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OZET

Son yillardaki hizli teknolojik gelismeler teknoloji sektoriiniin diinya ekonomisi
icerisinde paymin 6énemli dl¢iide artmasi neden olmustur. S6z konusu firmalarin diinyada
ve Tiirkiye’de 6nemi giderek artmistir ve menkul kiymet borsalarinda faaliyet gostermeye
baslamislardir. Bu arastirmanin amaci, IMKB ve NASDAQ’da faaliyet gosteren teknoloji
sirketlerinin 6zsermaye karliliklarinin (Return on Equity-ROE) karsilastirmali analizini
yapmaktir. Bu ama¢ kapsaminda, s6z konusu sirketlerin 6zsermaye karliliklarina etki eden
faktorlerin Du-Pont analizi ¢ercevesinde neler oldugu incelenerek bu faktorlerin ROE’yi
aciklama giicii test edilmistir. Mali tablolardan hesaplamalar sonucu elde edilen veriler ile
olusturulan modeller panel veri kullanilarak, regresyon analizine tabi tutulmustur. Sonugcta
her iki borsadaki teknoloji sirketlerinin yarattiklar1 ROE farkli olmakla birlikte bu
sirketlerin ROE’lerini en ¢ok (ROA ve Net Kar Marj1) ve en az etkileyen faktorlerin
(Ozsermaye Devir Hiz1) ortak oldugu sdylenebilir.

ABSTRACT

Recent developments in technology cause technologhy sector to significantly gain
ground within the world-wide economy. Over the past years, the importance of firms in this
sector has increased and most of them have been quoted to the stock exchanges. The
purpose of this study is to examine comparative analysis of the Return On Rquity (ROE)
values for the firms quoted in ISE and NASDAQ. Within this purpose, factors that affect

" Bu ¢alisma 26-28 Aralik 2007 tarihinde istanbul’da yapilan 6. Bilgi Ekonomi ve Y6netim
Uluslararas1 Kongresi’nde sunulmus bildirinin elestiriler dogrultusunda gézden gegirilmis
halidir.

""" Nevsehir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi NEVSEHIR,
0.384.2152016(131), ali.bayrakdaroglu@hotmail.com.tr

" Nevsehir Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, NEVSEHIR, 0.384.2152007,
ilhanege2005@hotmail.com.

ODTU Iiktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii, ANKARA, 0.312.2102050,
iege@metu.edu.tr

84


mailto:bayrakdaroglu@hotmail.com.tr
mailto:ilhanege2005@hotmail.com

the ROE values of these firms are determined, and their R* are tested using Du-Pont
analysis. Data collected from the financial statements and models are examined by
regression analysis using panel data techniques. The results indicate common factors that
have great effects (ROA, Return on Asset) and poor effects (Equity Turn Over Ratio) on
ROE, however, ROE values differ for the firms in ISE and for the ones in NASDAQ.

1. GIRIS

1765 yilinda James Watt’in buhar makinesini bulmasi Diinyada sanayi
devrimini baslatti. Sanayi devrimi ile birlikte diinyada toplumlar tarim
toplumundan, sanayi toplumuna gegmeye baslamiglar ve hizli bir sanayilesme
stireci baglamistir. Sanayi toplumunun ve onun iizerinde yiikselen bilgi toplumunun
temeli teknolojiye dayanmaktadir. Ciinkii ekonomik degisim ve yenilikler ancak
yeni teknoloji kaynakli olurlarsa gergeklesebilirler (Dura ve Atik, 2002: 169).

Diinyadaki kiiresellesme kavraminin ortaya ¢ikisinin temeli son yillardaki
teknolojik gelismeler olmustur. Ekonomistler kiiresellesmeyi 1980’lerden itibaren
ortaya ¢ikan bir olgu olarak degerlendirilmekte ve teknolojik gelismeyle ¢ok yakin
iliskisi oldugunu vurgulamaktadirlar. Ozellikle kiiresellesmenin finans piyasalar,
yabanci sermaye, dis ticaret ve emek piyasalar1 olmak {izere dort alanda gelistigi
ileri stirilmektedir (Ekin, 1999: 55).

Kiiresellesme, uluslararasi ticaretin yayginlagmasi, emek ve sermaye
hareketlerinin artmasi, iilkeler arasindaki ideolojik kutuplagmalarin sona ermesi,
teknolojideki hizl1 degisim sonucunda iilkelerin gerek ekonomik, gerekse siyasal ve
sosyo-kiiltiirel agidan birbirlerine yakinlagmalar1 olarak tanimlanabilir (Giiglii ve
Ak, 2001: 915).

Iletisim teknolojilerindeki gelismelerle ulusal piyasalar kadar kiiresel
piyasalarda 6nem kazanmistir. Para 151k hizinda hareket eder hale gelmis,
yatinmcilar simirsiz miktardaki fonlarina diinyanin bir ucundan diger ucuna bir
saniye gibi ¢ok kisa bir siirede hareket kabiliyeti kazandirmislardir (Temel, 2001:
8).

Kiiresellesme ile ortaya ¢ikan koklii yapisal degismeler sonucunda sanayi
toplumu yerini tamamen yapisal farklar gosteren bilgi toplumuna birakmakta ve
nitelik farklar1 gdsteren yeni yapilar olusmaktadir (Kutlu, 2000: 40). Teknolojik
bilgi de alici-satici esitsizligi olusmaktadir. Ciinkii gelismis tilkelerde gerceklesen
teknolojik bilgi iiretimi, gelismekte olan {ilkelerin ihtiyaclart tamamen goéz ardi
edilerek gergeklesebilmektedir (Bugra, 2002: 91).

Bu ¢aligmanin amacida IMKB ve NASDAQ’da faaliyet gosteren yiiksek
gelisme potansiyeline sahip teknoloji sirketlerinin 2003-2006 yillar1 arasinda
Ozsermaye karliliklarinin karsilastirmali analizini yapmaktir. Bunun i¢in Du-Pont
analizi kullanilmugtir.

2. TEKNOLOJi VE TEKNOLOJIK GELISME KAVRAMI

Benjamin Franklin, “Insan alet yapan bir hayvandir” diyerek insanin
yasayabilmesi icin gerekli olan kesfetme duygusuna vurgu yapmustir. Zaten
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Yunancada sanat ve el ustaliginin kullanilmasina “techne” (sanat) ve “logia”
(kelime) kelimelerinden tiireyen “technoloji” denilmektedir (Ozmen, 1996: 9).

Teknoloji, kisaca bir sanayi daliyla ilgili liretim yontemlerini, kullanilan
arag, gereg ve aletleri kapsayan bilgi olarak tanimlanabilir. Ayrica insanin bilgisini
cesitli arag ve gereclerin olusumunda devreye sokmasi ve insanin maddi ¢evresini
degistirmek ve denetlemek amacit da teknoloji tamiminda yer almaktadir.
Teknolojik gelisme ise, tiretim ile ilgili yontemleri, kullanilan arag gereg ve aletleri
kapsayan bilgideki gelismeyi ifade etmektedir (Balci, 1995: 78).

