligin devamliligi ve

egemenligi i¢in vazgeg¢ilmez unsurlarin baginda bulunmaktadir (Smith, 1980, s. 811).

Savunma harcamalari, genel anlamda devlet biit¢esi icinde savunma
hizmetlerinin liretimi ve sunumu i¢in ayrilan mali kaynaklar olarak tanimlanabilir. Bu
harcamalar, baris zamaninda askeri kapasitenin siirdiiriilmesi ve savas zamaninda
operasyonlarin finanse edilmesi gibi ¢ift yonlii bir gorevi yerine getirmektedir. Dar
anlamda bakildiginda savunma harcamalari, iilkelerin i¢ ve dis etkenlerden
korunabilmesi i¢in devletlerin kendi milli gelirinden savunma biit¢cesine ayirdigi pay

olarak tanimlanmaktadir (Erbaykal, 2007, s. 2).

Birlesmis Milletler ve NATO gibi uluslararasi kuruluslar, savunma
harcamalarin1 genis bir yelpazede ele almaktadir. Genis anlamda bakildiginda

savunma harcamalart NATO standartlarina gore sadece silahli kuvvetler i¢in yapilan
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dogrudan harcamalar1 degil, ayn1 zamanda emekli asker maaslari, Ar-Ge projeleri,
sivil savunma hizmetleri, i¢ giivenlik ve baris1 koruma operasyonlar1 gibi unsurlar1 da

kapsayabilir (Tligen, 1988, s. 187).

Tirkiye’de ise savunma harcamalarinin kapsami, Merkezi Yonetim Biitgesi
icerisinde yer alan “Milli Savunma Bakanlig1” ve bagl kuruluslarin biitceleri temel
alarak belirlenmektedir. Bununla birlikte, Savunma Sanayi Destekleme Fonu
(SSDF) ve dis yardimlar, bu harcamalarin kapsamina dolayl1 yollardan dahil edilir.
Savunma harcamalarinin kapsami ve smiflandirilmasina iliskin farkli uluslararasi
kuruluglar tarafindan ¢esitli tanimlamalar gelistirilmistir. Bu ¢ercevede, Kuzey
Atlantik Antlagmasi Orgiitii (NATO), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Birlesmis
Milletler (BM) savunma harcamalarinin igerigini belirlemeye yonelik farkli
smniflandirma yaklagimlar1 ortaya koymustur. S6z konusu tanimlar arasinda,
kapsaminin genisligi ve uluslararast karsilastirmalara elverisli olmasi nedeniyle
Birlesmis Milletler tarafindan benimsenen tanimlama en kapsamli yaklasim olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle BM'nin gelistirdigi siniflandirma, ilkeler arasinda
olarak tercih

savunma harcamalarinin karsilastirmali  analizlerinde

edilmektedir. (Giray, 2004, s. 185).

yaygin

Savunma harcamalarinin uluslararas1 alanda degerlendirilmesi ve savunma

harcamasinin tanimlarken kullandig1 harcama kalemleri Tablo 1.1°de sunulmustur.

Tablo 1. 1: NATO, IMF ve BM'nin Savunma Harcamalar1 Kalemleri

i BM (BIRLESMIS
HARCAMA KALEMI NATO IMF ST
PERSONEL v Aktif Personel, | v/ I"J"cret, Maas, Sosyal | v Personel ve Idari
GIDERLERI Em"ekllllk, Yan Givenlik Katkilar Kadro Giderleri

Odemeler

SiLAH VE T
MUHIMMAT v Dahil ¥ Dahil ];/" Bl\;l Ba:ils SGuCLll
ALIMLARI utcelerinde Sinirlt

AR-GE (ARASTIRMA
VE GELISTIiRME)

v Savunma Odakli
Ar-Ge Dahil

X Genellikle Ayri
izlenir.

> Nadiren Yer Alir.

Vv Egitim, Manevra

Vv Genel Giderler

v Baris operasyonlari

ASKERI EGITIM VE ) . o

TATBIKATLAR ve hazirlik § 191nF1<? B kapsaminda olabilir.
harcamalari degerlendirilebilir.

ASKERI ALTYAPI v Insaat, Bakim ve v Sabit Sermaye v Bm Baris Misyonlari

(KISLA, TESIS VB.) Yenileme Yatirimlari icin Gegici Tesisler
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SiLAH . . . . .
SISTEMLERININ ¥ Dahil v gaklm—olnarlm \é %arlls (.}udcu;lklinllan
BAKIMI arcamalari iderlerinde Yer Alir.
BARIS GUCU L - .
FAALIYETLERI X Haricidir X Haricidir v Ana Faaliyet Alanidir
IKINCIL

HARCAMALAR v Dahil v Dahil Vv Dahil
(LOJISTIiK, ULASIM)

Kaynak: Brzoska, 1995, s. 48

Tablo 1.1’de savunma harcamalarinin bilesenlerinin NATO, IMF ve BM
tarafindan nasil ele alindigin1 gostermektedir. NATO, daha ayrintili ve askeri odakli
bir siniflandirma yaparken, IMF savunma harcamalarin1 kamu maliyesi alaninda daha
genel bir ¢ercevede degerlendirir. BM ise dogrudan askeri harcamalardan ¢ok baris
giicli operasyonlarina yonelik harcamalar1 kapsar. Bu farklar savunma ekonomisi
alanindaki karsilagtirmali calismalarda dikkate alinmasi gereken onemli sinifsal

ayrimlardir.

1.5. SAVUNMA HARCAMALARININ SINIFLANDIRILMASI

Savunma harcamalarmin siniflandirilmasi, bu harcamalarin analizini ve
etkilerinin degerlendirilmesini kolaylastirir. Ekonomik smiflandirma, genellikle
harcamanin niteligine (Cari, Yatirim, Transfer vb.) ve amacia gore yapilir. Tablo
1.2°de savunma harcamalari genel olarak fonksiyonel, ekonomik niteliklerine gore ve

finansman kaynaklaria gore olmak tizere ii¢ temel baslik altinda sunulmustur.

Tablo 1. 2: Savunma Harcamalarinin Genel Siniflandirilmasi

SINIFLANDIRMA TURU ALT KATEGORILER
FONKSIYONEL Kara, Deniz ve Hava Kuvyetlerl, Milli Savunma Bakanlig1 (MSB),
Savunma Sanayi Bagkanlig1 (SSB)
. . . Cari Harcamalar (Maas, Bakim vb.), Sermaye Giderleri (Altyapi,
LSOOI LN HELS Yatirim), Transfer Harcamalar1 (Emekli Sandig1 Katkisi vb.)
. = Genel Biitge, Savunma Sanayi Destekleme Fonu (SSDF), Dis
FINANSMAN KAYNAGI Yardimlar, Ozel Fonlar (Ozellestirme Gelirleri gibi)

Kaynak: Ozerdem, 2015, s. 8

Savunma harcamalarinin kamu maliyesi disiplini i¢inde etkin bir bi¢imde analiz
edilebilmesi, s6z konusu harcamalarin ¢esitli siniflandirma tiirlerine gore tasnif

edilmesini gerekli kilar. Her bir siniflandirma tiirii harcamalarin farkli yonlerine 151k
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tutmakta ve politika yapicilar i¢in stratejik karar siireclerinde analitik bir zemin

saglamaktadir.

A. Fonksiyonel Simiflandirma: Bu smiflandirma, harcamalarin islevsel
amacina gore yapilir. Fonksiyonel siniflandirmanin amaci, devletin sundugu hizmetin,
saglayacagi fayda ile maliyeti arasindaki iligkiyi tespit etmektir (Devrim, 1999, s. 112).
Tiirkiye’de analitik biitge siniflandirmasina gére savunma hizmetlerinin fonksiyonel

siniflandirilmasi su kalemlerden olusur (Peynirci, 2019, s. 56-57).

Askeri Savunma Hizmetleri
Sivil Savunma Hizmetleri
Di1s Askeri Yardim Hizmetleri

Savunmaya Iliskin Arastirma ve Gelistirme Hizmetleri

vV V V V V

Siniflandirmaya Girmeyen Savunma Hizmetleri

Savunma hizmetlerini gerceklestiren belli basli genel biitceli ve 6zel biitgeli

kamu idareleri ise sunlardir:

» Milli Savunma Bakanlig1
> Icisleri Bakanlig1

» Savunma Sanayi Bagkanligi

Savunma hizmetlerinin etkin, koordineli ve siirdiiriilebilir bir sekilde
yuriitiilmesi, farkli kamu idarelerinin gorev ve sorumluluklarini esgiidiim igerisinde
yerine getirmesine baglidir. Bu kapsamda Milli Savunma Bakanligi, Tiirk Silahli
Kuvvetlerinin savunma politikalarinin belirlenmesi, askeri ihtiyaglarin karsilanmasi,
personel yonetimi ve savunma kapasitesinin gelistirilmesi gibi temel gorevleri
iistlenmektedir. Igisleri Bakanlig1 ise jandarma, emniyet ve sahil giivenlik birimleri
araciliiyla i¢ glivenligin saglanmasi, kamu diizeninin korunmasi ve sinir giivenligine

yonelik faaliyetlerin yiiriitiilmesinde 6nemli bir role sahiptir (Peynirci, 2019, s. 15).

B. Ekonomik Niteliklerine Gore Simiflandirma: Bu yaklasimda savunma
harcamalar1; cari harcamalar, sermaye harcamalari, personel harcamalari, mal ve
hizmet alimlari, yatirimlar gibi baghklar altinda degerlendirilir. Savunma

harcamalarin1 gerceklestiren kurumlarin harcamalarinin ekonomik siniflandirmas;
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cari harcamalar, sermaye harcamalar ve transfer harcamalart GSYIH iizerinde etki
olusturabilir. Bu durum, belli bir donemde kamu harcamalari ve tiretim arasinda iliski

kurulmasina 151k tutabilirler (Alagdz ve Isik, 2005, s. 65).

Cari harcamalar mevcut askeri yapilarin idamesi i¢in yapilan harcamalardir.
Maaglar, bakim-onarim, yakit ve egitim giderleri bu kapsama girer. Sermaye
harcamalari, yeni silah sistemleri, altyap1 projeleri, Ar-Ge yatirimlar1 gibi harcama
kalemleridir. Senesen (2002) yaptig1 ¢alismasinda, cari harcamalarin payinin ise
ortalama %38 olduguna isaret etmektedir. Transfer harcamalar1 ise emekli asker
maaslari, tazminatlar ve dis yardim niteligindeki 6demeleri kapsar (Kiiglikoglu, Tas ve

Ercan, 2018, s. 450).

C. Kaynagina Gore Simiflandirma: Savunma harcamalar1 ayn1 zamanda genel
biit¢eden, fonlardan, 6zel sektor katkilarindan veya dis yardimlardan finanse edilebilir.
Bu harcamalarin temel finansman kaynagini ¢ogunlukla merkezi yonetim biitcesi
olusturmaktadir. Bunun yaninda savunma sanayini desteklemek amaciyla olusturulan
0zel fonlar, kamu-6zel sektor is birlikleri kapsaminda saglanan 6zel sektor katkilari ve
miittefik iilkeler ya da uluslararasi kuruluslar tarafindan saglanan dis yardimlar da

savunma harcamalarinin finansmaninda 6nemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye'de savunma harcamalarinin finansmaninda 6nemli bir yere sahip olan
unsurlardan biri de 1985 yilinda kurulan Savunma Sanayi Destekleme Fonu
(SSDF)'dur. Fon, savunma sanayine ydnelik yatirimlarin siirdiiriilebilir bigimde
finanse edilmesi amaciyla olusturulmus olup doviz gelirleri, biit¢e dis1 kaynaklar ve
savunma ihalelerinden elde edilen gelirlerle desteklenmektedir. SSDF, Tiirk Silahli
Kuvvetleri'nin modernizasyonunun gercgeklestirilmesi ve yerli savunma sanayinin
gelistirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan mali kaynaklarin genel biitgeden bagimsiz, siirekli
ve istikrarlt bir yapida saglanmasi amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
nezdinde kurulmus ve donemin Savunma Sanayi Miistesarlig1 tarafindan yonetilmistir.
Fonun faaliyetleri, savunma alanindaki islemlerin gizlilik ve hiz gerektiren niteligi
nedeniyle benzer kamu kuruluslarina uygulanan bazi denetim mekanizmalarinin
disinda tutulmustur (Senesen, 2002, s. 38—39). SSDF'nin gelirleri; gelir ve kurumlar
vergisinden aktarilan paylar, Milli Piyango karlari, miisterek bahis gelirleri ile yurt

disindan ithal edilen hafif silahlardan elde edilen satis paylar1 gibi ¢esitli kaynaklardan
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olugmaktadir (T.C. Savunma Sanayi Miistesarlig1, 2005, s. 7). Bunlara ek olarak,
ozellikle NATO kapsaminda saglanan uluslararasi hibe ve yardimlar da savunma
biit¢esine dolayl katki sunmaktadir. Fonun gelir yapisi incelendiginde, finansmaninin
onemli Ol¢liide mevcut vergi gelirleri ile diger kamu gelirlerinin belirli oranlarda

savunma sanayine yonlendirilmesine dayandigi goriilmektedir.
1.6. SAVUNMA HARCAMALARINI BELIRLEYEN BASLICA ETKENLER

Savunma harcamalari, yalnizca askeri ihtiyaglar dogrultusunda degil, ayni
zamanda tlilkenin ekonomik kapasitesi, siyasi yapisi, glivenlik algis1 ve bolgesel tehdit
seviyesi gibi birgok faktore bagli olarak sekillenir. Bu nedenle savunma harcamalarini
yonlendiren unsurlar, genel olarak ekonomik ve mali etkenler ile siyasal ve sosyal

etkenler olmak {izere iki temel baglik altinda incelenmektedir.
1.6.1. Ekonomik ve Mali Etkenler

Ekonomik ve mali gostergeler, bir devletin savunma harcamalarina ne dlgiide
kaynak ayirabilecegini belirleyen en temel degiskenlerdendir. Bu kapsamda 6zellikle
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve ekonomik kalkinmighik diizeyi, savunma

biit¢esinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar (Topgu, 2010, s. 87).

Iktisadi biiyiime ile uyumlu nitelikli ve egitimli isgiiciiniin olusturulmast,
ozellikle gelismekte olan ilkeler agisindan Onemli bir sorun olarak
degerlendirilmektedir. Savunma harcamalarinin toplum iizerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkiler dogurdugu goriilmektedir. Askeri egitim siirecinde kazanilan teknik
bilgi, yonetim becerileri ve orgiitsel yetkinlikler, toplumsal doniisiim ve verimlilik
artist agisindan olumlu katkilar saglayabilmektedir. Ayrica savunma sektoriine
yonlendirilen nitelikli isgiicii ve kaynaklar, sivil sektorlerden cekilerek ekonomik
gelismeyi sinirlayict bir etki de olusturulabilmektedir. Dolayisiyla savunma
harcamalarinin isgiicli ve kaynak tahsisi tizerindeki etkileri hem destekleyici hem de
kisitlayict yonleriyle birlikte degerlendirilmesi gereken ¢ok boyutlu bir durum

sergilemektedir (Deger ve Sen, 1991, s. 159-186).
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1.6.1.1. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

GSMH, bir ilkenin toplam ekonomik iiretim giiciinii ifade eder. Bu gosterge,
devletin biitce kapasitesini ve dolayisiyla savunma harcamalarina ayirabilecegi payi
belirler. Savunma harcamalar1 genellikle GSMH'nin yiizdesi olarak hesaplanir. Bu
oran, lilkeler arasinda karsilagtirma yapmaya da imkan tanir. Sekil 1.2°de 2000-2024

yillar1 arasinda savunma harcamalarinin GSYIH orani verileri sunulmustur.
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Sekil 1. 2: Tiirkiye'de Savunma Harcamalari/GSYIH Orani (2000-2024)

Kaynak: SIPRI Military Expenditure Database, 2024

Sekil 1.2°de Tiirkiye’de savunma harcamalariin GSMH i¢indeki pay1 2000’11
yillarin basinda %3,5 civarindayken, 2024 itibartyla bu oran %1,6-1,8 seviyelerinde
seyretmektedir. Yiiksek GSMH’ye sahip gelismis tlkeler, savunma harcamalarina
genellikle daha fazla kaynak ayirabilmekte olup, savunma harcamalariin biiyiikligii

savunma politikalarinin yoniinii belirlemektedir.

1.6.1.2. Ekonomik Kalkinmishk Diizeyi

Bir iilkenin genel kalkinma seviyesi, savunma harcamalarini dogrudan etkiler.
Kalkinmis iilkeler, savunma biitcelerini daha c¢ok teknolojik gelismelere, yiiksek
nitelikli personel egitimine ve Ar-Ge yatirimlarina ayirirken, gelismekte olan tilkeler
ise operasyonel masraflara, askeri techizat alimlarina ve siir giivenligi gibi temel

alanlara odaklanir.

Ekonomik kalkinmislik ayrica savunma sanayi politikalarinin yerlilik oranini da
etkiler. Tiirkiye’nin savunma sanayi yerli {iretim orani, 2002 yilinda %20

civarindayken, 2023 yili itibartyla %80°e ulasmistir. Savunma ve Havacilik Sanayi
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Imalatgilar Dernegi (SASAD) biinyesinde 2022 yili itibartyla toplam 104 isletme
faaliyet gostermektedir. Bu igletmelerin 47’si biiyiik 6lgekli firmalardan olugsmakta
olup firmalarin toplam cirosu 8.816 milyon dolar diizeyindedir. Kalan 57 isletme ise
KOBI niteliginde olup bu firmalarin toplam cirosu 3.380 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu cergevede SASAD biinyesindeki isletmelerin toplam cirosu
12.196 milyon dolara ulagmistir. Bu artis, sadece savunma kapasitesini degil,
ekonomik kalkinmanin da 6nemli bir gostergesidir (SASAD, 2022, s. 19). Sekil 1.3’te

2024 yili diinyadaki toplam askeri harcamalarin {ilkelere gore oran verileri

sunulmustur.
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Sekil 1. 3: 2024’te Diinyadaki Toplam Askeri Harcamalarin Ulkelere Gore Oranlart

Kaynak: Alparslan, 2025, s.62

Sekil 1.3’te 2024’iin en biiylik savunma harcamalar1 yapan iilkeler yer almakta
olup hem eski biiyiik gii¢lerin hakimiyetini hem de yiikselen bolgesel aktorlerin artan
savunma ihtiyaglarmi yansitmaktadir. Ozellikle Rusya—Ukrayna savasi, Dogu
Avrupa’daki savunma harcamalarinda hizli bir sigrama olusturmus olup, Cin’in uzun
donemli tirmanis1 ve ABD’nin mutlak {istiin konumu da kiiresel dengeleri belirleyen

ana faktorler olmaya devam etmektedir.
1.6.2. Siyasal ve Sosyal Etkenler

Ekonomik kosullar kadar, siyasal yapi, giivenlik algisi, jeopolitik durum ve
komsu iilkelerin tutumu gibi sosyal ve politik faktoérler de savunma harcamalar
tizerinde belirleyici olmaktadir. Devletlerin siyasal rejimleri ve sosyal etkenler askeri

harcamalar agisindan biiyiik bir neme sahiptir. Ulkeler ydnetiminin siyasal, ideolojik
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ve dini alanlarimi genigletmek isterlerse karsi tarafin savunma amaciyla silahlanmasi
ve buna bagli olarak da savunma harcamasinin artirmasina neden olmaktadir (Dunne

ve Tian, 2013, s. 5).

1.6.2.1. Jeopolitik Konum

Bir iilkenin cografi ve stratejik konumu, savunma harcamalarinin gerekgelerini
dogrudan etkiler. Bir tilkenin toprak biitiinliigiiniin veya komsulariyla olan sinirlarinin
uzunlugunun biyiikliigli savunma harcamalarinin biit¢esini etkilemektedir. Bir
ilkenin komsu veya rakip tilkelerle silah ve silah araclar1 yarisina girmesi sonucunda,
tilkelerarasi iliski diizeyi dostluk diizeyinde degilse ve disaridan algilanan tehdit
unsuru bulunuyorsa savunma harcamalar1 da artabilmektedir (Yesilyurt ve Elhorst,

2017, s. 777).

Tiirkiye, Avrupa, Asya ve Orta Dogu’nun kesisim noktasinda bulunan bir tilke
olarak, hem Dogu-Bati hem de Kuzey-Giiney yonlii giivenlik tehditleriyle kars
karsiya kalabilecek bir iilkedir. Bu durum, Tiirkiye’nin savunma harcamalarinda
yiiksek diizeyli caydiricilik ihtiyacini dogurmaktadir. NATO {iyesi olmasi, terdr
tehdidi, Suriye ve Irak sinirindaki ¢atigsma bolgeleri, Karadeniz’deki gii¢ dengeleri gibi
faktorler, Tiirkiye’nin siirekli olarak aktif bir savunma pozisyonu gelistirmesine neden

olmustur.

Ortadogu ve Hazar Havzasi'nin diinyanin en zengin petrol rezervlerine sahip
olmasi ve dogal kaynaklarin biiyiik bir kisminin Tiirkiye’nin ¢evresinde yer almasi,
tilkenin enerji politikalar1 agisindan merkezi bir konuma sahip olmasina neden
olmaktadir. Ayrica, Akdeniz Havzasi’nda bulunan énemli deniz ulastirma yollarinin
kesisim noktasinda yer almasi, Tiirkiye’nin deniz ticareti acgisindan tasidigi énemi
artirmaktadir. Karadeniz Havzas1 ve Tiirk Bogazlarinin tarihsel ve giincel jeopolitik
onemi ise, Tlrkiye’nin bolgesel ve kiiresel diizeyde stratejik degerini korumaktadir.
Etnik catismalarin yani sira, zengin dogal kaynaklara sahip Kafkasya ve Orta Asya
cografyasinin merkezinde yer almasi, Tirkiye’ye stratejik agidan son derece onemli

ve etkili bir konum kazandirmaktadir (Davutoglu, 2011, s. 102-116).
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1.6.2.2. Komsu Ulkelerin Savunma Politikalar

Bir iilkenin savunma harcamalari, yalnizca kendi i¢ dinamikleri ile sekillenmez.
Cevresindeki tilkelerin askeri kapasitesine ve politikalarina gore de sekillenir.
Ozellikle Tiirkiye gibi ¢ok sayida smir komsusu bulunan iilkelerde, bdlgesel tehdit
algis1 daha yiiksektir. Ornegin, Yunanistan’m savunma harcamalar1 ile Tiirkiye
savunma harcamalar1 arasinda tarihsel bir denge gozetilmistir. Ortadogu’da Israil,
Iran, Suriye gibi iilkelerin askeri faaliyetleri de Tiirkiye'nin savunma harcama
politikalarin1  etkilemektedir. Sonug¢ olarak savunma harcamalar1 ¢ogu zaman

karsiliklilik ilkesiyle artmakta veya azalmaktadir.
1.6.2.3. Siyasal Rejim

Bir iilkenin siyasal rejimi ve yonetim bi¢imi, savunma politikalarinin nasil
sekillenecegini direk olarak etkilemektedir. Demokratik rejimlerde savunma
harcamalar1 daha fazla meclis ve kamu denetimine tabi iken; otoriter rejimlerde
harcamalar genellikle gizli veya savunma biit¢esi disindaki kalemler {izerinden

yiiriitiilmektedir.

Tiirkiye’de demokratiklesme siireci ile birlikte savunma harcamalar1 Sayistay ve
TBMM tarafindan denetlenebilir hale gelmistir. Ancak stratejik oneme sahip bazi
harcama kalemleri hala seffaflik sorunlari ile elestirilmektedir. Ayrica siyasal
rejimlerin ulusal glivenlik algis1 da farklhidir. Baz1 yonetimler giivenligi baski ve i¢
tehdit oncelikli goriirken, bazilar1 ise dis tehdit ve uluslararasi caydiricilik ekseninde
sekillendirir. Bu durum savunma biitgesinin yapisini etkiler. Demokrasinin tam olarak
bulunmadigr Afrika, Giiney Amerika ve Orta Dogu’da bulunan iilkelerde askeri
biirokrasi oldukea yiiksek seviyelerdedir. Bunun sonucunda savunma harcamalarinin

arttig1 goriilmektedir. (Akgair, 2017, s. 82).
1.7. KURESEL DUZEYDE SAVUNMA HARCAMALARININ SEYRI

2024 yili itibariyla kiiresel savunma harcamalari, jeopolitik gerilimler, bolgesel
catigmalar ve artan giivenlik tehditleri nedeniyle 6nemli bir artis gostermistir.

Uluslararas1 Stratejik Arastirmalar Enstitiisii (IISS) verilerine gore, kiiresel askeri
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harcamalar 2021 yilinda 2,11 milyar dolar iken, 2030 yilina kadar yaklasik 23 milyar
dolara ulagmasi hedeflenmektedir (Uzuner, 2023, s. 33).

1.7.1. Bolgesel Dagilim

Kiiresel savunma harcamalarinin bolgesel dagilimi, iilkelerin  glivenlik
politikalart ve ekonomik kapasiteleri dogrultusunda farklilik gostermektedir.
Uluslararas1 Stratejik Arastirmalar Enstitlisii (IISS) verileri incelendiginde, 2024
yilinda, NATO iilkeleri toplamda 1,47 trilyon dolarlik savunma harcamas1 yaparak
kiiresel harcamalarin biiyiik bir kismmi olusturmustur. Savunma sanayi, iilkenin
teknolojik ve sanayi kapasitesinin gelismesinde temel bir role sahiptir. Ulkeler kendi
savunma sanayilerini gelistirirken cesitli stratejik unsurlara 6nem vermektedir. Bu
unsurlar arasinda, yabanci iilkelerin politik sinirlamalarina ve olas1 ambargolarina
karsi bagimsiz hareket edebilme istegi onemli bir yer tutmaktadir. Ayrica disa
bagimlilig1 azaltarak yerli ve milli iiretime dayali bir savunma sistemi olusturma hedefi
de savunma sanayi yatirimlariin temel nedenleri arasinda yer almaktadir (Giray,

2004, s.187).
1.7.2. En Fazla Harcama Yapan Ulkeler (2024)

Savunma sanayi biitgeleri acisindan en yliksek iki biitceye sahip iilke ABD ile
Cin’dir. ABD ile Cin’in savunma harcamalarinin yiiksek diizeyde seyretmesinin en
onemli nedenlerinden biri, iki {ilke arasinda giderek artan stratejik rekabettir. Cin’in
dis politika dncelikleri i¢erisinde ABD 6nemli bir konumda yer almakta olup, kiiresel
giic dengesi cercevesinde iki iilke arasinda askeri, siyasi, ekonomik ve kiiltiirel
alanlarda yogun bir rekabet bulunmaktadir. Her ne kadar taraflar karsilikli ekonomik
bagimhilik ve ortak ¢ikarlar dogrultusunda is birligi igerisinde bulunsalar da
uluslararas: sistemde ana giic olma hedefi dogrultusunda ortaya ¢ikan bu rekabetin
zaman zaman ¢atismact bir nitelige donilisme potansiyeli tasidig1 degerlendirilmektedir
(Ormeci, 2013, s. 6). Bu durum her iki iilkenin savunma kapasitesini artirma ve askeri
teknolojilere daha fazla kaynak ayirma egilimini gliclendirmektedir. Asagida 2023 yili
itibartyla en yiiksek savunma biitgesine sahip 10 iilke verileri sunulmustur olup,

kiiresel giivenlik ortamindaki belirsizliklerin biitgelere nasil yansidigi ortaya
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konmaktadir. Sekil 1.4’te 2023’te diinyadaki toplam savunma biit¢elerinin {ilkelere

gore oranlart sunulmustur.
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Sekil 1. 4: 2023’te Diinyadaki Toplam Savunma Biitgelerinin Ulkelere Gére Oranlart

Kaynak: Alparslan, 2025, s. 61

Sekil 1.4’te 2023 yilina ait savunma harcamalar: verileri gdsterilmis olup, 2023
yilinda toplam kiiresel harcamalarin rekor seviyeye ulastigi, askeri modernizasyon ve
yiiksek teknoloji sistemlerinin tiim biiyiik tlkelerin Oncelikleri arasinda oldugu ve
bolgesel gilivenlik tehditleri ve biiyiik giic rekabetinin (ABD—Cin, NATO-Rusya)

savunma biitgelerinin yoniinii belirledigi gézlenmektedir.
1.7.3. NATO Ulkelerinde Harcama Egilimleri

NATO iilkeleri, 2014 yilinda belirlenen Gayrisafi Yurt I¢i Hasila'nin (GSYH)
%?2'sini savunmaya ayirma hedefini 2024 yilinda biiylik dlclide gergeklestirmistir.
2024 yili itibartyla NATO miittefiklerinin biiylik cogunlugu bu hedefi tutturmus ve
toplam savunma harcamalar1 1,47 trilyon dolara ulagsmistir. Yeni diinya diizeninde
giivenlik kavrami sadece askeri boyutla sinirli kalmayip siyasi, diplomatik, ekonomik,
sosyal ve teknolojik unsurlar1 da kapsayan ¢ok boyutlu bir yap1 haline donligmiistiir.
Bu doniisiimle birlikte askeri kuvvet yapisi ve savunma anlayisi énemli Slglide
degismis statik yaklasimlar yerine g¢evik, reaktif stratejiler ise proaktif yaklagimlar
izlenmistir. Ayrica bolgesel odakli anlayistan kiiresel perspektife gecis yasanirken,
yipratma stratejileri yerine hassas vurus kabiliyetleri 6n plana ¢ikmis ve tehdide
uyumlu hareket etme, entegre lojistik destek, ortak istihbarat gibi kavramlar modern

savunma anlayisinin temel unsurlar1 haline gelmistir (Giimiisdas, 2010, s. 124).
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1.7.4. Tiirkiye’nin Savunma Harcamalarindaki Konumu

Tiirkiye, NATO iiyesi iilkeler arasinda orta diizeyde bir savunma biit¢esine
sahiptir. Harcama agisindan, Polonya, Kanada ve Italya gibi iilkelerin gerisindedir.
Ancak Balkanlar, Kafkaslar ve Orta Dogu’daki bir¢ok iilkenin dniindedir. Tiirkiye’nin
savunma biitgesi olusturulurken yerli savunma sanayi yatirimlar1 (Bayraktar TB2,
Altay tanki, IHA/SIHA sistemleri), Smir &tesi operasyonlar (Suriye, Irak), Deniz
giivenligi ve Mavi Vatan stratejisi, personel ve lojistik destek kalemleri 6nemli bir yer
tutmaktadir. Sekil 1.5’te 2020-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye savunma harcamalari

oranlar1 sunulmustur.
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Sekil 1. 5: 2020-2024°te Tiirkiye Savunma Harcamalar1

Kaynak: SIPRI Military Expenditure Database, 2024

Sekil 1.5°te 2023 yilinda Tiirkiye’nin savunma harcamasi yaklagik 15,8 milyar
dolar civarindadir. Tiirkiye’nin savunma harcamalarinin zaman igerisinde genel olarak
artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. 2000’11 yillarin basinda yaklasik 12—13 milyar
dolar seviyesinde olan harcamalar, 2003—2005 doéneminde sinirlt bir diislis yasayarak
12 milyar dolarin altina gerilemistir. Ancak bu donem sonrasinda savunma
harcamalarinin yeniden artis trendine girdigi dikkat ¢ekmektedir. 2010 yilina kadar
kademeli bir yiikselis gozlenirken, 2011-2012 doneminde kisa siireli bir duraksama
yasanmistir. 2013 yilindan itibaren ise daha istikrarli ve belirgin bir artig siireci
baslamis, 6zellikle 2015 sonras1 donemde artis hizinin yiikseldigi goriilmiistiir. 2018
sonrasinda savunma harcamalarinin siirekli artarak 2024 yili itibariyla yaklagik 16
milyar dolar seviyesine ulastigi anlasilmaktadir. Bu durum Tiirkiye’nin savunma
kapasitesini giiclendirmeye yonelik politikalarinin ve artan giivenlik ihtiyag¢larinin

biitgeye yansimasi olarak degerlendirilebilir.
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1.8. TURKIYE’DE SAVUNMA HARCAMALARININ FINANSMAN
KAYNAKLARI

Tirkiye'nin savunma harcamalari, ¢esitli kamu kurumlarinin biitgeleri ve 6zel
fonlar araciligiyla finanse edilmektedir. Bu kaynaklar, savunma ve gilivenlik
ihtiyaclarimin karsilanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Sekil 1.6’da Tiirk savunma
finansman modeli icerisinde yer alan finansman kaynaklar1 ve kullanim alanlar

sunulmustur.

Finansman Kaynaklan

Devletin yilbk biitcesinden yapilan aktanmlar

TsKw glclendirmek icin kurulan vakiflardan

yapilan aktanmlar

Bakanlar Kurulunun yanlendirmesiyle diger
fonlardan yapilan aktarimlar

Milli Pivango ldaresi kanaliyla saBlanan
kaynaklardan yapilan aktarimlar

Milli Savunma Bakanli@ biitcesinden wvapilan
aktanmlar

Savunma Sanayii Destekleme Fonu
{55B tarafindan y&netilmektedir)

Kullamm Alanlan

Egitim destedi

Dodrudan abimlar

Ar-Ge projeleri ve prototip uretimi

SSDFnin kendi gelirleri

Fonun %2Z'lik kisrm personel giderleri, | Krediler

ahmlar vb. giderlerin karsilanmas:
amacyla SSBnin kendi bilitgesine

Bedelli askerlik gelirleri
Badslar, hibeler

ayrilmaktadir
Diger tesvikler ve karmu fonlan

Sekil 1. 6: Tiirk Savunma Finansman Modeli

Kaynak: Baran, 2018, s. 63

Sekil 1.6 incelendiginde fonun %?2’lik kismi1, SSB'nin personel giderleri ve diger
idari ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in kurumun kendi biitgesine aktarilmaktadir. Bu yap1
sayesinde SSDF, Tiirk savunma sanayisinin bagimsiz, yenilik¢i ve siirdiiriilebilir

bigimde gelismesini saglayan dnemli bir finansal ara¢ konumundadir.
1.8.1. Tiirk Savunma Harcamalarinin Biitce Ici Kaynaklar

Tiirk savunma harcamalari, biliylik oranda genel merkezi yOnetim biitcesi
icerisinden finanse edilmektedir. Bu harcamalar, yillik olarak Cumhurbaskanlig
tarafindan TBMMye sunulan biitce tekliflerinde yer almakta ve Tiirkiye Biiyiik Millet

Meclisi tarafindan onaylanmaktadir. Biitce i¢i kaynaklarin ana kalemleri sunlardir:
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1.8.1.1. Milli Savunma Bakanhg Biitcesi

Milli Savunma Bakanligi (2022), milli giivenlik ve savunma siyaseti
dogrultusunda, kara, hava, deniz ve uzay alanlarinda etkinlik gosterebilen, caydiricilig
yluksek silahli kuvvetleri blinyesinde barindirmay1 misyon edinmistir. Bu dogrultuda,
silah sistemlerinin yerli ve milli imkanlarla techiz edilmesi, ¢agdaslik ve stratejik
yaklasimla nitelikli personel temini ve yetistirilmesi temel Oncelikler arasinda yer
almaktadir. Bakanlik vizyonunu “Boélgesinde lider, kiiresel etkilere sahip giiclii
Tirkiye” hedefi dogrultusunda; sanli tarihimizden aldigi ilham ve milli-manevi
degerlerden aldig1 giigle, iilkenin ve milletin giivenligini ve savunmasini saglamak”
seklinde ifade etmektedir (Milli Savunma Bakanligi, 2022). Milli Savunma
Bakanligi'na (MSB) ayrilan pay ise 2023 yilinda 182,7 milyar TL iken, 2024 yilinda
%141'lik bir artisla 440,5 milyar TL olarak kanunlagsmistir (Milli Savunma Bakanlig1
K. 2., s. 1). Tablo 1.3’te Tiirk savunma sanayi 2023/2024 yil1 biit¢elerinin harcama

kalemleri sunulmustur.

Tablo 1. 3: 2023 ve 2024 Y1l Biit¢elerinin Karsilagtirilmasi (Bin TL)

) OCAK-HAZIRAN Hg(zijIiN
EKONOMIK 2023 YILI 2024 YILI GERCEKLESME HARCAMA
KOD (BIRINCi | BASLANGIC | BASLANGIC TOPLAMI ORANI (%
DUZEY) ODENEGI ODENEGI (%)
2023 2024 2023 2024
01.PERSONEL 88.005.947 213.505.521 | 51.234.9 | 103.650.68 sg 49
GIDERLERI
02. SGK
DEVLET 13.367.434 26.371.769 6.874.73 | 11.633.411 51 44
PRIMI
GIDERLERI
03.MAL VE
HIZMET ALIML | 77-253.767 189.406.752 | 34.768.9 | 43.375.669 45 23
GIDERLERI
05.CARI
TRANSFERLE 3.624.113 7.960.841 1.635.27 | 2.816.696 45 35
R
06.SERMAYE 519.707 3.252.077 73.348 525.550 14 16
GIDERLERI
TOPLAM 182.770.968 440.496.960 | 94.587.3 | 162.002.01 52 37

Kaynak: Milli Savunma Bakanlig1 Biitce Geregleri, 2024
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Tablo 1.3°te 2023 ve 2024 yil1 biitgelerinin karsilagtirilmasi sunulmus olup, 2024
yil1 baglangi¢ 6denegi (440,5 milyar TL), 2023'e kiyasla %141 artis gostermistir (182,8
milyar TL). Ocak-Haziran harcama orani 2023'te %52 iken 2024’te %37’ye diismiis

olup, bu biitgenin daha az kisminin yilin ilk yarisinda harcandigini1 gostermektedir.
1.8.1.2. Jandarma ve Sahil Giivenlik Komutanhklar Biitgeleri

Tiirkiye Cumhuriyeti Jandarmasi, kamu diizeninin korunmasi, emniyet ve
asayigin saglanmasi ile suglarin 6nlenmesine yonelik gorevleri yerine getiren silahli ve
askeri nitelikte bir genel kolluk kuvvetidir. Jandarma, esas olarak polis teskilatinin
gorev ve sorumluluk alan1 disinda kalan bolgelerde faaliyet gostermekte olup, il ve
ilce belediye smurlar1 disindaki yerlesim alanlari ile polis teskilatinin bulunmadig:

bolgelerde giivenlik hizmeti sunmaktadir (Dogan, 2010, s. 53).

Temel giivenlik gérevlerinin yani sira jandarma; kacakeilikla miicadele, suglarin
sorusturulmasi, ceza infaz kurumlan ile tutukevlerinin dig glivenliginin saglanmasi
gibi ¢esitli gorev ve sorumluluklari da tistlenmektedir. Maliye Bakanligi Muhasebat
Genel Midiirliigii tarafindan yayimlanan kamu hesaplar1 biiltenine gore, 2025 yili
biitcesinde Jandarma Genel Komutanliginin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi, kurumsal
kapasitesinin giiclendirilmesi ve ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla 65,3 milyar TL
kaynak ayrilmistir. Teskilat, temel finansman kaynagi olan genel biitceden tahsis
edilen odenekleri etkin ve verimli sekilde kullanarak modernizasyon faaliyetlerini
stirdiirmekte ve kurumsal altyapisini gelistirmektedir (T.C. Maliye Bakanligi, 2025, s.
251).

Sahil Giivenlik Komutanlig1 ise baris déneminde Igisleri Bakanligma baglh
olarak gorev yapmakta olaganiistii héllerde Genelkurmay Baskanliginin talebi
dogrultusunda kismen veya tamamen Deniz Kuvvetleri Komutanligi emrine
girebilmekte, savas durumunda ise dogrudan Deniz Kuvvetleri Komutanligi
blinyesinde faaliyet gostermektedir. Tiirkiye'nin deniz yetki alanlarinda emniyet ve
giivenligin saglanmasindan sorumlu tek genel kolluk kuvveti olan S.G.K.ligi,
denizlerde kamu diizeninin korunmasi ve arama-kurtarma faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
amaciyla kesintisiz hizmet vermektedir. Bunun yaninda, miilki idare amirleri ve diger

kolluk birimleriyle koordinasyon igerisinde ¢alisarak olay, kaza, afet ve acil durumlara
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modern deniz ve hava araglar1 ile profesyonel personeli sayesinde hizli sekilde

miidahale edebilecek kapasiteye sahiptir (Canbay, 2010, s. 41).
1.8.1.3. Milli Savunma Bakanhginin Ozel Kanunlara Dayanan Gelirleri

Tiurk Silahli  Kuvvetleri'nin  (TSK) acil ve 0Oncelikli ihtiyaglarinin
kargilanabilmesi amaciyla ¢esitli 6zel kanunlarla elde edilen bazi gelirlerin kullanimi
miimkiin kilinmistir. Bu gelirler, devletin cari yil biitce gelirleri i¢inde yer almakla
birlikte, dogrudan genel biitce sistemine entegre edilmezler. Bu kapsamda gelirler,
amacina uygun olarak tahsis edilir. Hangi hizmet veya projeye ayrilmissa, o alana 6zel
olarak 6denek kaydi yapilir ve yalnizca o amagla kullanilabilir. Harcanmayan tutarlar,
biitge yili sonunda iptal edilmez, aksine bir sonraki mali yila devredilebilir. Bu
uygulama TSK’nin hizli miidahale ve ihtiyaglarini gecikmeden karsilayabilme
kabiliyetini artirirken, kaynaklarin esnek ve etkili kullanimini1 da saglamaktadir.
Savunma Bakanlig1 biitcesi Genel Kurmay Bagkanligi, Kara, Deniz ve Hava
Kuvvetleri komutanliklarinin biitgelerini de igermektedir (Miisliim, Topgu ve Mala,

2011, s. 105).
1.8.2. Tiirk Savunma Harcamalarinin Biitce Dis1 Kaynaklar

Tirkiye'de savunma alanindaki harcamalarin genel biit¢e disinda kalan 6zel
fonlar, gelirler ve mekanizmalar yoluyla nasil finanse edildigi agiklanir. Bu kaynaklar,
kamu biitgesi disindaki finansman yontemlerini kapsar ve savunma sanayi
yatirimlariin siirekliligi agisindan kritik rol oynar (Baran, 2018, s. 73). Tiirk savunma

harcamalarinin biitce dis1 kaynaklar1 agsagidaki kalemlerden olusmaktadir.
1.8.2.1. Savunma Sanayi Destekleme Fonu (SSDF)

Tiirkiye’de savunma harcamalarinin biitge dis1 kaynagini, Savunma Sanayi
Destekleme Fonu (SSDF) olusturmaktadir. SSDF, 13 Kasim 1985 tarihli ve 3238 sayili
Kanun’un 12. maddesi uyarinca, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 gozetiminde ve
Savunma Sanayi Bagkanligi biinyesinde kurulmustur. Bu fonun olusturulmasindaki
temel amaglardan biri, ¢agdas bir savunma sanayi altyapisi olusturmak ve disa
bagimlilig1 azaltmak amaciyla gerekli finansmani siirdiiriilebilir bir 6denek modeliyle

saglamaktir (Savunma Sanayi Miistesarligi, 2012, s. 11).
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Savunma Sanayi Destekleme Fonu (SSDF), Tiirkiye'nin savunma sanayi

projelerinin finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Bu fon, savunma projelerinin

siirdiiriilebilir bir sekilde finanse edilmesini saglarken, ayni zamanda Tirkiye'nin

bagimsiz savunma sanayi hedefine ulagsmasia katkida bulunmaktadir. Savunma

Sanayi Destekleme Fonu'nun (SSDF) gelir kaynaklar1 asagidaki kalemlerden
olugmaktadir (Bilici, 2021, s. 29):

>
>

A\ 4

vV V VYV V

A\

Gelir ve kurumlar vergisi hasilati lizerinden aktarilan pay,

Milli Savunma Bakanlig1 biit¢cesinden modern silah, ara¢ ve gerecler icin
ayrilan 6denek,

Milli Savunma Bakanlig1 biitgesinden ozel tiiketim vergisi (OTV) pay1
uizerinden aktarilan oran,

Milli Piyango gelirlerinden aktarilacak pay,

Miisterek bahis gelirlerinden aktarilacak pay,

Talih oyunlar gelirlerinden aktarilacak pay,

Tiirk Silahli Kuvvetlerini gili¢lendirmek amaciyla kurulmus vakiflardan
yapilacak transferler,

Kanunla kurulan fonlardan, Bakanlar Kurulu'nca (veya gilinlimiizde
Cumhurbagkanligi karariyla) belirlenecek miktarda yapilacak aktarmalar,
Bedelli askerlik uygulamasindan elde edilecek gelirler,

Bagis ve yardimlar,

Fonun mal varligindan elde edilecek gelirler.

Savunma Sanayi Destekleme Fonu’ndan (SSDF) yapilan harcamalar ise

asagidaki kalemleri kapsamaktadir:

YV V VYV V

Avans ve kredi 6demeleri,

Yerli savunma sanayi firmalarina sermaye katilimlari,

Ar-Ge projelerine yonelik 6demeler,

Savunma malzemelerinin yapimi ve satin alimina iligkin 6demeler (Akga,

2010, s. 16).

SSDF'nin finansman yapisi, merkezi biitgeden savunma sanayisini desteklemek

amaciyla ayrilan 6denekler, Tiirk Silahli Kuvvetlerini giiclendirmek amaciyla kurulan
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vakiflardan yapilan aktarmalar, ilgili kanunlar kapsaminda fona tahsis edilen paylar,
vergi kanunlariyla olusturulan fonlar diginda kalan diger kanuni fonlardan ve sans
oyunlarindan elde edilen gelirlerden yapilan transferler, fonun mal varligindan
saglanan gelirler ile bagislar, yardimlar ve bedelli askerlik uygulamasindan elde edilen
gelirlerden olugmaktadir. Bu cesitlendirilmis gelir yapisi, savunma sanayi
yatirimlariin siirdiiriilebilir bicimde finanse edilmesine katki saglamaktadir (Baran,

2013, s. 63).
1.8.2.2. Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gii¢clendirme Vakfi (TSKGYV)

Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin ihtiya¢ duydugu silah, ara¢ ve gereglerin yurt iginde
tiretilmesi veya yurt disindan temin edilmesi amaciyla, milletin maddi ve manevi
katkilariyla faaliyet gosteren Kara, Deniz ve Hava Kuvvetlerini Giiglendirme
Vakiflari, 1974 Kibris Barig Harekati sonrasinda birlestirilerek daha giiclii bir yapiya
kavusturulma geregi dogmustur. Bu dogrultuda, 17 Haziran 1987 tarihinde 3388 sayili
kanunla Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gii¢clendirme Vakfi (TSKGV) kurulmus ve 26 Eyliil
1987 tarithinde resmen faaliyete ge¢gmistir (TSKGV Kanunu, 2025).

Tiirk Silahli Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi (TSKGV), savunma sanayinin
gelisimine katki saglamak amaciyla kurulmus bir vakiftir. TSKGV, ASELSAN,
TUSAS, ROKETSAN gibi stratejik 6neme sahip savunma sanayi sirketlerinin ana

hissedaridir ve bu sirketlerin kar paylari, vakfin faaliyetlerini finanse etmektedir.
1.8.2.3. Uluslararasi Finansman Kaynaklar1 (YDSS, NATO Fonlar)

Tiirkiye, savunma harcamalarinin bir kismini uluslararasi finansman kaynaklari
araciligiyla karsilamaktadir. NATO tiyeligi kapsaminda, ortak savunma projeleri ve
altyap1 yatirimlari i¢in NATO fonlarindan yararlanilmaktadir. Ayrica, Avrupa Birligi
ve diger uluslararast kuruluslar tarafindan saglanan fonlar da savunma ve giivenlik

projelerinde kullanilmaktadir (Canbay, 2010, s. 46).

