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1. GIRIS

Teknoloji firmalar bilgisayar, yazilim, telekomiinikasyon, internet ve yakit hiicreleri gibi alanlarda yaygin olarak
faaliyet gostermektedir. Bu faaliyetler yiiksek biitceli ve uzun donemli arastirma-gelistirme faaliyetlerini
icermektedir. Firmalarin bu faaliyetleri finanse edecek sermaye yapisinin olmasi isletmelerin siirdiiriilebilirligi
acisindan 6nemlidir. Isletmelerin sermaye yapisi kararlari, sermaye biitgelemesi ve ¢alisma sermayesi kararlari ile
iligkilidir. Dolayisiyla hem isletmenin piyasa degerinin belirlenmesinde hem de riskliliginin 6l¢iilmesinde sermaye
yapist biiyiik énem arz etmektedir. Optimal sermaye yapisina ulasmak yani bir bagka deyisle en uygun borg-
Ozkaynak bilesimi olusturmak, isletmenin amact dogrultusunda firmanin cari piyasa degerini maksimize ederek,
yatirimceilarin, hissedarlarin ve aym zamanda isletmeye kaynak saglayanlarin kararlarini olumlu yo6nde
etkilemektedir. Boylece isletmenin piyasa degeri artis gostermektedir.

Teknoloji firmalariin baglangi¢ asamasinda finansman konusunda sorun yasamalari temel bir problemdir (Hogan ve
Hutson, 2004:370). Teknoloji firmalar fiziksel yap1 yerine entelektiiel bir yap1 iizerine kuruldugu i¢in de firma
degerini belirlemek zordur. Ancak firma yiiksek biiylime potansiyeli ile yiiksek kredi kalitesi ve telif hakki seklinde
bir avantaj elde ederse, 6zellikle yabanci yatirimer havuzu olusturabilmektedir (Coleman ve Robb, 2012:118). Bu
dogrultuda olusturulacak optimal sermaye yapisi ozellikle gelisme potansiyeli yiiksek teknoloji temelli firmalarda
rekabet avantaj1 saglamak adina biiyiik 6nem tagmaktadir.

Sermaye yapis1 kararlar1 fonlarin farkli zamanlarda elde edilmesi, kullanilmasi ve geri 6denmesini igeren uzun
doénemli kararlardir. Firmalarda kisa vadeli finansman ihtiyaci da bulunmaktadir ancak bunlar genellikle operasyonel
ihtiyaglar i¢indir. Uzun vadeli finansman ihtiyaci stratejik ihtiyaglar1 kapsar. Bu nedenle kisa vadeli kararlar da uzun

1 Bu calisma UIK 2021 - Uluslararasi Isletmecilik Kongresinde sozlii bildiri olarak sunulacak bildiriden tiiretilmistir.
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vadeli kararlar ile ¢cevrelenmistir. Vade arttik¢a yiikiimliiliikklerin riski artmaktadir. Bu nedenle 6z kaynak finansmani
borgtan daha riskli kabul edilir. Firmalarin biiyiime siire¢leri de finansal yapi iizerinde etkilidir. Diisiik biiyiime
sergileyen firmalarda kaldira¢ kullanimi agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiiriir, temsil maliyetlerini azaltir,
yiiksek biiyiime olan firmalarda ise kaldirag kullamimi yiiksek kredi kalitesi ve finansal esneklik saglar. Sermaye
yapisinin ¢esitli bilesenleri mevcuttur.

Firma kaynaklarina olan talep noktasinda firma ¢ikar ¢atismalarin1 6nlemek, ters secimi (asimetrik bilgi) azaltmak,
uriin/girdi piyasasinda {iirlinlerin veya rekabetin dogasini etkilemek ve kurumsal kontrol bilesenlerini ayarlamak
bunlardan birkagidir (Harris ve Raviv,1991:299). Bu ¢aligmanin amaci dogrultusunda “Borsa istanbul (BIST)
Teknoloji Endeksinde islem goren firmalarin sermaye yapilarinin karliliklarina etkileri var midir?” sorusuna yanit
aranacak ve bu dogrultuda oneriler sunulacaktir.