Iktisatcilar ise teknolojiyi, “iiretim siirecinde kullanilmas1 gereken iiretim
faktorlerini ve bunlar arasindaki bilesim oranlarim gdsteren bir {iretim
fonksiyonudur” seklinde tanimlamaktadirlar (Dura-Atik, 2002: 171). Yonetimcilere
gore teknoloji, sadece liretim araclarimi kapsayan bir teknik degil; {iretim, yonetim
ve organizasyon siirecindeki diger bilgileri de kapsar (Sarthan, 1998: 19)

Teknolojiyi tanimlarken sosyal boyutu da goéz ardi etmemek gereklidir.
Teknolojinin fiziksel, bilgi ve sosyal olmak iizere ii¢ boyutu vardir. Bu dogrultuda
teknoloji, insan ihtiyaclarmin daha etkin bigimde karsilanmasi amaciyla, orgiitsel
stireclere bilginin uygulanmasi seklinde tamimlanabilir (Tekin ve digerleri: 2006:
78-79).

Yiiksek teknolojinin hizla gelismesi ve artan uluslararasi rekabet kiiresel
ekonomilerdeki yapisal degisimin nedenleri arasindaki en onemli etken olarak
goriilmektedir. Buna gore rekabet, teknolojik gelismeye neden olmakta, gelistirilen
yeni teknolojiler yeni firsatlar dogurmakta ve piyasalar degisen talebi
karsilayabilmek i¢in yeni mamuller iiretmektedirler. Yani, genel olarak ekonomide
yasanan degisim ve doniisiimler biiyiilk Olciide teknolojik ilerlemeye baglidir
(Kurtulmus, 1996: 124) .

Thurow’a gore “Kiiresellesme siirecini bagslatan ana unsur hiikiimet
faaliyetleridir. Teknolojik gelisme ise bu siireci derinlestirmeye yaramistir.”
(Aydin, 2002: 84). Teknolojik gelismenin ii¢ ¢esidi vardir. Bunlar asagida kisaca
aciklanmustir.

(www.metinberber.com/files/bbelirleyicileri.ppt, 02.09.2007):

Notr teknolojik gelisme; ayni miktarda girdi ile, girdi bilesimleri
degistirilmeden daha fazla ¢ikt1 elde edilmesidir.

- Emek tasarruf edici teknolojik gelisme; tiretim faktdrlerinin bilesiminin
degistirilmesi sonucunda daha az emek daha fazla sermaye kullanmak suretiyle
tiretimin artirilmasidir.

- Sermaye tasarruf edici teknolojik gelisme; olagandisi bir durum ve bu
uygulamay1 teknolojik gelisme olarak adlandirmak zordur. Ayrica daha ¢ok az
gelismis iilkelerde igsizlik sorununa ¢6ziim bulmak amaciyla tercih edilmektedir.

Rekabetin en 6nemli faktorlerinden biri de kuskusuz teknolojik degisimdir.
Teknolojik degisim yeni sanayilerin olugmasi yaninda varolan sanayi yapilarinin
degismesinde oncii bir rol oynamaktadir. Yine, bu faktdr bazi sektorlerde eskiden
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beri giiclii olarak varolan isletmelerin rekabetci giliglerinin aginmasina ve yeni
isletmelerin gliglenip One ¢ikmasina neden olabilecektir. Boylece teknolojik
yonden giiclii sirketler, dogal olarak rekabet avantaji da saglamis olacaklardir
(http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl gos.php?nt=266# edn28,
22.09.2007).

Teknolojik degisimin bilgisayarlagsma, hizli haberlesme ve robotlasma olarak
¢ boyutu bulunmaktadir. Bilgisayarlagma, bilisim ve mikro-elektronik
teknolojisindeki gelismeleri kapsamaktadir. Bu gelismeler sonucunda iletisim
teknolojileri de geliserek digital teknoloji, fiber optik teknoloji, lazer teknolojisi,
akilli terminal, internet, tele islem gibi yeni teknolojilerin kullanimi artmis ve
diinyada bilgi ve veri iletisimi hiz kazanmistir. Ayrica {iretim proseslerinde basta
otomotiv ve kimya sektdrleri olmak tizere robot kullanimi da yayginlasmistir.
Teknolojik degisim sonucunda beseri sermaye ve entellektiiel sermaye (bilgi ve
tecriibe) maddi sermayeden ¢cok daha Onem kazanmistir
(http://www.canaktan.org/yeni-trendler/devlet-felsefe/degisim-devletin-rolu.htm,
12.10.2007).

20. yiizyi1lin sonucunda sanayi toplumundan bilgi toplumuna gecis ¢cok hizli
olmustur. Bu hizli gecisin temel nedeni, yeni teknolojilerin gelisme hizi ile
insanlarin bu teknolojilere uyum esnekliginin yiiksek olmasidir (Erkan, 1998: 11).

3.DUNYADA VE TURKIYE’DE TEKNOLOJi SIRKETLERI

Deloitte Teknoloji Fast 500 EMEA programinda 2006 yilinda Avrupa,
Ortadogu ve Afrika’nin en hizli biiyiiyen 500 teknoloji sirketinin belirlendigi
listede Tiirkiye’den de 21 sirket yer aldi. Listenin ylizde 44’{inii olusturan yazilim
sirketleri hakimiyetlerini siirdiiriirken onlar1 iletisim sirketleri izledi. Ingiltere 91
sirketle ilk 500°e en ¢ok sirket sokan iilke olurken, Fransa 84, Almanya 58 sirketle
bu iilkeyi takip ettiler. Listede 21 sirketi bulunan Tiirkiye ise, Rusya, Danimarka,
Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan gibi iilkeleri geride birakarak Finlandiya
ile birlikte Deloitte Teknoloji Fast 500 EMEA’e en ¢ok sirket sokan 9. iilke olarak
yer almaktadir. Tiirkiye’de teknoloji sirketlerinin hizli gelismesi ilgi ¢ekicidir
(http://www.deloitte.com/dtt/newsletter/0,1012.¢1d%253D137094,00.html,
09.10.2007). Tablo 1’de Deloitte’in yaptig1 bu siralamada en hizli biiyiiyen ilk bes
teknoloji sirketi verilmistir. ilk bes sirketin ikisi Alman, birer tanesi de Ingiltere,
Hollanda ve Israil firmalaridir.

Tablo 1: Diinya’da En Hizli Biiyiiyen Ilk Bes Teknoloji Sirketi

Sira Sirket Ulke | Biiyiime (%) Segment
1 | MX Telecom Ltd | Ingiltere %57.939 Kablosuz BT hizmetleri
2 Q-Cells AG Almanya %33.019 Giines enerjisi
3 TomTom N.V. | Hollanda %29.518 Uydu seyir ¢oziimleri
4 Komdat GmbH | Almanya %27.864 Internet pazarlama
5 Wintegra Israil %22.421 Yar iletkenler
Kaynak: http://www.deloitte.com/dtt/newsletter/0,1012,cid%253D137094,00.html,
09.10.2007.
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Tablo 2’de Deloitte Teknoloji Fast 500 EMEA’e giren teknoloji
sirketlerinin listesi, siralamasi ve alt sektorleri verilmistir. Tablo 2 incelendiginde
bu sirketlerin agirlikli olarak yazilim sektoriinde galistiklar1 goriilmektedir.