Yabanci Devlet Satiglar1 Sistemi (YDSS), ABD tarafindan yiiriitiilen askeri
yardim ve giivenlik is birligi mekanizmalarindan biri olup, ABD Giivenlik Yardimi
Programi kapsaminda faaliyet gostermektedir. Ingilizce literatiirde Foreign Military

Sales (FMS) olarak adlandirilan bu sistem, ABD menseli savunma malzemeleri,
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ekipmanlart ve hizmetlerinin belirli iilkelere ve uluslararasi kuruluslara satisini
diizenleyen resmi bir tedarik programidir. Program, ABD Disisleri Bakanlig1 ile ABD
Savunma Bakanlig1 tarafindan ortaklasa yiritilmekte olup, uygulama ve
koordinasyon sorumlulugu agirlikli olarak ABD Savunma Bakanligi bilinyesinde yer
alan ilgili birimler tarafindan yerine getirilmesi saglanmaktadir (Ozerdem, 2015, s.

50).
1.9. SAVUNMA HARCAMALARI VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

Savunma harcamalari, devletlerin giivenlik ihtiyaclarii karsilamak amaciyla
yaptig1 kamu harcamalarinin 6nemli bir bilesenidir. Bu harcamalarin ekonomik
etkileri literatiirde farkli teorik yaklasimlarla incelenmistir. Ulke refahiin artirilmasi
ve yasam standartlarinin iyilestirilmesi, genel olarak ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilirligine bagl olarak sekillenmektedir. Ekonomik biiylime, genel anlamda
tiretime giren faktorlerinin kisi basina diisen ¢ikt1 diizeyinde zaman i¢inde meydana
gelen reel artig olarak tanimlanmaktadir. Biiylimeden soz edilebilmesi i¢in tasarruf,
sermaye birikimi, niifus ve milli gelir gibi gdstergelerdeki artiglarin nominal degil reel
olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica ekonomik biiylime, belirli bir donemde
bir iilkede iiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal degeri olan GSMH’de meydana

gelen artis seklinde de ifade edilmektedir (Gorkem ve Isik, 2008, s. 411).

Savunma harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, 6zellikle Benoit
(1973) yaptig1 ¢aligma sonrasinda literatiirde genis bir etki alan1 bulmustur. Bu
calismalarin bir kism1 savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkiler yarattigini belirtirken, sonra yapilan arastirmalarda s6z konusu iliskinin
istthdam, iiretim ve biiylime gibi makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri
kapsamli bi¢imde ortaya konulmustur. Fakat mevcut bulgular, savunma harcamalari
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii ve biiylikliigi konusunda kesin bir

uzlasiya ulasilamadigini géstermektedir (Karakaya ve Sahinoglu, 2020, s. 340).
1.9.1. Teorik Yaklasimlar

Savunma harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, temelde iki

yaklasim ¢ercevesinde aciklanmaktadir. Keynesyen yaklasima goére savunma
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harcamalari, toplam talebi artirarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmekte ve bu
dogrultuda iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Buna karsilik
Neo-klasik yaklagim, savunma harcamalarinin kaynaklarin verimli alanlardan
uzaklasmasina yol ac¢tifin1 6ne siirerek ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz etkiler
olusturabilecegini savunmaktadir. Bu iki temel gorlisiin yan1 sira, literatiir
incelendiginde savunma harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir
iliskinin bulunmadigini ortaya koyan pek ¢ok ¢alisma da yer almaktadir. Sonug olarak
s0z konusu iligkiye dair analitik bulgularin farklilik gosterdigi goriilmektedir. (Tas,

Ormnek ve Aksogan, 2013, s. 559).

A. Keynesyen Yaklasim: Keynesyen iktisat¢ilar, savunma harcamalarinin
toplam talebi artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilecegini savunurlar. Ozellikle
ekonomik durgunluk dénemlerinde, savunma harcamalar1 aracilifiyla istthdamin
artirtlmas1 ve iretimin canlandirilmasi mimkiindiir. Askeri Keynesyen yaklagim,
savunma harcamalarinin ekonomik biiylimeye olan etkisinin pozitif digsalliklarla ve
arz yonlii faktorlerle agiklanabilecegini ileri siirmektedir. Bu yaklasima gore, savunma
harcamalar1 devletin ekonomik sistem i¢indeki aktif bir roliinii temsil eder. Harcamalar
talebi artiric1 bir carpan etkisi olusturur ve bu durum iiretim kapasitesinin kullanimini

ylukselterek ekonomik biliyiimeyi destekler (Dunne ve Tian, 2013, s. 5-6).

Askeri Keynesyen teoriye gore s6z konusu pozitif digsalliklar; askeri personelin
egitimi, altyapt yatinmlar1 ve askeri alanlarda yapilan Ar-Ge faaliyetlerini
igermektedir. Ozellikle Ar-Ge faaliyetlerinden dogan teknolojik yenilikler, yalnizca
savunma alaninda degil, tiim {ilke ekonomisinde yaygin etkilere yol agabilmektedir.
Tarihsel olarak bir¢ok elektronik cihaz ve teknolojinin kokeni, savunma sanayi

kaynakli Ar-Ge calismalarina dayanmaktadir (Sevim ve Aytan, 2019, s. 17).

B. Neo-Klasik Yaklasim: Neo-klasik iktisatgilar, savunma harcamalarinin
kaynaklarin verimli kullanimin1 engelleyebilecegini ve 06zel sektor yatirimlarini
dislayarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegini One siirerler. Bu
yaklasimda, savunma harcamalarmin firsat maliyeti vurgulanir. Savunma
harcamalarina kaynak ayrilmasi, kit olan ekonomik kaynaklarin beseri sermaye ve
tiretken yatirimlardan uzaklastirilmasina yol acabilmektedir. Bu durum, yiiksek firsat

maliyetleri dogurur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, sinirli ddviz rezervlerini yiiksek
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teknolojili silah ithalatina yonlendirdiklerinde, ekonomik agidan biiyiik bir baski altina
girebilmektedir. Savunma harcamalarinin finansmani genellikle 6zel sektoriin
vergilendirilmesiyle saglanir. Bu durum, iilkenin vergi sisteminde bozulmalara neden
olabilir ve tiiketim ve yatirim diizeylerini azaltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz

etkileyebilir (Tas, Ornek ve Aksogan, 2013, s. 664-665).

Neo-Klasik yaklagimda savunma harcamalari, devlet yararina yapilan zorunlu
harcamalar olarak kabul edilmekte ve bu harcamalarin finansmaninin kamu biitgesi
araciligiyla yapilmasi gerektigi savunulmaktadir. Ancak yiiksek diizeyde savunma
harcamasi yapilmasi teknolojik gelismelerin getirdigi yeni ihtiyaclar, artan maliyetler
ve stratejik rekabet gibi ekonomi dis1 faktorler nedeniyle silahlanma yarigini
tetiklemektedir (Demir, 2020, s. 185). Neo-Klasik goriise gore, savunma
harcamalarinin azaltilmasi ile elde edilen tasarruflarin saglik, egitim gibi sosyal
alanlara yonlendirilmesi, toplumun genel refah seviyesini artirmakta ve vatandaslara

uygulanan vergi yiikiinii hafifletmektedir (Durgun ve Timur, 2017, s. 131).
1.9.2. Tirkiye'de Savunma Harcamalarinin Ekonomik Etkileri

Tiirkiye'de savunma harcamalarmin ekonomik etkileri {izerine yapilan
calismalar bu harcamalarin ekonomik biiylime, istihdam ve teknolojik gelisme
lizerindeki etkilerini incelemistir. Ornegin, Tiirkiye'de savunma harcamalarmin
ekonomik biiylimeye katkis1 {izerine yapilan bir ¢alismada, savunma harcamalarinin
Ar-Ge yatirnmlar1 aracilifiyla teknolojik gelismeleri tesvik ettigi ve bu sayede
ekonomik biiylimeye olumlu katki sagladig: belirtilmistir. Ar-Ge faaliyetleri yalnizca
yeni bilgi iiretimiyle sinirli kalmayip, mevcut bilgilerin 6ziimsenmesi ve bu bilgilerin
kullanim yeteneginin gelistirilmesine de katki saglamaktadir. Ar-Ge, kiiresel rekabet
giicliniin belirleyici unsurlarindan biri haline gelmis tlkelerin dis ticaret hacmini ve
ekonomik biiylimelerini artirmada kritik bir rol oynamaya baslamigtir. Ayn1 zamanda,
Ar-Ge caligmalar1 {ilkelerin teknolojik {irtin iiretme kapasitesini artirmakta,
teknolojinin hem yurt icinde daha hizli yayilmasina hem de diger iilkelerle olan

teknoloji transferinin kolaylasmasina olanak tanimaktadir (Cohen ve Levinthal, 1989).

Tiirkiye'nin savunma sanayi sirketleri, gelismis tlilkelerdeki benzer 6rneklerde

oldugu gibi iiretim kapasitesi, istihdam olusturma, ihracat performansi ve karlilik

34



acisindan son yillarda 6nemli bir gelisim gostermektedir. Savunma sanayi sektorti,
yiiksek katma degerli iiretim yapis1 ve ileri teknoloji odakli faaliyetleri sayesinde iilke
ekonomisine onemli katkilar sunmaktadir. Nitekim sektoriin toplam istihdami 2020
yili itibartyla 77.566 kisiye ulasmis olup, bu istthdamin yaklagik dortte biri
miihendislerden olusmaktadir. Bu durum, sektoriin bilgi yogun ve nitelikli is giiciine

dayal1 yapisini ortaya koymaktadir (Yilmaz, Atik ve Melekoglu, 2022, s. 286).

Tirk savunma sanayisinin uluslararasi alandaki konumu da giderek
gliclenmektedir. 2021 yili verilerine gore ASELSAN, 2,218 milyar ABD dolar
savunma geliri ile diinya savunma sanayi sirketleri siralamasinda 48'inci sirada yer
alirken, TUSAS ise 1,256 milyar ABD dolar1 gelirle 68'inci sirada bulunmaktadir.
Bununla birlikte, sektdriin toplam cirosu 2002 yilinda 1,062 milyar ABD dolar
diizeyindeyken 2019 yilinda 10,884 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Benzer
sekilde, 2002 yilinda 66 olan savunma sanayi projesi sayist 2019 yil1 itibartyla 762'ye
ulagsmistir (Ulusoy ve Sahin, 2024, s. 45).
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IKINCi BOLUM

SAVUNMA SANAYi HARCAMALARININ MiKRO VE MAKRO DUZEYDE
FINANSAL ETKIiLERIi

2.1.SAVUNMA HARCAMALARININ FiRMA GELIiRLERI
UZERINDEKI ETKISi

Savunma harcamalari, savunma sanayi firmalarinin gelirlerini dogrudan
etkileyen onemli bir faktordiir. Tiirkiye'de savunma sanayine yapilan yatirimlarin
artmasi, bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin cirolarinda ve karliliklarinda belirgin
artiglara yol agmistir. Savunma harcamalarinin toplam talebi artirarak ekonomik
faaliyetleri canlandirdig1 ve bu yolla satin alma giiclinii olumlu yonde etkiledigi ileri
stiriilmektedir. Bu durum sektore pozitif etkilerin ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve
savunma harcamalarinin ekonomik biiylimeye katki sagladigi yoniindeki goriisleri
desteklemektedir. Artan satin alma giiciiniin tiikketim ve yatirim harcamalarini tesvik
etmesiyle, toplam talepte ve dolayisiyla istihdam diizeyinde artis gdzlemlenmektedir.
Bu sebeple, savunma harcamalarinin ekonomik biiylime siirecine dogrudan ve dolayl

yollarla katk1 sundugu sdylenebilir (Baran, 2018, s. 78).

Savunma sanayisinin ayirt edici 6zelliklerinden biri, iiretim siireglerinde ileri
teknolojiye dayali sistemlerin yogun olarak kullanilmasidir. Bu nedenle sektorde
faaliyet gosteren isletmeler, yliksek sermaye gerektiren iiretim yapisina sahip olup,
tiretim stireclerinde nitelikli ve uzman is giicline ihtiya¢ duymaktadir. Bununla birlikte,
ileri miithendislik ve yiiksek teknoloji gerektiren bazi savunma sanayi faaliyetleri,
tiretimin belirli asamalarinda emek yogun siiregleri de icerebilmektedir. Dolayisiyla
savunma sanayisinin gelismesiyle birlikte ortaya ¢ikan istthdam olanaklarinin niteligi
ve kapsami, gelistirilen veya iiretilen savunma sistemlerinin teknolojik diizeyi ve

ozelliklerine bagl olarak farklilik gostermektedir (Basar ve Kiinti, 2012, s. 7-8).

Savunma sanayisinin iilke sanayisine yaptig1r olumlu etkileri asagidaki sekilde

siralanabilir (Yakic1 Oksiiz ve Oztiirk, 2019, s. 67):

-Imalat sanayindeki ara mali ve yatirim mallar1 sanayilerinin de gelismesine

sebep olacaktir.
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-Yeni sanayi dallarinin kurulmasini ve ayni zamanda yan sanayileri kollarinin

da gelismesine katki saglanacaktir.

-Uretilen bir¢ok yeni iiriiniin birgok parga ve alt sistemlerden olusmasi sebebiyle
bu pargalar iireten diger firmalara ihtiyag duyulacak ve diger sanayi dallarinin da
gelisimi saglanacaktir. Diger sanayi sektorlerindeki olumlu gelismeler iilkenin tiim

sanayilesme diizeyini de olumlu etkileyecektir.

-Diger sanayi firmalar ile yapilan is birligi sonucunda girdilere olan talepler
artacak ve atil kapasitede iiretim yapilmasi gibi sorunlarin giderilmesi maksadiyla

6l¢cek ekonomilerinden de yararlanilmis olacaktir.

- Savunma sanayisinde kalite ve standardizasyonun temel 6ncelikler arasinda yer
almasi, sektorde gelistirilen teknolojilerin ve iiretim standartlarinin zamanla diger
sanayi kollarina da aktarilmasini saglamaktadir. Bu teknoloji transferi, yan sanayi
isletmelerinde iiretim kalitesinin yiikselmesine, standartlagsma diizeyinin artmasina ve
rekabet giiciiniin gelismesine katkida bulunmaktadir. Tiirkiye'de savunma sanayisine
yonelik gergeklestirilen yatirimlar, kisa vadede Onemli diizeyde finansman
gerektirmesi nedeniyle ekonomik kaynaklar iizerinde baski olusturabilse de uzun
vadede teknolojik gelisimi hizlandirmakta, sanayi altyapisini giiclendirmekte ve

ekonomik biiylime ile kalkinmaya olumlu katkilar saglamaktadir.

Savunma harcamalari, toplam talebi artirarak ekonomik faaliyetler iizerinde
canlandirict bir etki olusturabilmektedir. Kamu harcamalarinin énemli bir bileseni
olan savunma harcamalari, gelir ve istthdam diizeylerini yiikselterek bireylerin satin
alma giiclinii olumlu yonde etkileyebilmekte ve ekonomi genelinde pozitif digsalliklar
olusturabilmektedir. Satin alma giiclindeki artis, mal ve hizmetlere yonelik talebin
yiikselmesine katki saglamakta; artan talep ise liretim hacminin genislemesini ve

istihdam olanaklarmin artmasini desteklemektedir (Ozden ve Dilsizler, 2023, s. 390).
2.1.1. Savunma Harcamalarmin Firma Gelirlerine Etkisi

Savunma harcamalarinin firma gelirleri iizerindeki etkisi kamu alimlari, Ar-Ge
yatirimlart ve ihracat firsatlari gibi mekanizmalar aracilifiyla gerceklesmektedir.

Gelismis iilkelerin savunma sanayilerine bakildiginda, bu alandaki harcamalarin
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biiyiik 6lciide ihracat odakli yatirimlara yonlendirildigi goriilmektedir. Bu tilkelerde
savunma harcamalari, yalnizca ulusal giivenligi saglama amacinin 6tesine gegerek,
kiiresel silah ticaretinde rekabet listiinliigli elde etme stratejisinin bir pargasi haline
gelmistir. Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde savunma harcamalar1 genellikle i¢
ve dig giivenlik tehditlerine kars1 6nlem alma, sinir giivenligini saglama ya da bolgesel
caydiriciligi artirma gibi stratejik gerekcelere dayanmaktadir. Bu durum {ilkelerin
ekonomik gelismislik diizeylerine bagli olarak savunma harcamalarinin yapisal

ozelliklerinde farklilasmalar oldugunu ortaya koymaktadir (Baran, 2018, s. 70).

Terorizm, ekonomik istikrar ve savunma harcamalari arasindaki iligkiler iizerine
yapilan arastirmalar, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi igin
ilkelerde giivenli ve istikrarli bir ortamin tesis edilmesinin zorunlu oldugunu ortaya
koymaktadir. Gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilar, yatirnm kararlarini alirken
yalnizca ekonomik gdstergeleri degil, ayn1 zamanda siyasi istikrar, i¢ glivenlik diizeyi
ve teror tehdidi gibi faktorleri de goz oniinde bulundurmaktadir. Bu nedenle yatirim
yapilacak tilkedeki glivenlik ortami, yatirimeilarin risk algisin1 dogrudan etkilemekte
olup giivenligin yiiksek oldugu iilkeler, sermaye ¢ekme konusunda daha avantajh

konuma gelmektedir (Kiiclikoglu, 2023, s. 22).

Savunma hizmetlerinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi ise, ¢ogunlukla agir sanayi
alaninda faaliyet gosteren ve yiliksek teknoloji gerektiren silah sistemlerinin
gelistirilmesini mecbur birakmaktadir. Bu yilizden s6z konusu teknolojik altyapinin
olusturulabilmesi i¢in Ar-Ge yatirimlarinin artiritlmasi 6nem arz etmekte olup savunma
sanayisinde gelistirilen teknolojilerin zamanla sivil sektorlere aktarilmasiyla birlikte,
ozel sektdr bu gelismelerden dnemli olgiide fayda saglayabilmektedir. Ornegin,
baslangicta askeri kullanim icin tasarlanmig bir radar sisteminin, daha sonra saglik
sektoriinde, ozellikle kalp atiglariin izlenmesinde kullanilacak sekilde uyarlanmasi,
savunma teknolojisinin sivil faydaya doniismesinin somut bir 6rnegini olusturmaktadir

(Tepeli ve Mirgen, 2024, s. 75).

Ayrica savunma harcamalarinin beserl sermaye lizerindeki etkileri de dnem arz
etmektedir. Askeri kurumlar, sadece egitim faaliyetlerini desteklemekle kalmayip,
ayn1 zamanda bireylerin mesleki ve teknik yetkinliklerini artirarak, bu becerilerin sivil

sektdrde kullanilabilirligini miimkiin kilmaktadir. Ornegin, Hava Kuvvetleri'nde gorev
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yapmus bir pilotun, emeklilik sonrasi sivil havacilik sektoriinde istihdam edilmesi, bu
tiirden bir bilgi ve beceri transferinin 6rneklerindendir. Giiglii bir savunma yapisinin
yalnizca i¢ giivenligin ve istikrarin teminati olmakla kalmadigi, ayni zamanda
uluslararas1 diizeyde yiiriitilen diplomatik ve ekonomik miizakerelerde {ilkenin

pazarlik giiclinii artirdig1 ifade edilmektedir (Kogbulut ve Altintas, 2021, s. 534).
2.1.2. Tiirkiye'de Savunma Sanayi Firmalarimin Gelirleri

Tirkiye'de savunma sanayisinin temelleri, tarihsel olarak Osmanl
Imparatorlugu dénemine kadar uzanmaktadir. Osmanli'dan miras kalan ve Istanbul
Hereke’de kurulan gesitli bakim ve top tretim tesisleri; Zeytinburnu Baruthanesi,
Hendek ve Bayramig'teki Agac Sanayi Tesisleri, Osmanli donanmasina hizmet veren
tersaneler ile Kayseri ve Konya’daki giiher¢ile fabrikalari, Feshane ve Kirkaga¢ Tapa
Fabrikast gibi yapilar donemin savunma sanayi altyapisini olusturan temel tesisler
arasinda yer almaktadir. Savas doneminde Anadolu’ya gizlice tasinan tezgahlar ve
makineler de bu siirece katki sunmustur. Bu iiretim altyapisi, Anadolu'da savunma
sanayinin temelini olusturarak sonraki gelismelere zemin hazirlamistir (Ayhan, 2002,

5. 136).

Osmanli’nin son dénemlerinde savunma sanayisinin zayif kalmasi, Kurtulus
Savasi'nin oldukca zor kosullar altinda yiirlitilmesine neden olmus, askeri ve
teknolojik yetersizlikler, imparatorlugun ¢okiis siirecinde onemli rol oynamustir.
Cumbhuriyet'in ilani ile birlikte savunma sanayi, kalkinma stratejilerinin bir pargasi
olarak ele alinmis ve topyek(n sanayilesme politikalar1 g¢er¢evesinde Oncelikli
sektorlerden biri héline gelmistir. Bu dogrultuda, Birinci Bes Yillik Sanayi Plani'nin
hazirlandigt donemde, savunma sanayinin kamu yatirimlariyla gelistirilmesi
Ongoriilmiis ve temel adimlar atilmistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda karsilasilan
ekonomik ve teknolojik kisitlamalara ragmen, 1921 yilinda Askeri Fabrikalar Genel
Miidiirliigii’niin kurulmasi ile 6zellikle silah, mithimmat ve havacilik alanlarinda
onemli atilimlar gerceklestirilmistir. 1924 yilinda Ankara’da kurulan hafif silah ve top
tamir atdlyeleri ile fisek fabrikalari, yine ayn1 y1l Yavuz zirhlisinin bakim ihtiyacini
karsilamak amaciyla Golciik Tersanesi'nin faaliyete gegmesi bu kapsamda 6ne ¢ikan

orneklerdendir (Kiigiikoglu, 2023, s. 24).
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Savunma sanayi dogas1 geregi yiiksek teknolojiye dayali ve ¢cok sektorlii bir yapi
sergilemekte olup, bircok endiistriyel alanla dogrudan veya dolayl olarak etkilesim
halindedir. Gerek iretim siirecleri gerekse tedarik  zinciri  agisindan
degerlendirildiginde, savunma sanayinin ¢ok c¢esitli alt sektorleri bilinyesinde
barindirdig1 goriilmektedir. Bu sektorler islevsel uzmanlagmaya dayali olarak

asagidaki gibi siniflandirilmaktadir:

Havacilik ve Uzay Sanayi

Askeri Gemi Insa Sanayi

Roket ve Fiize Sistemleri Sanayi

Silah ve Mithimmat Sanayi

Askeri Otomotiv ve Zirhli Arag Sanayi

Elektronik Sistemler Sanayi

YV V V V V V VY

Askeri Tekstil ve Giyim Sanayi

Bu alt sektorler, savunma sanayinin hem operasyonel kapasitesini hem de sivil
sanayilere olan bilgi ve teknoloji transfer potansiyelini gdstermesi bakimindan

stratejik dneme sahiptir (Zengin, 2010, s. 11).

2023-2024 yilinda Tirk savunma sanayi firmalari hem i¢ pazarda hem de
thracatta Onemli basarilar elde etmis olup bu basarilar firmalarin gelirlerine de

yansimistir.
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Sekil 2. 1: Tiirk Savunma Sanayi Firmalarinin 2024 Y1ili Performansi

Kaynak: Defense News 2025, Top 100 Savunma Firmalar1 Savunma Havacilik Sektorii Raporu
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Grafik incelendiginde, Tiirkiye savunma sanayinde faaliyet gosteren onde gelen
firmalarin gelir diizeyleri ve uluslararasi siralamadaki konumlari karsilastirmali olarak
ortaya konulmaktadir. Buna gore en yiiksek gelire sahip firmanin yaklasik 2.500
milyon dolar ile ASELSAN oldugu goriilmekte olup, ASELSAN’12.200 milyon dolar
ile TUSAS ve 1.900 milyon dolar ile BAYKAR izlemektedir. Defense News
siralamast agisindan degerlendirildiginde ise firmalarin kiiresel alanda farkli
konumlarda yer aldig1 gorilmektedir. ASELSAN 42. sirada yer alarak en {ist sirada
bulunan Tiirk firmasi konumundadir. TUSAS 50., ROKETSAN 71., MKE 84. ve
ASFAT 94’linct sirada yer almaktadir. Bu durum, yiliksek gelir diizeyine sahip
firmalarin ayn1 zamanda uluslararasi1 savunma sanayi kategorisinde iist siralarda yer
aldigin1 gostermektedir. Tiirkiye savunma sanayinde faaliyet gosteren firmalarin hem
gelir hem de kiiresel siralama agisindan belirli bir 6l¢ege ulastigi, 6zellikle ASELSAN,
TUSAS ve BAYKAR gibi firmalarin sektorde lider konumda bulundugu ifade
edilebilir.

2.2. FIRMA KARLILIGI VE BUYUME UZERINDEKI YANSIMALAR

Savunma harcamalarinin firma diizeyinde etkileri, 6zellikle kamu ile c¢alisan
savunma sanayi firmalarinda somut sekilde gézlemlenebilmektedir. Devletin savunma
politikalar1 dogrultusunda artan biitceler ve tesvik mekanizmalari, bu firmalarin hem
gelir yapisinda hem de karlilik oranlarinda belirgin degisimlere yol agmaktadir. Cari
ve sermaye nitelikli harcamalar, 6zellikle biiyiik 6l¢ekli savunma projelerinde faaliyet
gbsteren firmalarin ciro artig1, net kar marji ve FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar) gibi performans gostergelerinde olumlu yonde etkiler yaratmaktadir

(Tepeli ve Mirgen, 2024, s. 63-65).

Kamu destekli biiyiikk projeler, firmalarin uzun vadeli gelir giivenligini
artirmakta ve finansal istikrar saglamaktadir. Bu durum, 6zellikle Savunma Sanayi
Baskanlig1 (SSB) tarafindan yiiriitiilen stratejik projelere entegre olan firmalarda daha
belirgin hale gelmektedir. Kamu kaynakli harcamalarin siirekliligi, firmalarin iiretim
kapasitesini artirma, teknolojik yatirimlar yapma ve istthdam olanaklarini genisletme
gibi biiylime hamlelerine zemin hazirlamaktadir. Ozellikle sermaye harcamalart
kapsaminda gerceklestirilen altyapt ve Ar-Ge yatirimlari, firmalarin inovasyon
yetkinligini artirmakta ve rekabet avantaji saglamaktadir. Ayrica, Savunma Sanayi

Destekleme Fonu (SSDF) gibi alternatif finansman kaynaklarinin varligi, firmalarin
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kamu ihalelerine erisimini kolaylastirmakta ve nakit akis yonetimini olumlu yonde
etkilemektedir. Boylece firmalar daha diisiik maliyetle finansmana ulagabilmekte, bu
da karlihgin artmasi1 ve sermaye yapisinin giiclenmesi sonucunu dogurmaktadir

(Noyan, 2022, s. 48).
2.2.1. Satis Gelirleri ve Karhilik Gostergeleri

2024 yilinda Tiirk savunma sanayi firmalar1 hem i¢ pazarda hem de ihracatta
onemli basarilar elde etmistir. Bu basarilar, firmalarin satis gelirlerine ve karlilik
gostergelerine de yansimaktadir. Tablo 2.1’de 6nde gelen Tiirk savunma sanayi

firmalarindan Aselsan sirketine ait 2024 y1li finansal sonuglari sunulmustur.

Tablo 2. 1: Aselsan'a ait 2024 Y1l1 Finansal Oranlar1

CiRO NET NET s | i i
FiRMA | vl | L/ | kAR | AR T

USD) | (TL) | MARJI

120 15,2 ~ ‘
ASELSAN | 2024 | Milyar | Milyar | 13% 250, | 208 Milyon | 14 Milyar

ity ily USD USD

Kaynak: Aselsan Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.1'de goriildiigii iizere Aselsan, siirdiiriilebilir biliylime performansini
2024 yilinda da devam ettirmistir. Sirketin hasilati, bir 6nceki yila gore reel olarak
%13 artig gostererek 120 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Bu biiylimede; hava
savunma sistemleri, radar, elektronik harp, giidiim teknolojileri, aviyonik, elektro-
optik sistemler, deniz sistemleri ve askeri haberlesme sistemlerine yonelik
gerceklestirilen teslimatlar belirleyici rol oynamistir. Bunun yam sira, yurt dist
satiglarda hem satis hacmi hem de toplam hasilat igerisindeki pay bakimmdan kayda
deger bir artis ger¢eklesmis ve sirketin uluslararasi pazarlardaki performansi 6nemli

Olctlide giiglenmistir.

2.2.2. Karhlik Oranlar1 ve Sermaye Verimliligi

Karlilik oranlari, firmalarin sermaye verimliligini degerlendirmek i¢in dnemli
bir gostergedir. 2024 yilinda Tiirk savunma sanayi firmalari, yiiksek karlilik oranlari
ile sermaye verimliligini artirmistir. Tablo 2.2°de Aselsan sirketine ait 2024 yil1 kar ve

verimlilik oranlar1 sunulmustur.
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Tablo 2. 2: Aselsan'a Ait 2024 Y1l1 Kar ve Verimlilik Oranlar1

NET KAR FAVOK ROE ROA (AKTIF
FiIRMA MARJI MARJI (OZKAYNAK KARLILIGI)
KARLILIGI)
ASELSAN 13% 25% 10,60% 5,80%

Kaynak: Aselsan Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.2 incelendiginde, Aselsan firmasi istikrarli bir biiylime sergileyerek net
kar marjin1 %13'e, FAVOK marjin1 %25'e, ROE'yi %10,6'ya ve ROA'y1 %5,8'e
yiikseltmistir. Bu, sirketin operasyonel verimliliginde ve sermaye kullaniminda olumlu

bir trendin gostergesidir.
2.2.3. ithalat ve IThracatin Firma Biiyiimesine Etkisi

fhracat, Tiirk savunma sanayi firmalarinin biiyiimesinde &nemli bir rol
oynamaktadir. 2023 yilinda Tiirkiye'nin savunma ve havacilik sanayi ihracati1 7 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu, 2022 yilina gore yaklasik 1,5 milyar dolarlik bir artisa
tekabiil etmektedir. Ihracatin artmasi, firmalarm {iretim kapasitelerini genisletmelerine
ve yeni pazarlara agilmalarina olanak tanimistir. Bu da firma biiylimesine olumlu katki
saglamistir (Bayrakli, 2024, s. 230). Sekil 2.2’de 2023 yilinda Tiirk Savunma ve
Havacilik Sanayi’nin Ciro, Yurt Disi Satis Geliri (YDSG), Ithalat ve Ar-Ge

harcamalarindaki genel performansi verileri sunulmustur.
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Sekil 2. 2: 2022-2023 Y1l Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayi'nin Ciro, Yurtdigi Satis Geliri
(YDSG), ithalat ve Ar-Ge Harcamalarindaki Genel Performansi

Kaynak: SASAD Performans Raporu,2023

43


https://www.sasad.org.tr/sasad-performans-raporu

Sekil 2.2 incelendiginde, Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayisinin 2023 yilinda
2022 yilina kiyasla bircok temel gostergede Onemli bir biiyiime sergiledigi
goriilmektedir. Buna gore sektor cirosu 12,20 milyar ABD dolarindan 15,07 milyar
ABD dolarina yiikselerek %23,57 oraninda artis gostermistir. Benzer sekilde yurt dis1
satig gelirleri (YDSG) 4,40 milyar ABD dolarindan 5,55 milyar ABD dolarina ulagmis
ve %26,15 oraninda biiyiimiistiir. Ar-Ge harcamalar1 %27,22 artigla 2,06 milyar ABD
dolarindan 2,62 milyar ABD dolarina ytikselirken, ithalat tutar1 %22,35 artarak 2,70
milyar ABD dolarindan 3,30 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. Sektérde istihdam edilen
personel sayisi ise 81.132'den 90.969'a yiikselmis ve %12,12 oraninda artmistir. S6z
konusu veriler, Tiirk savunma ve havacilik sanayisinin iiretim kapasitesi, ihracat
performansi ve teknolojik gelisim agisindan istikrarli bir biiyiime egiliminde oldugunu
ortaya koymaktadir. Nitekim sektor firmalarinin bildirdigi 2023 yili toplam yurt dist
satig gelirleri 5 milyar 545 milyon 622 bin ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Bu ihracat gelirlerinin alt sektorler itibartyla dagilimina iliskin bilgiler ise Sekil 2.3'te

sunulmaktadir.
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Sekil 2. 3: 2023 Y1ili Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayi Yurt Dig1 Satis Gelirleri Sektorel Dagilimi

Kaynak: SASAD Performans Raporu,2023

Sekil 2.3’te 2023 Yili Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayi Yurt Dis1 Satig
Gelirleri Sektorel Dagilimi gosterilmis olup, alt sektorler incelendiginde, sivil
havacilik alt sektdriiniin, ihracattaki en bilyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. Ikinci
sirada silah-miihimmat, fiize, liglincli sirada ise kara platformlar1 alt sektorii yer

almaktadir. Sektor, 2023 yilinda yurt dist satiglarda istikrarli biiyiimesini siirdiirmiis
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ve gecen yila oranla %26,15°1ik bir artis kaydetmistir. Toplam yurt dis1 satislardaki bu
yiikselis, Tirk Savunma ve Havacilik Sanayi firmalarinin proje, tiretim, teknoloji,
teknik destek ve lojistik gibi alanlarda kiiresel dinamiklere uyum saglama becerisini

ve tirtinlerinin tercih edilirligini ortaya koymaktadir.
2.2.4. Devlet Tegviklerinin Rolii

Devlet tegvikleri, Tiirk savunma sanayi firmalarinin biiyiimesinde ve karliliginda
onemli bir rol oynamaktadir. 2024 yilinda savunma sanayi sektoriine yonelik ¢esitli
tesvik ve destek programlari uygulanmistir. Bu tesvikler arasinda yatirim tesvikleri
gibi faiz destegi, KDV istisnasi, sigorta primi igveren hissesi destegi, vergi indirimi ve
yatirim yeri tahsisi gibi avantajlar, Ar-Ge destegi gibi Ar-Ge projelerine yonelik hibe
ve vergi indirimler ve ihracat tesvikleri gibi ihracat yapan firmalara yonelik g¢esitli
finansal destekler ve kolayliklar bulunmaktadir. Bu tesvikler, firmalarin yatirim
yapmalarini, teknolojik gelismelerini stirdiirmelerini ve uluslararasi rekabette avantaj

elde etmelerini saglamaktadir (Altay ve Karabulut, 2017, s. 190).

2024 yilinda Tiirk savunma sanayi firmalari, satis gelirleri, karlilik oranlar1 ve
ithracat performanslar1 agisindan 6nemli bir biiyiime gostermistir. Devlet tesvikleri ve
Ar-Ge destekleri, firmalarin iretim kapasitesini ve teknolojik yetkinliklerini artirarak
uluslararas1 pazarlarda rekabet giicii kazanmalarma katki saglamustir. Ozellikle yerli
ve milli tiretim politikalarinin etkisiyle savunma sanayi tirlinlerine olan talep artmus,
sektdor hem ekonomik biiylime hem de teknolojik gelisim agisindan stratejik bir

konuma ulagmustir (Aslan, 2025, s. 992).

23. SAVUNMA HARCAMALARININ MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER UZERINDEKI ETKISi

Savunma harcamalarinin ekonomik etkileri uzun yillardir ekonomi ve kamu
politikasi literatiirlinde 6nemli bir arastirma konusu olmustur. Bu kapsamda bir¢ok
arastirmaci, savunma harcamalar1 ile ekonomik biiyiime, issizlik, enflasyon, dis
ticaret, sanayilesme gibi makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkileri incelemenin
yani sira bu harcamalarin refah, saglik ve egitim gibi kamu hizmetleri {izerindeki
etkilerini de analiz etmeye calismistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde savunma
biitgesinin 6nemli bir kismini teskil eden silah alimi1 ve {iretimi faaliyetlerinin
ekonomik etkilerine iligkin literatirde hem olumlu hem de olumsuz goériislere
rastlanmaktadir (Asilogullari, 2019, s. 30).
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Bir iilkenin savunma alaninda ilerleme kaydetmesi, biiyiik dl¢lide savunma
faaliyetlerinin etkin bir sekilde gelistirilmesine baghidir (Smith, 1977, s. 61).
Ekonomik agidan degerlendirildiginde, savunma faaliyetleri genel olarak ekonomiyi
canlandirici, tesvik edici ve hizlandiric1 etkiler olusturabilmektedir. Savunma
harcamalarinin ekonomik yansimalar1 ise; 6demeler dengesi, enflasyon, teknolojik
gelisme, Ar-Ge faaliyetleri, sanayilesme, istthdam ve kaynak dagilimi gibi ¢esitli

alanlarda kendini gostermektedir (Tepeli ve Mirgen, 2024, s. 75-79).
2.3.1. Sanayilesme Uzerindeki Etkisi

Diinya iilkeleri arasinda gelismislik diizeyi yiiksek olanlara bakildiginda, bu
durumun temel belirleyicisinin sanayilesme oldugu goriilmektedir. Gelismis tilkelerin
endiistriyel gecmisleri incelendiginde, savunma sanayisinin bu gelismislik diizeyine
ulagmalarinda 6nemli bir rol oynadigi diisiiniilmektedir. Literatiirde bir¢ok arastirmaci,
savunma harcamalarinin teknolojik gelisim ve endiistrilesme tizerinde olumlu etkileri
oldugunu savunmaktadir. Savunma alanina yapilan yatirimlar, sanayilesmenin
altyapisini olusturarak imalat sanayisinde iiretimin artmasma katki saglamaktadir

(Canbay, 2010, s. 152).

Savunma sanayine yapilan yatirimlarin iilke sanayisine sagladig1 avantajlari su

sekilde siralamak miimkiindiir (Tiirk, 2007, s. 47-48; Buyruk, 2018, s. 618).

» Ara ve yatirnm mallar1 sanayilerine katki: Silah sistemleri ¢ok sayida ve
farkli 6zelliklerde par¢adan olugmaktadir. Bu pargalarin iiretimi, hem imalat
sanayisine teknoloji transferi saglamakta hem de ara ve yatirim mallar iireten
sektorleri destekleyerek bu alanlarin gelisimine katkida bulunmaktadir.

» Yeni sanayi kollarinin olusumu ve yan sanayinin gelisimi: Savunma sanayi,
Tiirkiye’de henliz yeterince gelismemis bazi sanayi kollarmin kurulmasina
onciiliik etmekte, silah sistemlerinin ¢ok sayida alt sistem ve pargadan
olusmasi, farkli firmalarin iiretim siireclerine katilmasini1 gerektirmektedir. Bu
durum yeni sanayi kollarinin uyarilmasiyla genel sanayi yapisinin
giiclenmesine ve sanayilesme diizeyinin artmasina zemin hazirlamaktadir.

» Sanayi firmalariyla is birligi ve kapasite kullanimi: Savunma sanayindeki
iretim siirecleri, sanayi firmalariyla yapilan is birliklerini artirarak girdi
talebini yiikseltmekte, boylece atil kapasite kullanimini azaltmakta, sliriim

tikanikliklarini hafifletmekte ve finansman zorluklarii kismen gidermektedir.
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» Kalite ve standardizasyonun yiikselmesi: Savunma sanayinin kalite ve
standardizasyon konusundaki yiiksek hassasiyeti, yan sanayi firmalarinin daha
kaliteli iiretim yapmalarini tesvik etmekte ve yeni teknolojilerin bu firmalara
aktarilmasini saglamaktadir. Bu durum Tiirkiye’deki sanayi tirtinlerinin genel
kalite diizeyinin ve uluslararast standartlara uygunlugunun artmasina énemli
katki sunmaktadir.

» Nitelikli isgiicii ve liretim kapasitesinin gelisimi: Savunma sanayi, yogun
olarak nitelikli isglicii gerektiren bir sektdrdiir. Bu kapsamda, hem nitelikli
insan kaynaginin yetismesine olanak tanimakta hem de iiretim tesislerinin

teknolojik olarak gelismesini desteklemektedir.
2.3.2. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Savunma harcamalar1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmacilar
arasinda goriis birligi bulunmamaktadir. Baz1 arastirmacilar askeri harcamalarin
dogrudan enflasyonu artirict bir etkisi oldugunu savunurken, diger bir grup bu iki
degisken arasinda dolayli ve sinirh bir etkilesim oldugunu ileri stirmektedir. Buna
karsin bazi arastirmacilar ise savunma harcamalari ile enflasyon arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki bulunmadigini belirtmektedir.

Askeri harcamalarin enflasyona yol agtigini savunan iktisatcilara goére, savunma
harcamalar1 genellikle verimsiz nitelikte olup, diger kamu harcamalarina kiyasla daha
yiiksek enflasyonist etkiler olusturmaktadir. Bu yaklasim ¢ercevesinde savunma
harcamalar arz tarafinda kayda deger bir artis saglamaksizin toplam talebi artirmakta,
bu durum da fiyat seviyeleri tizerinde yukar1 yonlii baski olusturmaktadir. Ayrica askeri
sektorde kullanilan girdilerin niteligi ve temin siireci de maliyet enflasyonunu

tetikleyici bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Ercan, 2006, s. 108).

Askeri harcamalar ile enflasyon arasinda ters yonli bir iliski bulundugunu
savunan iktisatcilara gore, savunma harcamalarindaki artis diger kamu harcamalarinin
azalmasina neden olarak kamu harcamalarinin bilesiminde degisiklik yaratmaktadir.
Bu durum o6zellikle egitim, saglik, altyap1 ve sosyal hizmetler gibi alanlara ayrilan
kaynaklarin savunma sektdriine yonlendirilmesiyle toplam talep iizerinde sinirlayici
bir etki olusturabilmektedir. Ayrica savunma harcamalarinin énemli bir boliimiiniin
ithalata dayal1 olarak gerceklestirilmesi, harcama kaynaklarinin yurt disina transfer

edilmesine yol agmaktadir. Bu durum yurt i¢i mal ve hizmet talebini azaltarak toplam
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talep lizerinde daraltici bir etki yaratabilmekte ve enflasyonist baskilarin hafiflemesine
katki saglayabilmektedir. Bu yaklasim savunma harcamalarindaki artisin belirli
kosullar altinda enflasyon oranlarinin diismesine veya enflasyonist egilimlerin
zayiflamasina neden olabilecegini ileri stirmektedir (Erdem, 1997, s. 151). Sekil 2.4’te

Tiirkiye savunma harcamalar1 ve enflasyon oran verileri sunulmustur.

,;80
< 60
m
A 40
N
>~
0

S — N N < v O > 0 O O —w— AN on < v O~ 00 O ©O — AN on <F

O O OO O OO OO O e e e e = == = — AN AN AN

O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o

[o\l o\ N o\l o NN o\ e\l o\ I o\ e\ NN o\ I e\l e I e Il e\ I o I e\ Nie NN e e\ NN\ NN e\ NNe NN e BN\ NN\

YILLAR
Savunma Harcamalar1 (% GSYH) Enflasyon Orani1 (%)

Sekil 2. 4: Tiirkiye Savunma Harcamalar1 ve Enflasyon Orant

Kaynak: SIPRI Military Expenditure Database, 2024

Sekil 2.4’te Tiirkiye savunma harcamalar1 ve enflasyon orani grafiine gore,
20001 yillarin basinda yiiksek olan savunma harcamalarinin GSYH'ye orani, 2010'lu
yillarda kademeli olarak diisiis gdstermistir. Bu diisiiste, yerli ve milli savunma sanayi
projelerinin artmast ve diga bagimlhiligin azalmasi etkili olmustur. 2000'i yillarin
basinda yiiksek seyreden enflasyon oranlari, 2004-2016 doneminde tek haneli
rakamlara gerilemistir. Ancak 2017'den itibaren enflasyon tekrar yiikselise gecmis,
2022 ve 2023 yillarinda %60'n lizerine ¢ikmistir. Savunma harcamalarinin GSYH'ye
orani ile enflasyon oranlar1 arasinda dogrudan bir iligski gézlemlenmemektedir. Fakat
yuksek enflasyon donemlerinde savunma harcamalarinin  reel degerinin
etkilenebilecegi ve biitce dengeleri iizerinde baski olusturabilecegi hususu 6nem arz
etmektedir. Savunma harcamalarinin enflasyon tlizerindeki etkisi karmagsik bir yapiya
sahiptir. Baz1 ¢alismalar, savunma harcamalarindaki artisin enflasyonu %1,29
oraninda artirabilecegini 6ne slirmektedir. Ancak, Tiirkiye'nin jeopolitik konumu ve
giivenlik ihtiyaclar1t g6z Oniine alindi§inda, savunma harcamalarinin enflasyon

uzerindeki etkisi sinirli olabilir.
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2.3.3. istihdam Uzerindeki EtKisi

Savunma harcamalari ile istihdam arasindaki iliski literatiirde farkli goriislerle
ele alinmaktadir. Birinci goriise gore, savunma harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi
tesvik etmesi, beraberinde yeni istihdam alanlarinin olugsmasina katki saglamakta ve
bu durum istihdam iizerinde pozitif bir etki olusturmaktadir. Buna karsin alternatif
goriis ise savunma harcamalarimin sivil yatirim fonlarimi kisitlayarak 6zel sektor
yatirimlarini  baskiladigimi ve bu nedenle istihdam {izerinde olumsuz etkiler

dogurabilecegini ileri siirmektedir (Tongug ve Saka, 2007, s. 94).

Smith, savunma harcamalari ile istihdam arasindaki iliskiyi sekiz sanayilesmis
tilke tizerinden incelemis ve bu iki degisken arasinda yiiksek diizeyde bir korelasyon
katsayis1 tespit etmistir. Ancak aymi veri setini kullanarak farkli bir analiz
gerceklestiren Chester, ABD’yi 6rneklem dist biraktigi calismasinda, savunma
harcamalar ile istihdam arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadig1
sonucuna ulagmigtir (Ugar, 2003, s. 48). Bu durum, tilkeler arasi yapisal farkliliklarin
savunma harcamalarinin istihdam iizerindeki etkilerini belirlemede 6nemli bir rol
oynayabilecegini gostermektedir. Sekil 2.5’te Tiirkiye'de savunma harcamalar1 ve

igsizlik oran verileri sunulmustur.
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Sekil 2. 5: Tiirkiye'de Savunma Harcamalar1 ve Issizlik Oran1

Kaynak: SIPRI Military Expenditure Database, 2024

Sekil 2.5’te Tiirkiye'de savunma harcamalar1 ve issizlik orami grafigine gore,
Tirkiye'nin savunma harcamalari, 2000'li yillardan itibaren artig gostermistir. 2001
yilinda savunma harcamalar1 7,2 milyar dolar olarak gerceklesirken, bu rakam 2022'de
23,4 milyar dolara ulasmistir. 2024 yili i¢in savunma biitcesi yaklagik 22,8 milyar

dolar olarak planlanmistir. Bu artis, Tiirkiye'nin savunma sanayisinde yerlilesme ve
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modernizasyon hedefleri dogrultusunda gergeklestirilmistir. 2002 yilinda Tiirk Silahli
Kuvvetleri'nin ihtiyag¢larinin yurti¢inden karsilanma orant %25 iken, 2018 yilinda bu
oran %65'e ylikselmistir. Tiirkiye'de igsizlik orani, 2000'li yillarda dalgali bir seyir
izlemistir. 2000'li y1illarin basinda issizlik orani %6,5 seviyelerindeyken, 2009 kiiresel
ekonomik krizi sirasinda %14'e kadar yiikselmistir. 2019 yilinda issizlik oran1 %14,1
ile zirve yapmistir. 2024 y1ili aralik ayinda issizlik oran1 %8,5 olarak gerceklesmistir.
Eyliil 2000'de %11 olan issizlik orani, Agustos 2019'da %27 ile en yiiksek seviyesine

ulagmustir.