2. SERMAYE YAPISI KARARLARI

Isletme finansmani teorisi modern anlamda Modigliani ve Miller (1958)’1n sermaye yapisina iliskin calismasi ile
baslamaktadir. Bu c¢alisma ile ortaya konan teori Modigliani ve Miller (MM) ilgisizlik teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Modigliani ve Miller (1958)’e gore isletme kaldirag oraninin firma degeri iizerinde bir etkisi
yoktur. Bu calisma hem elestirilerin hem de sermaye yapisi ile ilgili calismalarin ortaya ¢cikmasini saglamistir. Ciinkii
islem maliyetleri, iflas maliyetleri, vergiler, ters se¢im, finansal piyasalarin ozellikleri ve temsil maliyetleri MM
ilgisizlik teorisinde yer almamaktadir. Modigliani ve Miller(1963) calismalarinda kurumlar vergisini eklemislerdir ve
bu durum bor¢ kullaniminin firma degeri iizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmistir. Modigliani ve Miller (1958)’in
calismalarindan sonra ortaya ¢ikan teorilerden bir tanesi dengeleme teorisidir. Sermaye yapisinda borcun
kullaniminin yiizde yiiz olmasimi engellemek igin ortaya c¢ikmistir. Ciinkii bu durumda iflas kaginilmazdir.
Donaldson (1961), Amerikan firmalari ile yaptig1 ¢alismasinda firmalarin 6ncelikli olarak i¢ kaynaklarini kullanma
egiliminde oldugunu ortaya koymustur. Firmalar i¢ kaynaklarin1 kullandiktan sonra bor¢ kullanmaya ve daha sonra
hisse senedi ihracina yonelmektedir. Bu teori ise Finansal Hiyerarsi teorisi olarak adlandirilmaktadir. Kraus and
Litzenberger (1973) borcun vergi avantaji ile iflas maliyetleri arasinda dengeyi saglayan optimal kaldirag teorisini
sunmustur. Benzer sekilde Myers (1984)’e gore firma bir hedef oran belirlemektedir ve bdylece borcun vergi
avantaji iflas maliyetlerine kars1 bir denge olusturabilmektedir. . Bir diger yaklasima gore hisse senetleri piyasada
yiiksek degerlediginde daha az hisse senedi ihraci, diisiik degerlendiginde hisse geri alim1 yapilabilir. Bu durum hisse
senedi fiyatimin dalgalanmalarimin sermaye yapisini etkiledigini gostermektedir (Baker ve Wurgler, 2002). Bu teori
ise piyasa zamanlanmasi olarak adlandirilmaktadir.

Pinegar ve Willbrict (1989), Fortune 500 listesinde yer alan sirketlerin finans miidiirlerine anket gondererek sermaye
yapisi teorilerinin gecerliligini test etmiglerdir. Sirketlerin hedef borg-6zsermaye yapisindan ziyade finansal hiyerarsi
teorisini takip ettikleri tespit edilmistir. Oliner ve Rudebusch (1992), Newyork Borsasinda yaptiklari aragtirmada
finansal hiyerarsi teorisinin kaynaginin bilgi asimetrisi oldugunu tespit etmislerdir. Michealas vd. (1999) yaptiklar
Ingiltere’de KOBI’ler iizerine yaptiklar1 ¢alismada KOBI’lerin birikmis karlari kullanma egiliminde olduklar1 ve
daha sonra yalnizca ek finansman gerekli oldugunda bor¢larimi artirdiklarini yani finansal hiyerarsi teorisine
uyduklar1 gozlemlenmistir. Tong ve Green (2005), Cinli firmalar tizerinde yaptiklari ¢alismada kaldirag ve karlilik
arasinda anlamli bir negatif korelasyon bulgulari nedeniyle firmalarin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi teorisine
destekler nitelikte oldugunu belirtmislerdir.

Demirhan (2009), BIST’de islem géren hizmet sektorii firmalarinda sermaye yapisi ile ilgili firma icin unsurlari
aragtirmigtir. Toplam borg/toplam aktif(tb/aktif), kisa vadeli borg/toplam aktif, uzun vadeli bor¢/toplam aktif, toplam
borg/6zsermaye(tb/6z), kisa vadeli bor¢/6zsermaye (kvb/6z) ve uzun vadeli borg/6zsermaye (uvb/6z) oranlari bagimli
degisken, sermayenin dogal logaritmasi, toplam aktiflerin dogal logaritmasi, satiglarin dogal logaritmasi, ar-ge
giderleri/satiglar(arge/satis), maddi duran varliklar/toplam aktifler (mdv/aktifler) oranlari da bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Calismada 2003 ve 2006 yillari BIST’de islem géren firmalar ile ¢alisiimistir. Regresyon
analizi sonuglarina gore sermaye yapisinin finansal hiyerarsi yaklagimina uygun oldugu tespit edilmistir. Kisa vadeli
borg/toplam aktif, toplam borg/toplam aktif ve kisa vadeli bor¢/d6zsermaye oranlari hizmet firmalarinin sermaye
yapisin1 agiklama diizeyi yiiksektir.