Tablo 2: Deloitte Teknoloji Fast EMEA 500°e Giren Tiirk Teknoloji
Sirketleri ve Siralamadaki Yerleri (2007)

Sira Sirket Ismi Sektor

15 Mobilera Bilisim iletisim Teknolojileri A.S. Tletisim

50 VeriPark Yazilim

51 Bizitek Yazilim

Elit Bilgisayar ve Yonetim Danigmanligi
94 Hizmetleri Turizm Otomotiv I¢ ve Dis Ticaret Yazilim
Ltd. Sti
109 D-Market Elektronik Hizmetler ve Tic. A.S. Internet
114 Ergosis Giivenlik Sistemleri Ltd. Sti. B111m§e1 / Teknik
Enstriimantasyon
142 Nexum Bogazigi .E Coziimler Danigmanlik internet
Ticaret A.S.
Eksim Yiiksek Teknoloji Coziimleri Bilgisayar e .

185 San. Ve Dis. Tic. A.S. Mobil Is Coziimleri
193 Treda Bilisim Teknolojileri A.S. Yazilim

231 Defne Bilgi islem Uriinleri Ltd. Sti. Yazilim

288 Planet Elektronik Yazilim, E’lektrom’k Odeme

Sistemleri
204 Bildem Bilgisayar Destekl1 Miih.ve Miis.Tic. YVazihm
Ltd.Sti.

321 Megatek Miihendislik San. Tic Ltd. Sti Makine Uretimi

345 Bayer Elektronik Bilgi Islem Ltd. Sti. Bilgisayar ve Yan Uriinleri
347 | Compro Bilgi Tek. Bilgi Sist. San. ve Tic. A.S. Bilgisayar ve Yan Uriinleri
407 Logo Yazilim San Tic A.S. Yazilim

419 Havelsan A.S. Yazilim

426 Banksoft Yazilim

448 Meteksan Sistem ve A]:%Slgmayar Teknolojileri Diger

471 | Hitit Bilgisayar Hizmetleri D1 Ticaret Ltd. Sti. Yazilim

493 Data Market Bilgi Hizmetleri Ltd. Sti. Bilgisayar ve Yan Uriinleri

Kaynak: http://www.deloitte.com/dtt/newsletter/0,1012,cid%253D137094,00.html,
09.10.2007.

Tablo 3’de ise Deloitte Teknoloji Fast 500 EMEA’e giren teknoloji
sirketlerinin listesi, siralamasi ve alt sektorleri 2009 yili i¢in verilmistir. Tablo
3’den de goriildiigli gibi 2007 yilinda 21 sirket siralamaya girerken, bu say1 2009
yilinda incelendiginde bu sirketlerin sayisinin 28’e ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica
ilk iki sirada Tiirk sirketlerinin yer almasi da dikkat ¢ekici bir konudur. Fakat 2007
yilindaki siralama ile 2009 yilindaki siralama incelendiginde ¢ogunlukla sirketlerin
farkli oldugu goriilmektedir. Buda isletmelerin siirekliligi agisindan dikkat edilmesi
gereken bir konudur.
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Tablo 3: Deloitte Teknoloji Fast EMEA 500°e Giren Tiirk Teknoloji
Sirketleri ve Siralamadaki Yerleri (2009)

Sira Sirket ismi S Yilhk Bilyiime Sektor
Oram
1 Biotekno %42.416,82 Yazilim

2 Millenicom %39.484,32 Telekomiinikasyon/Network

10 Cetech %8.192,63 Telekomiinikasyon/Network

13 Mobiliz %7.254,58 Telekomiinikasyon/Network
21 Airties Wireless Networks %5.951,31 Telekomiinikasyon/Network
26 Digital Planet %4.839.64 Yazilim

34 Mobisis %3.964,86 Diger

64 GittiGidiyor %2.286,13 Telekomiinikasyon/Network
119 STM Savunma %1.365,28 Diger

Entegre Enformasyon %1.315,19
123 Sistemleri (EES) Yazilm
128 Vodasoft Cgll Center %1.296,18 Diger
Solutions
164 IDeal Teknoloji %1.062,76 Diger
Asis Servis [stasyon %953,64 .
178 Sistemleri Ltd}.] Diger
Invenoa %768,14
220 Software&Communication Yazihm
o - S

21 NAVTURK ftl(ligl Sistemleri %763,00 Yazihm

241 ORMAS AS %704,38 Telekomiinikasyon/Network
261 Hitit Bilgisayar Hizmetleri %647.94 Yazihm

Dis Ticaret

289 Bircom %3597.15 Telekomiinikasyon/Network
297 euro.message %581,83 Yazilim

301 Figensoft %576,83 Yazilim

Birim Bilgi Teknolojileri %540,93

323 Ticgare t AS ) Yazilim

332 Sestek %1520,55 Yazilim

336 Coziim Bilgisayar 9%511,13 Yazilim

371 Borusan Telekom %475,71 Telekomiinikasyon/Network
403 Datateknik %450,74 Bilgisayar

434 Defne Bilgi Islem Ltd %417,54 Yazilim

437 Hitit Bilgisayar %413,14 Yazilim

447 Experteam Consulting %401,30 Diger

Kaynak: http://fast50.deloitte.com.tr/UserFiles/pdf/fast 500 emea ranking 2009.pdf,

Deloitte tarafindan 2005 yilinda Fast 50 Tiirkiye adli bir siralamada
olusturulmustur. Tablo 3’deki 28 firma bu siralamada da dogal olarak ilk 28’de yer
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almaktadir. Tirkiye’nin en hizli biiyiiyen teknoloji sirketlerini belirlemeyi
amaglayan programa yapilan bagvurular degerlendirilmis ve son bes yilda %42.416
bliylime gdsteren Biotekno birinci olmustur. Bu yil programa yeni bir kategori
eklenmigtir. Big Stars adi verilen ve Biiyiikler Ligi olarak duyurulan kategoride
Aselsan birinci olurken STM Savunma Tiirk Telekom teknoloji ddiiliine layik
goriilmiistiir. Milleniumcom %39.487 biiylime ile ikinci sirada yer alirken Cetech
ise %8193 biiyiime ile Deloitte Technology Fast 50 2009 programinda tiglincii
sirada yerini almaktadir. Big Stars (Biiytikler Ligi) kategorisinde ise Multinet
190.598.485 € gelir ile ikinci olurken {igiincii sirada ise 259.080.041 € gelir ile
Datateknik onu takip etmistir. Havelsan ve Kog.net ise siralamada bu tgliiniin
arkasindan gelmektedir.