2000-2024 doneminde Tirkiye'nin savunma harcamalari artis gosterirken,
igsizlik oranlari ekonomik dalgalanmalara bagli olarak degiskenlik goOstermistir.
Savunma sanayisindeki yatirimlarin istihdam tizerindeki etkisi sinirl kalmis, igsizlik

oranlar1 daha ¢ok makroekonomik faktorlerden etkilenmistir.
2.3.4. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Savunma harcamalarinin 6demeler dengesi lizerindeki etkileri, kisa ve uzun
donemli analizlerle ele alinabilir. Kisa vadede, savunma sanayine yonelik yatirimlarin
tretim altyapisinin ve Ar-Ge tesislerinin kurulmasi siirecinde yliksek maliyetler
gerektirmesi, 6demeler dengesi iizerinde olumsuz baskilar olusturabilir. Ancak uzun
vadede, savunma harcamalarinin ekonomik yapiya entegre olmasiyla birlikte disa
bagimliligin azalmasi, ihracat kapasitesinin artmasi ve teknoloji transferi gibi unsurlar
araciligiyla 6demeler dengesi lizerinde olumlu etkiler ortaya cikabilmektedir (Tiirk,

2007, s. 43-44).

Savunma sanayine yapilan harcama ve yatirimlarin 6demeler dengesi tizerindeki
etkileri ise donemsel olarak farklilik gostermektedir. Kisa vadede, iiretim ve Ar-Ge
altyapisinin kurulmasi ile bu altyapinin etkin bigimde isletilmesine kadar gegen siirecte
doviz ihtiyaci yiiksek diizeyde seyretmekte, bu durum ddemeler dengesi iizerinde
baski olusturmaktadir. Ancak uzun vadede, savunma sanayi yatirimlarinin olumlu
etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalar,
baslangigta yogun doviz ihtiyact doguran bu yatirimlarin ilerleyen donemlerde doviz

ac1gini azaltic1 yonde katki sagladigini ortaya koymustur (Simsek, 1989, s. 195).
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2.3.5. Ar-Ge ve Teknolojik Gelisme Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kalkinmanin en temel gostergelerinden biri, teknolojik geligme
diizeyi ve bu gelismenin temelini olusturan Ar-Ge kapasitesidir. Ozellikle savunma
sanayinde teknoloji, yalnizca iiretim stireglerinde degil is giiclinden tasarruf, ates giici,
hareket kabiliyeti, lojistik destek, istihbarat ve egitim alanlarinda etkinlik ve verimlilik
saglayan bir etken olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Glinlimiizde ise bilgi ¢aginin getirdigi
dontistimle birlikte teknoloji, artik tek basina bir silah niteligi kazanmistir. Savunma
sanayinde en ileri diizeyde silah sistemlerine sahip olunmasi dahi bu sistemlerin
teknolojik omriinlin kisalig1 nedeniyle kisa siirede kullanim dis1 kalmalarina engel
olamamaktadir. Bu nedenle ¢agdas silahli kuvvetlerin siirdiiriilebilirligi ve etkinligi
acisindan Ar-Ge faaliyetleri yalnizca bir tercih degil, zorunlu bir stratejik ihtiyag haline

gelmistir.

Savunma sanayinde faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilirliklerini
saglayabilmeleri ve rekabetci bir basari elde edebilmeleri, biiylik Olglide Ar-Ge
birimlerine sahip olmalarina ve bu birimlere yeterli diizeyde onem vermelerine
baghdir. Gelismekte olan lilkelerde ise Ar-Ge kapasitesinin olusturulmasi, iirlin
gelistirme ve mevcut teknolojilere uyum saglama siireglerinde cesitli zorluklarla
karsilagilmakta olup bu iilkeler s6z konusu alanlarda kayda deger ilerlemeler
kaydetmektedir (Korpe ve Giirsoy, 2019, s. 24). Sekil 2.6’da Ar-Ge harcamalarinin

sonucu olarak dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iliski sunulmustur.

ihracattan Elde ihracatin, ithalati s Ticaret
Edilen Katma [ Kargilama Oram —Dengesi Olumlu
Ar-Ge Yiiksek Teknolojili Deger Artar Yiikselir Etkilenir
Harcamalart — Uriin Imalah ve
Arttiginda Thracat Artar -
Ihracat Artar  — GSYIH Artar .Ekfmflm]k
Biiyiime Artar

Sekil 2. 6: AR-GE Harcamalarinin Sonucu Olarak Dig Ticaret ve Ekonomik Biiytime

Kaynak: Gocer, 2013, s. 220

Sekil 2.6’da gosterildigi iizere, Ar-Ge harcamalarinin artirilmasi, ileri
teknolojiye dayali iiriinlerin hem iiretiminde hem de ihracatinda artisa yol agacaktir.

Bu artis ihracatin niteligini yiikselterek katma degerin artmasina 6nemli katkilar
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saglayacaktir. Yiiksek katma degerli ihracat sayesinde, ithalatin karsilanma orani
artacak ve bu durum dis ticaret dengesine olumlu yansiyacaktir. Ayrica ihracattaki
artis, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) iizerinde pozitif etkiler olusturarak ekonomik
bliylimeyi destekleyecektir. Dolayisiyla Ar-Ge yatirimlari yalnizca teknolojik gelisimi
degil, ayn1 zamanda dis ticaret dengesini ve makroekonomik biiylimeyi de olumlu

yonde etkileme potansiyeline sahiptir.
2.3.6. Kaynak Dagihm Uzerindeki Etkisi

Savunma harcamalari, kamu kaynaklarinin sektorel dagilimi lizerinde dnemli
etkiler olusturmaktadir. Kamu biitgesinden savunma sektoriine ayrilan yiiksek oranli
harcamalar, o6zellikle egitim, saglik, altyapir ve sosyal hizmetler gibi diger kamu
hizmetlerine ayrilan kaynaklarin goreceli olarak azalmasina neden olabilmektedir. Bu
durum, kaynak tahsisinin kullanim1 ve toplumsal refah acisindan tartigsmalara yol
acmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde smirli kamu kaynaklari icerisinde
savunmaya ayrilan payin artmasi, uzun vadede sermaye gelisimini olumsuz
etkileyebilmektedir. Savunma sanayinin yerli liretim kapasitesinin artirilmasi ve bu
alandaki yatirimlarin Ar-Ge, teknoloji ve sanayi alt yapisina yonlendirilmesi halinde,
kaynak dagilimi {izerindeki olumsuz etkiler azaltilabilir ve bu harcamalar ekonomik

kalkinmaya destek saglayan bir fayda saglayabilir (Bekmez ve Destek, 2015, s. 94).

Ekonomik gelismenin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin, alternatif yatirim alanlari
arasinda Oncelik sirasina gore planlanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu sebepten
dolay1 ekonomik planlamalara uygun sekilde kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi
saglanamadiginda hem ekonomik biiyiime hem de savunma sektoriindeki faaliyetler
olumsuz yonde etkilenmektedir. Yatirnmlarin diger sanayi kollar1 ile yeterince
biitlinlesememesi durumunda, savunma sanayine yapilan harcamalar ekonomik sistem
icerisinde beklenen etkiyi olusturmakta yetersiz kalmakta, bu durum kaynak tahsisinde

dengesizliklere ve verimlilik kayiplarina yol acabilmektedir (Esgin, 2010, s. 29).
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2.4. PERFORMANS VE PERFORMANS OLCUMUNE iLiSKiN TEMEL
KAVRAMLAR

Gegmisten giiniimiize firma performansinin degerlendirilmesine yonelik ¢esitli
performans Ol¢iim yaklasimlar1 gelistirilmis ve zamanla bu yaklasimlar, degisen
ihtiyaglar dogrultusunda degisim gostermistir. Geleneksel olarak kullanilan ve halen
birgok kurum tarafindan benimsenmeye devam eden finansal temelli performans
Olclim sistemlerinin, isletme performansini tek yonlii ele almasi nedeniyle yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Bu durum sadece finansal gostergelere dayali Olglimiin
sinirliliklarinin fark edilmesiyle birlikte, orgiitsel performansin daha kapsamli ve
derinlemesine bir bicimde degerlendirilmesine olanak taniyan ¢ok boyutlu performans

degerleme yaklasimlarinin gelismesine temel olusturmustur (Elitas, 2006, s. 349).

Cok boyutlu performans degerlendirme sistemleri, isletme faaliyetlerini yalnizca
finansal basari ile degil, ayn1 zamanda miisteri memnuniyeti, kalite yonetimi, insan
kaynaklar1 verimliligi, yenilikg¢ilik kapasitesi, kurumsal esneklik ve siirdiiriilebilirlik
gibi stratejik Onceliklerle birlikte analiz etmeyi amacglamaktadir. Bu yaklasimlar
yonetim kararlarinin daha isabetli alinmasini destekleyen ve kurumsal basariy1r daha
saglikli Olgebilen kapsamli performans gostergeleri seti  olusturmaktadirlar

(Ozbirecikli ve Olger, 2002, s. 2).

Bu boliimde, performans ve firma performansinin 6l¢iilmesine iliskin temel
kavramlar ele alinmakta olup firma performansmi etkileyen baslica faktorler ile
birlikte, firma performansinin degerlendirilmesinde kullanilan 6l¢iim modelleri

tizerinde durulmustur.
2.4.1. Performans Kavrami

Performans, bir organizasyonun belirli hedeflere ulagma diizeyini ifade eder.
Tiirk savunma sanayinde performans, iiretim kapasitesi, teslimat siireleri, maliyet
etkinligi ve ihracat basaris1 gibi kriterlerle degerlendirilir. Bagka bir yaklasima gore
performans kavrami, bireyin sahip oldugu bilgi, beceri ve deneyimlerini belirli
hedeflere ulasmak amaciyla ne 6l¢iide etkin bi¢imde kullandigini ifade eden bir

degerlendirme aracidir. Bu agidan bakildiginda performans, bireyin potansiyelini
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kullanma diizeyini ortaya koymakla birlikte, belirli bir gorevi, belirli bir zaman
araliginda ne Olciide basariyla yerine getirdigini dl¢en bir gostergedir (Aslan, 2017, s.

70).

Isletmelerde performans degerlendirmeye yonelik yaklasimlar, tarihsel siireg
icerisinde siirekli olarak gelisen ve degisen dinamik bir yapi sergilemektedir. Bu
doniisiim siireci igerisinde bazi performans anlayislari onemini yitirirken, bazilar1 daha
fazla 6nem kazanmis ya da tamamen yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu
gelisim, baslangicta diisiik maliyetle maksimum tiretim ve yiiksek karlilig1 hedefleyen
geleneksel yoOnetim anlayisindan, giiniimiiz rekabet kosullarinin etkisiyle miisteri
memnuniyeti, calisan tatmini, kalite, yenilik¢ilik gibi ¢ok boyutlu performans
gostergelerine odaklanan cagdas yaklasimlara gecisi ifade etmektedir (Akal, 1988, s.
5).

Teknolojik gelismelerin ve kiiresellesmenin etkisiyle siirekli doniigiim gegiren
glinimiiz diinyasinda, oOrgiitlerin artan rekabet kosullar1 karsisinda wvarliklarin
siirdlirebilmeleri ve basari elde edebilmeleri, biiyiikk Olclide yiiksek performans
sergileyen calisanlara baglidir. Bu sebepten otiirli ¢alisanlardan beklenen yiiksek
performansin saglanabilmesi, onlarin yeterli diizeyde motive edilmesine baghdir.
Motivasyonu artirmanin etkili yollarindan biri, ¢alisanlarin performanslarinin diizenli
olarak degerlendirilmesi ve bu degerlendirme sonuglarinin 6rgiitsel uygulamalarda
temel alinmasidir. Gosterdigi performansa bagli olarak orgiit i¢indeki konumunun
degisebilecegini bilen bireyin motivasyonu artmakta, bu durum genel Orgiitsel
verimlilige olumlu katki saglamaktadir. Ancak bu siirecin saglikli islemesi i¢in
oncelikle performans standartlarinin acgik, Olciilebilir ve gergekei bir sekilde
belirlenmesi, sonrasinda ise performans degerlendirme yontemlerinin sistemli ve etkili

bicimde uygulanmas1 gerekmektedir (Tunger, 2013, s. 87).
2.4.2. Performans Ol¢iimii Tanim

Performans oOl¢limii, bir organizasyonun hedeflerine ulasma derecesini
belirlemek icin kullanilan sistematik stirectir. Tiirk savunma sanayinde, performans
Olctimi, liretim verimliligi, kalite kontrol, teslimat siireleri ve miisteri memnuniyeti

gibi kalemlerle gerceklestirilir. Stratejik Onceliklerle uyumlu, sektorel farkliliklar:
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dikkate alan ve performans odakli bir tesvik mekanizmasi, savunma sanayinin dis
ticaret dengesine olan katkisini artirma potansiyeline sahiptir. Bu dogrultuda,
tesviklerin etkinliginin degerlendirilebilmesi i¢in yalnizca iiretim ve istihdam
gostergelerinin degil, ayn1 zamanda ihracat ve ithalat performansinin da kapsamli
bigimde incelenmesi gerekmektedir. Ozellikle savunma sanayi ihracatinin
stirdiiriilebilirligi, ithalata bagimlilik diizeyi ve dis ticaret dengesindeki degisimler,
uygulanan tesvik politikalarinin basarisini ortaya koyan temel gostergeler arasinda yer

almaktadir (Higdonmez, 2025, s. 19).

Isletmelerde saglikli karar alma, etkin planlama ve etkili denetim siireglerinin
yiritiilebilmesi, belirli araliklarla gergeklestirilen finansal analizleri zorunlu
kilmaktadir. S6z konusu sorumlulugun etkin bir bi¢imde yerine getirilebilmesi i¢in,
oncelikle isletmenin gergek performansini yansitacak nitelikteki verilerin dogru
sekilde belirlenmesi, bu verilerin nasil toplanacagi ve elde edilen verilerin hangi
yontemlerle degerlendirileceginin bilinmesi gerekmektedir (Giinay ve Senol, 2025, s.

27).

Olgiim ve degerlendirme siireci tamamlandiktan sonra ulasilan sonuclarin analiz
edilmesi, performansin beklentilerin altinda kalmasi durumunda ise, daha yiiksek
diizeyde performans elde edilmesini saglayacak stratejik Onlemlerin alinmasi,
sorumluluk sahibi bir yoneticiden beklenen temel gorevler arasinda yer almaktadir. Bu
ylizden bir isletme ydneticisinin finansal performans analizine yonelik olarak
kendisine sormasi gereken temel sorular arasinda; isletmenin mevcut finansal
durumunun ne oldugu, gerektiginde rakip firmalarla fiyat rekabetine girme konusunda
finansal yeterlilige sahip olup olmadigi, ge¢cmis donemde sergilenen finansal
performansin tatmin edici diizeyde olup olmadig1 ve isletmenin finansal gostergeler
acisindan sektordeki rakiplerinin gerisinde kalip kalmadig1 gibi degerlendirmeler yer
almaktadir. Bu tiir sorular, yalnizca mevcut durumu anlamaya degil, ayn1 zamanda
gelecege yonelik stratejik kararlarin  isabetli bicimde alinmasina da katki

saglamaktadir (Acar, 2003, s. 21).

Bir isletmenin ylrittiigii faaliyetler sonucunda belirlenen hedeflere ulasip
ulagsmadigini, sundugu hizmetlerin ne o6lgiide verimli, etkin ve karli bir sekilde

gerceklestirildigini  degerlendirmek acisindan performans Olglimii, Onemli ve
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vazgecilmez bir yonetim araci olarak one ¢ikmaktadir. Bu ol¢iim siireci, yalnizca
gegmis performansin analizini degil, aym1 zamanda gelecege yonelik stratejik

planlamalarin da temelini olusturmaktadir (Olgen, 2012, s. 5).
2.4.3. Firma Performans1 Kavram

Firma performansi, bir sirketin finansal, operasyonel ve stratejik hedeflerine
ulagsma diizeyini ifade eder. Tiirk savunma sanayinde firma performansi; gelir artist,
thracat hacmi, Ar-Ge yatirimlar1 ve uluslararasi pazardaki rekabet giicii gibi kriterlerle

degerlendirilir.

Firmalar agisindan performans degerlendirme siirecinden elde edilen veriler,
orgiit i¢inde pek ¢ok kritik alanda karar alma siireclerine katki saglayan onemli bir
bilgi kaynagidir. Bu bilgiler, Oncelikle c¢alisanin gelisime agik ydnlerinin
belirlenmesine yardimci olarak bireysel performansin artirilmasina  yonelik
stratejilerin olusturulmasina imkan tanir. Ayrica iicretlendirme ve diger ozliik
haklarinin adil ve objektif bicimde diizenlenmesine temel teskil eder. Terfi, gorev
degisikligi ve atama gibi insan kaynaklarina ait performans verileri, karar siire¢lerinin

saglikli islemesi agisindan vazgecilmez verilerdir (Elmas ve Topal, 2022, s. 360).

Calisanlarin hangi alanlarda egitim ve gelisim destegine ihtiya¢ duyduklarinin
belirlenmesi ise alma siirecinin etkinliginin 6l¢iilmesi ve varsa is tasarimindaki yapisal
hatalarin tespit edilmesi gibi kriterler de performans verilerinin katkisiyla
gerceklestirilebilmektedir. Performans standartlarina uygun hareket etmeyen
bireylerle ilgili is iliskilerinin yeniden degerlendirilmesi ve ¢alisanlarin yetkinliklerine
uygun pozisyonlara yerlestirilip yerlestirilmediginin analiz edilmesi de bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Ayrica, 6rgiit icinde hem bireyler aras1 hem de gruplar arasi adil
ve dengeli iligkilerin kurulmasi, siirdiiriilmesi, kariyer planlamasi ve mesleki gelisimin
yonlendirilmesi gibi alanlarda da performans degerlendirme siireci belirleyici bir rol

oynamaktadir (Colakoglu, 2005, s. 130).
2.4.4. Performans Olciimiiniin Amaclar:

Performans degerlendirme siireci, orgiit ¢alisanlarinin gelisime agik yonlerinin

belirlenmesini, bu eksikliklerin giderilmesine yonelik egitim faaliyetlerinin
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planlanmasin1 ve ¢alisanlarin orgiitsel hedeflere sagladiklar katkilar dogrultusunda
odiillendirilmesini miimkiin kildig1 i¢in biiyiik bir dnem tagimaktadir. Performans
degerlendirmesinin yapilmadigi bir orgiitte, bireylerin kuruma olan katkilar1 nesnel
olarak Olgiilemez ve c¢alisanlarla ilgili saglikli, gercekci kararlar alinamaz. Ayrica
performans diizeyine gore kisiye Ozel iyilestirici ya da gelistirici uygulamalarin
devreye sokulmasi da miimkiin olamaz. Bu tiir bir degerlendirme mekanizmasinin
yoklugu, tiim calisanlarin aymi performans diizeyine sahip olduklar1 ve orgiitsel
hedeflere esit 6l¢iide katki sunduklar1 varsayimini dogurur. Bu durum, yalnizca yiiksek
performans sergileyen ¢alisanlarin motivasyonunu olumsuz etkilemekle kalmaz ayn1
zamanda oOrgiit i¢inde adalet duygusunun zedelenmesine ve verimlilik kayiplarina yol

acabilecek ciddi yapisal sorunlara neden olabilir (Oztiirk, 2005, s. 87).

Performans degerlendirme, ¢alisanlara iliskin elde edilen verilerin yonetsel karar
stireglerine dogrudan katki saglamasi bakimindan kritik bir iglev listlenmektedir. Bu
degerlendirmeler, yalnizca bireysel performansin 6l¢iilmesini degil, ayn1 zamanda
stratejik insan kaynaklar1 yonetimi agisindan ¢esitli kararlarin daha isabetli bicimde
alimmasin1 da miimkiin kilar. Bu ylizden orgiitlerde performans degerlendirme
uygulamalarina duyulan ihtiyag, pek cok yonetsel gerek¢eye dayanmaktadir (Pehlivan,
2008, s. 173).

Performans degerlendirme uygulamalari, yalnizca bireysel basariy1 6lgmekle
kalmayip ayn1 zamanda oOrgiitsel karar alma siireglerine yon veren dnemli bir arag
olarak gorev gormektedir. Bu kapsamda performans degerlendirmenin ¢esitli yonetsel
ve stratejik islevleri su sekilde 6zetlenebilir (Tunger, 2015, s. 95; Dessler, 2008, s. 339-
340):

Ucretlendirme ve terfi kararlarimin temellendirilmesi: Pratik bir bakis
acisindan, ¢alisanlarin temel {licret diizeyleri ile terfi kararlari biiyiik 6l¢iide performans
degerlendirme sonuglarina dayandirilmaktadir. Bu sayede orgiit icinde adil ve nesnel

bir 6diilllendirme sistemi kurulabilir.

Stratejik hedeflerle bireysel amaclarin uyumlastirilmasi: Performans

degerlendirmeleri, performans yonetimi silirecinin tamamlayic1 bir unsuru olarak
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isverenin genel stratejik amaclarini ¢alisanlarin bireysel hedeflerine doniistiirme

noktasinda etkili bir aragtir.

Geri bildirim ve gelisim planlamasi: Degerlendirme siireci yoOneticilerle
calisanlar arasinda etkili bir iletisim zemini olusturarak, eksikliklerin giderilmesine
yonelik gelistirme planlarinin hazirlanmasina ve ayni zamanda dogru yapilan

uygulamalarin pekistirilmesine olanak tanir.

Kariyer planlamasina katki: Performans degerlendirme, ¢alisanlarin gii¢lii ve
gelisime acik yonlerinin belirlenmesi yoluyla kariyer planlarinin gézden gegirilmesine

imkan sunar ve profesyonel gelisim siirecini destekler.

2.4.5. Firma Performansim Etkileyen Faktorler

Firma performansi yalnizca isletme sahipleri ve hissedarlar agisindan degil ayn1
zamanda genel ekonomik yap1 ilizerinde yarattig1 etkiler bakimindan da kritik bir
Oneme sahiptir. Bu sebepten oOtiirii firmalarin sergiledigi performans kadar, bu
performansi sekillendiren i¢sel ve digsal faktorler de dikkatle ele alinmalidir.
Dolayistyla firma yoneticilerinin temel sorumluluklarindan biri, performans tlizerinde
etkili olabilecek tiim unsurlar1 sistematik bir bigimde analiz etmek, bu faktorlerin
olumlu etkilerini giiclendirmek ve olas1 olumsuz etkilerini en aza indirecek stratejik

onlemleri hayata gegirmektir (Aydin, 2019, s. 66).

Firmalarin ortaya koydugu performans, sahip olduklari ekonomik kaynaklari ne
derece etkin bir bicimde yonettiklerinin ve bu kaynaklar1 operasyonel, yatirim ve
finansman faaliyetlerinde ne 6l¢iide verimli kullandiklarinin bir karsiligidir. Kurumsal
performansin siirdiiriilebilir bigimde artirilmasi, biiylik Olgiide stratejik yoOnetim
kararlarinin  dogru planlanmasina ve bu kararlarin etkin bir sekilde hayata
gecirilmesine baghdir. Kaynaklarin etkin yonetimi, yalnizca kisa vadeli bagariy1 degil,
ayn1 zamanda uzun vadeli rekabet avantajini da beraberinde getirmektedir. Yalnizca
dogru yonetisim uygulamalariyla donatilmis ve kaynaklarin1 rasyonel bigimde
kullanan isletmelerin yiiksek performans diizeyine ulasmalari miimkiin olabilmektedir
(Burja, 2011, s. 215). Firma performansini etkileyen baslica faktorler asagida yer

almaktadir.
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2.4.5.1. Pazar Pay1

Pazar pay1, bir firmanin toplam pazar i¢indeki satis oranini ifade eder ve rekabet
gliciiniin 6nemli bir gostergesidir. Tiirk savunma sanayinde, ASELSAN, TUSAS ve
ROKETSAN gibi firmalar hem i¢ pazarda hem de uluslararasi alanda énemli pazar

paylarina sahiptir.

Pazar payi, firmalarin pazardaki konumunu ve rekabet i¢indeki siralamasini
gosteren 6nemli bir gostergedir. Isletme satislarmin sektdrdeki toplam satislara
oranlanmastyla hesaplanan bu oran firmanin performansini degerlendirmede bir 6l¢iit
gorevi goriir. Ozellikle karlilig1 dogrudan etkilemesi nedeniyle, firmalar icin stratejik
bir karar kriteri olarak 6ne ¢ikar. Bu nedenle pazar payinda yillar igcinde meydana gelen

degisiklikler dikkatle izlenmeli ve analiz edilmelidir (Dinger, 1996, s. 116).
2.4.5.2. Karhlik Diizeyi

Karlilik, bir firmanin gelirleri ile giderleri arasindaki farki ifade eder ve
stirdiiriilebilirlik agisindan kritik 6neme sahiptir. Tiirk savunma sanayi firmalari,
yiiksek teknoloji iriinleri ve ihracat odakli stratejileri sayesinde karliliklarini

artirmaktadir (Arslan, 2025, s. 133).

Bir diger ifade ile karlilik, bir kurulusun mevcut kaynaklarini en verimli sekilde
kullanarak, hedeflerine uygun bicimde yeterli getiriyi elde etme kapasitesini ifade eder
(Gnanasooriyar, 2014, s. 358). Kar ise firma faaliyetlerinin temel bir olgiitiidiir ve
isletmenin siirdiiriilebilirligini saglayan en 6nemli unsurdur. Firmalar i¢in basariy1
degerlendirme, biiylime ve yatirim yapma gibi stratejik kararlarin temelinde kar yer
alir. Ayn1 zamanda, karin artmasi isletme sahibinin sermayesini ve diger paydaslarin

gelirlerini artiracagindan, kar 6nemli bir motivasyon kaynagidir (Eren, 1990, s. 82).
2.4.5.3. Kalite ve Yenilikcilik Diizeyi

Kalite ve yenilik¢ilik, savunma sanayinde rekabet avantaji saglayan temel
unsurlardir. Tiirk savunma sanayi firmalari, Ar-Ge yatirimlart ve yerli lretim
kapasitesiyle dikkat c¢ekmektedir. Yenilik kavrami, oOzellikle yiiksek teknoloji

yogunlugu, uzun gelistirme siirecleri ve stratejik onemiyle 6ne ¢ikan savunma sanayi
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firmalarmin siirdiiriilebilir bliylime ve rekabet Ustiinligii elde etmelerinde temel
belirleyicilerden biri olarak degerlendirilmektedir. Savunma sanayi isletmeleri
acisindan yenilik; yalnizca mevcut liriinlerin gelistirilmesini degil, ayn1 zamanda ileri
teknolojilere dayali yeni sistemlerin tasarlanmasini, {iretim slireglerinin
iyilestirilmesini  ve kurumsal yonetim modellerinin  donistiiriilmesini  de
kapsamaktadir. Giiniimiizde savunma sanayi firmalarinin yeni pazarlara erisim
saglamalari, mevcut ihracat pazarlarindaki paylarini artirmalar1 ve kiiresel rekabet
gliclerini  siirdiiriilebilir  bigimde gelistirmeleri, biliyilk Olgiide yenilik¢ilik
performanslarma baglhidir. Ozellikle yerli ve milli teknolojilerin gelistirilmesi, disa
bagimliligin azaltilmasi ve kritik savunma sistemlerinde teknolojik iistiinliik
saglanmas1 acisindan yenilik odakli yaklagimlar, sektdriin uzun vadeli basarisinda

belirleyici bir rol tistlenmektedir (Standing ve Kiniti, 2011, s. 289).

Kalite, kokeni Latince “Qualitas” kelimesine dayanan ve sozliik anlami olarak
“nitelik” seklinde tanimlanan bir kavramdir. Geleneksel anlamda kalite, bir {iriiniin ya
da hizmetin belirlenmis standartlara ve kurallara uygunlugunu ifade eder. Bu yoniiyle
kalite hem {iiretim siireclerinde hem de hizmet sunumunda 6nemli bir degerlendirme
Olctitiidiir. Kalitenin performans boyutu, bir {iriinlin iiretim siireci sonunda, ilk
kullanim anindan itibaren beklenen islevleri yerine getirip getirmedigini
degerlendirmek amaciyla kullanilir. Bu degerlendirme ¢esitli etmenler dogrultusunda
yapilir. Buna gdre uygunluk, triiniin teknik sartnamelere, standartlara ve belgelere ne
6l¢iide uydugunu ifade ederken giivenilirlik, belirli bir siire boyunca ariza yapmadan
beklenen performansi siirdiirebilme diizeyini gostermektedir. Dayaniklilik, triiniin
zorlu kosullar altinda islevlerini yerine getirme kapasitesini belirtirken hizmet
goriirliik, triinle ilgili sorun ve sikayetlerin ne dl¢iide hizli ve etkin ¢oziilebildigini
ifade etmektedir. Estetik, iirlinlin goriintis, simetri, renk, parlaklik ve benzeri duyusal
ozelliklerini kapsarken itibar ise iiriin ya da markanin ge¢cmis performansina bagl

olarak olusan alg1 ve giiven diizeyini yansitmaktadir (Yildiztekin, 2015, s. 402).

Glinlimiiz kiiresel rekabet ortaminda, firmalarin sirket politikalarini olustururken
uluslararas1 diizeyde yenilik yapmay1 oncelikli bir hedef olarak belirlemeleri adeta
zorunlu hale gelmistir. Bu yiizden yenilik¢ilik kavrami firmalar agisindan her gecen

giin daha da 6nemli bir konuma gelmektedir.
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Isletmelerin performans seviyelerini artirabilmeleri igin, yenilik¢ilik konusunda
yiiksek bir yetkinlige sahip olmalar1 gerekmektedir. Firmalarin strateji ve politikalarini
yenilik odakli olarak sekillendirmeleri ve faaliyet ya da yatirimlarin1 bu dogrultuda
gergeklestirmeleriyle miimkiindiir. Yenilik¢ilik seviyesindeki artig, isletmelerin

finansal performansi tizerinde dogrudan ve dnemli bir etki olusturmaktadir (Giirkan ve

Giirkan, 2017, s. 224).
2.4.5.4. Sermaye Yapisi1 ve Maliyeti

Sermaye yapisi, bir firmanin faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kullandig:
kaynaklarin toplami olup, 6zkaynaklar (sermaye, yedekler, dagitilmamis karlar) ile
yabanci kaynaklar arasindaki dagilimi1 kapsamaktadir. Firmanin risk diizeyini, finansal
esnekligini ve karhiligini dogrudan etkileyen temel unsurlardan biridir. Ornegin,
bor¢lanmanin artmasi finansal kaldirag etkisi ile karlilig1 artirma potansiyeline sahip
olmakla birlikte, ayn1 zamanda finansal riskin yiikselmesine de sebep olmaktadir.
Ozkaynak agirlikli bir finansman yapi, daha diisiik risk diizeyi saglarken sermaye
maliyetinin yiiksek olmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla firmalar, risk ve getiri
dengesi cergevesinde kendileri i¢in en uygun sermaye yapisini belirlemeye
calismaktadir. Sermaye maliyeti ise firmanin kullandig1 finansman kaynaklarinin her
biri i¢in katlanmak zorunda oldugu maliyetleri kapsamaktadir. Bu maliyet, bor¢glanma
durumunda faiz giderleri seklinde ortaya c¢ikarken, Ozkaynak finansmaninda
yatirimcilarin bekledigi getiri orani olarak degerlendirilmektedir. Sermaye maliyeti,
firmanin yeni bir yatirim ya da finansman karar1 alirken katlanacagi marjinal maliyet

olarak da tanimlanabilir (Tecer, 1980, s. 68).

Sermaye maliyetinin dogru sekilde hesaplanmasi, firmalar i¢in stratejik 6neme
sahiptir. Bu hesaplamanin temel nedenleri su sekilde siralanabilir (Ozdemir, 1999, s.

338).

Karhlik ve Basar1 Gostergesi: Sermaye maliyeti, firmalara mevcut karlilik

diizeyleri ve genel basar1 durumlar1 hakkinda bilgi saglar.
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Yatirim Degerlendirmesi: Yeni yatirim ve projelerin degerlendirilmesinde
iskonto faktorii olarak kullanilir. Dogru hesaplanan sermaye maliyeti, yatirim

kararlarinin daha saglikli verilmesini saglar.

Makroekonomik Etki: Sermaye maliyetine yeterli 6nem verilmemesi ve yanlis
hesaplanmasi, yalnizca firmalar1 degil, ayn1 zamanda iilke ekonomisini de olumsuz
etkileyebilir. Yanlig yonlendirilmis yatirimlar, kaynak israfina ve ekonomik kayiplara

neden olabilir.

2.4.5.5. Faaliyet Etkinligi ve Likidite

Faaliyet etkinligi, firmanin kaynaklarini1 ne kadar verimli kullandigin1 gosterir.
Likidite ise kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama kapasitesini ifade eder. Tiirk
savunma sanayi firmalari, etkin stok yonetimi ve nakit akisi planlamasiyla faaliyet
etkinligi ve likidite diizeylerini yliksek tutmaktadir. Firmalar acgisindan en temel
hedeflerden biri, yilikiimliiliiklerini zamaninda karsilayabilmek ve varliklarindaki artis
fonlayabilecek yeterli kaynaklara sahip olmaktir. Bu durum isletmenin likidite
diizeyiyle dogrudan iliskilidir. Eger bir isletme yeterli likiditeye sahip degilse
bor¢larim1 zamaninda ddeyememe riski ortaya c¢ikar. Bu da piyasada gilivensizlik
yaratir ve firmanin itibar ile faaliyetlerini siirdiirebilme kabiliyetini olumsuz etkiler
(Akan, 2008, s. 66). Bu nedenle bir firmanin 1y1 bir performans sergileyebilmesi i¢in,

likidite diizeyinin yeterli seviyede olmasi biiyiik 6nem tasir.

Yiiksek performansli firmalar, dogru isleri dogru zamanda yapabilen firmalardir.
Bu firmalar, misterilerinin taleplerini daha kaliteli ve daha diisiik maliyetle
karsilamaya calisirlar. Etkinlik ise, is gilicli, hammadde, malzeme gibi kaynaklarin
belirlenen hedeflere ne kadar verimli kullanildigini1 gésteren 6nemli bir 6l¢iittiir. Bagka
bir ifadeyle, isletmenin planladig: iiretim ile gerceklesen iiretim arasindaki uyum,

etkinlik diizeyini belirler (Yiik¢ii ve Atagan, 2009, s. 3)

2.4.6. Firma Performansimin Finansal Rasyolarla Degerlendirilmesi

Finansal rasyolar, bir firmanin mali durumunu ve performansini nicel olarak
analiz etmek icin kullanilan 6nemli araglardir. Tiirk savunma sanayi firmalari,

ozellikle ASELSAN ve TUSAS gibi biiylik kuruluslar, bu rasyolar araciligryla
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yatirimcilar ve paydaslar tarafindan yakindan izlenmektedir. Finansal oranlar,

isletmenin bilanco ve gelir tablosundaki veriler kullanilarak hesaplanir. Bu oranlar

sayesinde isletmenin:

>
>
>

Likidite durumu (kisa vadeli borg¢larini 6deme giicii),
Finansal yapis1 (bor¢/6z kaynak dengesi),
Karlilig1 gibi unsurlar hakkinda bilgi edinilir.

Finansal oranlar, isletmenin geg¢mis donem performanslariyla veya ayni

sektordeki diger isletmelerle karsilastirilarak degerlendirilir. Bu sayede giiclii ve zayif

yonler tespit edilir, zayif yonleri gelistirmeye yonelik stratejiler gelistirilebilir.

Finansal Oranlarin sagladigi faydalar1 su sekilde siralamak miimkiindiir: (Uyar ve

Okumus, 2010, s. 147).

YV V V V V V¥V

Performans 6l¢iimiinii kolaylastirir.

Isletme igindeki béliimlerin ayr1 ayr1 degerlendirilmesini saglar.
Gelecege yonelik planlamalar ve tahminler yapilabilir.
Yatirimcilara, kredi verenlere ve tedarik¢ilere bilgi saglar.
Rakip firmalarla karsilastirma yapma imkan sunar.

Sirket satin alimlarinda karar destek araci olarak kullanilir.

Isletmenin finansal oranlari, farkli gruplar tarafindan farkli beklentilerle analiz

edilir. Kredi verenler (bankalar vb.), isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiyle

ilgilenir. Yatirimcilar ve borsa oyunculari, isletmenin uzun vadeli mali yapisina bakar.

Bu nedenle tiim finansal ihtiyaclara cevap verecek tek bir oran yoktur. Her paydas

kendi kararin1 destekleyecek farkli oranlari inceler (Selimoglu ve Orhan, 2015, s. 22).

Finansal Oranlar 5 Ana Grupta Toplanir: (Aydin, Basar ve Coskun, 2011, s. 106).

YV V VYV V

Karlilik Oranlari: Gelir elde etme giiciinii ortaya koyar.

Likidite Oranlar1: Kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini gosterir.

Finansal Kaldirag (Borg) Oranlari: Isletmenin borg-6z sermaye dengesini dlger.
Faaliyet Oranlar1 (Devir Hiz1): Varliklarin ne kadar verimli kullanildigini

gosterir.
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» Piyasa Performans Oranlari: Hisse senedi piyasasinda isletmenin

performansini degerlendirir.

Finansal analiz siirecinde isletmelerin performansini ¢ok yonlii olarak
degerlendirebilmek amaciyla farkli rasyo gruplarindan yararlanilmaktadir. Bu
kapsamda karlilik, likidite, finansal kaldirag, faaliyet ve piyasa performans rasyolari,
firmalarmm mali yapisini, operasyonel etkinligini ve piyasa degerini analiz etmeye
imkan tanimaktadir. S6z konusu rasyolar, isletmenin hem kisa hem de uzun vadeli
finansal durumunu ortaya koyarken, aymi zamanda kaynak kullanim etkinligi,
bor¢lanma diizeyi ve yatirimcilar agisindan tasidigr degere iligkin 6nemli gostergeler
sunmaktadir. Bu bolimde, firma performansinin degerlendirilmesinde yaygin olarak

kullanilan bu rasyo gruplari ele alinmistir.
2.4.6.1 Karhlik Rasyolar1

Net Kar Marj1 ve Briit Kar Marji, bir firmanin satislarindan elde ettigi kar oranini
gosterir. ASELSAN'm 2023 yil1 ilk ¢eyrek net kar marj1 %13,5 olarak ger¢eklesmistir.
ASELSAN'm 2024 yilinda net kar marj1 %]13'e yilikselmistir. Bu artis sirketin
karliligindaki olumlu gelismeleri yansitmaktadir. Sirketin Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar1 (FAVOK) marji, 2023'te %22 iken 2024'te %25'e ¢ikmistir. Bu artis,
operasyonel verimliligin arttigin1 gostermektedir (Ekin ve Yilmaz, 2024, s. 899).

Karlilik oranlari, isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri karin
yeterliligini ve kaynaklarin ne dl¢lide etkin kullanildigini degerlendirmek amaciyla
kullanilan finansal analiz gostergeleridir. Bu oranlar genel olarak ii¢ ana grupta
incelenmektedir. Ik grup, kar ile sermaye arasindaki iliskileri gdsteren oranlardan
olugmaktadir. Aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve yatirilan sermayenin getirisi gibi
oranlar yer almakta olup isletmenin sahip oldugu varliklar ve 6zkaynaklar iizerinden
ne olglide kazang sagladiginmi ortaya koymaktadir. Ikinci grup, kar ile satiglar
arasindaki iligkileri gdsteren oranlardir. Briit kar marj1, faaliyet kar marj1 ve net kar
marj1 gibi oranlar bu grupta degerlendirilmekte ve isletmenin satis gelirlerinden ne
kadar kar elde ettigini gdstermektedir. Ugiincii grup ise kar ile finansal yiikiimliiliikler
arasindaki iligkileri gosteren oranlardan olusmaktadir. Bu oranlar, isletmenin

bor¢larin1 karsilayabilme giicli ile finansal yiikiimliiliiklerinin karlilik {izerindeki

64



etkisini analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir. Boylece isletmenin finansal risk
diizeyi ile bor¢glanma yapisinin karlilik performans: iizerindeki etkisi

degerlendirilebilmektedir (Demir ve Tuncay, 2012, s. 379).
A. Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

> Net Kar / Oz Kaynaklar Oram: Mali rantabilite olarak da adlandirilan bu
oran, net karin 6z kaynaklara oranidir ve 6z kaynaklarin ne olgiide karl
kullanildigin1  gosterir (Celik ve Aslanertik, 2011, s. 73). Ozkaynak
yatirimeilariin  karlilik diizeyini dogrudan ilgilendirmekte ve Net Kar/
Ozkaynaklar seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran net kar marj1 ve dzkaynak
devir hizinin ¢arpimiyla da hesaplanabilmektedir (Akgii¢, 1998, s. 63-65).

» Net Kar / Aktif Toplami Oram: Aktif karlilik orani, isletmenin sahip oldugu
tiim varliklar1 ne 6l¢iide verimli kullandigini1 gosterir (Kabajeh, Nu’aimat ve
Dahmash, 2012, s.116). Aktif karliligin artirilmasi igin atil varliklarin elden
cikarilmasi, giderlerin azaltilmasi veya satis fiyatlarinin kari etkilemeyecek
bicimde yiikseltilmesi Onerilmektedir. Ayrica, sermaye yapisina bagh
tutarsizliklar1 énlemek icin net kar yerine faiz ve vergi dncesi kar (FVOK)

kullanilmast 6nerilir (Brealey, Myers ve Marcus, 2012, s. 87).
B. Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gésteren Oranlar

» Net Kar / Net Satislar Orani: Net kar marji, bir isletmenin vergi ve tim
giderler sonras1 elde ettigi karin net satiglara oranidir. Isletmenin satig
gelirinden elde ettigi kar1 gosterir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin etkinligini
ve politikalarinin basarisini yansitir (Aydin, Basar ve Coskun, 2011, s. 123).

» Faaliyet Kar1/ Net Satislar Orani: Bu oran, faaliyetlerden elde edilen karin
net satiglara oranidir. Satig faaliyetlerinin etkinligini Olger ve sektorel
karsilastirmalar agisindan 6nem tagsir (Ilgaz, 2017, s. 19).

» Briit Kar / Net Satislar Oram: Briit satis karinin net satislara orani, satislarin
maliyet diisiildiikten sonra isletmeye kalan kismini gdsterir. Isletmenin iiretim

ve satis maliyetleri lizerindeki kontroliinii 6l¢cer (Bodur ve Aktan, 2006, s. 60).

65



C. Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Finansal yapi analizinde, 0zellikle yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani
dikkate alinmaktadir. Bu oran, isletmenin borgla ne oranda finanse edildigini ve kredi
verenler agisindan risk seviyesini gosterir. Optimal finansal kaldirag diizeyinin
asilmasi, isletme riskini artirarak 6zkaynak maliyetini de yiikseltebilir (Akdogan ve

Tenker, 2007, s. 653).
2.4.6.2. Likidite Rasyolari

Cari Oran ve Likidite Orani, firmanin kisa vadeli bor¢larint 6deme kapasitesini
gosterir. ASELSAN'"In 2023 yili cari orani 1,8 olarak raporlanmistir. Sirketin genel
finansal performansindaki olumlu gelismeler, likidite durumunun da saglikli oldugunu

isaret etmektedir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli mali yilikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitesini degerlendirmek amaciyla kullanilan 6nemli finansal analiz araglaridir. Bu
oranlar, igletme sermayesinin yeterliligini dlgerken ayni zamanda isletmenin finansal
esnekligi hakkinda da bilgi sunar. Isletmenin olagan veya olagandist durumlar
karsisinda ne ol¢iide nakde doniisebilir varliklara sahip oldugu, bu oranlar araciligiyla
analiz edilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2011, s. 106). Likidite oranlari, donen
varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla elde edilen 6lgiitlerdir. Genel olarak ti¢
temel likidite oranindan bahsedilmektedir: Bunlar; cari oran, asit-test orani1 ve nakit

orandir (Ercan ve Ban, 2008, s. 37).

A. Cari Oran: Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
oranlanmasiyla hesaplanir. Hesaplama yapilirken stok deger diisiikliigii karsiligi,
stipheli alacak karsiligi ve menkul degerler deger diisiikliigii karsiligi gibi diizeltici
kalemlerin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Cari oran genellikle 2 seviyesinde olmasi
halinde uygun kabul edilir. Ancak bu degerin ¢ok iizerinde olmasi, atil kaynaklarin
isletmede tutulduguna isaret edebileceginden finansal yonetim agisindan optimal
kabul edilmemektedir. Bu sebeple, isletmelerin karlilik ve likidite arasinda denge

kurmalar1 gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2008, s. 38).

66



B. Asit-Test Orani: Asit-test orani, cari orana benzer sekilde donen varliklarin
kisa vadeli borglara oranlanmasiyla elde edilir. Stoklar bu hesaplamadan c¢ikarilir.
Bunun nedeni, stoklarin diger donen varliklara kiyasla nakde ¢evrilme siirecinin daha
uzun ve belirsiz olmasidir. Bu oran, alacaklarin belirli bir siire icinde tahsil
edilebilecegi varsayimina dayanir ve likidite diizeyinin daha muhafazakar bir

degerlendirmesini sunar (Aydin, Bagar ve Coskun, 2011, s. 107).

C. Nakit Oran: Nakit oran, en dar kapsaml1 likidite gostergesidir. Sadece hazir
degerler ve kolaylikla nakde c¢evrilebilecek menkul kiymetler dikkate alinarak
hesaplanir. Isletmenin ¢ok kisa vadede, anlik deme yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kapasitesini gosterir. Bu oranin diisiik olmasi, eger isletmenin hizli borglanabilme
kabiliyeti varsa, riskli bir durum olusturmayabilir. Genel olarak finansal kriz

donemlerinde bu oran daha fazla 6nem kazanmaktadir (Ercan ve Ban, 2008, s. 39).

D. Diger Likidite Oranlari: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yayimlanan finansal oranlar kapsaminda, likidite oranlar1 basligi altinda

degerlendirilmekte olan bes oran daha bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla:

Stoklar / Donen Varliklar

Stoklar / Toplam Varliklar

Stok Bagimlilik Orani

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Varliklar

vV V V V V

Bu oranlar, isletmenin donen varliklarinin analiz edilmesi ve kisa vadeli nakit
doniis potansiyelinin daha ayrintili sekilde degerlendirilmesi agisindan énemli veriler

sunmaktadir (Omag, 2023, s. 786).
2.4.6.3. Finansal Kaldira¢ Rasyolar:

Borg/Ozsermaye Orani, firmanin finansal yapisindaki borglanma diizeyini
gosterir. ASELSAN'In 2023 yili borg/6zsermaye orami 0,6 olarak belirtilmistir.
ASELSAN'!n 2024 yilinda net kar marjindaki artis ve FAVOK marjindaki iyilesme,

sirketin finansal yapisinin gii¢clendigini gostermektedir.
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Finansal yap1 oranlar1 arasinda en sik kullanilan gdstergelerden biri olan kaldirag
orani, isletmenin toplam varliklarinin ne 6l¢iide yabanci kaynaklarla finanse edildigini
ortaya koymaktadir. Toplam bor¢larin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanan
kaldira¢ oran1 (Kaldirag Oran1 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar), isletmenin
bor¢lanma diizeyini ve finansal risk yapisint degerlendirmede 6nemli bir dl¢iit olarak
kabul edilmektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin faaliyetlerini daha biiyiik dl¢iide
bor¢ finansmani ile siirdiirdiiglinii ve bu durumun kredi verenler agisindan giliven
marjin daralttigin1  gostermektedir. Bununla birlikte, finansal kaldiracin olumlu
etkilerinden yararlanmak isteyen igletmeler agisindan uygun diizeyde borglanma,
Ozkaynak getirisini ve yatirimcilarin getiri potansiyelini artirabilmektedir (Akgiic,

1998, s. 32).