4. IMKB VE NASDAQ’DA igLEM GOREN TEKNOLOJi
SIRKETLERININ FINANSAL ANALIZIi

4.1. Arastirmanin Amaci

Piyasa ekonomisinin gecerli oldugu iilkelerde yatirnm yapmaktaki amac,
kar elde etmek olduguna gore saglanan kérla, o firmaya, firmanin sahip ve sahipleri
tarafindan saglanan sermaye arasindaki iliskinin belirlenmesi agisindan karlilik
analizi onemli bir gostergedir. Bu baglamda yiiksek gelisme potansiyeline sahip
teknoloji sirketlerinin temelde finansal analizi 6zelde karlilik analizi 6nem
kazanmaktadir.

Aragtirmanin amaci, IMKB ve NASDAQ’da faaliyet gdsteren teknoloji
sirketlerinin 6zsermaye karliliklarinin (Return on Equity-ROE) karsilastirmali
analizini yapmaktir. Bu amac¢ kapsaminda, s6z konusu sirketlerin 6zsermaye
karliliklarina etki eden faktorlerin Du-Pont analizi cergevesinde neler oldugu
incelenerek bu faktorlerin ROE’yi acgiklama giicii test edilmistir. Bu dogrultuda
Mali tablolardan hesaplamalar sonucu elde edilen veriler ile olusturulan modeller
panel veri kullanilarak, regresyon analizine tabi tutulmustur.

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Arasgtirma iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamada 2004-2006 yillari
arasinda IMKB ve NASDAQ’da faaliyet gdsteren teknoloji sirketlerinin ROE’leri
karsilastirilmistir. IMKB teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirket sayis1 10 dur.
Bunlardan birisi, teknoloji sektoriiniin alt sektorii olan savunma sanayinde faaliyet
gosterirken, digerleri ise bilisim alt sektdriinde faaliyet gdstermektedir. IMKB’de
islem gdren ve tamami analiz kapsamina alinan teknoloji sirketleri sunlardir:
Alcatel Teletas, Anel Telekom, Arena Bilgisayar, Escort Computer, Aselsan,
Indeks Bilgisayar, Karel Elektronik, Link Bilgisayar, Logo Yazilim ve Netas
Telekom’dur. Karsilagtirmanin diger ayagini olusturan NASDAQ borsasinda
analize tabi tutulan teknoloji sirketleri ise sunlardir: Infosys Technologies Limited
ADS, Bottomline Technologies Inc, Cisco Systems, Verisign, Check Point
Software Technologies Ltd., Cognizant Technology Solutions Corporation, Adobe
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Systems, Apple, Dell ve Microchip Technology’dir. NASDAQ’da islem goren bu
sirketler tesadiifi Grnekleme yontemiyle segilmistir’.

Ikinci asamada ROE’ye etki eden faktdrler Du-Pont analizi yardimiyla
belirlenmis ve bu faktorlerin ROE’yi acgiklama giicii analize tabi borsalar bazinda
test edilmistir. IMKB teknoloji sirketleri icin 2001-2006 yillar1 aras1 veriler analize
almirken, NASDAQ teknoloji sirketleri igin 2004-2006 yillar1 arasi veriler analize
almmustir. Arastirmada kullanilan veri seti panel veri seti 6zelligi tasimaktadir.
Panel verilerin geleneksel zaman serileri ve yatay kesit ile yapilan ¢alismalara gore
degiskenler arasindaki etkilesimi azalttigindan ekonometrik tahminler daha iyi
olmaktadir (Kahveci, Sayilgan, 2006: 9). Verilerdeki yil problemi dengeli olmayan
panel veri (unbalanced panel data) kullanilarak asilmistir (Baltagi, 2005: 165-167).

Bu calismada toplam 20 sirketin 12 aylik mali tablolarindan yararlanilarak
arastirma icin gerekli olan verilere ulasilmistir. Kullanilan finansal bilgiler sadece
firmalarin baglh olduklar1 borsalara verdikleri bilgilere dayanmaktadir. ilgili
donemlerdeki mali tablolar IMKB ve NASDAQ’1n resmi web sayfasindan temin
edilmistir. S0z konusu mali tablolardan hesaplamalar yapilarak veriler
kullanilabilir hale getirilmistir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin 6zsermaye karliliginin tespitinde oran
analizinden yararlanilmistir. ROE’yi etkileyen faktorlerin tespitinde ise Du-Pont
analizi kullanilmistir. S6z konusu yontemlerle teknoloji sektdriinde faaliyet
gosteren IMKB sirketlerin 2001-2006 yillar1 arasindaki ROE’leri analize alinirken,
NASDAQ sirketlerinin de 2004-2006 ROE’leri analiz kapsamina alinmistir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada kullanilan 6zsermaye karliligi orani, Du-Pont analizi ve panel
veri regresyon yontemi {i¢ baslik altinda agiklanmaistir.

4.3.1. Ozsermaye Karliligi Orani

Mali rantabilite de denilen bu oran, 6zsermaye karliligi orani, firma
sahipleri ya da ortaklarmin koyduklar1 sermayenin bir birimine isabet eden kar
oranin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle isletme sahiplerinin sermaye olarak
koydugu kaynagin ne kadar kar getirebildigini test eder. Orani formiile edersek;

Vergiden Sonraki Net Kar
Ortalama Ozsermaye

OzsermayeKarlilig1 =

Burada kar, isletmenin bir hesap doneminde iiretimden, istiraklerden, tesis-
varliklarin kiralanmasindan ya da menkul kiymetlerden sagladigi gelirlerin timiini
ifade etmektedir. Kar olarak bulunan toplamdan yapilan hammadde, yardimci
malzeme vb. gelir tablosundaki harcamalarin ¢ikarilmasi gerekir. Bir firmanin
dzsermayesi, net aktif toplamu ile borglari arasindaki farktir. Ozsermaye; ddenmis

2 NASDAQ borsasinda teknoloji endeksine tabi 1064 sirket vardir. Calismadaki veri ve
zaman kisit1 nedeniyle ve karsilastirmalarin aym dlgiilerde yapilabilmesi icin IMKB’deki
sirket sayistyla ayni alinmustir.
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sermaye, emisyon primi, deger artis fonu, yedekler ve donem kariin dagitilmayan
boliimiinden olusur. Ayrica 6zsermaye de degisiklik varsa ortalama degerin, yoksa
dénem sonu tutarinin alinmasi gerekir (Berk, 2002: 45).

4.3.2. Du-Pont Analizi

Bir isletmenin karliliginin belirlenmesinde oranlar arasindaki iligskiler Du-
Pont sistemi ile agiklanmaktadir. Bu sistemde temel amag, isletmelerin karliligini
belirleyen ve etkileyen unsurlarin ortaya konmasidir (Akgiic; 1997:82; Biiker,
Asikoglu, Sevil; 1997: 68). Du-Pont analizi ile 6zsermayenin karliligi; kar marji,
varliklarin devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arpanindan hareketle analiz edilebilmektedir.

Varlik karliligini, vergiden sonra net karin toplam varliklara orami olarak
tamimlayabiliriz. Bu oran kar ile varliklar arasindaki iliskiyi daha agik ortaya
koymaktadir. Varlik karlilig1 ayrica, varlik devir hiz1 ile net kir marjinin bir
fonksiyonu olarak diisiintilebilir. Bu aciklama asagidaki gibi formiile edilebilir;

Net Satis Hasilat1 y Net Kar
ToplamVarlklar Net Satis Hasilati

Varlik Karlihigi =

Isletmenin varhik Kkarlihigini arttirmak icin, varliklarin devir hizim
yiikseltmek ya da satis karliligini arttirmast gerekecektir. Ya da birisindeki artig
digerini karsiladiginda, varlik karliliginda herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

Varlik devir hiz1 ile satislarin karliligi endiistriden endiistriye farklilik
gostermekte olup, genelde isletmenin yatirim yaptigi alan ile kullandigi makina ve
ckipmanlara bagldir. Isletme biiyiik gapta sabit varliklara yatirim yaptiginda varlik
devir hiz1 diisiik olacak, fakat satig karliligi yiiksek olacaktir. Aksi durumda ise,
devir hiz1 yiiksek olan endiistrilerde risk orani diisiik oldugu gibi, karlilik oran1 da
diisiik olacaktir. Ayrica uzun dénemde meydana gelebilecek degismelerden fazlaca
etkilenmeyecektir.

Bir firmada 6zsermaye karlilik oranini belirleyen diger bir etmen, yukarida
aciklanan net kdr marj1 ve varlik devir hizina ek olarak, yabanci kaynak / varlik
toplam1 orani, bagka bir deyisle finansal kaldira¢ etkisidir. Firmalar kar marji
degismese dahi varlik devir hizimi arttirarak veya yabanci kaynak / varlik toplami
orani yiikselterek kar / 6zsermaye orani yani ROE’yi arttirilabilir. Ancak firmanin
Ozsermayesinin karlhilik oranimi arttirmak igin, biiylik ol¢iide kaldirag etkisinden
yararlanmasi, kaldira¢ oranlar1 o endiistri kolu ile gecerli olan normlarmn {izerine
cikarir. Boyle bir durumda firmanin finansman riski arttig1 i¢in kredi verenler, s6z
konusu firmaya kars1 daha dikkatle davranarak, kredilerini daraltmak veya ilave
giivenceler isteyerek kredinin maliyetini arttirma yoluna gidebilirler. Aym sekilde,
yabanci kaynak / varlik toplami oraninin ilgili endiistri normlarinin iizerine ¢ikisi,
firmanin sahip veya sahipleri i¢in bir uyan isareti oldugundan firmanin varligim
tehlikeye atmak istemeyen, borglarim1 6deyememek, iflas etmek gibi sonuglarla
kargilasmaktan kagman sahip ve ortaklar, kaldira¢ etkisinden yararlanmay1
frenleyebilirler (Akgilig, 1997: 86). Bu nedenle hicbir sekilde kaldirag etkisinden
yararlanmast s6z konusu olamaz.
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Yukaridaki agiklamalardan bir firmada ROE’yi belirleyen ii¢ faktoriin
etkili oldugu ifade edilebilir. Bunlar; net kar marji (NKM), varlik devir hiz1 ve
yabanci kaynaklar / varlik toplamidir. Bu ifade su sekilde formiile edilebilir;

ROE = NKM x Varlik Devir Hiz1 x Ozsermaye Carpan1 sdz konusu esitlik su sekilde de
ifade edilebilir;

Net Kar . Net Satis Hasilati . Varlik Toplami
Net Satis Hasilat1 ~ Varlik Toplanu Ozsermaye

yukaridaki formiil, ROE’nin, firmanin varlik karliligi ile finans yapisina bagh
oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3.3. Panel Veri Regresyon Yontemi

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri tiirleri
ancak yapilarma uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay
dikey kesit verileri ile ayr1 ayr1 analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip
kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel
veri analizi ad1 verilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 3).

IMKB ve NASDAQ teknoloji sirketlerinin ROE’lerini etkileyen faktdrlerin
tespiti i¢in panel veri regresyon modeli kullanilmigtir. Panel veri modelleri, klasik
zaman serisi veya ¢apraz kesit regresyon modellerinden farklidir. Ciinkii panel veri
modelleri, zaman serisi ve ¢apraz kesit olarak diizenlenen verileri bir araya getirme
imkan1 saglamaktadir. Panel veri modelleri asagidaki konularda arastirmaciya
o6nemli avantajlar saglamaktadir (Akel, ve digerleri, 2007: 276, Hsiao, 2004: 2-3;
Balestra, 1992; Gujarati, 2003; Nerlove ve Balestra, 1992; Baltagi, 1995: 3-5,
Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 3-4, Kok ve Simgek: 2-3):

= Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden
gozlem sayist daha fazladir. Bu da serbestlik derecesini yiikselterek
genellikle daha gilivenilir tahminlerin yapilmasini saglar. Bu durumda
tahmin edilen modeller daha az kisitlayict varsayima dayanacaktir. Oysa
sadece zaman serisi veya kesit verisi ile yapilan c¢aligmalarda, sapmali
sonuclar elde etme riski s6z konusu olacagindan birimlerin farkliklari
ayritili olarak kontrol edilemez.

= Sadece kesit ya da zaman serisi analizleriyle ortaya konamayacak etkilerin
elde edilmesini saglar. Yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde,
sadece Dbirimler arasindaki farkliklar incelenebilirken, panel veri
kullanilarak hem birimler hem de bir birim icerisinde zaman igerisinde
meydana gelen farkliliklar birlikte incelenebilmektedir.

* Panel veri, zaman boyunca bireyler, firmalar, iilkeler vd. ile ilgili
olduklarindan bu birimlerde bir heterojenligin var olmasi kesin gibidir.
Panel veri tahmin teknikleri, acik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite
0zgii baz1 degiskenlere izin vererek hesaba katabilmektedir.
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» Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglanti (multicollinearity)
sorunu olusturur.

= Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gézleminin var oldugu durumlarda
da ekonometrik analiz yapilmasina imkan verir. Bu nedenle panel veri
Ozellikle uzun donemli verileri olmayan gelismekte olan {ilkeler ile ilgili
yapilacak ekonometrik testlerde kolaylik saglamaktadir.

Dogrusal regresyon modelinin énemli varsayimlarindan biri olan sabit varyans
varsayimina gore, hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki degismelere bagl
olarak degismeyip ayni kalmaktadir. Ancak, 6zellikle yatay kesit ve panel verilere
dayali g¢aligmalarda sabit varyans varsayimi her zaman saglanamamakta, bazi
durumlarda degisken varyans durumuyla karsilasiimaktadir. Bu durumda, hata
terimi varyanslar1 ayn1 kalmamakta, bagimsiz degisken ile birlikte degismektedir.
Bu degiskenlerin aldig1 degerlerin ¢ok yaygin oldugu durumlarda, hata terimlerinin
varyanslart buna bagl olarak farkli biiyiikliikte olabilmektedir (Ertek, 1996; 237-
238).