Diger Finansal Yapi1 Oranlari= Kaldirag oranina ek olarak, isletmelerin
finansal yapisinin kapsamli bir bigimde degerlendirilmesinde farkli finansal yapi
oranlarindan da yararlanilmaktadir. Bu kapsamda, uzun vadeli borglarin toplam
kaynaklar icindeki payini1 gosteren uzun vadeli borglar/toplam kaynaklar orani
(UVYK/Kaynak Toplami) kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam finansman kaynaklar1
icindeki agirligim1 ortaya koyan kisa vadeli borglar/toplam kaynaklar orani
(KVYK/Kaynak Toplami) ve isletmenin 6zkaynaklarinin toplam borglara oranim
gosteren 0zkaynaklar/toplam borglar orani, isletmenin bor¢lanma yapisini, finansman
kaynaklarmin vade dagilimimi ve borg¢-6zkaynak dengesini degerlendirmede 6nemli
gostergeler olarak kabul edilmektedir. S6z konusu oranlar, isletmenin kisa ve uzun
vadeli bor¢lanma stratejileri ile 6zkaynak kullanim diizeyine iliskin kapsaml bilgiler

sunmaktadir (Celik, 2025, s. 306).

Ozsermaye Carpam ve Sermaye Yapisi: Ozsermaye carpani, isletmenin
toplam varliklarimin ne Olgiide O6zkaynaklarla finanse edildigini ve varliklarin
0zsermaye tarafindan ka¢ kat desteklendigini gosteren 6nemli bir finansal kaldirag
gostergesidir. Toplam varliklarin 6zsermayeye boliinmesiyle hesaplanan 6zsermaye
carpani (Ozsermaye Carpami = Toplam Varliklar / Ozsermaye) isletmenin borg
kullanim diizeyi hakkinda bilgi vermektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin
varliklarim1 finanse ederken yabanci kaynaklardan daha fazla yararlandigini ve
dolayisiyla finansal risk diizeyinin arttigin1 gostermektedir. Buna karsilik, distk bir

Ozsermaye carpani, isletmenin daha gii¢lii bir 6zkaynak yapisina sahip oldugunu ve
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finansal bagimsizliginin daha yiliksek oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle,
0zsermaye carpaninin degerlendirilmesinde yalnizca donemsel degerler degil, orani
olusturan bilesenlerin zaman igerisindeki degisimi de dikkate alinmalidir (Ilgaz, 2017,
s. 3). Sermaye yapisina iliskin bu tiir gostergeler, isletmelerin finansal risk profillerinin
ve finansman stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamakta olup, ekonomik
dalgalanmalara karsi dayanikliligin artirilmasi agisindan 6zkaynaklar ile yabanci
kaynaklar arasinda optimal bir dengenin kurulmasi biiyliik 6nem tasimaktadir (Celik

ve Arslanli, 2020, s. 264).
2.4.6.4. Faaliyet Rasyolar

Stok Devir Hiz1 ve Alacak Devir Hizi, firmanin varliklarini ne kadar etkin
kullandigin1 gosterir (Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012, s. 75). ASELSAN'in 2023 y1li stok
devir hiz1 1,79 ve alacak devir hiz1 1,36 olarak raporlanmistir. ASELSAN'm 2024
yilinda 3,2 milyar ABD dolar1 tutarinda yeni sozlesme imzalamasi ve bakiye
sipariglerini %15 artirarak 14 milyar dolara ¢ikarmasi, sirketin operasyonel

etkinliginin arttigin1 gostermektedir (Azimova ve Sarikovanlik, 2025, s. 121).

Isletmenin faaliyetlerinin etkinligini analiz etmek igin kullanilan &nemli
gostergelerden biri de devir hizi oranlaridir. Bu oranlar, isletmenin sahip oldugu
varliklari ne 6l¢iide verimli kullandigin1 gosterir ve isletme kaynaklarinin gelir tiretme
kabiliyetini ortaya koymaktadir (Ercan ve Ban, 2008, s.43). Varliklarin etkin kullanimi
hem igletmenin operasyonel verimliligi hem de finansal performansi agisindan kritik
oneme sahiptir. Devir hizi oranlari, belirli varlik kalemlerinin ne kadar siklikla paraya
cevrildigini ya da gelir elde etmek ic¢in kullanildigin1 gosteren oranlardir. Bu oranlar,
isletmenin varlik veya varlik gruplarina, bu varliklarin sagladig: gelirlere oranla ne
Ol¢iide yatirnm yaptigmmi degerlendirmeye imkén tanimaktadir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2011, s. 112).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan finansal oranlar
arasinda isletmelerin faaliyet etkinligini ve varlik kullanim performansini
degerlendirmede yaygin olarak kullanilan sekiz temel devir hizi oran1 bulunmaktadir.
Bu oranlar; alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi, ¢calisma sermayesi devir

hiz1, net ¢alisma sermayesi devir hizi, maddi duran varliklar devir hizi, duran varliklar
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devir hiz1 ve 6z kaynak devir hizindan olugmaktadir. S6z konusu oranlar, isletmelerin
varliklarin1 ne oOlgiide etkin kullandiklarini, kaynaklarint ne kadar verimli
yonettiklerini ve satis yaratma kapasitelerini ortaya koymasi bakimindan &nem
tasimaktadir. Ozellikle alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6z kaynak
devir hizi, isletmelerin operasyonel verimlilik diizeylerini ve finansal performanslarini
degerlendirmede One ¢ikan gostergeler arasinda yer almaktadir (Kizil ve Aslan, 2019,

5. 1789).

Alacak Devir Hiz1 (Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar / Ticari Alacaklar):
Alacak devir hizi, isletmenin ticari alacaklarini yilda kag¢ kez tahsil ettigini gosteren
bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi, tahsilat siirecinin etkinligini ve dolayisiyla
isletmenin nakit akis giliciinii gosterir. Alacaklarin hizli tahsil edilmesi, isletmenin

likidite pozisyonunu gii¢lendirmektedir (itik, 2021, s. 81).

Stok Devir Hiz1 (Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama
Stoklar): Stok devir hizi, stoklarin yil icinde kag kez el degistirdigini gostererek,
stoklarin etkin kullanimi ve satilabilirlik diizeyi hakkinda bilgi verir. Yiiksek stok devir

hiz1, stoklarin uzun siire elde beklemedigini ve satislara hizla doniistiigiinii gosterir

(Itik, 2021, s. 81).

Aktif Devir Hiz1 (Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Toplam Varhklar): Aktif
devir hizi, isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin gelir iiretme giiciinii 6l¢er. Bu oran,
isletmenin toplam varliklarinin ka¢ kez satisa doniistiigiinii ifade eder ve varliklarin
etkin kullanimini yansitir. Ayn1 zamanda sermaye yogun teknoloji kullaniminin veya
varlik verimliliginin gostergesi olarak da degerlendirilmektedir (Akgii¢, 1998, s. 57).
Belirtilen devir hizi oranlari, igletme yoneticileri, yatirimcilar ve finansal analiz
uzmanlari tarafindan siklikla kullanilmakta olup hem kisa vadeli operasyonel etkinlik

hem de uzun vadeli stratejik kararlar desteklenmektedir.

Cahisma Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar/ Donen Varhklar): Isletmenin
sahip oldugu calisma sermayesini ne dlgiide etkin kullandigini ve bu sermaye ile ne
kadar satig gerceklestirdigini gosteren bir faaliyet oranidir. Bagka bir ifadeyle,
isletmenin kisa vadeli varliklarini kullanarak satis yaratma kapasitesini 6lgmektedir

(Kurt, 2023, s. 59).
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Net Cahsma Sermayesi Devir Hizi Net Satislar/ Net isletme Sermayesi):
Oranin yiiksek olmast, igsletmenin ¢aligma sermayesini etkin kullanarak daha fazla satis
gergeklestirdigini gosterebilir. Bununla birlikte, asir1 yiiksek degerler isletmenin
yetersiz caligma sermayesi ile faaliyet gosterdigine ve likidite riskinin artabilecegine
isaret edebilir. Dislik degerler ise calisma sermayesinin satis yaratmada yeterince

etkin kullanilmadigini gostermektedir (Parlak, 2021, s. 18).

Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 (Net Satislar/ Maddi Duran Varliklar):
Maddi duran varliklar devir hizi, isletmenin liretim faaliyetlerinde kullandigr maddi
duran varliklarini ne 6l¢iide etkin kullandigini ve bu varliklar araciligiyla ne kadar satis
geliri elde ettigini gosteren bir faaliyet oranidir. Bu oran, 6zellikle sermaye yogun
sektorlerde isletmelerin sabit varlik yatirimlarinin verimliligini degerlendirmek

amaciyla kullanilmaktadir

Duran Varhklar Devir Hiz1 (Net Satislar/ Duran Varhiklar): Duran varliklar
devir hizi, isletmenin sahip oldugu duran varliklar1 ne 6lgiide etkin kullandigin1 ve bu
varliklar aracilifiyla ne kadar satis geliri elde ettigini gosteren bir faaliyet oranidir. Bu
oran, isletmenin uzun vadeli yatirimlarinin satig yaratma kapasitesini degerlendirmede

kullanilan nemli etkinlik gostergelerinden biridir (Ozgiilbas, 2006, s. 134).

Oz Kaynak Devir Hiz1 (Net Satislar/ Ortalama Ozkaynaklar): Oz Kaynak
Devir Hizi, isletmenin sahip oldugu 6zkaynaklari ne dl¢tide etkin kullandigim

gosteren bir faaliyet oranidir. Bu oran, 6zkaynaklarin ne kadar satis geliri yarattigin

ifade eder (Orhan, Altin ve Aytekin, 2020, s. 400).
2.4.6.5. Piyasa Performans Rasyolar

Finansal analizde kullanilan oranlar, isletmenin temel mali tablolar1 olan bilango
ve gelir tablosundan tiiretilmektedir. Isletme performansmin tam olarak
degerlendirilmesi i¢in, yalnizca muhasebe temelli oranlarin degil, ayn1 zamanda
sermaye piyasalarina yonelik gostergelerin de dikkate alinmasi 6nemlidir. Bu noktada,
muhasebe verileriyle hesaplanan oranlar ile piyasa esasli oranlar arasinda anlamli bir
paralellik oldugu ifade edilebilir. Muhasebe verileri dogrultusunda, bir isletme sektor

ortalamasina gore daha diisiik karlilik ve yiiksek risk profiline sahipse, bu durum
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genellikle finansal piyasalarda da diisiik piyasa degeri olarak yansimaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2011, s. 126).

Literatiirde borsa performans oranlar1 olarak adlandirilan ve isletmenin sermaye
piyasasindaki konumunu ortaya koyan oranlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu oranlarin
hesaplanabilmesi i¢in yalnizca isletmenin mali tablolar1 degil, ayn1 zamanda piyasa
fiyat1 gibi digsal verilere de ihtiya¢ duyulmaktadir. En sik kullanilan piyasa temelli
oranlar arasinda fiyat/kazan¢ (F/K) orami ve piyasa degeri/defter degeri orami

bulunmaktadir.

Fiyat/Kazanc (F/K) Oram (Fiyat/Kazan¢ Orani = Hisse Senedi Fiyat1/ Hisse
Basina Kar): Fiyat/kazang orani, hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse bagina diisen
kara boliinmesiyle elde edilmektedir. Bu oran, yatirimcilarin bir birimlik kazang i¢in
O6demeye razi olduklar fiyat1 gdstermektedir. Yatirimeilar agisindan yorumlanmasi
kolay bir gosterge olmakla birlikte, sektor ve iilke ortalamalar1 dikkate alinmadan
yapilan degerlendirmeler yaniltict olabilir. Bazi iilkelerde bu oran sistematik olarak

diisiik seviyelerdeyken, bazilarinda daha yiiksek degerlere sahiptir (Ercan ve Ban,

2008, s. 50-51).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (Piyasa Degeri / Defter Degeri = Piyasa
Degeri / Oz Sermaye): Piyasa degeri/defter degeri orani, bir isletmenin piyasa
degerinin, muhasebe kayitlarinda yer alan 6z sermaye degerine oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Bu oranin 1’in iizerinde olmasi, isletmenin piyasa tarafindan defter
degerinden daha fazla bir degere sahip goriildiigiinii gostermektedir. Genellikle,
isletmenin etkinligi ve karlilig1 arttik¢a bu oran da artis gostermektedir. Isletmelerin
uyguladigi muhasebe politikalar1 ve degerleme yontemleri bu oran iizerinde dogrudan
etkili olabileceginden, oran analizinde bu faktorler goz onilinde bulundurulmalidir

(Giizeldere ve Sarioglu, 2010, s. 57).

Kar Maksimizasyonundan Deger Odaklhi Yonetime Gecis: Uzun yillar
boyunca isletme amacinin “kar maksimizasyonu” oldugu kabul gérmiistiir. Ancak
1970’11 yillardan itibaren bu anlayis ciddi bigcimde sorgulanmaya baslanmistir. Modern
finans literatiiriinde, 6zellikle Modigliani ve Miller'in sermaye yapisi teorileri ile

Markowitz’in portfdy kurami g¢ergevesinde gelistirilen modeller, isletme degerinin
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belirlenmesinde nakit akislar1 ve sermaye maliyeti gibi unsurlar1 6n plana ¢ikarmistir

(Ertugrul, 2009, s. 19).

Bu siireg, kar maksimizasyonu yerine hissedar degerinin artirilmasi ilkesini esas
alan “deger odakli yonetim” anlayisinin gelismesine neden olmustur. Bu anlayis,
isletmenin amacini hissedar servetini artirmak olarak tanimlar ve isletme yonetimini

bu hedef dogrultusunda yonlendirir.

Deger Bazli Performans Gostergeleri: Muhasebe temelli gostergelerin
manipiilasyona acik yapilar1 ve yoneticiler ile paydaslar arasindaki ¢ikar ¢atismalarini
artirma potansiyeli bu gostergelerin yetersizligini ortaya koymustur (Yede ve Longbo,
2010, s. 711). Bu nedenle, yalnizca gegmis performansa dayali muhasebe verileriyle
degil, ayn1 zamanda gelecege yonelik beklentileri iceren ve katma deger yaratimini

temel alan gdstergelere duyulan ihtiyag artmistir.

Baslica deger bazli finansal performans gostergeleri sunlardir:

Ekonomik Katma Deger (EVA)
Piyasa Katma Degeri (MVA)
Arindirilmis Ekonomik Katma Deger
Yatirimin Nakit Akis Karlilik Orani
Nakit Katma Deger

YV V. V V V VY

Hissedar Katma Degeri

Bu gostergeler, isletmenin olusturdugu degeri objektif sekilde dlgerek hem
yoneticilerin karar alma siireglerine katki saglamakta hem de yatirimeilarin isletme
performansini daha saglikli degerlendirmesine imkén tanimaktadir (Damodaran, 2002,

s. 123).
2.5. FIRMALARIN FINANSAL RASYOLAR iLE DEGERLENDIRILMESI

Ulusal ve uluslararast diizeyde ekonomik gelismenin 6nemli gostergelerinden
biri savunma sanayi sektorii ve bu sektdrde meydana gelen gelismelerdir. Son yillarda
yasanan teknolojik gelismeler, savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin

kendilerini yenilemelerine ve gelistirmelerine neden olmaktadir. Savunma sanayi
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sektorliinde meydana gelen bu doniisiim, kiiresellesmenin etkisiyle iilkeler arasindaki
siirlarin  ekonomik anlamda giderek ortadan kalktigini ve yeni bir ddnemin
basladigini gostermektedir. Bu durum savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslarimin hem kendi siirdiiriilebilirlikleri hem de {ilke
ekonomileri agisindan ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir (Eren ve Kilig,

2013, s. 228).

Artan rekabet ortaminda basarili olmak isteyen firmalarin maliyetlerini etkin bir
sekilde yonetmeleri, bor¢-6zkaynak dengesini optimal seviyede tutmalar1 ve finansal
performanslarint siirekli iyilestirmeleri gerekmektedir. Finansal performans: giiglii
olan firmalarin, yatirnmcilar ve diger paydaslar nezdinde degerlerini artirdiklar
bilinmektedir. Sirketlerin belirli bir donemde gerceklestirmis olduklari faaliyetlerin
sonuclar1 genellikle finansal performans ile dlgiilmektedir (Ozcelik ve Kandemir,

2015, s. 97).

Finansal performansin dogru ve giivenilir bir sekilde dlciilebilmesi i¢in mali
tablolardan elde edilen verilerin objektif olmasi ve uygun analiz ydntemlerinin
onceden belirlenmesi hayati 6nem tasimaktadir. Uygun sekilde gergeklestirilen
finansal performans analizi, firmalarin kendi durumlarini degerlendirmelerine ve
sektordeki rakipleriyle karsilastirma yapabilmelerine olanak saglamaktadir. Ayrica
finansal performans 6l¢limii sonucunda elde edilen veriler, isletmelerin gelecege

yonelik stratejik kararlar almasina yardimci olmaktadir (Acar, 2003, s. 26).

Karar alma stirecinde isletmelerin dikkate almas1 gereken en 6nemli unsurlardan
biri, veri setinin dogru bir sekilde analiz edilmesi ve degerlendirilmesidir. Ozellikle
bliyiik olgekli isletmelerde yoneticiler, ¢ok sayida degiskeni g6z onilinde bulundurarak
karar vermek durumundadir. Bu tiir durumlarda en uygun kararin alinabilmesi
amaciyla “Cok Olgiitlii Karar Verme Y&ntemleri’ne bagvurulmaktadir (Mazman ve
Sel, 2021, s. 2772). Cok olgiitlii karar verme yontemlerinin temel amaci, ¢ok sayida
alternatif ve kriterin bulundugu durumlarda karar vericinin siireci etkin bir sekilde
yonetmesini ve en uygun sonuca kisa silirede ulagmasini saglamaktir (Heriscakar,

1999, s. 240).
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2.5.1. ASELSAN

Savunma sanayinde faaliyet gosteren ve BIST te islem goren Aselsan A.S.’nin
finansal performansi gelir tablosu verileriyle incelenmistir. Firmanin 2018-2024
donemine iliskin finansal durumlarina iliskin bilgiler asagida yer alan Tablo 2.3’te
verilmistir. Aselsan, 2020-2024 yillar1 arasinda istikrarli bir biiylime gdstermistir.
2024 yilinda net kart 15,2 milyar TL'ye ulasmis, net kar marj1 %13'e yilikselmistir.
Ayrica ihracat gelirini %67 artirarak 508 milyon USD'ye ¢ikarmistir (Kati, 2024, s.

195). Tablo 2.3’te Aselsan sirketine ait gelir tablosu sunulmustur.

Tablo 2. 3: Aselsan Gelir Tablosu

GELIR

T T 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
HASILAT 120.2 106.2 96.5 20.1 16.1 13.0 9.0
BRUT KAR/

AT 38.1 29.02 25.74 6.64 4.60 3.37 2.21
FVOK 26.93 18.22 16.73 5.07 3.64 2.61 1.72
FAVOK 30.23 23.14 20.27 5.502 3.92 2.85 1.89
DONEM

TN R 15.29 10.52 1.85 7.12 4.46 3.35 2.31

Kaynak: Aselsan Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.3’te Aselsan sirketinin 2018-2024 donemine ait gelir tablosu verileri
incelendiginde sirketin mali performansinda dikkat ¢ekici bir biiylime trendi
gozlemlenmektedir. Ozellikle 2020 sonras1 ddnemde finansal gostergelerdeki artislar,

sirketin 6lgeklenme kapasitesini ve etkin kaynak yonetimini ortaya koymaktadir.

A. Hasilat (Net Satislar): Sirketin hasilati, 2018 yilinda 9.009 milyon TL iken
2024 yilinda 120.206 milyon TL’ye ulagarak yaklasik 13 katlik bir artig gostermistir.
Bu biiylime, Aselsan’in 0zellikle savunma sanayinde artan proje hacmi, ihracat

faaliyetlerindeki biliylime ve kamu destekli stratejik yatirnmlar1 sayesinde
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gerceklesmistir. Bu siirecte yillik bilesik biiylime oran1 (CAGR) oldukga yiiksektir ve

sektor ortalamalarinin iizerinde bir performansa isaret etmektedir.

B. Briit Kar: Briit kar rakamlar1 da benzer sekilde artis gostermis olup, 2018
yilinda 2.211 milyon TL iken 2024 yilinda 38.158 milyon TL’ye yiikselmistir. Briit
kar marjindaki bu gelisme, sirketin maliyet kontroliindeki basarisinin ve katma degeri
yiiksek triinlerle faaliyet gdsterme stratejisinin bir gostergesidir. Briit kar marj1 (Briit
Kar / Hasilat) hesaplandiginda, 2018 yilinda yaklasik %24,5 iken 2024 yilinda %31,7

seviyesine ¢ikmistir. Bu da sirketin {liriin karmasini 1yilestirdigini géstermektedir.

C. FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar): FVOK verileri, Aselsan’in esas
faaliyetlerinden elde ettigi karlilig1 ortaya koymaktadir. 2018 yilinda 1.724 milyon TL
olan FVOK, 2024 yili itibartyla 26.935 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis,
operasyonel verimliligin ve siire¢ optimizasyonlarinin basarili  bir sekilde
yiiriitiildiigiine isaret etmektedir. FVOK marj1 da yillar i¢inde istikrarli bigimde

artmigtir.

D. FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kir): FAVOK degeri,
sirketin nakit {iretim giiciinii yansitan énemli bir gostergedir. 2018’de 1.896 milyon
TL olan FAVOK, 2024 yilinda 30.234 milyon TL seviyesine ulasmustir. Bu gelisme,
Aselsan’1in amortisman oncesi faaliyet performansini gliclendirdigini ve siirdiiriilebilir

karliligini artirdigini ortaya koymaktadir.

E. Donem Kér: Sirketin donem net kari, 2018’de 2.319 milyon TL iken 2024’te
15.299 milyon TL’ye ylikselmistir. Bu artis yalnizca operasyonel performansla degil
ayni zamanda finansman yonetimi ve vergi yiikiimliiliikklerinin etkin yonetimi ile de
iliskilidir. Net kar marj1 (Donem Kar1 / Hasilat), 2018’ de %25,7 seviyesindeyken
2024’te %12,7’ye gerilemistir. Bu ise karin mutlak deger olarak artmasina karsin
oransal olarak marjlarin siirli kalabilecegine isaret etmektedir ve giderlerin izlenmesi

gerekliligine dikkat ¢ekmektedir.

Aselsan’in finansal verileri, sirketin bliylime ve Ol¢ceklenme kapasitesinin giiglii
oldugunu, operasyonel verimlilik ve {iriin ¢esitlendirmesi stratejilerinin meyvesini
verdigini ortaya koymaktadir. Ancak donem kar marjindaki goreli diisiis, rekabet
baskisi, artan finansman maliyetleri veya vergi yikleri gibi unsurlarin gelir
bliylimesine oranla daha hizli artabilece§ine isaret etmektedir. Bu nedenle, ileriye
doniik stratejilerde maliyet yonetimi ve karlilik marjlarinin korunmasi oncelikli
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olmalidir. Tablo 2.4’te Aselsan sirketine ait kar marj1 gostergelerine iliskin veriler

sunulmustur.

Tablo 2. 4: Aselsan Kar Marjlar1 Gostergeleri

ORANLAR 2024 2023 | 2022 | 2021 2020 | 2019 | 2018
BRUT KAR 32 27 27 33 29 26 25
FVOK 22 17 17 25 23 20 19
FAVOK 25 22 21 27 24 22 21
DONEMKARI 13 10 2 35 28 26 26

Kaynak: Aselsan Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.4’te gosterilen kar marjlari, bir igletmenin karliligin1 ve faaliyet
verimliligini gdsteren temel performans gostergelerindendir. Aselsan sirketinin briit
kar, FVOK, FAVOK ve dénem kar marjlarina iliskin 2018-2024 verileri 1s1ginda
yapilan analizler, sirketin hem iiretim hem de operasyonel siireclerdeki etkinligini ve
zaman igerisindeki stratejik yonelimlerini degerlendirme agisindan onemli ipuglar

sunmaktadir.

A. Briit Kar Marji: Aselsan’in briit kar marji 2018 yilinda %25
seviyesindeyken, 2024 yili itibariyla %32’ye yiikselmistir. Bu artis sirketin iirlin
maliyetlerini etkin bicimde kontrol edebildigini ve yiiksek katma degerli projelere
yoneldigini gostermektedir. Briit kar marjinin 2021 yilinda %33 ile zirveye ulasip
ardindan 2023 yilinda %27’ye kadar gerilemesi, bu donemde maliyet artislarinin veya
fiyatlama baskilarinin etkili olmus olabilecegine isaret etmektedir. 2024°teki yeniden

toparlanma, pazar pay1 agisindan olumlu bir gostergedir.

B. Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marji: FVOK marj1 da benzer sekilde,
2018 yilinda %19 iken 2024°te %22 seviyesine yiikselmistir. Bu artis, sirketin esas
faaliyetlerinden sagladig1 karliligin siirdiiriilebilir bi¢imde gelistigini gostermektedir.
2021 yilinda %25 ile ulasilan tepe degerin ardindan goriilen diisiisler, uluslararasi

ekonomik kosullarin ve sektdrel rekabetin FVOK {izerindeki etkisini yansitmaktadir.
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Ancak uzun vadeli egilim, sirketin faaliyet temelli giiglii bir yapiya sahip oldugunu

ortaya koymaktadir.

C.FAVOK Marji: Aselsan’in FAVOK marj1, 2018 yilindaki %21 seviyesinden
2024 itibartyla %25’e yiikselmistir. FAVOK marji, sirketin nakit iiretim kabiliyeti
acisindan olumlu bir sinyal vermektedir. Bu oranin zaman iginde dalgalanmasina
ragmen genel artis egiliminde olmasi, Aselsan’in sabit giderlerini yonetme ve

operasyonel karliligini koruma becerisini yansitir niteliktedir.

D. Donem Kar Marji: Donem net kar marj1 agisindan dikkat ¢ekici bir oynaklik
gozlemlenmektedir. 2021 yilinda %35 gibi yiiksek bir orana ulagilmasina ragmen,
2022’de bu oran yalnizca %2’ye kadar gerilemistir. Bu diislis, muhtemelen tek seferlik
giderler, kur etkileri veya finansman maliyetlerindeki artis gibi olagandis1 unsurlardan
kaynaklanmis olabilir. Fakat 2024’te net kar marj1 %13 e ¢ikarak toparlanma sinyali
vermistir. Bu oran halen 2018-2020 donemindeki ortalamanin altindadir ve sirketin

karliliginin siirdiiriilebilirliginin yakindan izlenmesi gerektigini gostermektedir.

ASELSAN’mn kar marjlan incelendiginde, sirketin briit ve faaliyet karliligini
istikrarli bir bi¢gimde artirdigi, ancak donem net karinda zaman zaman Onemli
dalgalanmalar yasandig1 gozlemlenmektedir. Bu durum, sirketin faaliyet dist
kalemlerden kaynakli belirsizliklere agik oldugunu gostermektedir. Bu yiizden net kar
marjindaki istikrarin saglanmasi i¢in kur riski, finansman yapis1 ve vergi stratejileri
gibi alanlarda daha derinlemesine politika ve risk ydnetimi analizleri yapilmasi
Onerilebilir. Tablo 2.5’te Aselsan sirketi bilango gostergelerine iligkin veriler

sunulmustur.

Tablo 2. 5: Aselsan Bilango Gostergeleri

BILANCO 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
TOPLAM

AKTIiFLER 242.79 217.40 208.53 46.41 34.09 25.63 19.47
DONEN

VARLIKLAR 106.11 105.2 105.27 23.17 19.59 13.97 11.61
TOPLAM

YABANCI 101.43 89.8 91.866 20.57 15.99 12.06 9.2
KAY.
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ALINAN
SiPARIS 12.3 12.44 10.65 1.55 3.10 2.38 2.9
AVANSLARI

OZSERMAYE 141.3 127.6 116.6 25.8 18.0 13.56 10.1

Kaynak: Aselsan Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.5’te yer alan bilanco verileri, bir sirketin mali yapisini, kaynak
dagilimmi ve likidite pozisyonunu degerlendirmek i¢in temel gostergeleri igerir.
Aselsan’in son yedi yillik bilango kalemleri incelendiginde, sirketin biiylime, sermaye
yapist ve finansal siirdiiriilebilirligi  acisindan  giiclii  sinyaller  verdigi

gbzlemlenmektedir.

A. Toplam Aktifler: Aselsan sirketinin toplam aktif biiyiikligi 2018 yilinda
19.474 milyon TL iken 2024 yilinda 242.798 milyon TL’ye ulagsmistir. Bu artis,
sirketin varlik tabanimi her yil istikrarli bigimde genislettigini ve Olgek
ckonomilerinden faydalandigim gostermektedir. Ozellikle 2021 sonrasi donemde
yasanan aktiflerdeki artis savunma sanayi yatirimlarinin artist ve projelerin aktif

biiylikliige yansimasiyla alakalidir.

B. Donen Varhklar: Donen varliklar kalemi, likidite agisindan kritik
onemdedir. 2018 yilinda 11.617 milyon TL olan donen varliklar, 2024 yilinda 106.119
milyon TL seviyesine ulasarak yaklasik dokuz kat artig gdstermistir. Bu biiylime,
sirketin kisa vadeli varliklarini etkili yonettigini ve projeler kapsaminda artan stok,

ticari alacak ve nakit dengesini saglikli bicimde tasidigini ortaya koymaktadir.

C. Toplam Yabanc1 Kaynaklar: Sirketin toplam yabanci kaynaklari, 2018’de
9.297 milyon TL iken 2024 yilinda 101.438 milyon TL’ye ylikselmistir. Bu artis,
ASELSAN’m borglanma yoluyla biiylimeyi finanse ettiini, ancak ayni zamanda
borglarin G6zkaynaklara oranla makul bir seviyede tutuldugunu gostermektedir.
Bor¢lanmanin biiyiik olglide uzun vadeli projelere ve Ar-Ge yatirimlarina

yonlendirilmesi, bu stratejinin siirdiirtilebilirligini desteklemektedir.

D. Alman Siparis Avanslari: Savunma sanayinde gelecege doniik nakit
girislerini yansitan alinan siparis avanslari, 2018 yilinda 2,9 milyar TL iken, 2024

itibartyla 12,3 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu durum, Aselsan’in yliksek hacimli
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ve uzun vadeli projelere olan talebin siirdiigiinii ve sirketin gelecekteki gelir akislari

konusunda giivenli bir konumda oldugunu ortaya koymaktadir.

E. Ozkaynaklar: Sirketin 6zkaynak biiyiikliigii, 2018 yilinda 10.177 milyon TL
iken 2024 yilinda 141.359 milyon TL’ye ulagsmistir. Bu artis, sirketin i¢ kaynakli
biliylime modelini benimsedigini ve elde edilen karlarin biiyiik 6l¢iide 6zsermayeye
aktarilmas1 yoluyla sermaye yapisini gii¢lendirdigini gostermektedir. Yiiksek
O0zkaynak diizeyi, sirketin mali istikrarin1 ve risklere karsi dayanikliligini artiran

onemli bir faktordir.

Aselsan’in bilango kalemlerine yonelik analiz, sirketin son yillarda oldukga
giiclii bir biliylime ve sermaye birikimi silireci i¢inde oldugunu gdstermektedir.
Ozellikle aktif kalemler ve dzkaynaklardaki artig, sirketin mali saglamligmni ortaya
koyarken yabanci kaynaklardaki artis ise, stratejik borclanma ile biiylimenin
desteklendigini diisiindiirmektedir. Bu gelismeler, Aselsan’in yatirimci giivenini
korudugunu ve savunma sanayi icindeki lider pozisyonunu finansal olarak da
pekistirdigini gostermektedir. Tablo 2.6’da Aselsan sirketine ait baslica rasyo

gostergeleri sunulmustur.

Tablo 2. 6: Aselsan Baslica Rasyo Gostergeleri

BASLICA

T o 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
CARIi ORAN 1.52 1.45 1.41 1.38 1.59 1.80 2.48
AKTIF DEVIR

T 0.52 0.50 0.47 0.50 0.54 0.58 0.58
OZSERMAYE/

T ITLR 0.58 0.59 0.56 0.56 0.53 0.53 0.52
DURAN

VARLIKLAR/ 0.56 0.52 0.50 0.50 0.43 0.45 0.40
AKTIFLER

OZSERMAYE

LT T 0.11 0.09 0.01 0.32 0.28 0.28 0.31
AKTIF

KARLILICT 0.07 0.05 0.01 0.18 0.15 0.15 0.15
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KiSi BASI
HASILAT 10.01 9.20 8.82 2.03 1.85 1.91 1.58
(TL)

PERSONEL
SAYISI 12.014 | 11.550 | 10.948 | 9.905 | 8.692 | 6.797 | 5.694
(ORTALAMA)

Kaynak: Aselsan Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.6’da yer alan finansal oranlar, sirketlerin likidite, faaliyet etkinligi,
finansal yapr ve karlilik gibi alanlardaki performansini 6lgmekte kullanilan temel

araclardir.

A. Cari Oran (Likidite Gostergesi): Cari oran, kisa vadeli ylikiimliiliiklerin
karsilanabilirligini gosteren temel bir likidite 6l¢iitiidiir. Aselsan’in cari orani, 2018’de
2,48 ile oldukea yiiksek seviyedeyken, 2024 itibartyla 1,52°ye gerilemistir. Bu diisiise
ragmen sirketin cari oran1 halen 1’in iizerinde seyretmekte olup, kisa vadeli bor¢larini
karsilayabilecek likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. S6z konusu oran, sirketin

likidite yonetiminde daha rasyonel ve verimli bir yaklasima yoneldigini de yansitabilir.

B. Aktif Devir Hiz1 (Faaliyet Verimliligi): Bu oran, toplam varliklarin ne kadar
verimli kullanildigini ortaya koyar. Aktif devir hiz1 2018 yilinda 0,58 iken, 2024’te
0,52’ye gerilemistir. Orandaki bu smirh diisiis, varlik biiylimesinin satiglara kiyasla
daha hizli gergeklestigine isaret ederken, sirketin sabit yatirnm yogun bir biiyiime
stratejisi izledigini gdstermektedir. Bu durum, yiiksek Ar-Ge ve teknoloji yatirim

yapan savunma sanayi sirketleri i¢in olagan kabul edilebilir.

C. Ozkaynak / Aktifler (Sermaye Yapis1): Bu oran, toplam varliklarin ne
kadarinin 6zkaynakla finanse edildigini ifade eder. 2024 yili itibariyla bu oran %58
olup, 2018 yilina kiyasla (0,52) yukari yonlii bir seyir izlemektedir. Bu gelisme,
Aselsan’in borg¢ yerine 6zkaynak kullanimina daha fazla agirlik verdigini ve finansal
risklerini azalttigin1 gostermektedir. Yatirimci giiveni agisindan bu pozitif bir

sinyaldir.

D. Duran Varhklar / Aktifler (Varhk Yapisi): Bu oran, varliklarin ne
kadarinin uzun vadeli yatirimlardan olustugunu gosterir. 2018°de %40 olan oran,

2024’te %56’ya ylikselmistir. Bu artis, Aselsan’in sabit yatirimlarini artirarak tiretim
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kapasitesini ve teknolojik altyapisini gii¢lendirdigini, stratejik yatirimlarin 6n planda

tutuldugunu gostermektedir.

E. Ozkaynak Karlihgi: Ozkaynak karlilig1 oram 2021 yilinda %32 ile zirveye
ulagsmisken, 2022’de keskin bir diisiisle %1°e, 2024 itibariyla ise %11’e ylikselmistir.
2022 yilindaki diisiis olagandist bir duruma veya donemsel etkilerle zayiflayan net
kara isaret etmektedir. Ancak sonraki yillarda karliligin toparlanmasi, sirketin sermaye

getirisi agisindan yeniden etkin konuma geldigini gostermektedir.

F. Aktif Karhhgi: Aktiflerin karlilik oran1 da 2022’de %]1’e kadar diigsmiis,
2024°te %7’ye ylikselmistir. Bu oran, sirketin varliklariyla ne kadar etkin kar tirettigini
gosterir ve toparlanma egilimi, stratejik maliyet yonetimi ve karli projelere yonelimi

yansitmaktadir.

G. Kisi Bas1 Hasilat ve Personel Sayisi: Personel basina diisen hasilat, 2018’de
1,58 milyon TL iken 2024’te 10,01 milyon TL’ye ulagmistir. Bu artis, verimlilik
diizeyinde ciddi bir gelisme oldugunu gostermektedir. Ayni donemde personel
sayisinin da yaklasik iki kat artmasi (5.694°ten 12.014’¢) sirketin hem nitelikli insan
kaynagina yatirim yaptigini hem de insan kaynagini yiiksek deger yaratacak bigimde

yoOnettigini ortaya koymaktadir.

Aselsan’in  finansal oranlari, sirketin biiylimesini kontrollii bi¢imde
gerceklestirdigini, 6zkaynak yapisini giiclendirdigini ve varliklarini etkin bigimde
yonettigini gostermektedir. Karlilik oranlarinda 2022 yilinda goézlemlenen diisiis
gegici nitelikte olup, izleyen yillarda toparlanma yaganmistir. Bu yiizden Aselsan’in
hem mali dayanikliligi hem de operasyonel etkinligi giicliidiir ve uzun vadede

stirdiiriilebilir bliylime kapasitesi tagimaktadir.
2.5.2. OTOKAR Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

OTOKAR A.S. 2024 yili ilk ii¢ ay faaliyetlerine iliskin, Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri uyarinca Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari gercevesinde
hazirlanan konsolide finansal tablolara gore; Satislar1 gecen yila gére %12 artarak
4.896 milyon TL (2023 3A 4.380 milyon TL), ihracat geliri 2.653 milyon TL olarak
gerceklesmistir (2023 3A 2.405 milyon TL). Toplam ciro i¢inde ihracatin pay1 %54
olarak (2023 3A 9%55), briit kar 613 milyon TL (2023 3A -90 milyon TL), briit kar
marj1 %12,5 (2023 3A %-2,0) olarak gerceklesmistir. Sirketin 2024 yili ilk {i¢ aylik
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finansal neticelerine gore 417 milyon TL net donem zarar1 olusmustur (2023 3A 679
milyon TL net zarar). Tablo 2.7’de OTOKAR sirketinin temel rasyo gostergeleri

sunulmustur.

Tablo 2. 7: OTOKAR Temel Rasyo Gostergeleri

TEMEL RASYOLAR (%) 2023 2024
BRUT KAR MARJI 16,3 232
FAALIYET KAR MARJI 2,1 9,1
VERGI ONCESi KAR MARJI -8,8 5.4
FAVOK MARJI 2,3 6,1
NET KAR MARJI (%) 9,2 7.2

Kaynak: OTOKAR Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.7°de yer alan karlilik oranlari, bir isletmenin satiglarindan ve
faaliyetlerinden ne derece verimli bir sekilde kazang sagladigini 6lgen kritik finansal
gostergelerdir. Otokar sirketinin 2023’ten 2024’°e geciste sergiledigi performans

dikkate deger bir toparlanma ve doniigiim siirecini isaret etmektedir.

A. Briit Kar Marj1 (%): Briit kdr marjindaki artis, sirketin satig gelirleri
tizerinden dogrudan maliyetleri ¢ikardiktan sonra elde ettigi karin 6nemli ol¢iide
tyilestigini gostermektedir. Bu artig, iiretim verimlili§inin artmasi, maliyet
kontroliiniin giiclenmesi ya da {iriin portfoyiinde daha yiiksek marjli {irlinlerin 6ne

cikmasiyla aciklanabilir.

B. Faaliyet Kar Marji (%): 2023 yilinda negatif faaliyet karliligi, faaliyet
giderlerinin briit kar1 astiginm1 gostermektedir. Ancak 2024’te bu oran %09,1°e
yiikselmigtir. Bu degisim, sirketin operasyonel etkinliklerini artirdigini, giderlerini
daha iyi yoOnettigini ve faaliyet gelirlerini artirmay1 basardigini gostermektedir. Bu

durum, Otokar’1n stratejik doniisiim i¢inde oldugunu diisiindiirmektedir.

C. Vergi Oncesi Kir Marji (%): 2023’te faaliyet dis1 giderler (6rnegin

finansman giderleri veya kur farki zararlari) vergi oncesi karlilig1 ciddi bicimde
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baskilamistir. 2024 yilinda ise pozitif bir seyre gegilmistir. Bu, yalnizca operasyonel
basarinin degil, ayn1 zamanda finansal giderlerin kontrol altina alinmasinin bir

sonucudur.

D. FAVOK Marji (%) (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kir): FAVOK
marj1, sirketin nakit yaratma kapasitesini yansitan onemli bir gdstergedir. 2023
yilindaki negatif deger, operasyonlardan zarar edildigini gosterirken 2024 yilinda
yasanan iyilesme, faaliyet performansinda kayda deger bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Bu, sirketin likidite acisindan da daha giiclii bir pozisyona gectigini

distindiirtir.

E. Net Kar Marj1 (%): Net kir marjindaki bu degisim, Otokar’in genel
karliligin1 yeniden kazandigini géstermektedir. 2023 yilindaki zarar hem operasyonel
hem finansal zorluklarin etkisini tasirken, 2024 il itibariyla sirketin bu zorluklar

astig1 ve biitiinsel olarak karli bir yapiya kavustugu anlagilmaktadir.

Otokar’in 2023 yil1 i¢in sikintilarin oldugu bir donemi ifade ederken, 2024 yili
ise onemli bir toparlanma ve yeniden yapilanma donemini isaret etmektedir. Tiim
karlilik oranlarinda gbzlemlenen artislar, sirketin stratejik ve operasyonel anlamda
dogru adimlar attigini, karliligini siirdiiriilebilir hale getirmek {izere doniisiim
gecirdigini gostermektedir. Bu durum hem yatirimcr giiveni hem de uzun vadeli
siirdiiriilebilirlik acisindan son derece olumlu bir tablo ¢izmektedir. Tablo 2.8’de

OTOKAR sirketi mali oran gostergeleri sunulmustur.

Tablo 2. 8: OTOKAR Mali Oranlar Gostergeleri

MALI ORANLAR | 2023 | 2024
LiKiDITE ORANLARI

CARI ORAN (DONEN
VARLIKLAR/KISA VADELI 1,30 1,15
BORCLAR)
LiKiDIiTE ORANI (DONEN

VARLIKLAR- 0,71 0,80
STOKLAR/KISA VADELI
BORCLAR)

MALI BUNYE ORANLARI

TOPLAM BORCLARIN
TOPLAM AKTIiFLERE
ORANI (KISA V. 0,82 0,74
BORCLAR+ UZUN V.
BORCLAR/TOPLAM
VARLIKLAR)
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OZSERMAYE/TOPLAM

BORCLAR OZSERMAYE 0,23 0,34

(KISA V. BORCLAR+ UZUN
V. BORCLAR)

FAALIYET KARLILIK ORANLARI
SATISLARIN KARLILIK
ORANI (VERGI ONCESI -0,09 0,05
KAR/NET SATISLAR)
AKTIFLERIN KARLILIK
ORANLARI (VERGI -0,07 0,04
ONCESi KAR/TOPLAM
VARLIKLAR)
OZKAYNAKLARIN
KARLILIK ORANI (NET -0,38 0,24
DONEM
KARI/OZSERMAYE)

Kaynak: OTOKAR Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.8’de yer alan finansal oranlar, bir igletmenin likidite, mali yap1 ve
karlilik durumunu degerlendirmek icin kullanilan 6nemli gostergelerdir. Otokar’in
ilgili dénemlere ait mali oranlar incelendiginde hem likidite hem de sermaye yapisi

acisindan 6nemli gelismeler kaydettigi gozlemlenmektedir.

A. Likidite Oranlari: Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme
giiciinii, yani mevcut yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini gostermek
amaciyla hesaplanmaktadir. Bu oranlar bilancoda yer alan donen varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Likidite oranlari,
varliklarin nakde doniisme hizin1 ortaya koyarak isletmenin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama oranini yansitmaktadir. Bu oranlar araciligiyla isletmenin
finansal durumu hakkinda bilgi elde edilmekte ve boylece gerekli finansal ve yonetsel

kararlar alinmaktadir (Robinson, 2015, s. 33).

» Cari Oran (Donen Varhklar / Kisa Vadeli Borg¢lar): Cari oran, sirketin kisa
vadeli borclarim1 karsilama kapasitesini gosterir (Poyraz, 2021, s.55). 2023
yilinda yeterli seviyede olan bu oran, 2024 yilinda diisiis gostermistir. Bu
durum, kisa vadeli borglardaki artis veya donen varliklardaki daralma ile
aciklanabilir. Ancak oran hala kritik esigin {izerinde olup likidite agisindan
makul bir diizeyde seyretmektedir.

» Likidite Oram (Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar): Likidite

oraninin artmast, stoklar disindaki donen varliklarin kisa vadeli ylikiimliiliikleri
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kargilama kapasitesinde artis oldugunu gostermektedir. Bu igletmenin nakit

akis1 yonetiminde iyilesme yasandigina isaret etmektedir.

B. Mali Biinye Oranlar: Isletmelerde finansal kaldira¢ orani, kisa ve uzun
vadeli borg¢larin toplaminin aktif toplamina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu
oran, igletme varliklarinin ne kadarimin yabanci kaynaklar, yani borg¢lar ile finanse
edildigini gostermesi agisindan énemli bir finansal orandir. Finansal kaldira¢ oraninin
genel olarak %50 civarinda olmasi tercih edilmektedir. Oranin yiiksek olmasi,
isletmeler acisindan finansal riskin arttigin1 gosterebilecegi gibi, ayn1 zamanda kredi

maliyetlerinde de artisa neden olabilecegine isaret eder (Ozbek, 2018, s. 24).

» Toplam Borg¢larin Toplam Aktiflere Orami: Bu oranin azalmasi, Otokar’in
varliklarim1 finanse etme yonteminde borgtan sermayeye dogru bir gecis
oldugunu gostermektedir. Sirket 2024 yili itibariyle daha az borgla faaliyet
gostermekte bu da finansal riskin azaldigini gostermektedir.

> Ozsermaye / Toplam Borglar: Bu oran, borglara karsilik 6zsermaye giiciinii
yansitir. 2024 yilinda yasanan artig, 6zsermaye tabaninin giiglendigini veya
bor¢lulugun azaldigim1 gosterir. Bu durum, sirketin finansal bagimsizlik

diizeyinde artis oldugunu ortaya koymaktadir.

C. Faaliyet Karhihk Oranlari: Faaliyet oranlari, ayn1 zamanda varlik kullanim
orani olarak da adlandirilmakta olup, yoneticilerin isletme varliklarini ne derece etkin
kullandiklarin1 tespit etmek amaciyla kullanilan finansal gostergelerdir (Kim ve

Ayoun, 2005, s. 6).

> Satislarin Karlihk Oram (Vergi Oncesi Kar / Net Satislar): 2023 yilinda
net satiglardan zarar edilmesi s6z konusuyken, 2024’te bu durum pozitife
donmistiir. Sirket, faaliyetlerinden vergi 6ncesi diizeyde yeniden kér liretmeye
baslamistir. Bu durum, satis stratejilerinde ve maliyet yonetiminde saglanan
etkinligin bir gostergesidir.

> Aktiflerin Karhlik Oram (Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlklar):
Aktiflerin etkin kullanimina dair bu gostergede yasanan artis, sirketin
varliklarimi karli bir bicimde degerlendirme kabiliyetini yeniden kazandigini
gostermektedir.