Caligmanin ikinci asamasini olusturan bu bdliimde aragtirmanin amacin
gerceklestirmek tizere kullamilacak olan panel veri regresyon modeli asagida
gosterildigi sekilde olusturulmustur. Modelin olusturulmasinda Du-Pont analizi
degiskenleri kullanilmustir.

ROE=o+B,NKMtB,ADH-B,ROAHB,ODH-BBO+B,OCHe

Bagimli degisken olarak ROE: 0&zsermayenin karliligini, bagimsiz
(agiklayici) degiskenler olarak NKM: net kar marjimi, ADH: aktif devir hizini,
ODH: 6zsermaye devir hizim1, BO: borg oranini, OC: dzsermaye carpanini ve € de
hata terimini simgelemektedir.

4. 4. Bulgular

4.4.1. ROE Olciitiine Gore IMKB ve NASDAQ 'in Karsilastirilmasina
Yonelik Analiz Sonuclar

Caligmanin  ilk asamasimi  olusturan bu kisimda 6zkaynaklarin
karliliklarinin degerlendirilmesine yonelik olarak hesaplanan ROE’nin sonuglarini
karsilastirmali olarak gdsterilmistir. Bu amagla 6ncelikle bu borsalarda teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2004-2006 yillarina ait Ozsermaye
karliliklarina iligkin oranlar verilmis, genel durum ortaya konulmus ve
karsilastirmalar yapilmustir.

Asagida IMKB ve NASDAQ borsalar1 igin 2004-2006 yillar1 itibariyle
ROE oranlar1 ve bu orana etki eden diger faktorler karsilagtirmali olarak
verilmistir.
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Tablo 4: IMKB ve NASDAQ Teknoloji Sirketlerinin ROE Oranlar1 ve
Diger Faktorler (2004-2006)

ORANLAR IMKB Teknoloji NASDAQ Teknoloji
2004 2005 2006 Ort. 2004 2005 2006 Ort.
Net Kar Marji 5,58 9,88 4,62 6,77
(%) 19,10 22,60 19,40 20,37
AKktif Devir Hiz 1,65 1,38 1,26 1,43 0,82 0,87 0,83 0,84
ROA (%) 3,47 7,67 4,76 5,30 12,30 15,80 12,50 13,53
Ozsermaye Devir 5,05 4,82 434 474
Hizx 1,42 1,62 2,14 1,73
Bor¢ Orani (%) 49,06 43,60 41,62 44,76 | 28,98 28,98 32,41 30,12
Ozsermaye 288 422 227 3,12
Carpani 1,58 1,55 1,81 1,64
ROE (%) 0,84 13,30 15,90 10,01 | 18,20 23,40 23,70 21,77

Tablo 4 incelendiginde teknoloji sirketlerinin en yiiksek ké&r marjina
ulastiklar1 yil IMKB ve NASDAQ icin 2005 yili oldugu goriilmektedir. Ancak
ilgili dénemde IMKB igin ortalama kir marji yaklasik % 7 iken bu oran
NASDAQ’da yaklasik 9%20’dir. Ayni birim satisla NASDAQ teknoloji sirketleri
yaklagik %13 daha fazla kar elde etmektedirler. Diger bir ifadeyle NASDAQ
teknoloji sirketlerinin daha az maliyetle ¢alistig1 sdylenebilir.

IMKB teknoloji sirketleri ortalama 1,5’a yakin bir aktif devir hizina
sahiptir. Buna karsilik analiz kapsamindaki NASDAQ teknoloji sirketlerinin
ortalama aktif devir hiz1 1’in altindadir (0,84). Dolayistyla varliklarin1 daha etkin
kullanan taraf IMKB sirketleridir. Ciinkii IMKB teknoloji sirketleri varliklarinin
toplamindan daha fazla bir satis gerceklestirirken NASDAQ teknoloji sirketleri ise
varliklarini yerine koyacak kadar satig gergeklestirememistir.

Bu iki borsayt ROA acisindan karsilastirdigimizda NASDAQ teknoloji
sirketlerinin varliklarmin karliligi IMKB sirketlerinin varliklarmin karliliklarindan
yaklasik olarak iki katindan daha fazladir. Varliklarindan ortalama %14 oraninda
kar (ROA) elde eden NASDAQ teknoloji sirketleri aktif devir hizinin diigiikliigtinii
daha fazla kar marj1 iireterek kapatmistir. Bu acidan bakildiginda aktiflerin devir
hizinin yiiksek olmasmma ragmen NASDAQ teknoloji sirketleri kadar ROA
iiretemeyen IMKB teknoloji sirketlerinin en biiyiik dezavantaji kir marjinmn
oldukca diisiik olmasidir denilebilir.

IMKB teknoloji sirketlerinin 6zsermaye devir hizinin ortalama olarak
NASDAQ teknoloji sirketlerinden yaklasik 2,7 kat (4,74/1,73) fazladir. Ancak
O0zsermaye devir hizinin yiiksek olusu 6zsermayenin etkin kullanildigindan ¢ok
firmalarin borgla finanse edilmesine dayanmaktadir. Zaten sermaye yapisindaki
bor¢ oranlarina bakildiginda IMKB sirketlerinin NASDAQ teknoloji sirketlerine
oranla daha yiiksek bir oranda bor¢landigini goriilmektedir. S6z konusu bu durum
Ozsermayeyi azaltmakta ve devir hizin1 yiliksek c¢ikartarak etkin kullanildigi
izlenimini vermektedir. Dogal olarak IMKB teknoloji sirketlerinin &zsermaye
carpaninin NASDAQ teknoloji sirketlerine oranla yiiksek olmasi1 IMKB sirketleri
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icin bor¢ oranmin yiiksek oldugunu dogrular niteliktedir. Bor¢lanma arttikga
Ozsermaye carpani da rakamsal olarak biiyiimektedir.

Her iki borsanin ROE’sine bakildiginda NASDAQ teknoloji sirketlerinin
(ortalama %22) IMKB teknoloji sirketlerine (ortalama %10) gore daha fazla
ROE’ye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak IMKB teknoloji sirketlerinin
bor¢lanma oram yiiksek oldugu halde (kar marj1 pozitif oldugu siirece) ROE’sinin
diisiik olmasinin ana nedeni net kar marjidir. ROE’si yiiksek olan NASDAQ
teknoloji sirketlerine bakildiginda borglanma orani ve dolayisiyla Ozsermaye
carpan1 da diisiiktiir. ROE nin yiiksek olabilmesinin en belirgin hali 6zsermayenin
az olmasi durumudur. Bu durum NASDAQ teknoloji sirketleri i¢in uymamaktadir.
Dolayisiyla NASDAQ teknoloji sirketlerinin ROE’lerinin yiiksek olmasinin nedeni
kar marjlarindaki yiiksek seyreden oranlardir denilebilir.

Sonug olarak iki kat1 kar marjiyla calisan NASDAQ teknoloji sirketlerinin
aktif devir hizlar1 diisiik olmasina ragmen ROA’lan yiiksektir. Ozsermaye carpan
nispeten yiiksek olan IMKB teknoloji sirketlerinin 6zsermaye devir hizlarinin
yiiksek olmasi 6zsermayelerini etkin kullanmaktan ziyade fazla finansal kaldiragtan
yararlanmaya dayanmaktadir. Analiz kapsamina alman bu borsalardan
NASDAQ’1n hissedarlar1 icin IMKB’ye oranla daha fazla karlihga sahip oldugu
sOylenebilir.

4.4.2. IMKB ve NASDAQ Teknoloji Sirketlerinin ROE lerini
Etkileyen Faktorlerin Tespiti

Calisgmanin bu kisminda Du-Pont analizi yardimiyla ROE’ye etkisi tespit
edilen faktorlerin ROE’yi agiklama giicli sinanmistir. Panel verinin kullanildigi bu
asamada IMKB teknoloji sirketleri i¢in 2001-2006 yillar1 aras1 veriler, NASDAQ
teknoloji sirketleri icin 2004-2006 yillar1 arasi veriler analize sokulmustur.
Analizde sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modellerinden her ikisi de
kullanilmistir. IMKB teknoloji sirketleri igin sabit etkiler modeli kullanilmistir.
Ciinkii elde bulunan &rneklem zaten IMKB teknoloji sektdriiniin tamamini
kapsamaktadir. NASDAQ teknoloji sirketlerinin panel regresyonu iginse tesadiifi
etkiler modeli kullanilmistir. Ciinkii, kullanilan 6rneklem, daha biiyiik bir ana
kiitleden tesadiifi olarak secilmistir. Literatiirde hangisinin kullanilacagi hakkinda
kesin bir kural bulunmamaktadir (Hsiao, 2004: 3; Baltagi, 2005: 5). Asagida panel
regresyon bulgulart IMKB ve NASDAQ i¢in ayr1 ayr1 verilmistir.
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Tablo 5: IMKB Teknoloji I¢in Regresyon Bulgular1 (2001-2006)
(Dengeli Olmayan Panel Veri)

Denklemdeki Degiskenler

Degisken Faktorler Katsayilar T Anlamhhk
Sabit 5,817 2,081 0,045
NKM 0,254 4,472 0,000
ADH 8,467 6,341 0,000
ROA 2,014 9,493 0,000
ODH 2,302 2,520 0,016
BO 0,158 5,734 0,000
(0]6) -1,393 -3,953 0,000

F degeri: 94,618
Anlamhilik Diizeyi: 0,000
R*: 0,976

Diizeltilmis R*: 0,966
Durbin-Watson: 1,717

Tablo 5’den de anlasilacagi iizere F degerinin 0,000 anlamlilik diizeyinde
gecerli olmasi, modelin bir biitlin olarak gegerli oldugunu ve 6 bagimsiz
degiskenin, bagimli degisken olan ROE’yi %96,6 oraninda acikladigini
gostermektedir. Geriye kalan %3,4’lik kistm modele dahil etmedigimiz hata
terimleri tarafindan acgiklanmaktadir. Tek tek degiskenlerin anlamliligina
baktigimizda t degerlerinin 0,05 anlam seviyesinde anlamli olduklar
goriilmektedir. Kurulan modelde otokorelasyon olup olmadiginin testi Durbin-
Watson testiyle yapilmis ve 1,500<DW<2,500 arasinda oldugundan (1,717)
modelde otokorelasyon yoktur sonucuna varilmistir.

IMKB teknoloji sirketleri igin yapilan bu tahmin modeline gore ilgili analiz
doneminde ROE’yi etkileyen en onemli faktér (oran) olarak ROA bulunmustur.
Daha sonra ROE’yi etkileyen ikinci 6nemli faktér olarak ADH tespit edilmistir.
Borg orani ise ROE’yi etkileyen en 6nemli ii¢iincii faktdrdiir. ROE iizerinde en az
etkiye sahip faktor ise ODH’dir. Ozsermaye carpami hari¢ diger tiim degisken
faktorler ROE’yi olumlu yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle OC ile ROE
arasinda ters yonlii bir iligkinin varligi s6z konusudur.

Ayni analizler NASDAQ teknoloji sirketleri i¢in de yapilmis ve regresyon
sonucu elde edilen bulgular agagida Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: NASDAQ Teknoloji I¢in Regresyon Bulgular1 (2004-2006)
(Dengeli Olmayan Panel Veri)

Denklemdeki Degiskenler

Degisken Faktorler Katsayilar T Anlamhlik
Sabit -4,812 -2,666 0,013
NKM 0,146 12,279 0,032
ADH 7,766 5,206 0,000
ROA 1,085 10,682 0,000
ODH 6,191 4,039 0,000
BO 0,464 5,778 0,000
(0] 0,205 1,926 0,066

F degeri: 654,483
Anlamhlik Diizeyi: 0,000
R%: 0,994

Diizeltilmis R: 0,992
Durbin-Watson: 1,830

NASDAQ teknoloji sirketleri i¢in kurulan regresyon tahmin modelinin de
0,000 degerinde anlamli olmasi modeli bir biitlin olarak anlamli kilmaktadir.
Bagimli degisken, bagimsiz degiskenler tarafindan IMKB’ye oranla daha iyi bir
oranda acgiklanmaktadir. Diger bir ifadeyle ROE’ye etki eden faktorler birlikte
ROE’nin %99,2’sini agiklayabilmektedirler. Modelde 6zsermaye carpani digindaki
tim degiskenler anlamlidir (0,066>0,050). Yapilan Durbin-Watson testine gore
modelde otokorelasyon yoktur.

NASDAQ teknoloji sirketleri i¢in kurulan tahmin modeline gore analiz
doneminde ROE’yi en ¢ok etkileyen faktéor NKM olmustur. Bunu sirastyla ROA ve
BO takip etmistir. IMKB bulgularina paralel olarak ODH, ROE’yi en az agiklayan
faktor olarak bulunmustur. Agiklayici degisken faktorlerle ROE arasinda aymi
yonlii bir iligkinin varlig1 s6z konusudur.