> Ozkaynaklarin Karlihk Oram (Net Dénem Kar1 / Ozsermaye): Bu oran,

0zsermaye yatirimcilart agisindan kritik bir gostergedir. 2023’te 6zkaynaklar
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zarar Uretirken, 2024 te kayda deger bir net karlilik saglanmistir. Bu dontigiim,

yatirime1 gliveninin yeniden tesisi agisindan olumlu bir sinyal niteligindedir.

2023 yili, OTOKAR sirketi icin hem operasyonel hem de finansal anlamda
zorlu bir donem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ancak 2024 yilinda kaydedilen iyilesmeler,
sitketin finansal yapisin1 giiclendirdigini, bor¢luluk oranmmi azalttifint  ve
faaliyetlerinden tekrar kar iiretmeye basladigini ortaya koymaktadir. Likidite
yonetimindeki iyilesmeler ve 6zsermaye karliligindaki artig, sirketin siirdiiriilebilir
bliylime potansiyeline isaret etmektedir. Bu tablo, Otokar’in finansal doniisiim
stratejilerinin basariya ulagtigini gostermektedir. Tablo 2.9°da OTOKAR sirketi 6zet

finansal bilgiler verileri sunulmustur.

Tablo 2. 9: OTOKAR Ozet Finansal Bilgiler Gostergeleri

YIL 2023 2024

SATIS ADETLERI 5.151 5.394

SATIS GELIRLERI 39.327 33.886

IHRACAT GELIiRLERI 667 619

(MILYON DOLAR)
NET DONEM KARI

(MILYON TL) 2.841 -3104

OZKAYNAKTLI:A)R (MILYON 11.988 8,188

Kaynak: OTOKAR Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.9°da yer alan Otokar sirketinin 2023 ve 2024 yillarina ait temel finansal
gostergeleri incelendiginde, sirketin performansinda dikkate deger degisiklikler

meydana geldigi gézlemlenmektedir.

A. Satis Adetleri ve Satis Gelirleri: 2023 yilinda 5.151 adet olan satis adedi,
2024 yilinda %4,7 oraninda artis gostererek 5.394 adede ulasmistir. Ancak bu artisa
ragmen satis gelirleri 2023 yilinda 39.327 milyon TL iken, 2024 yilinda 33.886 milyon
TL’ye gerileyerek yaklasik %13,8’lik bir diislis gostermistir. Bu durum, iirin basina
ortalama satig fiyatlarinda veya satis yapilan {iriin sepetinde degisiklik oldugunu

gostermektedir.

B. ihracat Gelirleri: Thracat gelirleri 2023 yilinda 667 milyon dolar

seviyesindeyken, 2024 yilinda %7,2 oraninda azalarak 619 milyon dolara diismiistiir.
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Bu diistis, sirketin dig pazarlarda rekabet giiciinde zayiflama, teslimatlarda aksama
veya doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilir. fhracattaki bu azalma,

toplam gelirdeki diisiisii de destekleyen temel faktorlerden biridir.

C. Net Donem Kari: Sirketin karliliginda onemli bir degisim s6z konusudur.
2023 yilinda 2.841 milyon TL net donem kar1 elde eden Otokar, 2024 yilinda -3.104
milyon TL zarar agiklamistir. Bu, operasyonel maliyetlerdeki artis, satis gelirlerindeki
diisiis veya olagantistii giderlerden (6rnegin kur farki zararlari, ceza veya deger
diisiikliigii karsiliklart) kaynaklanabilir. Net zarar, sirketin stirdiiriilebilirligi agisindan

dikkatle analiz edilmesi gereken kritik bir gostergedir.

D. Oz kaynaklar: Oz kaynaklar kalemi 2023 yilinda 11.988 milyon TL iken,
2024 yilinda %31,7 oraninda azalarak 8.188 milyon TL’ye gerilemistir. Bu azalma,
bliylik 6lcide 2024 yili  zararmin 6z kaynaklardan karsilanmasindan
kaynaklanmaktadir. Oz kaynaklardaki bu erime, sirketin sermaye yapisinin
zayifladigina ve finansal saglamliginin azaldigina isaret edebilir. Tablo 2.10°da

OTOKAR sirketine ait 2024 y1l1 performans gostergeleri sunulmustur.

Tablo 2. 10: OTOKAR 2024 Y1l Performans Gostergeleri

2024 YILI PERFORMANS GOSTERGELERI
%S %71 %51
2024 YILI AR-GE 2024 YILI OTOKAR KAPASITE KULLANIM
HARCAMALARININ TASARIMI ARAC ORANI
CIRODAKI PAYI SATISLARININ CIRODAKI
PAY

Kaynak: OTOKAR Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.10 incelendiginde, OTOKAR sirketi 2024 yili performans
gostergelerine iligkin bazi temel finansal ve operasyonel veriler sunulmaktadir. Buna
gore, Ar-Ge harcamalarinin ciro igerisindeki paymin %71 gibi olduk¢a yiiksek bir
seviyede oldugu goriilmektedir. Bu durum firmanin yenilik¢i faaliyetlere ve {iriin
gelistirme siireclerine 6nemli Olgiide kaynak ayirdigini gostermektedir. OTOKAR
tasarimi ara¢ satiglarimin cirodaki paymin %351 olmasi, sirketin kendi gelistirdigi
tiriinlerden elde ettigi gelirin toplam satislar icerisinde 6nemli bir yer tuttugunu ortaya
koymaktadir. Bu ise firmanin teknoloji ve tasarim kapasitesinin satig performansina

dogrudan katki sagladigini gostermektedir. Kapasite kullanim oranina iligkin veri ise
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firmanin iiretim kapasitesini ne dlgiide etkin kullandigin1 degerlendirmek agisindan
onemli bir gosterge niteligindedir. Sonug olarak OTOKAR sirketi 2024 yilinda Ar-Ge
ve Uriin gelistirme faaliyetlerine agirlik verdigi, buna paralel olarak da kendi tasarimi

olan iirlinlerin satig gelirlerinde 6nemli bir pay elde ettigi sdylenebilir.

A. Ar-Ge Harcamalarmin Cirodaki Pay1 (%5): 2024 yili itibartyla Otokar
sirketi Ar-Ge harcamalarinin toplam ciro icerisindeki pay1 %5 seviyesindedir. Bu oran
savunma ve otomotiv sanayi gibi yiiksek teknoloji ve inovasyon gerektiren sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar i¢in anlamli bir gostergedir. %5°lik pay, Otokar’in teknoloji
gelistirme ve iirlin farklilagtirma stratejisine oncelik verdigini ve siirdiiriilebilir rekabet
avantaji saglamaya yonelik yatirinmlarma devam ettigini gostermektedir. Ar-Ge
harcamalarinin uzun vadede hem iiriin portfoyiinii hem de ihracat potansiyelini olumlu

etkilemesi beklenebilir.

B. Tasarim Arac¢ Satislarinin Cirodaki Pay1 (%71): 2024 yilinda Otokar’in
kendi tasarimi olan araglarinin satiglarinin toplam cirodaki pay1 %71 gibi oldukca
yiiksek bir diizeydedir. Bu oran, sirketin {iriin gelistirme kabiliyetinin ve marka
degerinin gii¢lii olduguna isaret etmektedir. Ayn1 zamanda yiiksek katma degerli
trlinlerin satista Oon planda oldugunu ve sirketin disa bagimliligini azalttigin
gostermektedir. Bu durum, uzun vadeli stratejik siirdiiriilebilirlik agisindan olumlu bir

gostergedir.

C. Kapasite Kullanim Orani (%51): 2024 yili kapasite kullanim orant %51
seviyesinde gerceklesmistir. Bu oran, sirketin {iretim altyapisinin yalnizca yarisindan
biraz fazlasinin aktif olarak kullanildigin1 gostermektedir. Diislik kapasite kullanima,
potansiyel iiretim hacminin altinda kalindigin1 ve atil kapasite sorununun bulundugunu
diistindiirmektedir. Bu durumun temel nedenleri arasinda talep yetersizligi, iiretim
planlamasinda yasanan aksamalar ya da dis ticaretteki daralma yer alabilir. Bu oran
aynm1 zamanda gelecekteki talep artislarina kisa vadede cevap verebilecek bir {iretim
esnekligi oldugunu da gostermektedir. Bu gostergelere gore Otokar’in 2024 yilinda
inovasyon ve Ozgiin {irlin gelistirme konularinda gii¢lii bir durus sergiledigi ancak
tiretim kapasitesini tam anlamiyla verimli kullanamadigi goriilmektedir. Ar-Ge ve
tasarim odakl1 biiylime stratejisi olumlu bir yonelim sunarken, kapasite kullanimindaki

diisiikliik operasyonel verimlilik agisindan dikkatle izlenmesi gereken bir alandir.
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Ozellikle {iretim kaynaklarmin etkin kullanilmamasi, birim maliyetlerin artmasina ve
karlilik oranlarinin olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle
firmalarin mevcut iiretim kapasitelerini daha verimli kullanmaya y6nelik planlama ve

kaynak yonetimi politikalarina agirlik vermesi 6nem tasimaktadir.

2.5.3. Katmerciler Arac¢ Ustii Ekipman Sanayi (KATMR)

1985 yilinda kurulan Katmerciler, arag iistii ekipman sektoriinde uzun yillara
dayanan bilgi birikimi ve tecriibesiyle Tiirkiye'nin 6nde gelen iireticileri arasinda yer
almaktadir. Sirket, bu alanda kazandig1 miihendislik altyapisi ve iiretim kabiliyetini
savunma sanayine de tasiyarak faaliyet alanini genisletmis ve glinlimiizde hem arag
listli ekipman hem de savunma sanayi alanlarinda iiretim gerceklestiren onemli
firmalardan biri haline gelmistir. Otuz y1li agkin sektorel deneyimi sayesinde yenilik¢i
cozliimler gelistiren Katmerciler, 6zellikle savunma sanayine yonelik gelistirdigi arag
ve sistemlerle Tiirkiye'nin yerli ve milli savunma sanayi kapasitesine katki saglamay1
siirdiirmektedir. Tablo 2.11’de KATMR sirketine ait 2024/2025 yil1 gosterge verileri

sunulmustur.

Tablo 2. 11: KATMERCILER 2024/2025 Yili Géstergeleri

YILLAR 2025 2024
SATIS GELIRLERI - NET 2.248.296.379 1.753.332.940
YURTICI SATISLAR 750.001.826 765.064.408
[HRACAT GELIRLERI 1.498.294.553 988.268.532
BRUT SATIS KARI 1.019.056.811 747.462.836
BRUT SATIS KAR ORANI 45,33% 42,63%
FAALIYET KARI 865.126.759 507.041.015
FAALIYET KAR MARJI 38,48% 28,92%
FAVOK 973.833.220 726.979.999
FAVOK MARJI 43,31% 41,46%
VERGI ONCESI KAR 821.913.737 800.679.646
NET KAR/ZARAR 661.829.541 585.546.187
NET KAR/ZARAR MARIJI 29,44% 33,40%

Kaynak: KATMERCILER Faaliyet Raporu, 2025

Tablo 2.11 incelendiginde firmanin satis gelirleri yaklasik %28 oraninda
artarken, bu bilyiimenin motoru Ihracat Gelirleri olmus (yaklasik %51 artis). Ayrica
faaliyet kar marj1 %28'den %38'e ¢ikarken, net kar marj1 %33'ten %29'a gerilemistir.

Faaliyet karindaki artig, firmanin ana isini (iiretim ve satis) ¢cok daha verimli yaptigini
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gosterir. Net kardaki oransal diisiis ise muhtemelen artan finansman giderlerinden veya

vergi etkisinden kaynaklanmustir.
2.5.4. SDT Uzay ve Savunma Teknolojileri (SDTTR)

SDT, 11 Subat 2005 tarihinde savunma sanayi basta olmak iizere teknolojik
tirtinler ve miihendislik hizmetleri sunmak amaciyla kurulmustur. Sirket, 2017 yilinda
mevcut unvanini almistir. Baglangigta biiylik projelerde alt yiiklenici olarak yer almis;
elektronik alt sistem tasarimi, liretimi ve yazilim gelistirme isleri yapmistir. Biiyiik
savunma sanayi firmalariyla stratejik ortakliklar kurarak projeler yiirtitmistiir. Sirket,
kendi 6z kaynaklar1 ve TUBITAK destekli Ar-Ge faaliyetleri sayesinde sistem ve alt
sistem diizeyinde lriin gelistirme yetkinligi kazanmig; ana yiiklenici olarak anahtar
teslim ¢oziimler sunabilen bir teknoloji firmasi haline gelmistir. Faaliyetlerini bes ana
uzmanlik alani altinda siirdiirmektedir: egitim ve simiilasyon sistemleri (hava, kara ve
deniz muharebe egitim sistemleri), aviyonik ve mekatronik sistemler (veri kayit
sistemleri, silah kontrol birimleri, hava araglar1 kontrol sistemleri ve ucak durdurucu
sistemler), goriintii ve veri isleme yazilimlar1 (yapay zeka tabanli goriintii isleme
yazilimlar1 ve cografi bilgi sistemleri), giidiim kitleri ve fiize alt sistemleri (flize
kontrol tniteleri, video sikistirma birimleri ve giidiim kiti bilesenlerinin tasarimi ve
iretimi) ile elektronik harp ve anti-drone sistemleri (RF karistirma sistemleri,
COMINT birimleri ve dron savar tiifekleri). Ayrica proje satislarina ek olarak, teslim
edilen sistemlere yonelik bakim ve servis hizmetleri araciligiyla diizenli ve tekrarlayan

bir gelir akis1 da elde edilmektedir.
2.5.5. Pasifik Donanim Yazilim Bilgi Teknolojileri (PATEK)

2020 yilinda Ankara'da kurulan Titra Teknoloji, 210 kisiyi asan miihendis
agirhikli kadrosuyla insansiz hava araglar1 (IHA) ve savunma teknolojileri alaninda
faaliyet gostermektedir. Sirket hem askeri hem de sivil lojistik alanlarinda yenilik¢i
coziimler sunarak savunma sanayinde stratejik bir oyuncu haline gelmistir. Titra
Teknoloji, farkli operasyonel ihtiyaglara yonelik genis bir insansiz platform

yelpazesine sahiptir:
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ALPIN (Taktik Insansiz Helikopter): Tiirkiye'nin ilk taktik smif insansiz
helikopteridir. Savunma Sanayi Bagkanlig1 ile yapilan 2024 tarihli s6zlesme
kapsaminda, 2025 yili igerisinde envantere girmesi ve teslimatlarinin
tamamlanmas1 hedeflenmektedir.

DELI-2 (Kamikaze THA): Dagitik mimari yapis1 sayesinde siirii yetenegine
sahip, tam veya yar1 otonom gorev yapabilen taarruzi bir sistemdir.
DUMRUL (Mini Insansiz Helikopter): Elektrik motorlu ve diisiik giiriiltii
seviyesine sahip, kesif ve gozetleme odakli kompakt bir platformdur.

PARS (Géozcii IHA): Minimum radar izi goriiniirliigiine sahip, istihbarat ve

kesif amacli kullanilan, taginabilir sabit kanatli bir hava aracidir.

Titra'min istiraki olan SAVX Teknoloji, 6zellikle dron teknolojileri iizerine

yogunlasmis bir Ar-Ge merkezidir. One ¢ikan projesi MERKUT FPV Kamikaze

Dronu su 6zelliklere sahiptir:

>
>

Performans: 8 km menzil ve 20 dakika ugus siiresi.

Giivenlik: Mekanik ve elektronik emniyetli tapa sistemleri.

Gelecek Vizyonu: Zirh delici mithimmatlar, yapay zeka entegrasyonu ve
elektronik harbe karsi direng saglayan fiber optik teknolojileri iizerinde

caligmalar devam etmektedir.

Titra, yerel ihtiyaglar1 karsilama Onceliginin yani sira kiiresel pazarda da

etkinligini artirmay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda, uluslararasi is birligi firsatlarini

degerlendirmekte, dost ve miittefik iilkelerin savunma sanayilerine yonelik ihracat

potansiyelini optimize etmekte, kiiresel savunma pazarindan aldig1 pay: bliylitmeyi

amaglamaktadir.

2.5.6. Papilion Savunma Teknoloji ve Ticaret A.S. (PAPIL)

Sirketin temel faaliyet alani, yurt i¢i ve yurt disindaki kamu kurumlari ile 6zel

sektor kuruluglarina yonelik ileri teknoloji tabanli glivenlik ¢éziimleri gelistirmek ve

sunmaktir. Bu kapsamda sirket; uctan uca kamu giivenlik sistemleri, parmak izi ve

avug ici tarayicilari, gecis kontrol sistemleri, biyometrik is istasyonlari, mobil kimlik

dogrulama cihazlar, yliz ve iris tanima sistemleri ile sanal gerceklik platformlarina
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yonelik donanimlarin arastirma ve gelistirme, iiretim, entegrasyon ve uygulama
stireclerini ytiriitmektedir. Sirketin hacimsel biiylimesini ve karlili§in1 gésteren temel

veriler asagidadir:

Tablo 2. 12: PAPIL 2023/2024 Y1ili Gostergeleri

BASLICA RASYOLAR 2023 2024 Degisim (%)
Hasilat (Satis Gelirleri) 107.022.566 234.076.337 +118,7%
Esas Faaliyet Kari 33.157.246 39.943.160 +20,5%
Piyasa Degeri 1.800.000.000 2.700.000.000 +50,0%
Odenmis Sermaye 34.375.000 206.250.000 +500,0%

Kaynak: PAPIL Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.12°ye gore, agresif ciro biiylimesi yani hasilatin bir yi1lda %118 artmasi,
sirketin seri liretim veya biiyiik ¢apli teslimat asamasina gectigini gostermektedir.
Ancak esas faaliyet kdrindaki artigin (%20,5) ciro biiylimesinin gerisinde kalmasi,
maliyet enflasyonu veya Ar-Ge harcamalarinin operasyonel kér1 baskiladigini gosterir.
Ayni zamanda 6denmis sermayenin 5 katina ¢ikmasi, sirketin muhtemelen bir bedelsiz
sermaye artirimi veya halka arz sonrasi ciddi bir 6zkaynak giiclendirmesine gittigini

isaret eder. Bu durum, yeni yatirimlar i¢in finansal alan agmaktadir.

2.5.7. Onur Yiiksek Teknoloji A.S. (ONRYT)

1980 yilinda sivil ve askeri haberlesme sistemlerine yonelik miihendislik
hizmetleri saglamak amaciyla kurulan Onur Yiiksek Teknoloji (OYT), kurulusundan
itibaren Tiirk Silahli Kuvvetleri (TSK) ve NATO standartlarinda stratejik iletisim
altyapilar1 gelistirerek alan uzmanlig1 (domain expertise) kazanmigtir. Sirket, 1990’1l
yillardan itibaren uluslararasi pazarda stratejik is ortakliklar1 kurarak; deniz trafik
kontrolii, meteorolojik radar ve gemi seyir sistemleri gibi kompleks sistem
entegrasyonu projelerinde yetkinligini tescillemis bulunmaktadir

(https://www.onur.net/tr/kurumsal/#musteriler).
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OYT, 2015 yili itibartyla savunma sanayindeki teknolojik birikimini sektoriine

aktararak stratejik bir diversifikasyona gitmistir.

» Dikey Entegrasyon: Giines Enerji Santralleri (GES) alaninda anahtar teslimi
EPC (Miihendislik, Tedarik ve Insaat) hizmetlerinin yani sira, sirket i¢i 6zgiin
tasarimlar olan "glines takip sistemleri" ile donanim iiretimini de kapsayan bir
deger zinciri olusturmustur.

» Biiyiime Projeksiyonu: Mevcut elektrik iiretim kapasitesinin dort yil
igerisinde 12 kat artirilarak 250 milyon kWh seviyesine ¢ikarilmasi hedefi,
sirketin finansal siirdiiriilebilirlik ve operasyonel nakit akisi gesitlendirme

stratejisinin bir gostergesidir.

OYT’nin miisteri portfoyli, kamu ve 6zel sektoriin en yiliksek giivenlik ve
teknoloji standartlarina sahip kurumlarini kapsamaktadir. Bu kapsamda savunma ve
giivenlik alaninda SSB, TSK komutanliklari, ASELSAN ve TUSAS yer alirken; sivil
altyap1 alaninda DHMI, TCDD ve uluslararas1 havacilik otoriteleri bulunmaktadir.
T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan tescilli Ar-Ge merkezi statiisiine sahip
olan OYT, kazandig1 sektorel ddiiller ile birlikte teknolojik olgunluk seviyesi yiiksek,
thracat kapasitesi gili¢lii ve dinamik bir yapi sergilemektedir. Sirketin 45 yillik
kurumsal ge¢misi savunma sanayindeki “teknolojik birikim” ile enerji sektoriindeki

“firsat odakl1 bliylime” modellerini basariyla birlestirdigini géstermektedir.
2.5.8. Altinay Savunma A.S. (ALTNY)

2014 yilinda Altinay Teknoloji Grubu biinyesinde kurulan Altinay Savunma
Teknolojileri A.S., kurulusundan itibaren savunma sanayisine yonelik yiiksek
teknoloji ¢coziimleri gelistiren 6nemli sirketlerden biri olarak faaliyet gostermektedir.
Sirket; hareket kontrol sistemleri, insansiz sistemler, goriinmezlik (stealth)
teknolojileri, silah sistemleri ile mithimmat imha ve {iretim sistemleri alanlarinda kamu
kurumlarina, 6zel sektor kuruluslarina ve uluslararasi miisterilere {iriin, hizmet ve
miithendislik ¢6ziimleri sunmakta, ayni zamanda bir¢ok savunma projesinde ana
yiiklenici veya alt yiiklenici olarak gdrev almaktadir. Altinay Savunma, gelistirdigi
yiiksek katma degerli teknolojilerle basta Tiirk Silahli Kuvvetleri olmak iizere iilkenin

savunma alanindaki kritik ihtiyaglarina yerli ve milll ¢6zlimler {iretmeyi
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amaglamaktadir. Bu dogrultuda sirket, kiiresel olgekte rekabet giiclinii artirma
hedefiyle arastirma-gelistirme faaliyetlerine, teknolojik yetkinliklerini gelistirmeye ve
iretim kapasitesini giiclendirmeye yonelik calismalarini stirdiirmektedir (Altinay
Stirdiirebilirlik Raporu, 2025, s. 13). Tablo 2.13’te sirketin biiyiimesini ve karliliginm

gosteren 2021/2024 yillart arasi temel verileri sunulmustur.

Tablo 2. 13: ALTNY 2021/2024 Yil1 Gostergeleri

YILLAR 2021 2022 2023 2024
HASILAT 19,7 31,4 40,3 53,8
BRUT KAR/ZARAR 12,5 16 15,8 27,5
FAALIYET KARI 4,1 10,2 13 16,8
FiN. GELIR/(GIDER)
ONCESI FAAL. KARI 4,1 10,9 13,1 19,8
VERGI ONCESIi KAR 48 82 8.7 223
DONEM KARI
(ZARARI) 2,1 1,8 11,4 9,3

Kaynak: Altimay Savunma Faaliyet Raporu, 2024

Tablo 2.13’e gore, hasilatin 19,7'den 53,8'e c¢ikmasi, sirketin bilesik yillik
biliyime oraninin olduk¢a yiiksek oldugunu kanitliyor. 2024 yilinda Briit Karin
15,8'den 27,5'e firlamasi (yaklasik %74 artis), sirketin iiretim maliyetlerini optimize
ettigini veya yiiksek marjli yeni projelere gectigini gosterir. Faaliyet kari, hasilattan
¢cok daha hizli biiylimiistiir (%310). Bu, sirketin operasyonel kaldira¢ etkisinden
yararlandigini; yani satiglar artarken genel yonetim ve pazarlama giderlerini (sabit
maliyetleri) verimli yonettigini gosterir. 2024 yilinda vergi 6ncesi karin 22,3 M USD
ile rekor kirmasi, operasyonel basarinin yani sira finansal gelirlerin de (faiz veya kur

fark: gibi) karliliga pozitif katki sagladigini isaret eder.

2.6. KURUMSAL YONETISIM, AR-GE VE SURDURULEBILIRLIK
STRATEJILERI

Giinlimiiz kiiresel rekabet ortaminda isletmelerin uzun vadeli basaris1 sadece
finansal performanslari ile degil, kurumsal yonetisim uygulamalari, Ar-Ge faaliyetleri

ve siirdiiriilebilirlik stratejileri ile de yakindan iligkilidir. Kurumsal ydnetigim,
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isletmelerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri ¢ergevesinde
yonetilmesini ifade etmektedir ve firma degerinin artirilmasinda kritik bir rol
oynamaktadir. Etkin bir kurumsal yoOnetisim yapisi, yatirimcr giivenini artirarak
sermaye maliyetlerini dlistirmekte ve uzun vadeli siirdiiriilebilir biiyiimeye katki

saglamaktadir (Cihan, 2024, s. 10).

Ar-Ge faaliyetleri ise isletmelerin yenilik¢ilik kapasitesini belirleyen en 6nemli
unsurlardan biridir. Porter (1985), rekabet avantajinin siirdiiriilebilirliginin biiyiik
Olctlide yenilik¢i faaliyetlere bagli oldugunu vurgulamaktadir. Ayni sekilde Freeman
(1984), teknolojik yeniligin firmalarin rekabet giiciinii artirmada temel bir unsur
oldugunu ifade etmektedir. Ar-Ge yatirimlari, firmalarin yeni iiriin gelistirmesine,
iiretim slireclerini iyilestirmesine ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiclinii
artirmasina olanak saglamaktadir. Bu yiizden 6zellikle teknoloji yogun sektorlerde Ar-

Ge harcamalart stratejik bir yatirim olarak degerlendirilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik stratejileri ise isletmelerin ekonomik, g¢evresel ve sosyal
boyutlar1 dengeli bir sekilde yonetmesini amag¢lamaktadir. Elkington (1997) tarafindan
gelistirilen “Uglii Sorumluluk Yaklasimi” (Triple Bottom Line), siirdiiriilebilirlik
anlayisiin temelini olusturarak isletmelerin yalnizca kar odakli degil, ayn1 zamanda
cevresel ve toplumsal etkilerini de dikkate almalar1 gerektigini ifade etmektedir.
Gilintimiizde isletmeler, karbon saliniminin azaltilmasi, enerji verimliliginin artirilmasi
ve sosyal sorumluluk projeleri gibi uygulamalarla siirdiiriilebilirlik stratejilerini

giiclendirmektedir (Demir ve Konak, 2025, s. 179).

Kurumsal yonetisim, Ar-Ge ve siirdiiriilebilirlik stratejileri birbirini tamamlayan
unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Etkin kurumsal yonetisim yapisi, Ar-Ge
yatirrmlarmin verimli yOnetilmesini saglarken, siirdiiriilebilirlik stratejileri bu
yatirrmlarin uzun vadeli toplumsal ve cevresel etkilerini dengelemektedir. Bu
birbiriyle birlesik yapi, isletmelerin sadece kisa vadeli karliliklarini degil, ayni

zamanda uzun vadeli rekabet avantajlarini da giiclendirmektedir.
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2.6.1. Kurumsal Yonetisim

Tiirk savunma sanayinde kurumsal yonetisim, seffaflik, hesap verebilirlik ve
etkin yonetim ilkeleri lizerine insa edilmistir. Savunma Sanayi Bagkanlig1 (SSB),
2024-2028 Stratejik Plani'nda bu ilkeleri temel alarak sektérdeki firmalarin yonetisim
yapilarii giiclendirmeyi hedeflemistir. Bu kapsamda, sektor paydaslariyla is birligi
icinde, yoOnetisim standartlarinin yiikseltilmesi ve uluslararasi normlara uyum
saglanmas1 amaglanmaktadir. Kurumun Stratejik Plani, Tirkiye Yiizyili vizyonu
dogrultusunda savunma sanayinde son yirmi yilda elde edilen kazanimlarin
stirdiiriilebilirligini desteklemek amaciyla hazirlanmistir. Bu kapsamda stratejik plan;
3 temel amag, bu amaclara bagli 14 hedef ve hedeflerin gergeklestirilme diizeyini
izlemeye yonelik 55 performans gostergesi lizerine yapilandirilmistir. Bdylece
savunma sanayinde kurumsal kapasitenin gelistirilmesi, stratejik hedeflerin etkin
bicimde hayata ge¢irilmesi ve performansin Olgiilebilir gostergeler araciligryla

izlenmesi amaglanmaktadir. (SSB., 2024-2028 Stratejik Plan, s. 6).
2.6.2. Ar-Ge Stratejileri

Ar-Ge, Tirk savunma sanayinin rekabet giiclinii artirmada kritik bir rol
oynamaktadir. 2024-2028 déneminde, Ar-Ge harcamalarinin artirilmasi ve yenilikei
projelerin desteklenmesi planlanmaktadir. Ozellikle, yapay zeka, siber giivenlik,
otonom sistemler ve ileri malzeme teknolojileri gibi alanlarda Ar-Ge faaliyetlerine

oncelik verilmektedir (Kalkan, 2025, s. 584).

Savunma sanayi Ar-Ge projelerinin esnek ve dinamik bir yapida baslatilabilmesi
icin gerekli mekanizma, 07 Ekim 2012 tarih ve 2012/3738 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile tanimlanmistir. Bu kapsamda, Ar-Ge Paneline sunulan 6neriler; SSB, Tiirk
Silahli Kuvvetleri ve ilgili uzmanlardan olusan panel tarafindan degerlendirilmektedir.
Uygun bulunan projeler i¢in Savunma Sanayi Baskani onayiyla sodzlesmeler

imzalanarak projelendirme siireci baglatilmaktadir.

Ar-Ge ve Teknoloji Yonetimi faaliyetleri icin, kaynaklarin etkin ve verimli
kullaniminin yani sira ortak aklin giiciine, iist diizey is birligine ve koordinasyona 6zel

bir 6nem verilmesi gerekmektedir. Savunma sanayi sirketleri, kiiclik isletmeler,
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arastirma ve gelistirme kuruluslari, basta {iniversiteler olmak iizere egitim kurumlari
ve teknoparklarla giiclii is birlikleri kurulmalidir. Gergeklestirilen bu caligmalarla
savunma sanayi ekosistemi her gecen giin daha da biiyiimekte, yenilik¢i ¢ozliimler
gelistirilerek Tiirkiye’nin teknolojik yetkinligi iist seviyeye tasinmaktadir (Ziylan,
2004, s. 32). Sekil 2.7°de Ar-Ge ve Teknoloji Projelendirme Siirecine ait bilgiler

sunulmustur.

Ar-Ge ve Teknoloji Yonetimi Projelendirme Siirecleri

S
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+ (TCO)

Onceliklendirilmis
GHOST mp omé WP TeknolojiBazk 33> AEH

Yol Haritalan
Tel hrd M‘ﬂ
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Sekil 2. 7: AR-GE ve Teknoloji Projelendirme Siireci

Kaynak: Savunma Sanayi Bagkanligi Faaliyet Raporu

Sekil 2.7°de Savunma Sanayi Bagskanligi'min (SSB) Ar-Ge ve Teknoloji
Yonetimi Projelendirme Siireclerini agiklamaktadir. Siire¢ genel hatlartyla su sekilde

Ozetlenebilir:

Savunma sanayinde Ar-Ge faaliyetlerinin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi
amaciyla yapilandirilmis stirecler uygulanmaktadir. Bu kapsamda ilk asamada,
GHOST (Genis Katilimli Ortak Strateji Toplantilar) cercevesinde OTAG (Odak
Teknoloji Aglar1) olusturulmaktadir. Bu siirecte oncelikli teknoloji alanlari
belirlenmekte ve s6z konusu alanlara yonelik teknoloji bazli yol haritalar
hazirlanmaktadir. Ikinci asamada, belirlenen yol haritalar1 dogrultusunda Ar-Ge Paneli
tarafindan yonlendirmeler yapilmaktadir. Projeler iki farkli sekilde ele alinmaktadir.
Birincisi, kritik alt sistem, bilesen veya teknolojilerin gelistirilmesine yonelik {iriin
odakli “PROJE” tipi ¢aligmalardir. ikincisi ise temel teknoloji alanlarinda, bagvuru
sahiplerinin onerilerine dayali olarak baslatilan “SAGA” tipi projelerdir. Ugiincii
asamada basvuru siireci ylriitiilmektedir. PROJE tipi caligmalar i¢in Teklife Cagri
Dosyasi (TCD) hazirlanmakta, SAGA tipi projeler ise basvuru ve degerlendirme
stirecleri sonucunda baslatilmaktadir. Uygun bulunan projeler igin sodzlesme
gorlismeleri gerceklestirilmekte ve taraflar arasinda sézlesme imzalanmaktadir. Son

asamada ise projeler, Savunma Sanayi Baskanligi (SSB) denetiminde ve
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yonlendirmesi altinda yiiriitiilmektedir. Bu siirecte “Proje” kavrami, savunma
sistemleri i¢in kritik teknolojilerin millilestirilmesini hedefleyen calismalari ifade
ederken; “SAGA” projeleri, bagvuru sahibinin Onerisi dogrultusunda, yetkinlik

degerlendirmesi sonrasinda baglatilan Ar-Ge faaliyetlerini ifade etmektedir.
2.6.3. Siirdiiriilebilirlik Stratejileri

Sirdiiriilebilirlik, c¢evresel, ekonomik ve sosyal boyutlariyla Tiirk savunma
sanayinin stratejik Oncelikleri arasinda yer almaktadir. Aselsan gibi sektoriin 6nde
gelen firmalar, stirdiriilebilirlik performanslarini ekonomik, sosyal ve c¢evresel
gostergelerle 6lgmekte ve raporlamaktadir. Bu gostergeler enerji verimliligi, atik
yonetimi, ¢alisan memnuniyeti ve toplumsal katkilar gibi alanlart kapsamaktadir

(Ayyildiz ve Oztel, 2024, s. 299).

Firmalarin stirdiiriilebilirlik performansina iligkin calismalar ¢esitli teorik
yaklagimlara dayanmaktadir. Bu yaklagimlar arasinda en yaygin olarak
kullanilanlardan biri mesruluk (legitimacy) teorisidir. Mesruluk teorisine gore, bir
kurumun veya tiizel kisiligin faaliyetlerinin toplumsal olarak kabul géren degerler,
normlar, inanglar ve standartlarla uyumlu olmasit beklenmektedir. Bu cercevede
mesruluk, isletmenin faaliyetlerinin toplum tarafindan arzu edilir ve uygun goriilmesi
sonucunda genel kabul gérmesini ifade etmektedir. Isletmeler, faaliyetlerini toplumsal
beklentilerle uyumlu hale getirerek mesruiyetlerini korumayi ve paydaslarinin

destegini siirdiirmeyi amaglamaktadir (Sahabi, 2023, s. 59).

Bu c¢apta biiyiikliigii olan tiim savunma sanayi firmalar faaliyetlerinde
stirdiiriilebilirligi 6ncelikli deger olarak gormekte, is yapis bi¢imlerini odak noktasina
almaktadir. Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amagclar ile biitlinlesik ve
uygulanan firma stratejileriyle uyumlu hedef ve c¢aligmalarini siirdiirmektedirler.
Siirdiiriilebilirlik ¢aligmalar1 sadece kendi faaliyetler ile saglanan katki ile simirlt
goriilmemekte, lstlenilen liderlik vasiflarla ile olusturulan degerlerde farkindalik
olusturularak, istenilen hedeflere dogru yol ilerlenip bir gelisim slirecinden
gecilmektedir. Sorumluluk, seffaflik, hesap verebilirlik ve esitlik ilkeleri 1s181inda
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 ile uyumlu ¢evresel, sosyal ve
yonetisim  basliklarinda  belirlenen hedeflere ulasmak i¢in yol haritalarn
olusturulmaktadir. Cevresel siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinda kilit 6nem tasiyan ve

2050 yili net sifir emisyon hedefi cergevesinde, 2050 yilit net sifir emisyon yol
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haritalar1 i¢in simdiden belirlenen yolda ¢aligmalar siirdiiriilmektedir (Gedik, 2020, s.

211). Sekil 2. 8°de Aselsan Ar-Ge ve ISG uygulamalar1 sunulmustur.

Turkiye'nin En Baylk is surekliligi ve Verimiiligi Odakh
Ar-Ge Merkezi is Saghal ve Gavenligh (ISG)
Uygulamalar

Sekil 2. 8: Aselsan Ar-Ge ve ISG Uygulamalari

Kaynak: Aselsan Siirdiirebilirlik Performansi 2023, s. 21

Sekil 2.8’de yer alan veriler, Aselsan’in Ar-Ge faaliyetleri ile is sagligl ve
giivenligi (ISG) uygulamalarina dair 2023 yilina ait nemli gostergeleri igermektedir.
Aselsan, 2023 yili itibartyla Tiirkiye nin en biiyiik Ar-Ge merkezi konumunda olup,
bu baglamda 6nemli finansal ve fikri miilkiyet ¢iktilar1 tiretmistir. S6z konusu
donemde toplam 9.995 milyon TL tutarinda Ar-Ge harcamasi gerceklestirilmis, bu
tutari 1.853 milyon TL’lik kismi1 6z kaynaklardan, 8.142 milyon TL’lik kismu1 ise dis
kaynaklardan kargilanmistir. Ar-Ge faaliyetlerinin fikri haklara doniisme siirecinde ise
207 adet patent bagvurusu yapilmis ve 63 adet patent tescil belgesi alinarak ticarilesme

ve yenilik kapasitesi agisindan 6nemli kazanimlar elde edilmistir.

Aselsan, Is saglig1 ve giivenligi (ISG) alaninda da siirdiiriilebilir bir yaklagim
benimsemektedir. Kurum, Tiirkiye’de TS ISO 45001:2018 standardina gegis yapan
oncii firmalar arasinda yer almakta olup, bu siiregte toplam 1.827 adet saha kontrolii
gerceklestirmistir. Ayrica, kurumsal ISG Kkiiltiiriiniin gii¢lendirilmesi amaciyla
"Glivenlik Koglugu Projesi" hayata gecirilmis, calisanlarin giivenlik bilinci
artirllmistir. Bu kapsamda, ASELSAN, ROSPA Achievement Awards — Altin Odiil
gibi uluslararas1 diizeyde prestijli bir ddiile layik goriilerek ISG alanindaki basarisini
belgeleyebilmistir. Bu gostergeler, Aselsan’in hem teknoloji gelistirme kapasitesini
hem de kurumsal siirdiiriilebilirlik ve calisan saglhigina verdigi 6nemi agikca ortaya

koymaktadir. Sekil 2.9°da Aselsan Siirdiirebilirlik Performansi verileri yer almaktadir.
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BiR BAKISTA SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSIMIZ

istikrarli Bauyume

Toplam FAVGK

zoz2z | zozs

Sekil 2. 9: Aselsan Siirdiiriilebilirlik Performansi
Kaynak: Aselsan Siirdiirebilirlik Performansi, 2023, s. 20

Sekil 2.9 incelendiginde, Sirketin 2022 ve 2023 yillarma iliskin finansal
performansi, siirdiriilebilir biiylime anlayisi c¢ergevesinde degerlendirilmistir.
Oncelikle toplam hasilat 2022 yilinda 66.861 milyon TL iken, 2023 yilinda %10 artis
gostererek 73.593 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu artis, sirketin gelir olusturma
kapasitesinde istikrarli bir biiylime sergiledigini gdstermektedir. Benzer sekilde, faiz,
amortisman ve vergi dncesi kiar (FAVOK) 2022 yilinda 14.040 milyon TL olarak
gerceklesmisken, 2023 yilinda %14 oraninda artarak 16.027 milyon TL'ye ulagmustur.
Bu durum, sirketin operasyonel verimliligini artirdigin1 ve faaliyetlerinden daha
yiiksek karlilik sagladigin1 gostermektedir. Toplam aktifler acisindan incelendiginde
ise, 2022 yilinda 144.803 milyon TL olan varlik biiytikliigii, 2023 yilinda %4 oraninda
artarak 150.578 milyon TL olmustur. Bu artis, sirketin bilango biiytlikliiglinii koruyarak
varlik tabanini giiclendirdigine isaret etmektedir. Ayrica sirketin kurumsal yonetim
alaninda da uluslararasi standartlara uyum sagladigi goriilmektedir. Sirketin kurumsal
yonetim derecelendirme notu 9,41 olarak belirlenmistir. Ayrica, sirketin Borsa
Istanbul’da islem géren pay oran1 %25,80 olup, sermaye piyasalarina entegrasyonu
acisindan 6nemli bir seviyededir. Sirketin toplam calisan sayist ise 10.518 kisi olarak
bildirilmis olup, bu insan kaynag1 agisindan giiclii bir organizasyon yapisina sahip

oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, ilgili veriler sirketin hem finansal hem de yonetsel performans
acisindan siirdiiriilebilir biiyiime ilkesine bagli kalarak gelisimini silirdiirdiigiinii
gostermektedir. Gelir, karlilik ve varlik artiginin yani sira kurumsal yonetim alanindaki

yiiksek not ve genis c¢alisan kadrosu, sirketin uzun vadeli basari potansiyelini
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desteklemektedir. Sekil 2.10°da Aselsan sirketinin siirdiirebilir yonetisim faaliyetleri

stireci sunulmustur.

HEDEFIMiZ SURDURULEBILIR BiR GELECEK

GELECEK
NESILLER iCiN

ﬁif;h‘ir L5

S
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SURDURULEBILIR
BIRLIKTE C

COZUMLER URETIYORUZ

+ iklim Degisikligi « Sosyal Sorumluluk

= Dogal Kaynaklar = Kurumsal Gonallalak
* Su Yénetimi * Yardimlasma Dernegi ve Teknolojiler

* Cevre ve Atik Yonetimi - Dijital D&nasam ve
= Biyogesitillik Yapay Zeka

LiRLIK KOMITESI
SURDURULEBILIRLIK
CALISMA GRUPLARI

Sekil 2. 10: Aselsan Siirdiirebilir Yonetisim Faaliyetleri
Kaynak: Aselsan Siirdiirebilirlik Performansi, 2023, s. 58

Sekil incelendiginde, isletmenin siirdiiriilebilirlik yaklasgiminin “siirdiirtilebilir
bir gelecek™ hedefi dogrultusunda sekillendigi goriilmektedir. Bu yaklasim {i¢ temel
eksen iizerine kurulmustur: Gelecek Nesiller, Toplumsal Katki ve Siirdiiriilebilir

Coziimler Uretimi.

Gelecek nesiller icin belirlenen oncelikler arasinda iklim degisikligi ile
miicadele, enerji yonetimi, su yonetimi, ¢evre ve atik yonetimi ile biyocesitliligin
korunmasi yer almaktadir. Bu unsurlar, isletmenin ¢evresel siirdiiriilebilirlik boyutuna
verdigi onemi ortaya koymaktadir. Toplumla birlikte gelisim ekseninde ise sorumlu
vatandashik, kurumsal goniilliiliik ve sosyal yardimlasma faaliyetleri 6n plana
cikmaktadir. Siirdiiriilebilir ¢éziimler {iiretme boyutunda ise Ar-Ge c¢alismalari,
girisimcilik faaliyetleri, teknolojik is birlikleri ile dijital donilisiim ve yapay zeka
uygulamalar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu alanlar, isletmenin yenilik¢ilik ve teknoloji
odakli biliylime stratejisini desteklemektedir. Tiim bu siireglerin etkin bir sekilde
yuriitiilebilmesi i¢in yonetisim yapist kapsaminda yonetim kurulu, siirdiiriilebilirlik
komitesi ve siirdiiriilebilirlik ¢aligma gruplarinin aktif rol aldigi goériilmektedir. Bu
yapi, siirdiiriilebilirlik stratejilerinin  kurumsal diizeyde sistematik bir sekilde

yonetildigini gostermektedir (Aselsan Siirdiirebilirlik Performansi, 2023, s. 58-60).
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UCUNCU BOLUM

SAVUNMA SANAYi HARCAMALARININ FIRMA BUYUMESI VE
KARLILIGINA ETKIiSi: TURK SAVUNMA SANAYINE YONELIK BiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Savunma sanayi, iilkelerin ekonomik, teknolojik ve stratejik agidan en kritik
sektorlerinden biridir. Firmalar, hem ulusal giivenligin saglanmasina katki sunmakta
hem de uluslararas1 rekabet giiciinii artirmaktadir. Savunma sanayi harcamalari,
firmalarin tretim, Ar-Ge, ihracat ve kapasite artis1 gibi alanlardaki faaliyetlerini

dogrudan etkilemektedir.

Firmalar agisindan bu harcamalarin en 6nemli beklentisi, biiylime ve karlilik
performansina katki saglamasidir. Savunma sanayinde faaliyet gdsteren sirketler,
kaynaklarmin 6nemli bir kismini bu harcamalara tahsis ederek uzun vadede
stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmeyi amaglamaktadir. Sektérdeki yogun rekabet
ve yiiksek teknoloji gereksinimleri, firmalar1 siirekli olarak daha fazla yatirim

yapmaya zorlamaktadir.

Literatiir incelendiginde savunma sanayi harcamalarinin firmalarin finansal
performansi iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalarin siirlt oldugu goriilmektedir.
Mevcut arastirmalarin  ¢ogunun makroekonomik diizeyde devlet harcamalarina
odaklandig1, firma bazli mikro diizeyde ¢alismalarin ise olduk¢a sinirli kaldig: dikkati
cekmektedir.

Bu calismanin temel amaci, savunma sanayi harcamalarinin firmalarin biiytime
ve karlilikk performanslar1 {izerindeki etkisini panel veri analizi yOntemiyle
incelemektir. Boylece sektor genelinde soz konusu etkinin ortaya konulmasi

hedeflenmektedir.
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3.2. ARASTIRMANIN KONUSU VE KAPSAMI

Kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle birlikte isletmelerde kar
odakli bir rekabet anlayis1 ortaya c¢ikmistir. Siirdiiriilebilir karlilik yaklagimi
cercevesinde isletmelerin, rakiplerine {stiinlik saglayacak uygun stratejiler
gelistirmeleri ve uygulamalar1 zorunlu hale gelmistir. Bu stratejilerin  en

onemlilerinden biri de savunma sanayi harcamalaridir.

Bu c¢alismanin konusu, Tiirkiye’de faaliyet gosteren savunma sanayi
firmalarinin, savunma harcamalarinin firmalarin biliylime ve karlilik performansina
etkisini analiz etmektir. Caligsma ile firmalarin harcama politikalarinin hangi yonde
sekillenmesi  gerektigine dair literatiire ve uygulamacilara katki sunmak

amagclanmaktadir.

Aragtirmanmn  kapsamini, Borsa Istanbul’da islem goren ve verilerine
ulagabildigimiz savunma sanayi firmalar1 olusturmaktadir. Calismada 2020-2024
donemine ait ¢eyreklik veriler ele alinmis, bu donemde firmalarin agiklamis olduklari
konsolide finansal tablolar1 iizerinden hesaplanan biiyiime ve karlilik oranlar1 analiz

edilmistir. Verilerin incelenmesinde EViews 10 paket programindan yararlanilmigtir.

Bu kapsamda firmalarin ilgili donemdeki finansal performans gostergeleri
(biiyime ve karlilik oranlar1) hesaplanmis, panel veri analizi yontemi kullanilarak
savunma sanayi harcamalarinin firma performansi iizerindeki etkisi incelenmistir.
Arastirma hem savunma sanayi sektorii genelinde hem de alt sektdrler bazinda

gerceklestirilmistir.
3.3. LITERATUR TARAMASI

Savunma harcamalarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi uzun siiredir
tartisilan ve tizerinde kesin bir uzlag1 saglanamayan, goriis ayriliklarinin bulundugu
konular arasinda yer almaktadir. Ozellikle kiiresel dlgekte askeri harcamalarin artig
gosterdigi donemlerde bu harcamalarin ekonomik performans iizerindeki rolii daha
fazla arastirilmaya baslanmistir. Bu sebeple yapilan teorik ve ampirik calismalar
neticesinde savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin tek yonlii

olmadigini, aksine kullanilan yontemlere, incelenen iilke gruplarma ve analiz
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donemlerine bagli olarak farkli sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir. Literatiirde
incelendiginde elde edilen sonuglarin genel olarak pozitif, negatif ya da istatistiksel

acidan anlamli olmayan iliskiler seklinde siniflandirildig: gézlenmektedir.