5. SONUC

Bu arastirmada IMKB’de ve NASDAQ’ta faaliyet gdsteren teknoloji
sirketlerinin ROE degerleri ve bu degerleri etkileyen faktorler (diger iligkili
oranlar) incelenmistir. Genel olarak IMKB teknoloji sirketlerinin daha yiiksek
maliyetle calistiklar1 ve daha az kar marj1 yaratabildikleri tespit edilmistir. Buna
paralel olarak daha yiiksek aktif devir hizina sahip olan IMKB sirketlerinin ROA
degerleri ortalamasit NASDAQ teknoloji sirketleri i¢in hesaplanan orandan daha
azdir. Ancak daha az bor¢ kullanmasina ragmen (6zsermaye carpani daha diisiik)
NASDAQ teknoloji sirketlerinin ROE’leri daha yiiksektir. Bunda da etkili olan
faktoriin ROA ve buna paralel olarak NKM oldugu diisiiniilebilir.

Sonu¢ olarak NASDAQ’da faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin
ortaklarina birim basma diisen Ozsermaye karliligi daha yiiksek oranda
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gerceklesmistir. IMKB’de ve NASDAQ’da islem géren teknoloji sirketlerinin
ROE’sini etkileyen en 6nemli ortak faktér olarak ROA ve NKM bulunmustur.
Buna karsilik benzer olarak ODH, IMKB ve NASDAQ teknoloji sirketlerinin
ROE’sini en az etkileyen faktor olarak bulunmustur. Sonucta her iki borsadaki
teknoloji sirketlerinin yarattiklar1 ROE farkli olmakla birlikte bu sirketlerin
ROE’lerini en ¢ok (ROA ve NKM) ve en az etkileyen faktorlerin (ODH) ortak
oldugu sdylenebilir.

KAYNAKCA

Akel, Veli, Serkan Yilmaz Kandir ve Erding Karadeniz (2007) “Yatirim Fonu
Getirilerini Etkileyen Bazi Faktorlerin Analizi”, 11. Ulusal Finans Sempozyumu,
Zonguldak.

Akgiic, Oztin (1997). Finansal Yonetim, Avciol Basim Yayim, istanbul.

Aydin, M. Kemal, (2002) Sermayenin Kiiresellesmesi Kapitalizmin Altin
Déneminden Neoliberal Dalgaya Uzanan Siire¢, Degisim Yayinlari, Istanbul

Balci, Yusuf (1995) “Bilgi Teknolojisi ve Istihdam”, Cerceve, Yil 4, Say1 15,
Agustos-Ekim.

Balestra, Pietro (1992) “Introduction to Linear Models for Panel Data”, The
Econometrics of Panel Data Handbook of Theory and Applications, Ed L. Matyas
and P. Sevestre, Kluwer Academic Publishers.

Baltagi, Badi Hadi (1995) Econometric Analysis of Panel Data, Wiley Chichester.

Baltagi, H. Hadi (2005) Econometric Analysis Of Panel Data, Third Edition, John
Wiley & Sons Ltd., England.

Berk, Niyazi (2002) Finansal Yénetim, Tiirkmen Yayinevi, Istanbul.

Bugra, Ayse (2002) “Uluslararast Bilgi Toplumunda Bilginin Ekonomi Politigi”,
Bilgi Toplumuna Gegig, Der. Ilhan Tekeli ve digerleri, Tiirkiye Bilimler Akademisi
Yayinlari, Ankara.

Biiker, Semih, Riza Asikoglu ve Giiven Sevil (1997) Finansal Yonetim.

Dura, Cihan ve Hayriye Atik (2002) Bilgi Toplumu, Bilgi Ekonomisi ve Tiirkiye,
Literatiir Yaynlari, Istanbul.

Ekin, Nusret (1999) Kiiresellesme ve Giimriik Birligi, Istanbul Ticaret Odasi,
Istanbul.

Ertek, Tlmay (1996) Ekonometriye Giris, Genisletilmis 2. Baski, Beta Yayinlari,
[stanbul.

Gujurati, Damodar N. (2003), Temel Ekonometri, 3. Baski, (Cevirenler: Umit
Senesen ve Giilay Giinliik Senesen), Literatiir Yayincilik, Istanbul.

99



Glglii, Sami ve Mehmet Zeki Ak (2001), “Tiirkiye nin Kiiresellesme Stireci ve
Ekonomik Krizler”, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi II, Y1l 7, Say1 42, s.
912-926.

Hsiao, Cheng (2004) Analysis Of Panel Data, Second Edition, Cambridge
University Press, USA, 2004.

http://fast50.deloitte.com.tr/UserFiles/pdf/fast 500 emea ranking 2009.pdf,
15.10.2009.

http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl gos.php?nt=266# edn 28,
22.09.2007.

http://www.canaktan.org/yeni-trendler/devlet-felsefe/degisim-devletin-rolu.htm,
12.10.2007.

http://www.deloitte.com/dtt/newsletter/0.1012.¢id%253D137094.00.html

Kahveci, Eylip ve Giiven Sayilgan (2006) “Tiirkiye'deki Mevduat Bankalarin
Sermaye Yapilarinin Net Faiz Gelirleri Uzerindeki Etkisi (2002-2004 Panel Veri
Analizi)”, Ulusal Finans Sempozyumu, [zmir.

Kok, Recep ve Nevzat Simsek, Panel Veri Analizi,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf (12.04.2009)

Kurtulmus, Numan (1996) Sanayi Otesi Déniisiim, 1z Yayncilik, istanbul.

Kutlu, Erol (2000) Bilgi Toplumunda Kalkinma Stratejileri, Anadolu Universitesi
Yayinlari, Eskisehir.

Nerlove, Marc L. and Pietro Balestra (1992) “Formulation and Estimation of
Econometric Models for Panel Data”, The Econometrics of Panel Data: Handbook
of Theory and Applications, Ed L. Matyas and P. Sevestre, Kluwer Academic
Publishers.

Ozmen, Aslan (1996) Tiirkiye de Teknoloji, Astek Yaymecilik, Istanbul.

Pazarlioglu, M. Vedat ve Ozlem Kiren Giirler (2007) “Telekomiinikasyon
Yatirumlari ve Ekonomik Biiyiime: Panel Veri Yaklasimi”, 8. Tirkiye Ekonometri
ve Istatistik Kongresi, 24-25 Mayis 2007, Inonii Universitesi, Malatya.

Sarthan, Halime Inceler (1998) Teknoloji Yénetimi, Desnet Yayinlari, Istanbul.

Tekin, Mahmut ve Digerleri (2006) Teknoloji Yénetimi, Nobel Yayin Basim, 3
Baski, Ankara.

Temel, Serdal (2001) “Globallesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulkelerde Isgiicii
Istihdami Uzerine Etkileri-Tiirkiye Ornegi-", Bilim, Egitim ve Diisiince Dergisi,
Cilt 1, Say1 3.

www.metinberber.com/files/bbelirleyicileri.ppt, 02.09.2007.

100


http://fast50.deloitte.com.tr/UserFiles/pdf/fast_500_emea_ranking_2009.pdf
http://www.bilgiyonetimi.org/cm/pages/mkl_gos.php
http://www.canaktan.org/yeni-trendler/devlet-felsefe/degisim-devletin-rolu.htm
http://www.deloitte.com/dtt/newsletter/0
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/
www.metinberber.com/files/bbelirleyicileri.ppt