Bu sebeple savunma harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ti¢ temel
yaklasim altinda degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki olan talep yonlii yaklagim,
savunma harcamalarinin  toplam talebi genisleterek ekonomik biiylimeyi
destekleyebilecegini ileri siirmektedir. Keynesyen teoriye dayanan bu goriise gore,
kamu harcamalarinin bir unsuru olan savunma harcamalari, ¢arpan mekanizmasi
araciligryla tiretim ve istthdami artirarak ekonomik faaliyetleri canlandirmasini
saglamaktadir. Bu yaklagimin onciilerinden biri olan Benoit (1973), gelismekte olan
(44) {llke tlizerine yaptig1 regresyon analizinde savunma harcamalart ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugunu sonucuna ulagsmistir. Ancak bu
sonu¢ daha sonraki ¢aligmalar tarafindan her zaman desteklenmemis ve literatiirde
tartismalt bir durum olusturmustur. Bununla birlikte Ward (1991), Atesoglu ve
Mueller (1993), ile Biswas (1993) gibi arastirmalar da benzer sekilde savunma
harcamalarinin talep artirici etkileri iizerinden biiylimeye katki saglayabilecegini

ortaya koyan calismalar yapmislardir.

Ikinci yaklasim olan arz yonlii yaklasim ise savunma harcamalarinin ekonomik
bliylime {izerindeki etkisini daha ¢ok kaynak dagilimi ve verimlilik agisindan
degerlendiren calismalardir. Bu yaklasima gore savunma harcamalari, verimli
yatirnmlar yerine askeri alanlara yonlendirilmekte ve bu durum kaynaklarin etkin
kullanimin1 engelleyerek ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ayrica savunma harcamalarinin 6zel sektor yatirimlarimi dislayict etkisi oldugu ve
uzun vadede verimlilik artisina sinirh katki sagladigi sonucu da bu yaklagimin temel
ana goriisii arasinda yer almaktadir. Nitekim Smith (1980), gelismekte olan iilkeler
lizerine yaptig1 arz yanli model analizi sonucunda savunma harcamalarinin ekonomik
bliylimeyi negatif yonde etkiledigini tespit etmistir. Ayni sekilde Frederiksen ve
Looney (1983), Lim (1983), Deger (1986) ile Rasler ve Thompson (1988) tarafindan
yapilan ¢aligmalar, savunma harcamalarinin ekonomik biiylime {izerinde negatif

etkiler dogurabilecegini ortaya koyan sonuclar sunmaktadir.
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Uciincii yaklasim ise savunma harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasinda
belirgin bir iliski bulunmadigin1 savunan nétr goriistiir. Bu yaklasim, elde edilen
sonuglarin biiylik 6l¢iide kullanilan veri seti, model ve yontemlere bagli olarak
degistigini ve bu sebeple kabul edilebilir bir sonuca ulasmanin zor oldugunu ileri
stirmektedir. Biswas ve Ram (1986), 58 iilke {izerine yaptiklar1 ekonometrik analiz
sonucunda iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edememistir. Alexander (1990), Mintz ve Stevenson (1995), Macnair (2001)
tarafindan yapilan ¢alismalar da benzer sekilde savunma harcamalari ile ekonomik
bliyiime arasinda anlamli bir iliski bulunmadigin1 ortaya koymustur. Bu durum,
literatlirdeki sonuglarin ¢alisilan yer, zaman ve veri setine duyarli oldugunu, farkli

kosullar altinda degisebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan ¢alismalar da benzer sekilde farkli sonuglar
ortaya koymaktadir. Ergin (1991), yapmis oldugu analizde savunma harcamalarinin
ekonomik biliylime iizerinde pozitif etkiler olusturdugunu belirtmistir. Celik (1995),
savunma harcamalarinin biiylime {izerinde olumlu, issizlik iizerinde ise azaltict etkisi
oldugunu belirtirken, yatirim ve enflasyon {lizerinde anlamli bir etki tespit etmemistir.
Ozmucur (1995) ise Tiirkiye'nin de yer aldif1 c¢ok iilkeli analizinde savunma
harcamalari ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu yoniinde

tespitlerde bulunmustur.

Bununla birlikte Tiirkiye iizerine yapilan diger ¢aligmalar da farkli sonuglara
ulagtlmistir. Sezgin (1997, 2000) tarafindan gergeklestirilen analizlerde savunma
harcamalarinin ekonomik biiylime iizerinde genel olarak olumlu etkiler olusturdugu
belirtilmistir. Buna karsin Dunne, Nikolaidou ve Vogaus (2001) Tiirkiye ekonomisi
icin savunma harcamalarimin biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilecegini ileri
siirmektedir. Yildirim, Sezgin ve Ocal (2005) tarafindan gergeklestirilen dinamik
panel veri analizi, savunma harcamalariin biiyiimeyi destekledigine isaret ederken,
Halicioglu (2004) ise uzun donemli bir pozitif iliskinin varhigini tespit etmistir.
Karagol ve Palaz (2004) ise savunma harcamalarindan ekonomik biiylimeye dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koymustur.

Bu c¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye literatiiriinde de savunma

harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii konusunda kesin bir
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sonuca ulasilamadigr goriilmektedir. Elde edilen bulgularin farklilagsmasinda
kullanilan ekonometrik yontemler, veri setlerinin kapsami ve analiz donemlerinin
onemli rol oynadig1 anlasilmaktadir. Ayrica bazi ¢aligmalar, savunma harcamalarinin
kisa ve uzun dénem etkilerinin birbirinden farkli olabilecegini vurgulayarak iliskinin

dinamik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Makro diizeydeki bu caligmalarin yani sira, firma performansini etkileyen
onemli unsurlardan biri olan Ar-Ge harcamalar1 da literatiirde genis bir yer
tutmaktadir. Ar-Ge harcamalarinin firma biliyiimesi ve karlihig1 {lizerindeki etkisini
inceleyen caligsmalar genel olarak uzun vadede olumlu sonuglar ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte kisa vadede bu etkinin zayif, gecikmeli veya istatistiksel olarak
anlamsiz olabilecegi de bazi calismalarda yer almaktadir. Kiraci ve Arsoy (2014), baz1
karlilik gostergeleri ile Ar-Ge yogunlugu arasinda negatif yonli iligkiler tespit
ederken, Kocamig ve Giingér (2014), Dogan ve Yildiz (2016) ile Daglh ve Ergiin
(2017) Ar-Ge harcamalarmin firma karlilig iizerinde pozitif etkiler yaratti§ini ortaya
koymustur. Daha yakin zamanda yapilmis calismalarindan Kili¢ (2020) ile Oral ve
Polat (2021) da Ar-Ge yatirnmlarinin finansal performans iizerinde olumlu etkiler

olusturdugunu desteklemektedir.

Bununla birlikte savunma sanayi 6zelinde firma diizeyinde yapilan ¢alismalarin
sinirhi sayida oldugu dikkat ¢ekmektedir. Literatiiriin biiytik bir bolimii makro
diizeyde analizlere odaklanirken, savunma sanayi firmalarinin biiylime ve karlilik
performanslarini dogrudan inceleyen mikro diizeyli ¢aligmalarin olduk¢a az oldugu
goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle Tiirkiye gibi savunma sanayinin gelisim siirecinde

oldugu iilkeler agisindan 6nemli bir arastirma bosluguna isaret etmektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde, savunma
harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik arastirmalarin biiyiik
Olciide yabanci tilke 6rneklemlerine dayandig, Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarin
ise daha sinirli kaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte mevcut ¢alismalarin 6nemli bir
kism1 makro diizeyde analizlere odaklanmakta olup, savunma harcamalarinin firma
diizeyindeki etkilerini dogrudan inceleyen arastirmalarin olduk¢a yetersiz oldugu

dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle savunma sanayi firmalarinin biiyiime ve karlilik
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performanslarint mikro diizeyde ele alan ampirik c¢aligmalarin azligi, literatiirde

onemli bir boslugu gostermektedir.

Bu calisma, s6z konusu boslugu doldurmaya yonelik olarak literatiire cesitli
acilardan katki saglamay1 amaglamaktadir. Oncelikle savunma sanayi harcamalarinin
firma diizeyinde finansal performans tizerindeki etkilerini inceleyerek, makro diizeyde
yogunlasan mevcut literatiire mikro temelli bir bakis agis1 kazandirmaktadir. Ayrica
firma performansinin aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve biiylime gostergeleri gibi
farkli boyutlan iizerinden degerlendirilmesi, s6z konusu etkinin daha kapsamli bir

sekilde analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

Bunun yani sira savunma sanayi gibi stratejik dneme sahip bir sektorde faaliyet
gosteren firmalar acisindan, harcama politikalarinin firma performans: tizerindeki
etkilerinin ortaya konulmasi hem yoneticiler hem de politika yapicilar agisindan
onemli c¢ikarimlar sunmaktadir. Bu ylizden c¢alisma, firmalarin kaynak tahsis
kararlarin1 daha etkin bir sekilde belirlemelerine katki saglayabilecegi gibi, sektorel
politika olusturma siireglerine de 1s1k tutabilecektir. Dolayisiyla savunma
harcamalarinin firma performansi iizerindeki etkilerini ampirik olarak ortaya koyan bu
calisma, literatiirdeki boslugu doldurarak alana 06zglin bir katki sunmayi

hedeflemektedir.
3.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETi

Bu caligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan savunma sanayi harcamalari
degiskenine ait veriler, 2020-2024 yillar1 arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
(KAP) kayith savunma sanayi firmalariin finansal tablolar1 ve faaliyet raporlarindan
elde edilmistir. Firma degerleri ve finansal oranlara iligkin veriler ise Finnet 2000 ve
ilgili firmalarin konsolide mali tablolarindan temin edilmistir. Daha sonra bir araya

getirilen verilerden gerekli finansal oranlar hesaplanmustir.

Hesaplanan bu degiskenleri belirleyebilmek amaciyla literatiir taramasi
yapilmis, savunma sanayi harcamalarinin etkisini inceleyen c¢alismalardan hareketle

bagimsiz, bagimli ve kontrol degiskenleri tespit edilmistir. Son asamada ise panel veri
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analizi yontemi kullanilarak, savunma sanayi harcamalarinin firmalarin biiyiime ve

karlilik performansi iizerindeki etkisi 6l¢tilmiistir.

Degiskenler belirlenirken daha 6nce yapilan ulusal ve uluslararasi calismalar géz
oniinde bulundurulmus ve ¢alismada Tablo 3.1°de yer alan degiskenlerin kullanilmasi
uygun goriilmiistiir. Caligmada diger degiskenler oran seklinde oldugu i¢in bagimsiz
degisken olan savunma sanayi harcamalari satislara oranlanarak modele dahil

edilmistir.

Firmalar agisindan karlilik en temel amaglardan biridir. Bu nedenle savunma
sanayi harcamalarinin firmalarin karliligina etkisini tespit edebilmek amaciyla, satig
kar marji, aktif kar marji, faaliyet kar marj1 ve 6zsermaye karliligi modellerine yer

verilmistir.

Biiyiime olmadan firmalarin yeni yatirimlar yapmasi, iiriin gelistirmesi ve
calisanlarindan verim elde etmesi miimkiin degildir. Bu nedenle savunma sanayi
harcamalarinin firmalarin biliylime oranlarina etkisini Ol¢ebilmek amaciyla, aktif
biiylime orani ve satis biiylime oran1 modelleri kullanilmistir. Firmalarin kisa vadeli
borg¢larini 6deme giiciinii gostermek bakimindan 6nemli olan likidite gdstergelerinden

cari oran ile ilgili bir model olusturulmustur.

Bu calismada savunma sanayi harcamalari, firmalarin savunma teknolojileri
gelistirmeye yonelik gergeklestirdigi Ar-Ge harcamalar1 olarak tanimlanmustir.
Degisken, Ar-Ge giderlerinin net satiglara oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu oran,
firmalarin teknoloji yogun yatirim diizeyini ve yenilik kapasitesini temsil etmektedir.
Savunma sanayi sektoriiniin yliksek teknoloji ve uzun gelistirme siireci gerektiren
yapist dikkate alindiginda, Ar-Ge harcamalarinin biiyiime ve karlilik tizerinde
gecikmeli ve dogrudan etkiler olusturabilecegi varsayilmaktadir (Canbay, 2020, s. 3-
4). Savunma sanayi harcamalar1 terimi SSyar = Ar — Ge harcamalari/Satislar
olarak belirlenmistir. Savunma sanayi firmalarinda en belirgin harcama kalemi Ar-

Ge’dir. Bu nedenle literatiirde en sik kullanilan oran (Oral ve Polat, 2021, s. 1880):

Ar-Ge Harcamalari
Net Satislar

SS_HAR =
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Literatiirde savunma sanayi firmalarmin yenilik kapasitesini ve teknolojik
gelisim diizeyini 6lgmek amaciyla siklikla Ar-Ge yogunlugu orani yapilan analizlerde
kullanilmaktadir. S6z konusu oran, Ar-Ge harcamalarinin net satiglara oranlanmasiyla
elde edilmekte olup, firmanin faaliyetleri igcerisindeki Ar-Ge agirligini yansitan 6nemli
bir gostergedir. Bu oran yalnizca mevcut performansi degil, aynit zamanda firmalarin
gelecege yonelik biiyiime potansiyelini ve rekabet giiciinii de agiklama kapasitesine
sahiptir. Ozellikle savunma sanayi gibi yiiksek teknolojiye dayal1 sektorlerde, Ar-Ge
yatirimlarinin ¢iktilar1 genellikle gecikmeli olarak ortaya c¢iktigindan, bu degisken
karlilik tizerindeki dinamik etkilerin analiz edilmesinde de uygun bir 6l¢iit olarak
kabul edilmektedir. Nitekim literatiirde yer alan bir¢ok ¢alisma (Hajiheydari, Dastgir
ve Soltani (2011); Ayaydin ve Karaaslan (2014); Isik, Engeloglu ve Kiling (2016);
Giinay, Kaygisiz ve Ayar (2018); Gilizen ve Basar (2019)) Ar-Ge yogunlugunu hem
firma biiylimesi hem de finansal performans gostergeleri agisindan agiklayict bir
degisken olarak kullanmakta ve bu yaklasimin 6zellikle savunma ve ileri teknoloji
sektorlerinde yaygin oldugu goriilmektedir. Tiim bu sebeplerden dolay1 calismada
kullanilan Ar-Ge harcamalarinin net satiglara oran1 hem teorik ¢erceveyle hem de

mevcut literatiirle uyumlu bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Isletmelerin gerceklestirdigi Ar-Ge harcamalarmin artmasi hem aktif bilyiime
hem de piyasa degeri iizerinde olumlu ve anlamli etkiler olusturmaktadir. Ar-Ge
yatirimlari, yatirimcilarin uzun vadeli getiri beklentilerini sekillendirmekte ve
isletmelerin gelecekte daha yiiksek karlilik elde edecegi yoniindeki algiy1
giiclendirmektedir. Bu nedenle yatirimcilar, Ar-Ge faaliyetlerine Onem veren
isletmelere  yonelme  egilimindedir. Ote yandan isletmeler agisindan
degerlendirildiginde, siirdiiriilebilir  biliylimenin  saglanabilmesi i¢in  Ar-Ge
harcamalarinin belirli bir denge icerisinde, planli ve siireklilik arz edecek sekilde
gergeklestirilmesi biiylik 6nem tasimaktadir. Aksi takdirde, etkin olmayan veya yanlis
yonlendirilmis Ar-Ge harcamalari isletmenin biiyiimesine katki saglamamakla birlikte

finansal risklerin artmasina da neden olabilmektedir (Erol, 2025, s. 949).

Isletmelerde Ar-Ge harcamalarinn, siirdiiriilebilir biiyiimeye sagladigi katkinin
yani sira kiiresel dlgekte rekabet avantaji olusturarak isletmelerin karlilig1 tizerinde de
onemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Ar-Ge, yalnizca isletme diizeyinde degil, aym

zamanda makro Olgekte de stratejik bir unsur olarak degerlendirilebilmektedir.
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Firmalarda ve kamu kurumlarinda en {iist diizey yoneticiler tarafindan sahiplenilmesi
gereken Ar-Ge anlayisi, ancak bu sekilde yayginlasarak toplumsal farkindalik ve giiglii
bir Ar-Ge Kkiiltiirliniin olugsmasina katki saglayabilir (Kocamis ve Glingor, 2014, s.

136). Tablo 3.1°de degiskenler ile degiskenlere ait kisaltmalar sunulmustur.

Tablo 3. 1: Degiskenler ile Degiskenlere Ait Kisaltmalar

DEGISKENIN ADI DEGIiSKENIN DEGISKENIN ACIKLAMASI
KISALTMASI
BAGIMSIZ DEGISKEN
SAVUNMA SANAYIi SS HAR SAVUNMA SANAYii HARCAMALARI
HARCAMALARI / SATISLAR - SATIS HASILATINA BOLUNMUSTUR.
BAGIMLI DEGiISKENLER
. NET KAR SATIS HASILATINA
SATIS KAR MARIJI SA KA BOLUNMUSTOR.
. NET KAR AKTIF TOPLAMINA
AKTIF KAR MARIJI AK KA BOLUNMUSTOUR.
A FAALIYET KARI SATIS HASILATINA
FAALIYET KAR MARIJI FA KA BOLUNMUSTUR.
« A - NET KAR OZSERMAYEYE
OZSERMAYE KARLILIGI 0Z KA BOLUNMUSTOR.
_—_— (t-t-1)/t-1*100 FORMULU
AKTIFLERDEKI BUYUME AK_BU YARDIMIYLA HESAPLANMISTIR.
o (t-t-1)/t-1*100 FORMULU
SATISLARDAKI BUYUME SA_BU YARDIMIYLA HESAPLANMISTIR.
DONEN VARLIKLAR KISA VADELI
CARTORAN CA_OR BORCLARA BOLUNMUSTUR.
x PIYASA DEGERI, OZKAYNAKLARA
PIYASA / DEFTER DEGERI PD DD BOLUNMUSTOR.
KONTROL DEGiSKENLERI
TOPLAM AKTIFLERIN
AKTIFLERIN LOGARITMASI AK LOG LOGARITMASI ALINMISTIR.
SATIS HASILATININ LOGARITMASI
SATISLARIN LOGARITMASI SA LOG ALINMISTIR.
TOPLAM BORC TOPLAM
KALDIRAG ORANI KAL_OR VARLIKLARA BOLUNMUSTUR.

Calismada kullanilan degiskenler, savunma sanayi harcamalarinin firma
performans:1 lizerindeki etkisini ¢ok boyutlu olarak analiz edebilmek amaciyla
bagimsiz degisken, bagimlhi degiskenler ve kontrol degiskenleri olmak iizere ii¢ ana
grupta ele alinmistir. Bagimsiz degisken olarak, savunma sanayi harcamalarinin
satiglara oran1 (SS_HAR) kullanilmistir. Bu oran, firmalarin Ar-Ge ve savunma odakl1
harcamalarinin faaliyetleri igerisindeki agirligini gosteren bir yogunluk o6l¢iitii olup,
ozellikle savunma sanayi gibi teknoloji yogun sektorlerde yenilik kapasitesini ve

gelecege yonelik biiyiime potansiyelini yansitmast a¢isindan dnemli bir gostergedir.
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Bagimli degiskenler agisindan ise firma performansini 6lgmeye yonelik olarak
hem karlilik hem de biiylime gdstergeleri birlikte kullanilmistir. Karlilik gostergeleri
arasinda satis kar marj1 (SA_KA), aktif karlilik oram1 (AK KA), faaliyet kar marji
(FA_KA) ve 6zsermaye karliligi (OZ KA) yer almaktadir. Bu oranlar, firmalarin
farkli finansal boyutlardaki performansini 6lgmekte olup, net karin satislara, aktiflere
ve Ozkaynaklara oranlanmasi yoluyla elde edilmektedir. Ayrica faaliyet karinin
satiglara oranlanmasiyla hesaplanan faaliyet kar marji, firmanin esas faaliyetlerinden

elde ettigi karlilig1 ortaya koymaktadir.

Firma biliylimesini 0lgmek amaciyla aktiflerdeki biliyime (AK BU) ve
satiglardaki biliylime (SA BU) degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler ilgili
kalemlerin donemler arasi degisimini ifade etmekte olup, (t-t-1) / t-1*100 formiilii
yardimiyla hesaplanmaktadir. Bdylece firmalarin biiytime dinamikleri yiizdesel olarak
analiz edilebilmektedir. Likidite durumunu 6lgmek amaciyla cari oran (CA_OR)
degiskenine yer verilmis, piyasa performansini yansitmak amaciyla ise piyasa

degeri/defter degeri oran1 (PD_DD) kullanilmustir.

Modelde yer alan kontrol degiskenleri ise analiz sonuc¢larinin daha saglikli ve
giivenilir olmasii saglamak amaciyla dahil edilmistir. Firma biiytikliglinii temsil
etmek lzere toplam aktiflerin logaritmasi (AK LOG) ve satislarin logaritmasi
(SA_LOG) kullanilmigtir. Logaritmik doniisiim, degiskenler arasindaki Olgek
farkliliklarin1 azaltarak modelin istatistiksel 6zelliklerini iyilestirmektedir. Ayrica
finansal yap1 gostergesi olarak kaldira¢ oran1 (KAL OR) modele dahil edilmis olup,
bu oran toplam borcun toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmakta ve firmalarin

bor¢lanma diizeyini yansitmaktadir.

Sonug olarak ¢alismada kullanilan degisken seti, savunma sanayi harcamalarinin
firma performansi tizerindeki etkisini karlilik, bliylime ve finansal yap1 boyutlariyla
kapsamli bir sekilde analiz etmeye olanak tanimakta olup, literatiirde yaygin olarak

kullanilan 6lgiitlerle uyumlu bir yap1 sergilemektedir.

3.5.ARASTIRMADA KULLANILAN ANALIZ YONTEMI
Tirk savunma sanayi firmalarmin biiylime ve karlilik performanslarinin

incelendigi bu ¢alismada ilk olarak degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere yer
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verilmis, ardindan seriler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmaistir. Panel veri
analizinde Oncelikle yatay kesit bagimlilig1 test edilmistir. Bu kapsamda birimler
arasinda bagimlilik olup olmadigini gérmek amaciyla gerekli testler uygulanmistir.
Daha sonra serilerin duraganligi incelenmis, eger seriler birim kok igermiyorsa birinci

nesil birim kok testleri, iceriyorsa ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir.

Serilerin duraganliklar1 belirlendikten sonra modeller sirayla test edilmistir.
Panel birim kok testleri sonucunda, bazi degiskenlerin seviye degerlerinde, bazilarinin
ise birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu belirlenmistir. Duraganlagtirilmis seriler
kullanilarak modeller panel en kiiciik kareler (Panel EKK) yoOntemiyle tahmin
edilmistir. Modelde sabit etkilerin varligi F testi, rassal etkilerin varlig1 ise LM testi ile
sinanmustir. Her iki test sonucunda da anlamlilik bulunmasi halinde nihai modele karar

verebilmek i¢cin Hausman testi uygulanmistir.

Model se¢imi yapildiktan sonra tahminlere gegmeden once degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadig: test edilmistir. Eger bu tiir

sorunlar tespit edilirse gerekli diizeltmeler yapilarak tahminler gerceklestirilmistir.

Calismada firmalarin biiylime ve karlilik performanslarini 6l¢mek iizere her bir
bagimli degisken i¢in ayr1 bir model olusturulmustur. Boylece hem biiylime hem de
karlilik ac¢isindan savunma sanayi firmalarinin performanslar1 degerlendirilmistir.

Aragtirmada kullanilan modeller Tablo 3.2’de sunulmustur.

Tablo 3. 2: Arastirmada Kullanilan Panel Veri Modelleri

MODEL BAGIMLI L.
.. GELISTIRILEN MODEL
NO DEGISKEN
Aktiflerdeki Biiyiime
3.1) AK_BU=q; + B; SAV_HAR + B, SA_LOG;, +BsKAL OR;, + €;,
(AK_BU)
Satislardaki Biiyiime
3.2) SA_BU=0; + B; SAV_HAR +B, SA_LOG;, + B3 KAL_OR;, +&;,
(SA_BU)
Aktiflerin Karliligt
3.3) AK_KA=q; + By SAV_HAR + B, SA_LOG;, + B; KAL OR;, +&;,
(AK_KA)
Faaliyet Karlilig1
3.4) FA_ KA=a; + By SAV_HAR+ B, SA_LOG;, +B5 KAL_OR;, +€;,
(FA_KA)
Ozkaynak Karlihig
3.5 0Z KA=a; + B; SAV_HAR + B, SA_LOG;, +B; KAL_OR;, +€;,
(0Z_KA)
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Satiglarin Karliligi

3.6) SA_KA=q; + By SAV_HAR + B, SA_LOG;, +B; KAL OR;, +€;;
(SA_KA)
Cari Oran

3.7 CA OR=q; + B; SAV_HAR + B, SA_LOG;, +B; KAL OR;, +€;,
(CA_OR)
PD /DD

(3.8) PP_PD=q; + B, SAV_HAR + B, SA_LOG;, +B;KAL OR;,+€;,
(PP_PD)

Bagimsiz degisken olarak savunma harcamalarinin firmalarin satiglar1 igindeki
pay1l (SS HAR) alinmistir. Kontrol degiskenleri olarak kaldira¢g orani (KAL OR)
biitlin modellere dahil edilmistir. Ayrica satislarin logaritmas: (SA LOG) veya
aktiflerin logaritmasi (AK LOG) modelin anlamliligina bagli olarak eklenmistir.
Bagimli degiskenler ise ¢aligmanin amacina uygun olarak firma performansini temsil

eden biiyiime ve karlilik gostergelerinden olugsmaktadir.

3.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik ¢alismalarda siklikla bagvurulan veri tiirlerinden biri panel veridir.
Panel veri, belirli bir zaman dilimi boyunca iilke, firma, birey veya hane halki gibi ayn1
kesitsel birimlere ait gézlemlerin zaman boyutuyla birlestirilmesi sonucu elde edilen
veri yapisini ifade etmektedir. Hem yatay kesit hem de zaman serisi 6zelliklerini ayn1
anda biinyesinde barindirmasi, panel verinin yalnizca zaman serisi veya yalnizca yatay
kesit verilerine kiyasla daha kapsamli ve giivenilir analizler yapilmasina imkan
tanimaktadir. Panel veri setleri, N adet kesitsel birim ile her birime ait T donem
gdzleminden olugsmaktadir. Bu veri yapisinin kullanildigi ekonometrik yontemler ise

genel olarak panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2012, s. 2).

Panel veri setleri farkli Ozelliklerine gore cesitli smiflandirmalara tabi
tutulmaktadir. Literatiirde yaygin olarak kisa panel (short panel), uzun panel (long
panel), dengeli panel (balanced panel) ve dengesiz panel (unbalanced panel) olmak
tizere dort temel panel veri tlirlinden s6z edilmektedir. Yatay kesit birim sayisinin (N)
zaman boyutundan (T) kiiciik oldugu veri yapilar1 makro panel, N'nin T'den biiyiik
oldugu yapilar ise mikro panel olarak ifade edilmektedir. Ayrica, panel veri setinde
tiim kesitsel birimler i¢in her doneme ait gézlemlerin eksiksiz bulunmasi dengeli panel

veri olarak tanimlanirken, baz1 birimler veya donemlere iliskin gozlemlerin eksik
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olmasi durumunda veri seti dengesiz panel veri niteligi tasimaktadir (Gujarati ve

Porter, 2009, s. 593).

Panel veri analizinin genel formu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Yit =o+t Bkit int+£it ; 1: 1’27"'aN 5 t= 1’2:""T (39)

Modelde Y;;, i biriminin ¢ donemindeki bagimhi degisken degerini ifade
etmektedir. X;; ise aym birimin ayni donemdeki bagimsiz degiskene ait gozlem
degerini gostermektedir. Modelde yer alan « sabit terimi temsil ederken, B ilgili
bagimsiz degiskenin katsayisini ifade etmektedir. Ayrica ¢;; terimi, modele dahil
edilmeyen ancak bagimli degisken {izerinde etkili olan diger faktorleri kapsayan hata
terimini gostermektedir. Bu yapi, panel veri analizinde birim ve zaman boyutunu
birlikte dikkate alarak degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesine imkén

tanimaktadir.

Panel veri, aym1 yatay kesit birimlerinin (bu c¢alismada savunma sanayi
firmalarinin) belirli bir zaman aralig1 boyunca tekrarl gézlemlerinden olusan veri seti
olarak tanimlanmaktadir. Bu sayede firmalarin yalmizca belirli bir donemdeki
durumlarin1 degil, aym1 zamanda zaman igerisindeki degisimlerini ve performansini
analiz etme imkan1 sunmaktadir (Nargele¢ekenler, 2009, s. 11). Bu calismada
kullanilan panel veri seti sayesinde, firmalara ait karlilik ve biiylime gostergelerinin
zamanla nasil degisti3i incelenebilmekte ayni zamanda firmalar arasi farkliliklar
sayesinde daha kapsamli sonuglara ulagilabilmektedir. Bu yoniiyle panel veri analizi,
savunma sanayi harcamalarinin firma performansi tizerindeki etkilerini hem zaman
boyutunda hem de firma bazinda degerlendirmeye olanak saglayarak analizlerin

giivenilirligini artirmaktadir.

3.5.2. Panel Veri Analizinin Avantaj ve Dezavantajlari

Panel veri analizinin son yillarda giderek yayginlagmasinin temel nedenlerinden
biri, bu yontemde hem zaman serisi hem de yatay kesit boyutunun birlikte kullanilmas1
sayesinde daha fazla gozlem elde edilebilmesidir. Arastirma yalnizca yatay kesit
verilerinden olustugunda goézlem sayis1 N, yalnizca zaman serisi verilerinden

olustugunda ise T kadar olmaktadir. Panel veride bu iki tip veri bir araya geldiginde

115



gozlem sayist N x T olmaktadir. Bu durum, panel verinin gozlem sayisini ve
dolayistyla serbestlik derecesini artirarak ekonometrik tahminlerin  giiclinii

yukseltmektedir (Tatoglu, 2012, s. 9).

Panel veri, aragtirmaciya daha ¢ok veri saglamasi, serbestlik derecesini artirmasi
ve aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiyr azaltmasi sebebiyle
analizlerde siklikla tercih edilmektedir. Ayrica yalnizca zaman serisi veya yatay kesit
analizleriyle cevaplanamayan ekonomik sorulara da yanit verebilme imkam

sunmaktadir (Hsiao, 2003, s. 3).

Panel veri analizinin baglica avantajlar1 sunlardir (Gujarati ve Porter, 2009, s.

638; Arellano, 2001, s. 5):

A. Arastirma birimlerine 0zgili gozlemlenemeyen veya yanlis Olciilen
degiskenlerin etkilerinden kaynaklanan heterojenlik sapmasini1 kontrol etme

imkan1 sunar.

B. Daha fazla gézlem saglamasi sayesinde serbestlik derecesini artirir ve bagimsiz
degiskenler arasindaki dogrusal baglantiy1 diistirerek daha etkin ekonometrik

tahminler yapilmasina olanak tanir.

C. Sadece zaman serisi analizinde tek birime iliskin ¢ikarimlar yapilabilirken,
panel veri analizi ile birden fazla birim incelenerek daha ayrintili ve

genellenebilir sonuglara ulagilir.

D. Duragan olmayan zaman serilerinde klasik yontemler giivenilir sonug
vermeyebilir. Panel veri analizinde ise merkezi limit teoremi sayesinde tahmin
ediciler asimptotik olarak normal dagilima yaklasir ve duragan olmayan seriler

de incelenebilir.

Bununla birlikte panel veri analizinin bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir

(Hsiao, 2003, s. 5; Baltagi, 2005, s. 11):
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A. Panel veri setleri genellikle genis oldugundan, 6l¢lim hatalarinin ortaya ¢ikma
olasilig1 yiiksektir. Ayrica bazi1 birimler i¢in zaman serisi boyutunun kisa

olmasi analizlerde sorun olusturabilmektedir.

B. Yatay kesit ve zaman serisi gozlemleri arasindaki parametre farkliliklarinin
dikkate alinmamasi, tahminlerde sapmalara yol agarak parametrelerin tutarsiz

ve anlamsiz hale gelmesine neden olabilir.

C. Bireylerin 6lmesi, firmalarin kapanmasi, tasinmasi gibi nedenlerle zaman
icinde gozlem sayisinda azalmalar goriilebilir. Bu durum panel veri analizinde

asinma sapmasi (attrition bias) olarak adlandirilmaktadir.

Panel veri analizinin avantaj ve dezavantajlari birlikte degerlendirildiginde, bu
yontemin 6zellikle mikro ve makro diizeydeki ekonomik iliskilerin daha kapsamli ve
giivenilir sekilde analiz edilmesine 6nemli katkilar sagladig1 goriilmektedir. Birimlere
ait zaman igerisindeki degisimi ve birimler arasindaki farkliliklart ayni1 anda dikkate
alabilmesi, panel veri analizini diger klasik ekonometrik yontemlere gore daha giicli
kilmaktadir. Bu sayede gozlemlenemeyen bireysel etkiler kontrol altina alinabilmekte
ve daha tutarli tahmin sonuglar1 elde edilebilmektedir. Bununla birlikte, veri
teminindeki giigliikler, eksik gozlemler ve uygun model se¢iminin kritik dneme sahip
olmas gibi baz1 smirliliklar da bulunmaktadir. Ozellikle dengesiz veri setleri ve yanlis
model spesifikasyonu, elde edilen sonuglarin gilivenilirligini azaltabilmektedir. Bu
nedenle panel veri analizi, sagladig: gii¢lii agiklama kapasitesine ragmen, dikkatli veri
hazirhgr ve dogru yontem se¢imi gerektiren bir analiz tiirii  olarak

degerlendirilmektedir (Oztiirk, 2019, s.24).

3.5.3. Panel Veri Regresyon Modelleri

Ekonometrik ¢aligmalarda genellikle ya yatay kesit (cross-section) ya da zaman
serisi (time-series) verileri kullanilmaktadir. Zaman serisi ¢alismalari, belirli bir
birimin zaman i¢indeki degisimini incelerken; yatay kesit ¢alismalari, ayn1 anda
birden fazla birimi tek bir zaman diliminde karsilastirir. Ancak panel veri
calismalarinda hem zaman boyutu hem de kesit boyutu ayni1 anda dikkate

alinmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010, s. 171).
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Zaman serisi veya yatay kesit verileri kullanilarak yapilan model tahminlerinde
birimlerin heterojenlikleri modele dahil edilmez. Birimler arasindaki bu tiir farkliliklar
g0z ard1 edildiginde, zaman serisi ve yatay kesit modellerinde tahminlerin yanli olma
riski yiiksektir. Buna karsilik panel veri analizi, birimlerin ve zamana bagh
heterojenliklerin model yapisina dahil edilmesine olanak saglar. Bu sayede tahminler

daha giivenilir ve gercekei sonuglar tiretir (Tiiziintlirk, 2007, s. 2).

Genel olarak bir panel veri regresyon modeli asagidaki esitlik ile ifade edilir

(Akinci, Yiice ve Yilmaz, 2014, s. 87):

Yie=B1 + B2X2it B3 Xzic +Ei (3.10)

Bu denklemde Yj;, 1 biriminin t zamanindaki bagimli degisken degerini ifade
ederken, X,;;ve X3;.ayn1 birim ve zamana ait bagimsiz degiskenleri gostermektedir.
Modelde yer alan f;, sabit terimi temsil ederken; f,ve fskatsayilar1 bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini 6l¢mektedir. €;; ise modele dahil
edilmeyen rastgele hata terimini ifade etmektedir. Burada i = 1, ..., Nbirim sayisini,
t = 1, ..., Tise zaman periyodu sayisini gostermektedir. Bu yapi, panel veri analizinde
hem birimler arast farkliliklarin hem de zaman igerisindeki degisimlerin birlikte

dikkate alinmasina imkan saglamaktadir.

Panel veri regresyon analizlerinde Klasik Model (Pooled OLS), Sabit Etkiler
Modeli (Fixed Effects) ve Rassal Etkiler Modeli (Random Effects) yaygin olarak
kullanilmaktadir (Cemrek ve Burhan, 2014, s. 50). Bu modellere iliskin teorik

aciklamalar asagida sunulmustur.

3.5.3.1. Klasik Model

Panel veri analizinde kullanilan temel yaklasimlardan biri klasik (havuzlanmais)
regresyon modelidir. Bu modelde, yatay kesit birimlerine veya zaman donemlerine
Ozgl farkliliklar1 temsil eden kukla degiskenler ya da bireysel etkiler dikkate
alinmaksizin tiim gozlemler tek bir veri havuzunda birlestirilir. Bdylece bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi, tiim kesitsel birimler i¢in ortak bir
regresyon modeli ¢ergcevesinde tahmin edilmektedir. Klasik panel veri modelinin

temel varsayimi, sabit terim (o) ile bagimsiz degisken katsayilarinin (B) tiim birimler
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ve donemler i¢in degismedigi, yani homojen oldugu yoniindedir. Bagka bir ifadeyle
model, gozlem birimleri arasinda gdzlemlenemeyen bireysel farkliliklarin
bulunmadigini kabul etmekte ve tiim kesitsel birimler i¢in ortak bir sabit terim tahmin
etmektedir. Bu nedenle klasik modelde, kesit birimlerine veya zaman boyutuna 6zgi
etkilerin olmadig1 varsayimi altinda tek bir regresyon denklemi kullanilmaktadir.

(Ozer ve Ozer, 2014, s. 131).

Klasik panel veri modelinde sabit terim (o) ile bagimsiz degiskenlere ait egim
katsayilarinin  (Bx), yatay kesit birimlerine ve zamana gore degismedigi
varsayllmaktadir. Bu g¢ercevede, modelde yer alan parametrelerin tiim birimler ve
donemler i¢in sabit oldugu kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle, klasik modelde
kullanilan ortak sabit terim yaklasimi, her bir yatay kesit birimi i¢in ayni sabit degeri
tahmin etmekte ve dolayisiyla a parametresinin tiim kesit birimleri agisindan homojen

oldugu varsayimina dayanmaktadir (Majidova ve Tatoglu, 2009, s. 65).

Bu model, N yatay kesit birimi ve T donemine ait verilerin tek bir veri seti altinda
birlestirilmesini ifade eder. Birim ve zaman farkliliklarinin dikkate alinmamasi ise
parametre tahminlerinde sapmaya yol acarak klasik regresyon analizinin etkin ve

tutarl sonuglar vermesini engelleyebilir (Inci, 2014, s. 191).
3.5.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, sabit katsayisinin yatay kesitten yatay kesite veya zaman
igerisinde degisim gdstermedigi modeller olarak tanimlanabilir. Bu modelde yer alan
sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite degisiklik gosterdigi, ancak zaman iginde
herhangi bir degisiklik gostermedigi varsayilabilecegi gibi, sabit etkilerin yatay
kesitten yatay kesite degismedigi, ancak zaman iginde degisim gosterdigi de kabul
edilebilir. Her iki durumda da tek yonlii bir model olusmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010,
s. 172).

Sabit etki modeli genel itibariyle su sekilde formiile edilmektedir:

Yii=B1i + B2iX2itB3iX3ic T€ir, Byj # By (3.11)
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Bu modelde sabit etki, gruba veya birime ait sabit terim olarak ifade
edilmektedir. Sabit etki yaklasiminda temel varsayim, birimler arasinda
gozlemlenemeyen bazi 6zelliklerin bulunmasi ve bu 6zelliklerin zaman igerisinde
degismemesi, ancak birimlere gore farklilik gostermesidir. Firmalar, tilkeler veya hane
halklar1 gibi kesit birimlerine 6zgii 6zellikler modele sabit terim araciligiyla dahil
edilmektedir. Boylece modele dahil edilemeyen ancak bagimli degisken iizerinde

etkili olan unsurlar kontrol altina alinabilmektedir. (Green, 2003, s. 285).

Sabit Etkiler Modeli, panel veri analizlerinde yaygin olarak kullanilmasina
ragmen bazi sinirhiliklara sahiptir. Ozellikle yatay kesit birimi sayisinin fazla oldugu
durumlarda, her birim i¢in ayr1 sabit terim tahmin edilmesi serbestlik derecesi kaybina
yol acabilmektedir. Bunun yani sira, model zaman icerisinde degismeyen
degiskenlerin etkilerinin tahmin edilmesine olanak tanimamaktadir. Bu nedenlerle, s6z
konusu kisitlart gidermeye yonelik olarak Rassal Etkiler Modeli onerilmektedir.
Rassal Etkiler Modeli'nde, yatay kesit birimlerine veya hem birimlere hem de zamana
bagl olarak ortaya cikan gozlemlenemeyen farkliliklar, hata teriminin bir bileseni

olarak modele dahil edilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007, s. 37-38).
3.5.3.3. Rassal Etkiler Modeli

Gozlemlenemeyen birim veya zaman etkilerinin rassal degiskenler olarak
modele dahil edildigi panel veri modelleri, rassal etkiler (random effects) modeli
olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklagimda, kesit birimlerine ya da zaman dénemlerine
O0zgli gozlemlenemeyen farkliliklar hata bileseninin  bir pargast olarak
degerlendirilmekte ve rassal degisken niteliginde oldugu varsayilmaktadir (Hsiao,
2003, s. 34). Sabit etkiler modelinden farkli olarak rassal etkiler modelinde,
gozlemlenemeyen bireysel veya zamana 6zgii etkiler tahmin edilmesi gereken sabit
parametreler degil, belirli bir olasilik dagilimina sahip rassal bilesenler seklinde ele
alinmaktadir. Bu yaklagim, modelin temel varsayimlarin1 ve tahmin yontemini sabit
etkiler modelinden ayiran en 6nemli 6zelliklerden biridir. Rassal etkiler modeli,
gozlemlenemeyen etkilerin acgiklayic1 degiskenlerle iliskisiz oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Panel veri analizinde yalnizca birim etkilerinin veya yalnizca zaman
etkilerinin modele dahil edilmesi durumunda tek yonlii rassal etkiler modeli, hem

birim hem de zaman etkilerinin birlikte dikkate alinmasi halinde ise iki yonlii rassal
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etkiler modeli kullanilmaktadir. Bu model yapisinda her bir kesitsel birimin baslangic
degeri, ortak sabit terim ile sifir ortalamaya sahip rassal birim etkisinin ()

toplamindan olugmakta ve bu yap1 model denklemi araciligiyla ifade edilmektedir.
Yir=B1i + B2iX2ieB3iX3ic +€ir, Bqj # Byjt pi (3.12)

Rassal etkiler modelinde gézlemlenemeyen bireysel etkiler hata terimi i¢inde yer
almakta, sabit terim ise tiim yatay kesit birimlerine ait sabitlerin ortalama degerini
temsil etmektedir. Bu kapsamda hata terimi, her bir birime 6zgii sabit etkilerin bu

ortalama degerden sapmalarini yansitmaktadir (Kara ve Tas, 2012, s. 464).
3.5.4. Arastirmada Kullanilacak Modelin Tespiti

Panel veri analizinde kullanilacak modele karar verebilmek i¢in 6ncelikle birim
kok testleri uygulanir. Test sonuglart serilerin duragan oldugunu gosteriyorsa, En
Kiicik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin yapilir. Seriler duragan degilse, es
biitiinlesme testleri kullanilmalidir. Seriler seviye degerlerinde duragan ¢iktiginda ise
F testi ve LM testi uygulanir. Bu testlerin sonucunda, sabit veya rassal etkilerden
herhangi birine rastlanmazsa, model klasik panel veri modeli olarak tahmin edilir.
Ancak modelde hem sabit hem de rassal etkiler mevcutsa, hangi modelin
kullanilacagina karar vermek amaciyla Hausman testi yapilir (Bayrakdaroglu ve Kaya,

2021, s. 319-328).
3.5.4.1. Yatay Kesit Bagimlihig: Testleri

Yatay kesit bagimliligi, paneli olusturan birimlerden herhangi birinde meydana
gelen bir sokun, diger birimleri de etkiledigi varsayimina dayanmaktadir. Gliniimiizde
kiiresellesme siireci belirli bir seviyeye ulagsmis ve hizla devam etmektedir. Birgok iilke
cografi farkliliklar1 gdzetmeksizin ekonomik iligkiler kurmakta ve karsilikli ticaret
esasia dayali sistemler olusturmaya calismaktadir. Bu durum herhangi bir iilkede
meydana gelebilecek ekonomik bir sokun, diger tilkeleri dolayli veya dolaysiz sekilde

etkilemesine yol agmaktadir (Kogbulut ve Altintas, 2016, s. 152).

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimlilig1 goéz ardi edilerek uygulanan

testlerden elde edilen sonuclar sapmali olacak ve gilivenilir sonuglar elde edilmesini

121



engelleyecektir. Bu nedenle analizler yapilmadan once degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliliginin var olup olmadig: test edilmelidir ve elde edilen sonuglara gore

analiz uygulamasina gec¢ilmelidir (Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014, s. 389).

Panel veri analizlerinde seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin (YKB)
bulunmasi durumunda, bu bagimliligin dikkate alinmamasi tahmin sonuglarinin
giivenilirligini 6nemli 6l¢iide azaltabilmektedir. Bu nedenle, analize baslanmadan
once hem serilerde yatay kesit bagimliliginin varliginin test edilmesi gerekmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin goz ardi edilmesi, uygulanacak birim kok ve testlerinin
yanlig secilmesine yol agarak elde edilen sonuglarin sapmali ve tutarsiz olmasina
neden olabilmektedir. Seriler arasindaki yatay kesit bagimlilig1, yaygin olarak Breusch
ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile Pesaran (2004) tarafindan dnerilen
CD testi araciligiyla incelenmektedir. Breusch-Pagan LM testi, zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biiyiikk oldugu durumlarda (T > N) daha uygun sonuglar
vermektedir. Buna karsilik, Pesaran CD testi hem zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugu (T > N) hem de yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiylik oldugu (N > T) panel veri setlerinde kullanilabilmektedir (Goger, Mercan ve
Hotunluoglu, 2012, s. 359).

Yapilan testler sonucunda yatay kesit bagimliligi yok sayilirsa, birinci nesil
birim kok testlerinin kullanilmas1 daha uygun olurken yatay kesit bagimliliginin
varlig1 tespit edildiginde ise ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi, daha tutarl

ve etkin sonuglar elde edilmesini saglayacaktir (Hepaktan ve Cinar, 2012, s. 48).

3.5.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde dogru sonuca ulasabilmek icin Oncelikli dikkat
edilmesi gereken konulardan biri serilerin duragan olup olmadigidir. Bir zaman
serisinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sabit ve iki donem arasindaki kovaryans
yalnizca donemler arasi uzakliga bagl ise, s6z konusu seri duragan olarak
degerlendirilir. Seriler duragan olmadiginda, uzun dénemde ortalamasini koruyamaz

ve zaman sonsuza yaklasirken varyans degeri de sonsuza dogru gider (Gtiiven, 2016,

s. 140).
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Uygulamada panel birim kok testleri, birinci ve ikinci nesil birim kok testleri
olmak {lizere ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil testlerde, paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve herhangi bir birime gelen soktan tiim
birimlerin ayni1 diizeyde etkilendigi varsayilmaktadir. Ancak giliniimiiz uluslararasi
ekonomilerinin birbirine yakin temasli olmas1 géz 6niine alindiginda, paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden birine gelen bir sokun birimleri farkli diizeyde etkilemesi
daha gercekgi bir yaklasim olarak kabul edilmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla,
yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
gelistirilmistir (Yildirim vd., 2013, s.88). Calismalarda yaygin olarak kullanilan ikinci
nesil testler arasinda PANIC (Boing, 2004), MADF (Taylor ve Sarno, 1998), CADF
(Pesaran, 2006), Bai ve Ng (2004), PANKPSS (Carrion-I Silvestre vd., 2005) ve
SURADF (Breuer, McKnown ve Wallace, 2002) testleri yer almaktadir.

3.5.4.3. F, LM ve Hausman Testleri

Sabit ve rassal etkiler modelleri kapsaminda elde edilen tahminlerin gecerliligi,
F, LM (Lagrange Multiplier) ve Hausman testleri kullanilarak sinanmis ve bu
dogrultuda analizde kullanilacak en uygun model belirlenmistir. F ve LM testleri
modelde birim ve/veya zaman etkilerinin varligin1 ortaya koyarken, Hausman testi
sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih yapilmasma imkéan
saglamaktadir. Bu sayede daha tutarli ve giivenilir bir model se¢imi gergeklestirilmistir

(Cemrek ve Burhan, 2014, s. 14).

F testi, modellerin kalint1 degerlerinden hareketle, klasik model ile sabit etkiler
modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek amaciyla uygulanan bir testtir.
Bu test, varyans analizine dayanmaktadir. Varyans analizi, ekonometrik calismalarda
kisitlayic1 olabilmektedir. Yapilan analizler, hata teriminin bagimsiz, 6zdes ve
bagimsiz dagildig1 varsayimina dayanir. Hata terimi normal dagilmayabilir veya farkli
varyansh olabilir, boyle bir durumda F testi sapmali sonuglar verebilir. Testte, Ho
hipotezi kabul edilirse klasik model, reddedilirse sabit etkiler modeli kullanilir (Polat,

2016, s. 133).

LM testi, klasik model ile rassal etkiler modelinden hangisinin uygulanmasi

gerektigini belirlemek icin kullanilir. Bu testte Ho kabul edilirse klasik model, Ho
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reddedilirse rassal etkiler modeli ile tahmin yapilir (Korkmaz, Uygurtiirk, Gokbulut ve
Gligercin, 2008, s. 582-583).

Hausman testi, sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin daha
uygun oldugunu belirlemek i¢in Hausman (1978) tarafindan gelistirilmis bir testtir.
Test her iki modelin katsayilar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigini degerlendirir.
Asimptotik ki-kare dagilimi yardimiyla hangi modelin secilecegi belirlenir. Test
sonucunda Ho hipotezi reddedilirse sabit etkiler modeli, kabul edilirse rassal etkiler

modeli gegerli kabul edilir.

Hausman testi sonucunda elde edilen p degeri, 0,05’ten biiytlikse birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle arasinda korelasyon olmadigi varsayilir ve rassal etkiler modeli
kullanilir; p degeri 0,05’ten kiiclikse birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu oldugu kabul edilerek sabit etkiler modeli uygulanir (Geyik¢i ve Mucan,

2016, s. 75).
3.5.4.4. Otokorelasyon, Degisen Varyanshlik ve Birimler Arasi Korelasyon

Panel veri analizlerinde elde edilen test sonuglarmmin anlamli ve gilivenilir
olabilmesi i¢in, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi
varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar dikkate alinmadan yapilan
tahminlerde, standart hatalarda sapmalar meydana gelir ve sonuglarin giivenilirligi

azalir (Tatoglu, 2013, s. 240-241).

Degisen varyans sorunu, zaman, kesit ve panel verilerinde goriilebilmektedir.
Ancak uygulamada, bu sorun ozellikle kesit verilerinde daha sik rastlanan bir
durumdur. Degisen varyansin ortaya ¢ikmasinin baslica nedenleri sunlardir (Albayrak,

2008, s. 113):
» Onemli agiklayici degiskenlerin model disinda tutulmasi,
> Kesit verilerinde degisen varyansin daha yaygin olarak goriilmesi,

> Mevsimsellik gosteren zaman serilerinin modelde bagimli degisken olarak

kullanilmasi,
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> Bagiml degiskenin 6l¢limiiniin veya taniminin yanlis yapilmast sonucunda bu

hatanin bagimli degiskene gore degisebilmesi,
> Tiirdes olmayan ana kiitleler iizerinde ¢alismalar yapilmasi.

Panel veri analizlerinde karsilasilan bir diger 6nemli sorun otokorelasyondur.
Regresyon analizinin temel varsayimlarindan biri, hata terimleri arasinda iligki
olmamasidir. Hata terimleri arasinda iliski bulunmasi durumunda otokorelasyon
sorunu ortaya ¢ikar (Unver ve Gamgam, 1996, s. 345). Otokorelasyon varliginda,
parametrelerin en kiigiik kareler tahmincileri sapmasiz ve tutarli olsa da etkinliklerini
yitirir. Hata teriminin varyans tahmincisi sapmali oldugundan, parametrelerin
varyanslar1 da sapmali olur. Pozitif otokorelasyon durumunda varyanslar kiigiiliir ve t
test istatistikleri biiylir; bu da anlamsiz bir katsayinin yanlislikla anlamli bulunma
olasiligimi artirir. Sonug olarak t ve F testleri gilivenilirligini kaybeder ve yaniltic

sonugclar ortaya ¢ikar (Yavuz, 2009, s. 126).

Birimler arasi korelasyon, birimler arasindaki etkilesim olarak tanimlanabilir ve
zaman serilerindeki serisel korelasyonun panel verisine uyarlanmis halidir. Bireyler
arasindaki davranigsal etkilesimler, bir topluluktaki tiiketiciler veya ayni sektorde
calisan firmalarda gézlemlenebilir. Ayn1 zamanda, gozlemlenemeyen ortak faktorler
veya makroekonomik diizeyde yaygin soklar da bu korelasyona neden olabilir. Tipki
zaman serilerindeki korelasyon sorununda oldugu gibi, yatay kesit bagimliligi EKK
tahmincisinde verimlilik kaybina yol agar ve standart varyans-kovaryans tahmincileri
ile yapilan geleneksel t ve F testleri gecersiz hale gelir. Hatta bazen bu durum, tutarsiz
tahmincilere neden olabilir. Bu nedenle, analiz 6ncesinde birimler arasi korelasyonun

test edilmesi zorunludur (Boga, 2019, s. 367).

3.6. ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDIRMESI
Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren savunma sanayi firmalarmin 2020—
2024 doénemi verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Oncelikli olarak
firmalarin tanimlayic1 istatistikleri ve korelasyon iligkileri degerlendirilmistir.
Ardindan panel veri analizi i¢in gerekli olan yatay kesit bagimliligi, birim kok testleri

ve model se¢im testleri (F, LM, Hausman) uygulanmustir.

125



Analiz sonucunda firmalarin hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig
oldugu tespit edilmis ve bu nedenle ikinci nesil birim kok testleri (CIPS) kullanilmistir.
Testler sonucunda kullanilan degiskenlerin ¢ogunlukla duragan oldugu, duragan

olmayan serilerin ise birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi goriilmiistiir.

Arastirmada Oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmus,
ardindan degiskenler arasindaki iliski diizeyini belirlemek amaciyla korelasyon
katsayilar1 hesaplanmistir. Daha sonra yatay kesit bagimlilig1 test edilerek serilerde
bagimliligin varligi incelenmis ve bu sonuca bagli olarak birinci nesil veya ikinci nesil
birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmistir. Bu asamadan sonra
serilerin duraganligi test edilmistir. Son olarak, her bir modele iliskin elde edilen
bulgular, ilgili model basliklar1 altinda ayr1 ayri raporlanmistir. Savunma sektorii i¢in
arastirmada kullanilacak olan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.3’te

verilmigtir.

Tablo 3. 3: Savunma Sektoriindeki Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | Ort. | Median | Max. Min. RIENOETR | BRI G
Sapma ness |-Bera Sayisi

0.0000

SAV_HAR | 33267.5 | 9249.6 |345544.2| 137.260 | 76417.2 | 3.421 | 269.109 (160)
SA_KA 0.142 0.102 0.840 -0.660 0.225 -0.335 | 29.315 0(?28)0
AK KA 13.181 | 13.995 | 37.020 -6.490 11.860 | 0.145 | 1.368 0(?28)0
0.0000

FA_KA 16.021 | 16.800 | 49.500 | -30.100 17.201 |-0.440 | 1.418 (160)
0.0000

0Z_KA 24.279 | 16.800 | 85.700 | -29.570 32.003 | 0.579 | 2.759 (160)
0.0000

AK BU 69.112 | 37.100 | 344.600 | -23.300 88.369 1.732 | 28.881 (160)
0.0000

SA_BU 73.018 | 46.900 295 -38.900 82.145 1.367 | 14.770 (160)
CA_OR 4.696 1.730 29.300 1.060 6.323 2.289 | 74.451 O(l()é)(()))()
PD_DD 3.16305 | 2.426 8.690 0.390 2.071 0.863 | 4.969 O(l()é)(()))()
AK _LOG 3.630 3.530 5.380 1.970 0.863 0.237 | 1.021 O(l()é)(()))()
SA_LOG 3.316 3.200 5.070 1.420 1.005 0.184 | 1.523 0(?28)0
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0.0000

36.548 (160)

0.252 | 1.362

‘KAL_OR 36 ‘ 85 ‘ 1.160 ‘ 24.264

Tablo 3.3 incelendiginde, savunma sanayi firmalarina ait biiyiime, karlilik ve
finansal performans gostergelerinin genis bir dagilima sahip oldugu goriilmektedir.
Aktif biiylime oraninin (AK_BU) ortalamasi %69,11 iken maksimum degeri %344,60,
minimum degeri ise %-23,30 olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde satig biiyiime
oraninin (SA_BU) ortalamast %73,02 olup maksimum degeri %295 ve minimum
degeri %-38,90'dir. Bu durum, Orneklem kapsamindaki firmalarin biiylime
performanslarinin  donemler itibariyla farklilik gosterebildigini  ve biiyiime

dinamiklerinin firma bazinda degisebildigini gostermektedir.

Karlilik gostergeleri incelendiginde aktif karliligt (AK _KA), faaliyet karlilig
(FA_KA) ve ozkaynak karliligi (OZ_KA) degiskenlerinin ortalamalarinin sirasiyla
%13,18, %16,02 ve %?24,28 oldugu goriilmektedir. Ayrica minimum degerlerin
negatif olmasi, bazi firmalarin belirli donemlerde zarar ettiklerini gostermektedir.
Kaldirag oraninin (KAL OR) ortalama degeri %36,55 olup firmalarin finansman

yapilarinda bor¢ kullaniminin énemli bir yer tuttugunu gostermektedir.

Savunma harcamalar1 (SAV_HAR) degiskeni 33.267,5 ortalama ve 76.417,28
standart sapma ile en yliksek degiskenlige sahip degisken olarak dikkat ¢ekmektedir.
Ayrica bu degiskenin carpiklik katsayisinin 3,421 olmasi, dagilimin saga carpik
oldugunu ve bazi donemlerde savunma harcamalarinin yiiksek seviyelere ulastigin
gostermektedir. Cari oran (CA_OR) degiskeninde de 2,289'luk yiiksek pozitif
carpiklik katsayisi, bazi firmalarin oldukga yiiksek likidite diizeylerine sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Jarque-Bera normallik testine gore tiim degiskenlerde olasilik degerleri %1, %5
ve %10 anlam seviyelerinde dahi sifira yakin ¢ikmustir. Ozellikle AK_BU, CA_OR,
SA BU ve SAV_HAR degiskenlerinde c¢arpiklik degerleri dagilimin normalden
sapmasina neden olmaktadir. Bu sonug bize degiskenlerin tamaminin normal dagilima
uymadigimni ve daha giiclii ekonometrik yontemlerin kullanilmasinin gerekliligini
gostermektedir. Bu durum panel veri analizinin tercih edilmesini destekleyen dnemli

bir sonug niteligi tagimaktadir.

Istatistiksel olarak korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger almakta olup,

katsaymin isareti degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gdéstermektedir. Mutlak
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degerin 1’e yaklagmasi degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin varligini ifade ederken,
sifira yaklasmasi iliskinin zayif oldugunu gostermektedir (Orhan ve Kasike1, 2002,
s.71). Tablo 3.4’te Savunma sektoriindeki degiskenlere ait korelasyon katsayilari

sunulmustur.

Tablo 3. 4: Savunma Sektoriindeki Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilari

Degiskenler | SAV_HAR | SA_KA | AK_KA | FA_KA | OZ KA | AK_BU | SA_BU | CA_OR | PD_DD | AK_LOG | SA_LOG | KAL_OR
SAV_HAR 1

SA_KA 0,254 1

AK_KA 0,274 0,215 1

FA_KA -0,527 0,265 | -0,098 1

0Z_KA -0,181 0,385 | 0,453 | 0,235 1

AK_BU -0,151 0,181 | 0,050 | -0,160 | 0,183 1

SA_BU -0,084 0,276 | 0,095 | -0,261 | 0,135 | 0,833 1

CA_OR 0,735 0,033 | 0,240 | -0,356 | -0,243 | -0,157 | -0,053 1

PD_DD 0,119 0,111 | 0,298 | -0,376 | 0,177 | -0,114 | -0,011 | 0,130 1

AK_LOG -0,593 0,123 | -0,198 | 0,111 | 0,080 | 0,220 | 0,140 | -0,624 | 0,066 1

SA_LOG -0,608 0,107 | -0,020 | 0,159 | 0,271 | 0,233 | 0,180 | -0,634 | 0,158 | 0,961 1
KAL_OR -0,410 0,138 | -0,233 | -0,081 | 0,216 | 0,234 | 0,139 | -0,606 | 0,198 | 0,608 0,622 1

Yukaridaki tabloda yer alan savunma sektoriine ait degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1  incelendiginde, degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin genel olarak diisiik ve orta diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu durum,
modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir dogrusal iliski
bulunmadigina ve c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorununun sinirh

diizeyde olduguna isaret etmektedir.

Savunma harcamalar1 degiskeni (SAV_HAR) ile cari oran (CA_OR) arasinda
0,735 diizeyinde pozitif ve nispeten giiclii bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug,
savunma harcamalarindaki artisin firmalarin kisa vadeli bor¢ ddeme kapasitesini
temsil eden likidite gostergeleriyle ayni yonde hareket ettigini gostermektedir.
SAV_HAR ile firma aktif karliligi (FA_KA) arasinda -0,527, firma biiytikligi
gostergeleri olan aktiflerin logaritmast (AK _LOG) ile -0,593 ve satiglarin logaritmasi
(SA_LOGQG) ile -0,608 diizeylerinde negatif yonlii iligkiler belirlenmistir. Bu sonug
savunma harcamalarinin arttig1 donemlerde bazi finansal performans gostergelerinin

ters yonde hareket edebilecegine isaret etmektedir.
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Biiylime degiskenleri incelendiginde, satis biiyiimesi (SA BU) ile aktif
bliylimesi (AK BU) arasinda 0,833 diizeyinde yiiksek ve pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Bu sonug, satis hacmindeki artisin firma varliklarindaki biiytime ile
paralel gerceklestigini gostermektedir. Ancak s6z konusu korelasyon katsayist 0,90
esik degerinin altinda oldugundan, ¢oklu dogrusal baglant1 agisindan kritik bir sorun

olusturmadigi degerlendirilmektedir.

Karlilik gostergeleri acisindan degerlendirildiginde, Ozsermaye karliligi
(OZ _KA) ile satis karlilig1 (SA_KA) arasinda 0,385, aktif karliligi (AK_KA)ile 0,453
diizeyinde pozitif iligkiler bulunmaktadir. Bu sonuglar, firmalarin satiglarindan ve
varliklarindan elde ettikleri getirilerin 6zsermaye karliligina olumlu katki sagladigini
gostermektedir. Ayrica aktif karliligt (AK_KA) ile piyasa degeri/defter degeri orani
(PD_DD) arasinda 0,298 diizeyinde pozitif bir iligki bulunmasi, daha karli firmalarin

piyasa tarafindan daha yiiksek degerlenebildigine isaret etmektedir.

Likidite ve kaldira¢ gostergeleri arasindaki iliskiler incelendiginde, cari oran
(CA_OR) ile kaldirag oran1 (KAL OR) arasinda -0,606 diizeyinde negatif bir iliski
tespit edilmistir. Bu durum, borgluluk diizeyi arttik¢a firmalarin likidite kapasitesinin
azaldigim gostermektedir. Ayrica cari oran ile firma biiyiikligl gostergeleri olan
AK LOG (-0,624) ve SA LOG (-0,634) arasinda da negatif yonli iligkiler
bulunmaktadir. Bu sonug, 6rneklemde yer alan daha biiyiik 6l¢ekli firmalarin nispeten

daha diisiik likidite oranlarina sahip oldugunu gostermektedir.

Genel olarak korelasyon matrisi sonuglari, degiskenler arasinda teorik
beklentilerle uyumlu iligkilerin bulundugunu ve AK LOG ile SA_ LOG disindaki
degisken ciftleri agisindan ciddi bir ¢goklu dogrusal baglant1 sorununun bulunmadigini
gostermektedir. Bu durum panel veri analizlerinde kullanilacak modellerin

giivenilirligi agisindan olumlu bir bulgu olarak degerlendirilebilir.

Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal ya da dogrusala yakin iliski
bulunmasina coklu dogrusal baglanti (multicollinearity) denir. Coklu dogrusal
baglantinin varligi durumunda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkilerinin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi giiclesmektedir (Pimentel, 2007, s. 536-544). Bu

durumda regresyon katsayilarinin varyans ve kovaryanslari artmakta modelin
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aciklayicilik giictinli gosteren R? degeri yiiksek olsa dahi, katsayilarin istatistiksel
anlamliligin1 gosteren t istatistikleri giivenilirligini kaybedebilmektedir (Gujarati,
1995, s. 1002). Literatiirde, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin
0.85’in lizerinde olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun bir gostergesi olarak kabul

edilmektedir (Topal ve Keskin, 2010, s. 56).

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelendiginde.
AK LOG ile SA LOG degiskenleri arasinda ¢ok yiiksek diizeyde (r=0.960) bir iliski
oldugu goriilmektedir. Literatiirde, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin 0.85 ve iizerinde olmasi g¢oklu dogrusal baglanti probleminin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu ylizden s6z konusu degiskenler arasinda ciddi
diizeyde coklu dogrusal baglanti bulundugu degerlendirilmektedir. Coklu dogrusal
baglanti, model tahmin sonuglariin giivenilirligini olumsuz etkileyebileceginden, bu
degiskenler ayn1 model igerisinde birlikte kullanilmamis ve alternatif model

spesifikasyonlar1 tercih edilmistir.

Genel olarak korelasyon analizinden elde edilen sonuclar firmalarin biiylime
gostergeleri (aktif ve satig biiylimesi) arasinda gii¢lii bir pozitif iliski oldugunu, likidite
ve borcluluk gostergeleri arasinda ise giliclii negatif iliskiler bulundugunu ortaya

koymaktadir.

Panel veri analizlerinde serilerin duragan olup olmadigim1 belirlemek igin
oncelikle birim kok testleri uygulanmaktadir. Ancak uygun test yoOnteminin
secilebilmesi i¢in degiskenler arasinda yatay kesit bagimlhiliginin varliginin
incelenmesi gerekmektedir. Eger degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig
bulunmazsa, birinci nesil birim kok testleri tercih edilmekte, yatay kesit bagimliligi
mevcut oldugunda ise ikinci nesil birim kok testleri daha giivenilir ve tutarl sonuglar
vermektedir (Aslan, 2021, s. 101). Bu nedenle, serilerin duraganliginin sinanmasina
gecilmeden Once yatay kesit bagimliligi test edilmis ve elde edilen bulgular Tablo

3.5’te sunulmustur.

Tablo 3. 5: Savunma Sektérii I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

BIAS-
DEGISKENLER BREUSCLIKG-PAGAN PESARALN MSCALED CORRECTED PESé.]l){AN
SCALED LM
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108.4144 * 10.74583 * 9.7458 * 10.2593 *
AN S (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA KA 40,6254 *#% 1.6871 **+ 0.6871 0.9505

- (0.0581) (0.0916) (0.4920) (0.3418)
sk _ Rk
K KA 29 4464 0.1932 0.8067 0.2729
- (0.3902) (0.08467) (0.4198) (0.07849)
46.2696 ** 24413 ** 14413 10623
[ LS (0.0163) (0.0146) (0.1495) (0.2881)
45.7502 ** 23719 ** 13719 -0.4919
DZRES (0.0185) (0.0177) (0.1701) (0.9608)
AK BU 72.9477 * 6.0063 * 5.0063 * 5.4460 *
- (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SA BU 56.5010 * 3.8086 * 2.8086 * 5.9598 *
= (0.0011) (0.0001) (0.0050) (0.0000)
CA OR 40.9540 **+ 173105 *** 0.7310 3.8329 *
- (0.0542) (0.0834) (0.4647) (0.0001)
D DD 43.9083 ** 2.1258 ** 11258 2.8036 *
= (0.0284) (0.0335) (0.2602) (0.0051)
121.4424 * 12.4867 * 11.4867 * 10.9803 *
RIS UGG (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
126.0673 * 13.1048 * 12.1048 * 112154 *
Ry [LOE (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
49.9393 * 2.9317 * 1.9317 ##+ 0.2339
1L QI (0.0066) (0.0034) (0.0534) (0.8150)

Not: %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri sirastyla *, **, *** jle ifade edilmistir.

Tablo 3.5'te sunulan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore, "yatay kesit
bagimlilig1 yoktur" seklinde kurulan Ho hipotezi baz1 degiskenler i¢in reddedilmistir.
Breusch-Pagan LM, Pesaran Scaled LM ve Bias-Corrected Scaled LM test sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin biiyiik g¢ogunlugunda yatay kesit bagimliliginin
bulundugu gériilmektedir. Ozellikle AK BU, AK LOG, SA BU, SA LOG ve
SAV_HAR degiskenlerinde tiim testler yatay kesit bagimhiliginin varligina isaret
etmektedir. Bunun yaninda CA_OR ve PD_DD degiskenlerinde de baz1 test sonuglari
yatay kesit bagimliligin1 desteklemektedir. Pesaran CD testi sonuglarina gore ise
AK BU, AK KA, AK LOG, CA_OR, PD DD, SA BU, SA LOG ve SAV_HAR
degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi tespit edilmistir. Elde edilen analiz sonuglari,
paneli olusturan birimler arasinda karsilikli etkilesim bulundugunu gostermektedir. Bu
nedenle panel veri analizinin sonraki asamalarinda degiskenlerin duraganliklarinin

yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilarak
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incelenmesi daha uygun olacaktir. Bu sonuglar savunma sanayi firmalarinin
performans gostergelerinin biiyiik dl¢lide birbirinden bagimsiz olmadigini ve ortak
faktorlerden (savunma harcamalari, sektdr dinamikleri, devlet destekleri,
makroekonomik kosullar vb.) etkilendiklerini gostermektedir. Dolayisiyla panel veri
analizinde kullanilacak birim kok testlerinde ikinci nesil panel birim kok testlerinden
PANIC (BOING) testi tercih edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesinden
dolay1 yapilan ikinci nesil birim kok testinden PANIC (BOING) testine ait

degiskenlerin seviye degerleri i¢in elde edilen sonuglar Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3. 6: Savunma Sektorii i¢in Ikinci Nesil Birim Kok Testi

» Sabitli Sabitli Model Sabitli ve Sabitli ve
DEGISKENLER Model (PCe_MW) Trendli Trendli Karar
(PCe_Choi) (PCe_Choi) (PCe_MW)
SAVHAR | iion | oawm | otey | sy | 1O
— (10..608406;l<>x< (302 .157083) -(ld .105102) (201 686090) 1O
AKKA | ooy | ooy | omn | oxe | 1O
P | 2| ol
ora || s om e
AKBU | oo | oon | oo | oo | 1O
SABU | o | oo | oo | oo | 'O
con | am | S| o | e
e -(%)..Z)Zf))** (30%62321(; -166.(2)(5)2;** (303. 68411(; 1)
AK_LOG (8:5132(9)) (206.43406(; ((1)23(1)) (203.58808(; r
o || s
Kaor | g0t meeT R,
*OFE ye ** girasiyla %1 %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler p-degerleridir.

Tablo 3.6’da sunulan test sonuglarina gore, %1 %5 ve %10 6nem seviyesinde 8
degiskenin birim kok icermedigi, 4 degiskenin (SAV_HAR, OZ KA, AK LOG ve
SA_LOG) birinci farkta duragan I (1) oldugu tespit edilmistir.
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3.6.1. Savunma Sanayi Harcamalarinin Aktif Bilyiimeye EtKkisi

Savunma sanayi harcamalarinin firmalarin biiylime performansina etkisini
O0lcmek amaciyla olusturulan model (3.1)’de, agiklayict degisken olarak savunma
sanayi harcamalar1 (Savunma Sanayi Harcamalari/Satiglar) kullanilmistir. Ayrica
kontrol degiskenleri olarak satislarin logaritmasi (SA_LOG) ve finansal yapiy1
temsilen kaldirag orant (KAL OR) serilerinden yararlanilmistir. Savunma
harcamalarinin aktif biiyiime iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan

panel veri modeli agagida sunulmustur.

AK_BU=q; + B; ASAV_HAR+B, ASA_LOG; , +Bs KAL OR;, +E;, (3.1)

Modelde yer alan etkilerin gecerliligini sinamak i¢in F ve LM testi kullanilmistir.

Bu testlerin sonuglart Tablo 3.7’de sunulmustur.

Tablo 3. 7: Model (3.1) i¢in F ve LM Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug

Fgirim 1.032 0.4311 Birim etkisi yok

| Fzaman 0.542 0.6522 Zaman etkisi yok
FRirim-Zaman 1.062 0.4351 Birim-zaman etkisi yok
LMgirim 0.871 0.3511 Birim etkisi yok
LMz, nan 0.421 0.5110 Zaman etkisi yok
LMgiiim-Zaman 1.051 0.5920 Birim-zaman etkisi yok
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir

Tablo 3.7 incelendiginde, panel veri analizi kapsaminda Oncelikle modelin
yapisini belirlemek amaciyla F ve LM testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglara
gbre hem sabit hem de rassal birim ve zaman etkilerinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle panel veri yapisina ragmen havuzlanmis modelin
kullanilmast ekonometrik olarak daha uygun bulunmustur. Bu durum c¢alisma
kapsamindaki firmalarin ayn1 sektorde (savunma sanayi) faaliyet gostermesi ile benzer
mali ve operasyonel dinamiklere sahip olmasi1 ve savunma sanayi firmalarinin biiytiik
Ol¢iide devlet politikalarina bagli olmasi yiiziinden firmalar aras1 farkliliklar
azaltmakta ve modele dahil edilen finansal ve yapisal degiskenlerin, birim ve zaman
farkliliklarin1 biiyiik 6l¢lide acgiklamasi nedeniyle ek bir etki gozlemlenmemesi
seklinde agiklanabilir. Degisen varyans, Otokorelasyon ve Birimler arasi korelasyon

testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.8’de sunulmustur.
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Tablo 3. 8: Model (3.1) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Test Sonuglari

Test Ad1 istatistik Olasilik
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
Ljung-Box 13.512 0.6333
White Heteroskedasticity _ "
Testi (F) F=8.755 0.0000
White Heteroskedasticity o %
Testi (Obs*R-squared) Chi-Sq=24.477 0.0030
White Heteroskedasticity e %
Testi (Scaled explained SS) Chi-Sq=55.244 0.0000
Pesaran Test 4.120 * 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** {le ifade edilmistir

Tablo 3.8 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmistir. Test sonuclarma gore hem F
istatistigi hem de Ki-kare istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.05ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle sabit varyansin varligini ifade eden Ho hipotezi reddedilmis
ve model hata terimlerinde heteroskedastisite problemi oldugu tespit edilmistir.
Heteroskedastisite problemi, katsayr tahminlerini etkilememekle birlikte standart

hatalarin ve buna bagli olarak t-istatistiklerinin giivenilirligini azaltabilmektedir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmistir. Test sonucunda elde edilen olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik
olmasi nedeniyle Ho hipotezi reddedilememis ve model hata terimlerinde istatistiksel

olarak anlamli bir otokorelasyon problemi bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclarina gore, 4.12 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu durum, modeldeki hata terimlerinin birimler (firmalar)

arasinda sistematik olarak iligkili oldugunu kanatlar.

Modelde hem degisen varyans (White Testi) hem de birimler aras1 bagimlilik
(Pesaran Testi) tespit edildigi i¢in model (3.1) katsayilarin anlamlhilik diizeylerini

belirlemede bu iki soruna karsi direngli olan Driscoll-Kraay tahmin edicisi (Katsayilar
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ayni kalir, t-istatistikleri ve p-degerleri diizeltilmis olur) ile tahmin edilmistir. Tablo

3.9°da Model (3.1) i¢in klasik model regresyon Sonuglart sunulmustur.

Tablo 3. 9: Model (3.1) i¢in Klasik Model Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
C -30.041 * 8.901 -3.371 0.0020

ASAV HAR 9.555 * 2.754 3.472 0.0010

ASA LOG 3.932 % 1.351 2.593 0.0071

KAL OR 2.244 ** 0.861 2.591 0.0155

R2=0.521068 F(Olasilik) =0.00153

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** {le ifade edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore, modelimizdeki tiim bagimsiz
degiskenlerin (SAV_HAR, SA LOG, AK LOG) olasilik (Prob.) degerlerinin 0.05'ten
kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu, her bir degiskenin bagimli degiskeni istatistiksel
olarak anlaml bir sekilde acikladigini gostermektedir. SAV_HAR katsayisinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli (Prob. = 0.0018) olmasi, SAV_HAR ile AK BU
arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Buna gore diger tiim degiskenler
sabitken, SAV_HAR bir birim arttiginda, bagimli degisken olan AK BU'nun yaklasik
9.56 birim artmas1 beklenir. SA LOG Katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli (Prob. = 0.0071) olmas1 SA LOG ile AK BU arasinda da pozitif bir iligki
oldugunu gosterir. Yani satiglar %1 arttiginda AK BU'nun yaklasik 0.039 birim
artmas1 beklenmektedir. Ozetle sermaye avantaji arttikca, bagimli degiskenin de arttig
sOylenebilir. KAL OR katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (Prob. =
0.0150) olmasi, KAL OR ile AK BU arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Kaldirag oram1 %1 arttiginda AK BU'nun yaklagik 0.022 birim

artmasi1 beklenmektedir.

Modelimizdeki tiim bagimsiz degiskenler (SAV_HAR, SA LOG ve KAL OR)
bagimli degisken olan AK BU iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkiye sahiptir. Yani, bu ii¢ degiskenin degerleri arttikca, modelinize gore bagiml

degiskenin de artmas1 beklenmektedir.
3.6.2. Savunma Sanayi Harcamalarinin Satislardaki Biiyiimeye Etkisi

Firmalarin biliylime performansini incelemeye yonelik olusturulan modellerden

biri kapsaminda, satislardaki biiyiime oran1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bu
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modelde, savunma sanayi harcamalari1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Ayrica
firma biiytikligiinii kontrol altinda tutmak amaciyla satislarin logaritmasi ve firmanin
finansal yapisin1 yansitmak tizere kaldira¢ oran1 modele kontrol degiskenleri olarak
dahil edilmistir. Savunma harcamalarinin satiglardaki biiylime {izerindeki etkisini

analiz etmek amaciyla olusturulan panel veri modeli asagida sunulmustur.
SA BU=aq; + B; ASAV_HAR+ B, ASA LOG;; + B3 KAL OR;+&€;; (3.2)

Modelde yer alan etkilerin gegerliligini sinamak i¢in F, LM ve Hausmann testleri

kullanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 3.10°da sunulmustur.

Tablo 3. 10: Model (3.2) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fgirim 2.566 *** 0.0501 Birim etkisi var
Fzaman 5.644 * 0.0060 Zaman etkisi var
FBirim-zaman 3.933 * 0.0050 Birim-zaman etkisi var
LMgiiim 6.845 * 0.0081 Birim etkisi var
LMzaman 5.274 ** 0.0211 Zaman etkisi var
LMg;im 7aman 11.951 * 0.0021 Birim-zaman etkisi var
Hausman 9.161 ** 0.0272 Sabit Etkiler Modeli

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Yukaridaki tabloda yer alan her bir F ve LM testleri sonucuna gore, hem birim
(firma) etkisi hem de zaman etkisi anlamli bulunmustur. Bu durum firmalar arasi
farkliliklarin  ve zaman boyutunun modelde dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir. Hausman testi olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinin altinda
oldugundan, model i¢in sabit etkiler (fixed effects) yaklasiminin daha uygun oldugu
sonucuna ulasilmistir. Degisen varyans, Otokorelasyon ve Birimler arasi korelasyon

testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.11’°de sunulmustur.

Tablo 3. 11: Model (3.2) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon
Test Sonuglari

Test Adi Istatistik Olasilik
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
22.30 * (5’nci gecikme)
41.74 * (10’uncu gecikme) 0.0000
White Heteroskedasticity Testi (F) F=0.749 0.6611

White Heteroskedasticity Testi

Ljung-Box

(Obs*R-squared) Chi-Sq=7.510 0.5840
White Heteroskedasticity Testi e
(Scaled explained SS) Chi-Sq=7.828 0.5510
Pesaran Test 4.655 * 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** jle ifade edilmistir.
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Tablo 3.11 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmistir. White testine gore, analiz edilen

modelin artiklarinda heteroskedastisite problemi yoktur.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmistir. Hata terimlerinin varyansi sabittir, bu da modelin sonuglarinin
giivenilir oldugunu ve standart sapma degerlerinin (standard errors) gegerli oldugunu
gosterir. Q-istatistigine (Box-Pierce/Ljung-Box testi) gore ise
5 ve 10’uncu gecikmelerde, korelasyonun onemli oldugunu gostermekte ve %S5
anlamlilik diizeyinin ¢ok altinda oldugu i¢in artiklarin istatistiksel olarak anlamli bir
otokorelasyon igerdigi sonucuna varilmaktadir. Bu durum modelin performansini

artirmak i¢in AR (otoregresif) terimlerinin eklenmesi gerektigini gosterir.

Birimler arast korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclarina gore, 4.65 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde

reddedildigini gosterir.

Modelimizde degisen varyans olmamasina ragmen hem otokorelasyon hem de
birimler aras1 bagimlilik tespit edildigi i¢in model (3.2) bu iki soruna kars1 direncli
olan Driscoll-Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir. Tablo 3.12°de Model (3.2)

icin sabit etkiler regresyon sonuclari sunulmustur.

Tablo 3. 12: Model (3.2) i¢in Sabit Etkiler Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
C -117.833 ** 51.691 -2.275 0.0411

ASAV HAR 40.944 24312 1.687 0.1111

ASA LOG 421.366 * 17.083 24.665 0.0000

KAL OR 0.601 0.357 1.697 0.1150

R?=0.994250 F(Olasilik) = 0.000000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir

Kurulan regresyon modeline iliskin uyum katsayis1 (R?) degeri 0.994 olarak
hesaplanmistir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenler olan savunma sanayi harcamalari
(SAV_HAR) satiglarin logaritmast (SA_LOG) ve kaldirag orant (KAL OR)
degiskenlerinin, bagimli degiskende meydana gelen varyansin yaklasik %99,4’linii
acikladigin1 gostermektedir. Bu derece yiiksek bir R? degeri, modelin bagiml

degiskeni agiklama giiciiniin oldukca gii¢lii olduguna isaret etmektedir.
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Modelin genel gegerliligini test eden F-istatistigi sonucuna bakildiginda, olasilik
degeri 0.0000 bulunmustur. Bu deger 0.05 anlamlilik diizeyinin ¢ok altinda
oldugundan, modelin bir biitiin olarak istatistiksel agidan anlamli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Yani, bagimsiz degiskenlerden en az birinin bagimli degisken lizerinde

anlaml bir etkiye sahip oldugu agiktir.

SA LOG degiskeninin olasilik (p) degeri 0.0000 olup, 0.05 anlamlilik diizeyinin
altinda kalmaktadir. SA_ LOG bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif bir etkiye sahiptir. Katsay1 degeri 421.366 olarak hesaplanmistir. Bu durum
diger degiskenler sabitken, satislarin logaritmasindaki bir birimlik artisin bagimli
degiskende yaklasik 421.366 birimlik bir artisa yol a¢tigini gostermektedir. Bu sonug
firma biiytikliigiinii temsilen kullanilan satiglarin, biiylime performansinin en giiclii
belirleyicilerinden biri oldugunu ortaya koymaktadir. SAV_HAR degiskeninin p-
degeri 0.118 olup. 0.05 anlamlilik diizeyinin iizerinde yer almaktadir. Yani model
kapsaminda savunma sanayi harcamalarinin bagimli degisken iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. KAL OR degiskeninin p-degeri 0.115
olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde, 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin
kaldira¢ oraninin bagimli degisken {izerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Katsayis1 pozitif yonde olsa da anlamlilik diizeyini

karsilamadigindan giivenilir bir etkiyi gostermemektedir.

Sonug olarak yapilan analizler kurulan modelin bagimli degiskendeki degisimin
biiyiik bir kismini agiklama giiciine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bagimsiz
degiskenler icinde yalnizca satiglarin logaritmasi (SA_LOG) degiskeni anlamli bir
katki saglamis ve biiylime performansini pozitif yonde etkileyen temel faktor olarak
One ¢ikmistir. Savunma sanayi harcamalar1 (SAV_HAR) ve kaldirag oran1 (KAL OR)
degiskenlerinin katsayilar1 pozitif olmakla birlikte, istatistiksel acgidan anlaml
bulunmamaistir. Bu sonug, s6z konusu degiskenlerin bu model kapsaminda firmalarin

biiylime performansini agiklamada belirleyici bir rol oynamadigini géstermektedir.

3.6.3. Savunma Sanayi Harcamalarinin Aktiflerin Karhhgmna Etkisi

Bu modelde bagimli degisken olarak aktif karlilik kullanilmistir. Bagimsiz

degisken olarak savunma sanayi harcamalar1 (SAV_HAR) ele alinirken, firma
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biiyiikliigiinii kontrol altina almak amaciyla satislarin logaritmasi (SA_LOG) ve
finansal yapiy1 temsilen kaldirag oran1 (KAL OR) kontrol degiskenleri olarak modele
dahil edilmistir. Savunma harcamalariin aktiflerin karlilig1 izerindeki etkisini analiz

etmek amaciyla olusturulan panel veri modeli asagida sunulmustur.

AK KA=q; + B, ASAV_HAR + B, ASA_LOG;, +PBsKAL OR;,+€;, (3.3)

Modele karar verebilmek amaciyla kullanilan F, LM testi ve Hausman testi

sonuclar1 agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. 13: Model (3.3) igin F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug

Fyirim 0.832 0.5690 Birim etkisi yok

| P zie 1.021 0.4041 Zaman etkisi yok
FRirim-Zaman 1.171 0.3690 Birim-zaman etkisi yok
LMpgiim 12.451 * 0.0000 Birim etkisi var
LMz, man 8.122 * 0.0040 Zaman etkisi var
LMBiim-Zaman 20.588 * 0.0000 Birim-zaman etkisi var
Hausman 6.576 * 0.0080 Sabit Etkiler Modeli
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Yukaridaki tabloda yer alan degerlere gore, panel veri modellerinde uygun
tahmin yonteminin belirlenebilmesi i¢in sabit etkilerin varligit F ve LM testleri ile
sinanmistir. F test sonuglart sabit etkilerin istatistiksel olarak anlamli olmadiginm
gosterse de LM test sonuglar1 panel veri yapisinda rassal etkilerin varligini ortaya
koymaktadir. Bu durum havuzlanmis modelin uygun olmadigini géstermektedir. Sabit
ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih yapmak amaciyla uygulanan Hausman
testinden elde edilen p-degeri 0.086 %5 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir. Bu nedenle
bos hipotez (Ho) reddedilememektedir. Analiz edilen veri seti i¢in sabit etkiler modeli
daha uygun ve verimli bir yaklasim olacaktir. Degisen varyans, Otokorelasyon ve
Birimler arasi korelasyon testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.14’te

sunulmustur.

Tablo 3. 14: Model (3.3) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Test Sonuglart

Test Adi Istatistik Olasihk
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
Ljung-Box 11.894 0.7550
White Heteroskedasticity Testi (F) 1.732 0.1443
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White Heteroskedasticity Testi

(Obs*R-squared) 13.266 0.1510

White Heteroskedasticity Testi .
(Scaled explained SS) 59.301 0.0000
Pesaran Test 4,128 * 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir

Tablo 3.14 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmaistir. Tabloda yer alan ana testlerden
F-istatistigi ve Obs*R-squared'in p-degerleri 0.05'ten biiyiikk oldugu i¢in, hata
terimlerinde heteroskedastisite problemi yoktur ve varyans sabittir. Scaled explained
SS testi farkli bir sonug verse de genellikle ilk iki testin sonucu esas alinir. Dolayisiyla

modelin bu agidan giivenilir oldugu sdylenebilir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmis olup modelin artiklarinda anlamli bir otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclarina gore, 4.128 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu yiizden model (3.3) bu soruna kars1 direncli olan Driscoll-
Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir. Tablo 3.15°te Model (3.3) i¢in sabit etkiler

regresyon sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 3. 15: Model (3.3) I¢in Sabit Etkiler Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-statistigi Olasihk
C -3.077 13.222 -0.232 0.8181

ASAV HAR 2.622 6.088 0.432 0.6710

ASA LOG -2.220 2.311 -0.931 0.3641

KAL OR -0.051 0.050 -0.961 0.3470

R?=0.423498 F(Olasilik) =0.475913

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.15’¢ gore yapilan regresyon analizi sonuglari, modelin bagiml
degiskeni agiklama giiciinlin sinirli oldugunu gostermektedir (R? = 0.423). F-testi
sonucu (F = 0.475; p> 0.05) modelin genel olarak istatistiksel agidan anlamli
olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bagimsiz degiskenler bazinda incelendiginde

SAV_HAR (B =2.622; p = 0.671), SA_LOG (B = -2.220; p = 0.364) ve KAL_OR (B
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= -0.051; p = 0.347) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. Sabit terim (C) de anlamli degildir (B =-3.076; p = 0.818). Bu sonuglar
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin bulunmadigin1 gostermektedir. Katsay1 isaretleri incelendiginde

SAV_HAR pozitif, SA_ LOG ve KAL OR negatif yonde etkiler gostermektedir.

3.6.4. Savunma Sanayi Harcamalarinin Faaliyet Karhhgina Etkisi

Bu modelde reklam harcamalarinin isletmelerin faaliyet karliligi tizerindeki
etkisi incelenmektedir. Bagimli degisken olarak faaliyet kar marji, bagimsiz degisken
olarak reklam harcamalar1 (Reklam harcamalari/Satislar) ve kontrol degiskenleri
olarak ise satiglarin logaritmasi ile kaldirag oram1 kullanilmistir Savunma
harcamalarinin faaliyet karlilig1 tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan

panel veri modeli asagida sunulmustur.

FA KA=q; + B; ASAV_HAR +B, ASA LOG;, + B3 KAL OR;,+E;, (3.4)

Modele karar verebilmek amaciyla kullanilan F, LM testi ve Hausman testi

sonuglart asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. 16: Model (3.4) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug
Fgirim 3.371 ** 0.0170 Birim etkisi var
R 2.688 * 0.0000 Zaman etkisi var
FRiim-zaman 2.965 ** 0.0211 Birim-zaman etkisi var
LMgiiim 5.421 ** 0.0190 Birim etkisi var
LMz, man 12.582 * 0.0000 Zaman etkisi var
LMgirim-Zaman 2.965 ** 0.0210 Birim-zaman etkisi var
Hausman 3.750 0.2891 Rassal Etkiler Modeli
Not: %1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Panel veri analizinde model se¢iminde kullanilacak uygun yoOntemin
belirlenmesi amaciyla Tablo 3.16’da sonuglar1 goriinen F, LM ve Hausman testleri
uygulanmustir. i1k olarak birim ve zaman etkilerinin varligini test eden F ve LM testleri
uygulanmistir. Her iki test grubunda da olasilik degerlerinin 0.05'ten kiiciik olmasi,
Havuzlanmig OLS modelinin kisitlarini reddederek panel veri analizinin gerekliligini
ortaya koymustur. Birim ve/veya zaman etkilerinin varligmin tespit edilmesinin
ardindan uygun modelin se¢imi i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman testi

sonucunda (Istatistik=3.750; p=0.289) olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik
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oldugundan, rassal etkiler modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Degisen
varyans, Otokorelasyon ve Birimler arasi korelasyon testleri yapilmis ve elde edilen

sonuclar Tablo 3.17°de sunulmustur.

Tablo 3. 17: Model (3.4) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Test Sonuglart

Test Ad1 Istatistik Olasihk
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
Ljung-Box 32.995 * 0.0070
White Heteros(l;e)dastwlty Testi 32.000 * 0.0000
White Heteroskedasticity Testi sk
(Obs*R-squared) 20.401 0.0151
White Heteroskedasticity Testi s
(Scaled explained SS) 18.893 0.0260
Pesaran Test 3.755* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 onem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.17 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmistir. White heteroskedastisite testi
sonuglarina gore, Obs*R-squared olasilik degeri 0.232 olup %5 anlamlilik diizeyinin
tizerindedir. Bu nedenle hata terimlerinde degisen varyans bulunmadigi sonucuna

ulasilmustir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmis olup, ilk 5 gecikmede Olasilik (Prob.) degerleri 0.05'ten kiigiik
oldugu i¢in bu gecikmelerde anlamli otokorelasyon bulunmaktadir. Bu sonu¢ modelin
performansin1 artirmak i¢in AR (otoregresif) veya MA (hareketli ortalama)
terimlerinin eklenmesi gerektigini gosterir. Tablo, regresyon modelinin artiklarinda
heteroskedastisite (degisen varyans) problemi oldugunu gostermektedir. Obs*R-
squared istatistigine karsilik gelen olasilik (Prob.) degeri 0.0000'dir ve bu deger
0.05'ten kiiciik oldugu i¢in, sifir hipotezi (homoskedastisite) reddedilir. Bu sonug
modeldeki katsayilarin standart hatalarinin giivenilir olmadigin1 ve diizeltilmesi
gerektigini belirtir. Bu sebeple belirlenen sorun i¢in modelimizin performansini

artirmak i¢in AR 4y terimleri eklemesi yapilmig ve bagimli degiskenimiz FA_KA’nin

1’nci gecikmesi alinmistir. Bu islemlerden sonra ACF ve PACF degerleri £0.1 siirlari
icerisinde seyretmekte olup, anlamli bir otokorelasyon gozlenmemektedir. Ayrica

Ljung-Box Q-istatistigi olasilik degerleri (Prob*) 0.75 ile 0.99 araliginda
142



degismektedir. Tiim gecikmelerde olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinin lizerinde

ciktigindan, “artiklarda otokorelasyon vardir” hipotezi reddedilememektedir.

Birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuglaria gore, 3.755 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu yiizden model (3.4) bu soruna kars1 direngli olan Driscoll-
Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir. Tablo 3.18’de Model (3.4) i¢in rassal etkiler

regresyon sonuglari sunulmustur.

Tablo 3. 18: Model (3.4) i¢in Rassal Etkiler Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
C 184.184 ** 69.732 2.644 0.0210
ASAV HAR -76.467 ** 34.741 -2.201 0.0481
ASA LOG 17.697 22.760 0.774 0.4520
KAL OR 0.411 0.410 0.991 0.3382
R?=0.780762 F(Olasilik) =0.013867

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Tablo 3.18’e gore, SAV_HAR degiskeni, FA KA {izerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlamlidir. R-kare (R-squared) degeri 0.780'dir. Bu, bagimli degisken olan
FA KA'deki varyansin yaklasik %78'inin modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigini gosterir. Bu deger, modelin degiskenler arasindaki iliskiyi oldukca iyi
acikladigina isaret eder. F-istatistigi (F-statistic) 3.885 ve iliskili olasilik degeri
0.013’tiir. Bu deger de %5'ten kiigiik oldugu i¢in, modelin bir biitiin olarak istatistiksel
acidan anlamli oldugunu gosterir. Yani, bagimsiz degiskenlerin en az birinin bagimh

degisken lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

SAV_HAR degiskeninin katsayis1-76.466 olup, bu degisken ile FA KA
arasinda negatif bir iliski oldugunu gosterir. Diger bir ifadeyle SAV_HAR bir birim
arttiginda, FA KA'nin ortalama 76.466 birim azaldig1 soylenebilir. Bu degiskenin
olasilik (Prob.) degeri 0.048'dir. Genellikle %5 anlamlilik diizeyi kabul edildigi igin,
bu deger %S5'ten kiigiiktiir ve bu iliskinin anlamli oldugunu belirtir. SAV_LOG ve
KAL OR degiskenlerinin katsayilarinin olasilik degerleri (%5'ten biiyiik oldugu i¢in)
istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Bu, modelde bu degiskenlerin FA KA {iizerindeki

etkisinin yeterince gili¢lii olmadig1 anlamina gelir.
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3.6.5. Savunma Sanayi Harcamalarinin Ozkaynak Karhihgma Etkisi

Model 3.5’te savunma sanayi harcamalarinin 6zkaynak karliligina etkisi
arastiritlmistir.  Belirtilen modelde bagimli degisken olarak o6zkaynak karlilig:
degiskeni, bagimsiz degisken olarak savunma sanayi harcamalar1 degiskeni ve kontrol
degiskenleri olarak da satigslarin logaritmast ve kaldirag oran1 degiskenleri
kullanilmistir. Savunma harcamalarinin 6zkaynak karlilig1 tizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla olusturulan panel veri modeli asagida sunulmustur:

0Z KA=a; + B; ASAV_HAR + B, ASA_LOG;, +PBsKAL OR;,+E, (3.5)

Modele karar verebilmek amaciyla kullanilan F, LM testi ve Hausman testi

sonuclar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. 19: Model (3.5) i¢in F, LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihik Sonuc¢
Fgirim 1.084 ** 0.0411 Birim etkisi var
Fyaman 1.761 0.1900 Zaman etkisi.yok
Fgirim—zaman 1.209 0.3471 Birim-zaman etkisi yok
LMgirim 6.421 ** 0.0110 Birim etkisi var
LMy, an 4.852 ** 0.0270 Zaman etkisi.var
LMGgirim-Zaman 11.273 * 0.0000 Birim-zaman etkisi var
Hausman 2.295 0.5130 Rassal Etkiler Modeli
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.19’da yer alan F test sonuglarina gore modelde birim etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, ancak zaman ve birim-zaman etkilerinin anlaml
olmadig1 goriilmektedir. LM testleri ise hem birim hem de zaman diizeyinde rassal
etkilerin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu sonuglar panel veri yapisinin varligini ve
havuzlanmis modelin uygun olmadigint gostermektedir. Sabit ve rassal etkiler
modelleri arasinda tercih yapmak amaciyla uygulanan Hausman testi sonucunda
(p>0.05). rassal etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi belirlenmistir. Degisen
varyans, Otokorelasyon ve Birimler aras1 korelasyon testleri yapilmis ve elde edilen

sonuglar Tablo 3.20°de sunulmustur.

Tablo 3. 20: Model (3.5) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Test Sonuglari

Test Ad1 Istatistik Olasilik
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
Ljung-Box 11.512 0.7771

White Heteroskedasticity Testi

2.701 ** 0.0270
(E)
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White Heteroskedasticity Testi sk
(Obs*R-squared) 16.811 0.0511
White Heteroskedasticity Testi %
(Scaled explained SS) 82.081 0.0000
Pesaran Test 3.855* 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.20 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmistir. White testi sonuglari,
modelimizin artiklarinda degisen varyans (heteroskedastisite) sorunu oldugunu agikca

gostermektedir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmis olup modelin artiklarinda anlamli bir otokorelasyon

bulunmamaktadir.

Birimler arast korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclarina gore, 3.855 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu yiizden model (3.5) bu sorunlara karsi direngli olan
Driscoll-Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir. Tablo 3.21°de Model (3.5) icin

rasgele etkiler regresyon sonuglari sunulmustur.

Tablo 3. 21: Model (3.5) i¢in Rastgele Etkiler (Random Effects) Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
C -1.194 3.358 -0.355 0.7240

ASAV HAR 0.610 1.401 0.435 0.6666

ASA LOG 1.046 1.533 0.682 0.5000

KAL OR -0.0171 0.0152 -1.126 0.2690

R2=0.112988 F (Olasilik) = 0.331877

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** jle ifade edilmistir.

Tablo 3.21°e gore, bagimsiz degiskenlere iliskin katsayilar incelendiginde;
savunma harcamalarinin (SAV_HAR) bagimli degisken lizerinde pozitif yonde bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmis olmakla birlikte, s6z konusu iliskinin istatistiksel
acidan anlamli olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Satislarin logaritmast (SA_LOG)
degiskeninin katsayisi pozitif, karlilik oran1 (KAL OR) degiskeninin katsayis1 ise
negatif isaretlidir. Ancak her iki degiskenin de tahmin edilen katsayilar1 istatistiksel

olarak anlamli bulunmamustir.
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3.6.6. Savunma Sanayi Harcamalarinin Satislarin Karhihigmna Etkisi

Kurulan modelde bagimli degisken SA KA firma i ve dénem t i¢in gézlemlenen
satis karlilig1 (6rnek olarak) degiskenini temsil etmektedir. Modelin sabit terimi a; her
bir firmanin gozlemlenmeyen zamana bagli olmayan 6zel etkilerini (firma sabit
etkilerini) ifade etmektedir. Savunma harcamalarinin satiglarin karlilig1 lizerindeki

etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan panel veri modeli asagida sunulmustur:

SA KA=q; + B; ASAV_HAR + B, ASA _LOG;, +BsKAL OR;,+E;; (3.6)

Bagimsiz  degiskenlerden SAV _HAR savunma harcamalarinin  firma
performansi iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla modele dahil edilmistir ve B:
katsayist1 savunma harcamalarindaki bir birimlik degisimin bagiml degisken
tizerindeki marjinal etkisini ifade etmektedir; SA LOG firma biiyikliigiiniin
logaritmik formda modele dahil edilmis gostergesini temsil etmekte olup B2 katsayisi
firma biyiikligiindeki degisimlerin bagimli degisken {iizerindeki etkisini
gostermektedir; KAL OR ise firma karliligini temsil eden bir oran (aktif karlilig1 veya
Ozsermaye karlilig1 gibi) olarak modele eklenmis olup s katsayis1 karlilik oranindaki
degisimin satig karlilig1 tizerindeki etkisini yansitmaktadir; € (i.t) hata terimi ise
modele dahil edilemeyen ancak bagimlhi degiskeni etkileyebilecek rassal faktorleri
kapsamaktadir; bu ¢cergevede model, firma ve donem boyutunda savunma harcamalari,
firma biiyiikliigii ve karlilik oraninin satis karliligi tizerindeki etkilerini ampirik olarak
incelemeyi amaglamakta olup, modelde sabit ve/veya rassal etkilerin varligini test
etmek amaciyla F testi uygulanmis, uygun model se¢iminin belirlenmesi amaciyla ise

Hausman testi gerceklestirilmis ve ilgili test sonuglar1 Tablo 3.22°de raporlanmustir.

Tablo 3. 22: Model (3.6) igin F ve LM Test Sonuglari

Testler istatistik Olasihk Sonu¢
FRirim 0.055 0.9991 Birim etkisi yok
Fyoman 0.826 0.4961 Zaman etkisi.yok
FBirim—zaman 0.284 0.9761 Birim-zaman etkisi yok
LMgirim 0.055 0.8142 Birim etkisi yok
LMzaman 0.229 0.6321 Zaman etkisi.yok
LMgirim—7aman 0.284 0.9760 Birim-zaman etkisi yok
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.22’ye gore yapilan F test sonuglart modelde birim, zaman ve birim-

zaman sabit etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 géstermektedir (p>0.10).
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Benzer sekilde LM testleri de rassal birim ve zaman etkilerinin bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Bu yiizden panel veri yapisinda anlamli bir heterojenlik tespit
edilememis olup, modelin tahmini i¢in havuzlanmis en kii¢iik kareler (Pooled OLS)
yonteminin uygun oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Degisen varyans,
Otokorelasyon ve Birimler arasi korelasyon testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar

Tablo 3.23’te sunulmustur.

Tablo 3. 23: Model (3.6) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Arasi Korelasyon
Test Sonuglar1

Test Adi Istatistik Olasihik
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
Ljung-Box 9.032 * 0.0030
White Heteros(l;c;dastlclty Testi 2908 ** 0.0191
White Heteroskedasticity Testi sk
(Obs*R-squared) 17.442 0.0420
White Heteroskedasticity Testi %
(Scaled explained SS) 00.182 0.0000
Pesaran Test 4.554 * 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.23 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmistir. White testi sonuglari,
modelimizin artiklarinda degisen varyans (heteroskedastisite) sorunu oldugunu

gostermektedir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmis olup modelin artiklarinda anlamli bir otokorelasyon

bulunmaktadir.

Birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclarina gore, 4.554 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu ylizden model (3.6) bu sorunlara karsi direngli olan
Driscoll-Kraay tahmin edicisi ile tahmin edilmistir. Tablo 3.24’te Model (3.6) i¢in

Klasik model regresyon sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 3. 24: Model (3.6) i¢in Klasik Model Regresyon Sonuglari

|Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasihik |
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C 18.304 ** 6.235 1.935 0.0120
ASAV HAR 26.024 ** 2.613 2305 0.0391
ASA LOG 2.456 1.670 1.470 0.1670
KAL OR 1927 #** 1.066 -1.806 0.0950

R2=10.593306 F(Olasilik)=0.218268
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik siras1 ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.24°e gore klasik model tahmin sonuglari incelendiginde, sabit terimin
(C) pozitif ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum diger degiskenler sabit tutuldugunda bagimli degiskenin ortalama degerinin
pozitif oldugunu gdstermektedir. Savunma harcamalar1 degiskeni -6.024 katsayisina
sahiptir ve %5 diizeyinde anlamlidir (p=0.039). Bu sonu¢ savunma harcamalarinin
artmasinin bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz bir etki

yarattigini ortaya koymaktadir.

Firma biiyiikligi (SA_LOG) pozitif katsayiya sahip olsa da istatistiksel olarak
anlamli degildir (p=0.167). Bu, firma biiyiikligii ile bagimli degisken arasinda pozitif
fakat anlamli olmayan bir iliski bulundugunu gostermektedir. Karlilik orani
(KAL OR) ise -1.927 katsayis1 ile negatif yonli bir iliski sergilemekte, %10
diizeyinde simirda anlamlilik gostermektedir (p=0.095). Bu oran karlilik oranindaki
artisin bagimh degiskeni zayif diizeyde olumsuz etkiledigini isaret etmektedir.
Modelin aciklama giicii (R2=0.593) bagimli degiskendeki degisimin yaklasik
%59’unun bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. Ancak
modelin genel anlamliliin1 test eden F-istatistigi olasilik degeri (p=0.218) istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Bu nedenle model genel olarak giiclii bir anlamlilik

sergilememektedir.

Kisacas1 modelde yalnizca savunma harcamalarinin bagimli degisken tizerinde
anlamli ve negatif bir etkisi tespit edilmistir. Firma biiylikligii ve karlilik orani

degiskenleri ise anlamli bir etki gdstermemektedir.

3.6.7. Savunma Sanayi Harcamalarimin Cari Orana Etkisi

Savunma sanayi harcamalarinin cari orana etkisini 6l¢gmek i¢in hazirlanan model
(3.7)’de agiklayict degisken olarak savunma sanayi harcamalar1 (Savunma sanayi

harcamalari/Satiglar) ve kontrol degiskenleri olarak SA LOG (Satiglarin logaritmasi)
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ile KAL OR (Kaldirag Orani) serilerinden yararlanilmistir. Savunma harcamalarinin
cari oran lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan panel veri modeli

asagida sunulmustur.

CA OR=q; + B; ASAV_HAR + B, ASA_LOG;, +BsKAL OR;,+&, (3.7)

Modele karar verebilmek amaciyla kullanilan F ve LM testi sonuglar1 asagidaki

tabloda sunulmustur.

Tablo 3. 25: Model (3.7) i¢in F ve LM Test Sonuglar1

Testler Istatistik Olasihk Sonu¢
Fgirim 0.249 0.9650 Birim etkisi yok
| Fzaman 1.419 0.2691 Zaman etkisi. yok
Iy — 0.465 0.8901 Birim-zaman etkisi yok
LMgiim 0.452 0.5010 Birim etkisi yok
LMz, man 0.814 0.3660 Zaman etkisi yok
LMgiim-7aman 0.465 0.8900 Birim-zaman etkisi yok
Not: %1, %5 ve %10 Onem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile * ** *** {le ifade edilmistir.

Tablo 3.25’e gore, yapilan F ve LM testleri panel veri setinde birim, zaman ve
birim-zaman etkilerinin anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonug sabit veya
rassal etkiler modelinin tercih edilmesi icin bir gerek¢e olmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla analizimizde kullanilacak en uygun model havuzlanmis (Pooled OLS)
modeldir. Degisen varyans, Otokorelasyon ve Birimler arasi korelasyon testleri

yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.26’da sunulmustur.

Tablo 3. 26: Model (3.7) i¢in Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon
Test Sonuglari

Test Ad1 Istatistik Olasihk
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
10.717 * 0.0010
10.856 * 0.0040
. 10.857 ** 0.0133
Ljung-Box 10.975 ** 0.0270
11.293 * 0.0461
White Heteroskedasticity
Testi (F) 1.288 0.2970
White Heteroskedasticity
Testi (Obs*R-squared) 11.047 0.2721
White Heteroskedasticity "
st (Slealiesl ezl 59 39.523 0.0000
Pesaran Test 3.542 * 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.
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Tablo 3.26 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmigtir. White heteroskedastisite testi
sonuglarna gore; F-istatistigi (p=0.297) ve Obs*R? istatistigi (p=0.272) anlamh
bulunmamistir. Bu sonu¢ genel anlamda modelde heteroskedastisite probleminin

bulunmadigini gostermektedir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmis olup, Ljung-Box testinde ilk bes gecikme (lag) i¢in 0.05'ten
kiigiiktiir (0.001, 0.004, 0.013, 0.027, 0.046). Bu diisiik P-degerleri, o gecikmelere
kadar olan Q-istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir. Yani bu
modelin artiklarinda ilk bes gecikmede anlamli bir otokorelasyon mevcuttur. Bu
sebeple, otokorelasyon problemini gidermek amaciyla modele AR terimleri
eklenecektir. Kisacas1t modelde otokorelasyon sorunu bulundugu i¢in modele AR
yapist dahil edilecek olup, heteroskedastisite acisindan ise genel bir sorun

bulunmamaktadir.

Birimler arasit korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuclarina gore, 3.542 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu ylizden otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars:
direngli standart hatalar iireten Driscoll-Kraay tahmin edicisi kullanilarak Model (3.7)
tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.27°de sunulmustur. Tablo 3.27°de Model (3.7) igin

klasik model regresyon sonuglari sunulmustur.

Tablo 3. 27: Model (3.7) i¢in Klasik Model Regresyon Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
C 0.252 0.738 0.342 0.7351
ASAV HAR -0.093 0.309 -0.303 0.7641
ASA LOG -0.323 0.469 -0.688 0.4998
KAL OR -0.000 0.003 -0.071 0.9440
R2=0.371110 F(Olasilik) =0.55224

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.27°deki regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde, bagimli degisken
tizerinde etkisi arastirilan savunma harcamalar1 (SAV_HAR) satiglar (SA_LOG) ve
karlilik oran1 (KAL OR) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

bulunmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Modelin agiklayicilik giicli orta seviyede olup
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(R? = 0.371) bagimsiz degiskenler bagimli degisken varyansinin yaklasik %37’sini
aciklamaktadir. Ancak F testi sonucuna gore (p = 0.552) model genel olarak da
istatistiksel anlamlilik gostermemektedir. Dolayisiyla, s6z konusu degiskenlerin

bagimli degisken iizerindeki etkisi model kapsaminda anlamli bulunmamastir.
3.6.8. Savunma Sanayi Harcamalarinin Piyasa Defter Degerine Etkisi

Savunma Sanayi harcamalarinin piyasa defter degerine etkisini 6lgmek igin
hazirlanan son model yardimiyla, savunma sanayi harcamalarinin firma pazar
performansina etkisi dlgiilecektir. Hazirlanan modelde bagimli degisken olarak pazar
performansini temsilen Piyasa Degeri/Defter Degeri kullanilmistir. Bagimsiz degisken
olarak savunma sanayi harcamalari/satiglar oran1 kontrol degiskeni olarak da kaldirag
orani ve satiglarin logaritmasi modele dahil edilmistir. Savunma harcamalarinin piyasa
defter degeri lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan panel veri modeli

asagida sunulmustur:
PP PD=q; + B; ASAV_HAR + B, ASA LOG;, +B3s KAL OR;, +€, (3.8)

Modeldeki sabit etkileri test etmek amaciyla kullanilmis olan F testi ile sabit etki
ve rassal etkili modellerden hangisinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla

kullanilan Hausman testi sonuglar1 Tablo 3.28°de verilmistir.

Tablo 3. 28: Model (3.8) i¢in F. LM ve Hausman Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasihk Sonug¢
FBirim 7.951 * 0.0002 Birim etkisi var
Fuaman 0.817 0.5012 Zaman etkisi yok
FRirim—zaman 7.495 * 0.0001 Birim-zaman etkisi var
LMgirim 12.452 * 0.0001 Birim etkisi var
LMy, an 0.5421 0.4615 Zaman etkisi yok
LMgirim-Zaman 13.125 * 0.0001 Birim-zaman etkisi var
Hausman 19.478 * 0.0002 Sabit Etkiler Modeli
Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.28°de yer alan panel veri analizine iligkin yapilan F, LM ve Hausman
testleri sonuglarina gore; F test sonuclari modelde birim etkisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu, ancak zaman etkisinin anlamli olmadigin1 géstermektedir. Bununla
birlikte birim-zaman birlikte degerlendirildiginde etkilerin anlamli oldugu
goriilmektedir. LM testleri ise modelde rassal birim etkisinin varligini ortaya

koyarken, rassal zaman etkisinin anlamli olmadigin1 gostermektedir. Bu panel veri
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yapisinin varligin1 dogrulamaktadir. Sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih
yapmak amaciyla uygulanan Hausman testi sonucunda (p<0.05) sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi gerektigi belirlenmistir. Degisen varyans, Otokorelasyon ve
Birimler arasi korelasyon testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.29’da

sunulmustur.

Tablo 3. 29: Model (3.8) igin Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon
Test Sonuglari

Test Adx istatistik Olasihk
(Korelogram Analizi) (Q-Stat) (Prob)
5.429%%* 0.0210
. 5.867** 0.0511
IO 12.110%% 0.0910
White Heteroskedasticity
Testi (F) 0.562 0.8121
White Heteroskedasticity
Testi (Obs*R-squared) >.984 0.7411
White Heteroskedasticity
Testi (Scaled explained SS) 3.566 0.9371
Pesaran Test 3.950% 0.0000

Not: %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki anlamlilik sirast ile *,** *** {le ifade edilmistir.

Tablo 3.29 incelendiginde, modelde degisen varyans problemini incelemek
amaciyla White heteroskedastisite testi uygulanmigtir. White heteroskedastisite testi
sonuclarina gore, (F =0.562; p=0.812, Obs*R? =5.984; p = 0.741, Scaled explained
SS = 3.566; p = 0.937) modelde heteroskedastisite probleminin bulunmadigini

gostermektedir.

Modelde otokorelasyon probleminin varligini incelemek amaciyla Ljung-Box
(Q) testi uygulanmis olup, teste gore (16 gecikme) ilk gecikmede p < 0.05 degerine
sahip olup, model artiklarinda bir miktar otokorelasyon sorununun varligini
gostermektedir. Yani model artiklarindaki otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla

modele AR terimleri eklenmesi yapilmigtir.

Birimler arasi korelasyonun test edilmesi amaciyla kullanilan Pesaran testi
sonuglarma gore, 3.950 istatistik degeri ve 0.0000 olasilik (prob) degeri, ekonometrik
olarak Ho hipotezinin (Birimler arasinda korelasyon yoktur) %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gosterir. Bu ylizden otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi
direncli standart hatalar {ireten Driscoll-Kraay tahmin edicisi kullanilarak Model (3.8)

tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 3.30’da sunulmustur.
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Tablo 3. 30: Model (3.8) i¢in Rassal Etkiler Modeli Regresyon Sonuglart

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
C 36.611 * 11.379 3.217 0.0070

ASAV HAR -16.189 * 3.077 -5.261 0.0000

ASA LOG 1.834 1.169 1.568 0.1421

KAL OR 0.052 2.231 0.023 0.9811

AR(1) 0.226 0.287 0.786 0.4461

R?=0.936515 F(Olasilik) =0.000016

Not: %1 %5 ve %10 dnem seviyelerindeki anlamlilik sirasi ile *,** *** ile ifade edilmistir.

Tablo 3.30 regresyon analizi sonuclarina gore model, bagimli degiskenin
varyansinin yaklasik %93,7’sini agiklamakta olup (R? = 0.936) ve F testi sonucuna
gore genel olarak istatistiksel agcidan anlamlidir (p = 0.000016). Bagimsiz degiskenler
arasinda, savunma harcamalar1 (SAV_HAR) istatistiksel olarak anlamli bulunmus (3
=-16.189; p=0.0002) ve bagiml1 degisken lizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Satislar
(SA_LOG) ve aktif bilytkligi (AK LOG), %5 anlamlilik diizeyinde etkili
bulunmamustir. Bu sonug¢ modelin agiklayici giiciiniin yiiksek oldugunu, ancak bagiml
degisken iizerinde en giicli ve anlamli etkinin savunma harcamalarindan

kaynaklandigini gostermektedir.

Panel veri analizleri kapsaminda tahmin edilen modellerden elde edilen
sonuclarin, savunma harcamalarinin firma performans gostergeleri tizerindeki
etkisinin yonii ve istatistiksel anlamlili§1 agisindan degerlendirilmesi sonuglarin
yorumlanmasi agisindan bilylik 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, her bir modele
iliskin katsayilarin isareti ile istatistiksel anlamlilik durumu dikkate alinarak sonuglar
Ozetlenmistir. Boylece, savunma harcamalarinin karlilik, bliylime, likidite ve piyasa
performans1 gostergeleri {lizerindeki etkilerine iligkin genel goriiniim ortaya

konulmustur. Analizlerden elde edilen sonuglarin 6zeti Tablo 3.31'de sunulmustur.

Tablo 3. 31: Savunma Sanayi Sektoriine Ait Modellerden Elde Edilen Sonuglar

MODEL POZITIF NEGATIF ANLAMLI ANLAMSIZ
Satislarin Karlilig: * *
Aktiflerin Karliligi * *
Faaliyet Kar Marj1 * *
Ozkaynak Karlilig * *
Aktif Biiylime * *
Satiglardaki Biiytime * *
Cari Oran * *
Piyasa Defter Degeri * *
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Tablo 3.31 savunma sanayi sektoriine ait finansal performans gostergeleri
tizerinde yapilan modelleme sonucglarini ortaya koymaktadir. Tablo degiskenlerin
savunma sanayi harcamalariyla olan iliskisinin yoniinii (pozitif/negatif) ve istatistiksel

anlamliligini géstermektedir.

Satislarin Karhhgi: Negatif yonlii ve anlamli bulunmustur. Bu durum savunma
harcamalarinin  artisginin ~ firmalarin ~ satis  karliligmi  olumsuz  etkiledigini
gostermektedir. Savunma sektoriindeki maliyet yogun iiretim ve uzun vadeli yatirim

yapisi kisa vadede satis karliligini diistiriicli bir unsur olabilir.

Aktiflerin Karhhgi: Pozitif fakat anlamsizdir. Yani savunma harcamalarinin
aktif karlilig1 iizerinde olumlu fakat istatistiksel olarak gilivenilir olmayan bir etkisi
vardir. Bu sonu¢ savunma harcamalarinin verimlilik iizerindeki etkisinin zayif

kaldigin diistiindiirmektedir.

Faaliyet Kar Marji: Negatif ve anlamlidir. Savunma harcamalarimin artis,
faaliyet kar marjin1 istatistiksel olarak anlamli sekilde azaltmaktadir. Sektoriin yiiksek
sabit maliyetleri ve finansman yikiinlin karlilik {izerinde baski yarattigin1 ortaya

koymaktadir.

Ozkaynak Karhlig:: Pozitif fakat anlamsizdir. Sermaye karliliginda olumlu bir
iliski bulunsa da sonuglarin anlamli ¢ikmamasi savunma harcamalarinin 6zkaynak

getirisinde belirgin bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir.

Aktif Biiyiime: Pozitif ve anlamlidir. Savunma sanayi harcamalari, firmalarin
aktif biiytikliiklerini artirmaktadir. Bu sonug sektoriin yatirnm ve kapasite gelistirme

yoniinden savunma harcamalarindan dogrudan etkilendigini géstermektedir.

Satislardaki Biiyiime: Pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu savunma
harcamalarinin firmalarin satiglarini artirict bir etkisi oldugunu gostermekte ve
sektoriin savunma odaklt yatirnmlardan dogrudan fayda sagladigin1i ortaya

koymaktadir.
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Cari Oran: Negatif fakat anlamsizdir. Savunma harcamalarinin likidite
gostergeleri lizerinde olumsuz ancak giivenilir olmayan bir etkisi vardir. Yani

firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii iizerinde giiclii bir etki gozlenmemektedir.

Piyasa Deger/Defter Degeri Orani: Negatif ve anlamlidir. Bu sonu¢ savunma
harcamalarinin artiginin piyasanin firmalara bictigi deger iizerinde olumsuz etkisi
oldugunu gostermektedir. Yatirimcilarin savunma sanayi firmalarma iligkin
beklentilerinde savunma harcamalarinin artis1 kisa vadede deger kaybi algisina yol

acabilmektedir.

Kisacasi sonuglar savunma sanayi harcamalarinin firmalarin biiyiime ve satig
performansi tizerinde pozitif ve anlamli etkiler olusturdugunu ancak bazi karlilik ve
likidite gostergeleri iizerindeki etkilerinin sinirli kaldigini ortaya koymaktadir. Bu
durum savunma sanayinin sermaye yogun ve uzun vadeli yatirim gerektiren yapisiyla
uyumludur. Sektor harcamalar1 firmalarin biiyime potansiyelini desteklerken kisa

vadede karlilik ve piyasa algisi lizerinde bask1 olusturmaktadir.
SONUC VE ONERILER

Savunma harcamalari, iilkelerin toprak biitlinliiglinti, ulusal giivenligini ve
toplumsal diizenini koruyabilmek amaciyla gerceklestirdikleri zorunlu kamu
harcamalar1 arasinda yer almaktadir. Bu harcamalar, devlet tarafindan finanse edilmesi
ve verilen hizmetin toplumun tamamina yansimasi nedeniyle tam kamusal mal niteligi
tagimaktadir. Bu nedenle savunma harcamalarinin optimal diizeyde belirlenmesi
devletlerin politik ve ekonomik kararlar1 agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
Savunma alanmna yetersiz kaynak ayrilmast iilkelerin giivenlik risklerini
artirabilmekte, ihtiyactan fazla kaynak ayrilmasi ise ekonomik kaynaklarin tretken
yatirimlardan uzaklagsmasi sonucunu dogurabilmektedir. Savunma harcamalar1 ile
ekonomik biliylime ve karlilik arasindaki iliski literatiirde wuzun yillardir
tartisilmaktadir. Askeri Keynesyen yaklasim, savunma harcamalarinin toplam talebi
artirarak ekonomik biliylimeyi destekledigini savunurken, Neo-Klasik yaklasim,
savunma harcamalarmin iiretken yatirimlart dislayarak ekonomik biiylime tizerinde

olumsuz etkiler olusturabilecegini ifade etmektedir (Bilisli, 2011, s. 13).
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Kiiresellesme siireciyle birlikte bilim ve teknolojide meydana gelen hizl
gelismeler, firmalar arasindaki rekabet kosullarini 6nemli Olgiide degistirmis ve
isletmelerin faaliyetlerinde dis kaynak kullanimina daha fazla yonelmelerine neden
olmustur (Kog, 2019, s. 340). Tiiketici tercihlerinin farklilasmasi, teknolojik
yeniliklerin hiz kazanmasi ve rekabet baskisinin artmasi, isletmeleri Ar-Ge
faaliyetlerine daha fazla 6nem vermeye tesvik etmistir. Ozellikle i¢sel biiyiime teorileri
kapsaminda Romer tarafindan teknolojik gelismenin ekonomik biiyiimenin temel
belirleyicilerinden biri olarak ifade edilmesi, Ar-Ge faaliyetlerinin stratejik onem
seviyesini yiikseltmistir (Parker, 2014, s. 2). Savunma sanayi ise yiiksek teknoloji
yogun yapisi nedeniyle Ar-Ge faaliyetlerinin en yogun gerceklestirildigi sektdrlerden
biri durumuna gelmistir. Savunma sanayi harcamalari, firmalarin teknolojik
kapasitesini gelistirmekte, yenilik¢ilik diizeyini artirmakta ve iiretim siireclerinde
verimlilik artisina neden olmaktadir. Ayrica s6z konusu harcamalar, firmalarin satis
gelirleri, aktif buytkligi, pazar payr ve karlilik performansi iizerinde de etkili
olabilmektedir. Bu sebeple savunma sanayi harcamalarinin firmalarin biiylime ve
karlilik performansi iizerindeki etkisinin incelenmesi hem sektoriin  ekonomik
yapisinin anlagilmasi hem de savunma sanayine yonelik politik ve ekonomik kararlarin

olusturulmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Yapilan bu ¢alismada savunma sanayi harcamalarinin firma performansina etkisi
aragtirilmistir. Firmalarin performanslari bircok faktdrden etkilenmektedir. Ornegin
firmanin sermaye yapisi, likidite durumu, yenilik diizeyi, karlilik seviyesi bu
faktorlerden sadece bir kacidir. Firmalar bulunduklar1 konumda rakiplere kiyasla ne
durumda olduklarini, yaptiklar islerden ne kadar verim aldiklarini, kurulus hedef ve
vizyonlarinda ne tiir bir gelisme oldugunu tespit etmek gibi ¢esitli nedenlerden dolayi,
performans Ol¢iimiine 6nem vermek zorundadir. Bu nedenle firma performansi
Olctildiigiinde bircok yontem kullanilmaktadir. Bu yontemlerden bazilari finansal
tablolar araciligryla hesaplanmaktadir. Firmalarin finansal performansini ortaya
koymak amaciyla kullanilan bu yontemleri; yatay analiz, dikey analiz, egilim analizi
ve oran analizi olarak dort gruba ayirmak miimkiindiir. Caligmalarda bu dort
yontemden en sik kullanilan yontem, oran analizi yontemidir. Bu ¢alismada firmalarin

performansini temsilen bu oranlardan bir kismi1 kullanilmistir. Firma performansi igin
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modeller olusturulmus ve olusturulan her bir modele bu oranlardan biri dahil edilip,

savunma harcamalarinin bu orana etkisi tespit edilmeye calisilmistir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem gdren (8) savunma sanayi firmalarinin
20202024 donemi verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Oncelikli
olarak firmalarin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon iliskileri degerlendirilmistir.
Ardindan panel veri analizi i¢in gerekli olan yatay kesit bagimliligi, birim kok testleri
ve model secim testleri (F, LM ve Hausman testleri) uygulanmistir. Firma
performansini temsil etmek amaciyla sektorde sekiz model kullanilmistir. Olusturulan
bu modellerde firma performansini temsilen bagimli degisken olarak Satiglarin
Karlilig1, Aktiflerin karliligi, Faaliyet Kar Marji, Oz Kar Marji, Aktiflerdeki Biiyiime,
Satiglardaki Biiylime, Cari Oran, Piyasa Defter Degeri degiskenleri kullanilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, satislarin karhiligi, faaliyet kar marj1 ve piyasa
deger/defter degeri orani, savunma sanayi harcamalarindan negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bi¢imde etkilenmektedir. Bu durum savunma sanayinin yiiksek
sermaye gereksinimi, uzun vadeli {iretim siiregleri ve devlet odakli proje finansman
yapisinin, firmalarin kisa vadeli karlilik oranlarini baskilayabilecegini yansitmaktadir.
Ayrica piyasa degerlemesinde gozlenen olumsuz etki, yatirimcilarin savunma
sektoriine yonelik beklentilerinde bu uzun vadeli yatirnm karakteristigini dikkate
aldiklarim ve kisa vadeli deger kayb1 algis1 gelistirdiklerini ortaya koymaktadir. Elde
edilen bu sonuglar literatlirde savunma harcamalarinin karlilik iizerindeki sinirlayici
etkilerini vurgulayan Adem Yavuz Elveren ve Gokger Ozgiir (2018) ve Jean Belin

(2024) caligsmalariyla benzerlik tagimaktadir.

Buna karsilik aktif biiylime ve satislardaki biliylime degiskenlerinin savunma
harcamalarindan pozitif ve anlamli bigimde etkilendigi tespit edilmistir. Bu sonug
sektorilin kapasite gelistirme, iiretim etkinligi ve satis hacmindeki artiglarin savunma
harcamalariyla dogrudan desteklendigini gostermektedir. Literatiirde de Benoit (1978)
ve Biswas ve Ram (1986) yapmis oldugu c¢alismalarda savunma harcamalarinin
biliylime ve yatirim kapasitesi iizerinde olumlu etkiler olusturduguna dair bulgular
bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar savunma yatirimlarinin firmalarin biiylime

potansiyelini artirdigina isaret etmektedir.
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Firmalarin yapmis oldugu savunma sanayi harcamalarinin, aktiflerin karlhiligi ve
0zkaynak karliligina pozitif, cari orana ise negatif yonde etkisi olmakla birlikte bu
etkiler istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Bu sonu¢lar savunma harcamalarinin
likidite ve 6zkaynak verimliligi lizerinde belirgin bir etki olusturmadigini, ancak bazi
yansimalarinin  bulundugunu gdstermektedir. Bu durum literatiirde savunma
harcamalarinin firma 6l¢eginde o6zellikle karlilik gostergeleri iizerindeki etkilerinin
heterojen oldugunu ortaya koyan Deger ve Sen (1983) ve Kollias (1996) ¢alismalariyla

paralellik gostermektedir.

Elde edilen sonuglar savunma sanayi harcamalarinin biiyiime ve kapasite
kullanimin1 destekleyici, ancak karlilik oranlar1 ve piyasa degerlemesini sinirlayici
etkiler gostermektedir. Bu durum, sektoriin sermaye yogun ve uzun vadeli yatirim
karakteristigi ile uyumlu olup, kisa vadede maliyet baskisi olusturan harcamalarin
uzun vadede biiylimeyi destekledigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sonuglar
savunma sanayi harcamalariin firma performansi iizerinde ikili bir etki dogurdugunu
yani biiylime gdstergelerini giiclendirirken karlilik ve piyasa degerlerini baskiladigini

gostermektedir.

Savunma sanayi alanindaki projelerin ve ihalelerin oldukga yiiksek bir diizeyde
rekabet ortam1 bulunmasindan dolay1 firmalar1 ve yoneticileri bu denli yogun rekabet
igcerisinde 6nemli bir biiylime ve karlilik avantaji elde etmeye ve rakiplerinden bir adim
One gecebilme cabasi icerisine sokmaktadir. Rekabet avantaji saglanamadig1 durumda,
firmalarin varliklarimi  siirdlirmeleri ve pazardaki konumlarint gili¢lendirmeleri
neredeyse imkansizdir. Bu nedenle, savunma sanayi harcamalari, firmalarin uzun

vadeli biiytime ve karlilik performansi i¢in olduk¢a 6nemli bir konuma sahiptir.

Bu calismada elde edilen sonuglar, savunma sanayi harcamalarinin firmalarin
finansal performans gostergeleri tizerinde farkli yonlerde etkiler olusturdugunu ortaya
koymaktadir. Sonuglar1 inceledigimizde savunma harcamalar1 firmalarin biiylime
performansini (satiglar, aktif biiyiikliik) olumlu yonde etkilerken, karlilik gostergeleri
(satiglarin karlhihigi, faaliyet kdr marj1) ve piyasa degerlemesi (piyasa deger/defter
degeri orani) iizerinde sinirlayici etkiler olusturmustur. Ayrica savunma
harcamalarinin aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig1 iizerindeki etkisi pozitif yonli

olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Cari oran iizerindeki etkisi
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ise negatif yonlii olmasina ragmen istatistiksel anlamlilik diizeyine ulagmamaistir. Bu
sonuglar savunma harcamalarinin s6z konusu finansal performans gostergeleri
lizerinde belirgin ve istatistiksel olarak dogrulanabilir bir etki olusturmadigini
gostermektedir. Bu sonuglar 1s18inda savunma sanayi sektoriine yonelik asagidaki

Oneriler gelistirilebilir:

» Karhhgin Desteklenmesi: Savunma harcamalarinin karlilik i{izerindeki
olumsuz etkileri dikkate alindiginda, firmalarin maliyet yd&netimine
odaklanmalari, tiretim siireglerinde verimlilik artiric1 teknolojilere yatirim
yapmalar1 ve tedarik zincirinde etkinlik saglamalari 6nem arz etmektedir.
Boylece uzun vadeli projelerin yol agtig1 maliyet baskilar1 azaltilabilir.

» Piyasa Algisimin Giiclendirilmesi: Piyasa deger/defter degeri oraninin negatif
etkilenmesi, yatirimci giliveninin zayifladigini gostermektedir. Bu sebeple
firmalarin  seffaf finansal raporlama yapmalari, yatirnmer iligkilerini
giiclendirmeleri ve siirdiiriilebilir biiyiime stratejilerini  kamuoyu ile
paylagmalar1 gerekmektedir. Bu tiir yaklasimlar yatirimcilarin uzun vadeli
giivenini artiracaktir.

» Biiyiime Potansiyelinin Stratejik Kullamimi: Savunma harcamalarinin satig
bliylimesi ve aktif biiyiliklilk {izerinde olumlu etkileri gbéz Oniinde
bulundurularak, sektoriin bu avantaji uzun vadeli rekabet giiciine doniistiirmesi
gerekmektedir. Ar-Ge faaliyetlerine oncelik verilmesi, ihracat kapasitesinin
gelistirilmesi ve uluslararasi pazarlarda etkinligin artirilmasi onerilmektedir.

» Finansal Yapmin Giiclendirilmesi: Cari oran ve Ozkaynak karlilig
tizerindeki smrhi etkiler sektdriin finansal kirilganlik tasiyabilecegini
gostermektedir. Firmalarin, finansman kaynaklarim1 ¢esitlendirmeleri,
O6zkaynak yapisin1 giiclendirmeleri ve borglanma maliyetlerini azaltacak
alternatif fonlama modelleri gelistirmeleri dnemlidir.

> Devlet—Ozel Sektor Isbirliginin Artirllmasi: Savunma sanayi sektoriiniin
sermaye yogun yapisi, devlet destegini zorunlu kilmaktadir. Uzun vadeli tesvik
mekanizmalarinin ~ olusturulmasi, stratejik  projelere yonelik finansal
desteklerin artirilmasi ve Ar-Ge faaliyetlerinin kamu tarafindan desteklenmesi

Onerilmektedir.
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> Thracat Odakh Stratejilerin Giiclendirilmesi: I¢ talebe dayali biiyiimenin
stirdiirtilebilirligi sinirlt oldugundan, ihracat odakli stratejilerin gelistirilmesi
gerekmektedir. Savunma sanayi firmalarinin iirtin ¢esitliligini artirmalari,
stratejik  bolgesel pazarlara yonelmeleri ve kiiresel deger zincirlerine

entegrasyonlarini giiclendirmeleri 6nem arz etmektedir.

Genel olarak bu Oneriler, savunma sanayi sektoriinlin biiyiime performansini
desteklerken karlilik tlizerindeki olumsuz etkilerin azaltilmasina, finansal yapinin
gliclendirilmesine ve uluslararasi rekabet giiclinlin artirilmasina yonelik yol haritasi
sunmaktadir. Dolayisiyla sektoriin kisa vadeli maliyet baskilarini uzun vadeli biiytime

ve rekabet avantajina doniistiirecek stratejilere yonelmesi gerekmektedir.

Savunma sanayi firmalari, yalnizca mevcut savunma harcamalarina dayali
karlilik stratejisi yerine; Ar-Ge, Ihracat, finansal disiplin, {iriin cesitliligi ve
uluslararasit is birlikleri lizerine insa edilen uzun vadeli bir biiyime modeli
gelistirmelidir. Savunma sanayi firmalarinin biiylime ve karlilik performanslarini
stirdiriilebilir sekilde artirabilmeleri i¢in cesitli stratejik alanlara odaklanmalari
gerekmektedir. Savunma harcamalarinin dogrudan karlilik tizerindeki etkisinin sinirl
oldugu dikkate alindiginda, firmalarin Ar-Ge ve inovasyon odakli biiyiime
stratejilerini 6nceliklendirmesi 6nem arz etmektedir. Firmalarin finansal kaynaklarini
yenilik¢i tirlin gelistirme siireclerine yonlendirmeleri ve teknolojik yetkinliklerini

artirmalari, uzun vadede rekabet avantaj1 ve ihracat kapasitesini gii¢lendirecektir.

Bununla birlikte yalnizca i¢ talebe dayali bir bilyiime modelinin siirdiiriilebilir
olmadigr gorilmektedir. Bu nedenle firmalarin uluslararasi pazarlara agilimim
artirmalari, thracat kanallarini ¢esitlendirmeleri, ortak iiretim ve is birligi projelerine
yonelmeleri ve kiiresel savunma ekosistemi ile daha giiglii entegrasyon saglamalari
karlilik performansini olumlu yonde etkileyecektir. Finansal yapi agisindan ise,
firmalarin bor¢lanma diizeylerini etkin sekilde yonetmeleri, 6zkaynak kullanimim
giiclendirmeleri ve finansal riskleri azaltmaya yonelik mekanizmalari devreye almalari

gerekmektedir.

Kamu-0zel sektor unsurlart ve devlet desteklerinin firmalarin kisa vadeli

karhilig: tizerinde dogrudan belirleyici bir etki olusturmamakla birlikte, uzun vadeli
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bliyiime dinamiklerini destekleyen onemli bir unsur oldugu anlagilmaktadir. Bu
cercevede firmalarin, kamu tesviklerini stratejik yatirimlara yonlendirmeleri ve ayni
zamanda dis desteklere bagimliligi azaltacak siirdiiriilebilir finansal modeller
gelistirmeleri 6nem tasimaktadir. Karliligin artirilmasi amaciyla yalnizca savunma
sanayine odaklanmak yerine, ¢ift kullanimli teknolojilerin gelistirilmesi yoluyla iiriin
ve teknoloji portfOyiiniin ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Bu yaklagim firmalara sivil

ve askeri alanlarda ek gelir kaynaklar1 olusturma imkan1 saglayacaktir.

Biiytime ve karliligin siirdiirtilebilirligi ac¢isindan kurumsal yonetim kapasitesi
ve insan kaynagi niteligi kritik bir rol oynamaktadir. Nitelikli insan kaynaginin
gelistirilmesi, etkin proje yOnetimi uygulamalarinin benimsenmesi ve seffaf, hesap
verebilir kurumsal yonetim anlayisinin giiclendirilmesi, sektoriin genel performansini

artiran temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Bu calismada elde edilen sonuglara, savunma sanayi harcamalarinin firma
performansina olan etkilerini belirli finansal gostergeler iizerinden degerlendirilerek
ulagilmistir. Ancak savunma sanayi sektorii, yapisal 6zellikleri ve digsal faktorlere
duyarliligt nedeniyle daha genis boyutlarda incelenmeye aciktir. Bu kapsamda

gelecekte yapilacak calismalara yonelik oneriler sunlardir:

» Sektorel Karsilastirmalarin Yapilmasi: Savunma sanayi harcamalarinin
etkilerinin yalnizca savunma firmalariyla sinirli kalmayip, farkli sektorlerle
karsilastirmali olarak incelenmesi, harcamalarin sektorel farkliliklarini ortaya
koyabilir.

» Mikro ve Makro Diizey Analizlerin Biitiinlestirilmesi: Bu ¢alismada firma
diizeyinde verilerle sonucglara ulasilmistir. Gelecek arastirmalarda savunma
harcamalarinin makroekonomik gostergeler (GSYH, issizlik, dig ticaret
dengesi vb.) ile iliskisi entegre edilerek daha kapsamli analizler yapilabilir.

» Uzun Doénemli Panel Veriler Kullanilmasi: Calismada kullanilan dénem
sinirliligrt géz Oniinde bulunduruldugunda, daha uzun zaman dilimlerini
kapsayan panel veri analizleri, savunma harcamalarinin uzun vadeli etkilerini
daha saglikli sekilde ortaya koyabilir.

» Nitel Yontemlerin Entegre Edilmesi: Nicel analizlerin yani sira, sektor

temsilcileriyle yapilacak goriigmeler ve vaka analizleriyle desteklenecek nitel
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arastirmalar, savunma harcamalarinin firma stratejilerine ve yonetsel karar
stireclerine etkilerini ortaya koyabilir.

» Uluslararas1 Karsilastirmalar: Tirkiye savunma sanayi sektorlinii verileri,
benzer gelismekte olan {ilkelerle karsilastirildiginda daha anlamli hale
gelecektir. Bu nedenle uluslararast diizeyde karsilagtirmali ¢aligmalar
yapilmasi Onerilmektedir.

> Ar-Ge ve Inovasyon Etkilerinin Incelenmesi: Savunma harcamalariin
dogrudan finansal performans iizerindeki etkilerinin yani sira. Ar-Ge
yatirimlari, inovasyon kapasitesi ve teknolojik gelisim {lizerindeki etkilerinin
arastirilmasi, sektoriin strdiiriilebilir biiyiime potansiyeline iligkin daha

kapsamli bir bakis agis1 saglayacaktir.

Sonug olarak gelecekte yapilacak arastirmalarin, savunma sanayi harcamalarinin
yalnizca finansal performans degil, aynm1 zamanda inovasyon, rekabetgilik,
makroekonomik dengeler ve uluslararasi konumlanma iizerindeki etkilerini de
kapsayacak bicimde genisletilmesi, literatiire ve sektorel stratejilere onemli katkilar
saglayacaktir. Bu calisma, savunma sanayi harcamalarinin kisa vadeli finansal
performans tlizerindeki etkilerinin sinirli, fakat uzun vadeli biiylime, rekabetgilik ve
inovasyon agisindan stratejik dnem tasidigini ortaya koymaktadir. Ozetle savunma
sanayi firmalari, yalnizca mevcut harcama diizeylerine dayali bir karlilik stratejisi
yerine Ar-Ge yatirimlarinm giiglendiren, ihracat odakli biiylimeyi tesvik eden, finansal
disiplini artiran ve uluslararas: i birliklerini genisleten ¢ok boyutlu bir kalkinma

modeli benimsemeleri gerekmektedir.
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