Ata ve Ag (2010), BIST Metal sektorleri firmalarin karakteristik dzelliklerinin sermaye yapisi iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Panel veri analizi ile yapilan ¢aligma 2003-2007 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Firma biiyiikligii(fb),
likidite orani(lkdt), faiz karsilama orani (fko) ve bilylime oranlart (bo) bagimsiz degisken, uvb/6z ise bagiml
degisken olarak modele eklenmistir. Bor¢lanma orani firma biiyiikliigii ile pozitif iligki mevcuttur. Buna gore biiyiik
firmalar vergi avantajindan yararlanmak igin yabanci kaynak kullanmaktadirlar. Bu sonu¢ dengeleme teorisini
desteklemektedir. Lkdt ile uvb/6z arasinda ise negatif bir iliski s6z konusudur. Bu sonug¢ ise finansal hiyerarsi
teorisini desteklemektedir.

Yener ve Karakus (2012), BIST’de sermaye yapis1 ve firma degeri arasindaki iliskiyi panel veri analizi yéntemiyle
analiz etmistir. 2004-2009 yillarin1 kapsayan ¢aligmada farkli aktif biiylikliigii bulunan isletmeler ii¢ farkl1 kategoriye
ayrilarak test yapilmustir. iki modelin kullanildig1 ¢alismada birinci modelde, Bagimsiz degisken olarak tb/aktif,
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kvb/aktif ve uvb/aktif oranlari da ¢alismada bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Sermaye yapisinin firma
degeri lzerindeki etkisinin farkli aktif biiyiikliikteki gruplar arasinda farklilik gosterdigi ve ti¢ aktif biiytikliik grubu
i¢in de farkli sonuclara ulasilabilecegi tespit edilmistir.

Dogan (2013), BIST’de islem gdren sigorta isletmelerine iliskin 2005-2011 yillar1 arasinda sermaye yapisinin
karlilik tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bu etki i¢ faktorler araciligl ile arastirilmistir. Regresyon testi icin bagimli
degisken olarak aktif karliligi(ROA), bagimsiz degisken olarak aktif biiyiikligii, hasar prim orani, tb/6z, cari oran ve
yas kullamilmigtir. Aktif biiyiikliigii ve ROA arasinda pozitif yonde bir iligki, hasar prim orani, tb/6z, cari oran ve yas
arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2016), BIST’de islem gore turizm sirketlerinin sermaye yapisi kararlarmin
karliliklarina etkisini aragtirmiglardir. 2009 ve 2015 yillar1 arasinda Net Kar Marji(NKM), Aktif Kazang Giicii
(AKG) ve ROA bagiml degiskenler ve kvb/aktif, uvb/aktif ve tb/aktif oranlarini ise bagimsiz degisken olarak
kullanmislardir. Panel veri analizinin kullandig1 ¢alismada turizm sirketlerinin uzun vadeli kaldira¢ kullaniminin
karliliga etkisi bulunmamakta; ancak kisa vadeli kaldirag ve toplam kaldirag ise karliliga negatif ve anlamli bir
etkisinin bulundugu y6nde bir sonuca ulasilmustir.

Terim ve Kayali (2009), BIST imalat sektoriinde 2000-2007 arasindaki verilerle sermaye yapisimi belirleyen
unsurlart aragtirmislardir. Th/aktif, tb/6z, kvb/aktif, kvb/6z, uvb/aktif, uvb/6z sermaye bagimsiz degisken, net sabit
varliklar, firma biiylikliigli, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik faktorii ve biiylime firsatlar1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. En kiigiik kareler yonteminin kullandig1 regresyon sonuglarina gore firma biiylkligi degiskeni ile
kaldira¢ arasinda uzun vadeli borcun anlaml iligkisi mevcuttur. Bu sonuca gore biiyiik firmalarin uzun vadeli borg
kullanim kiigiik firmalara gore daha fazladir.

Burucu ve (?ndes (2016) tarafinda yapilan ¢alismada Terim ve Kayali (2009)’a benzer sonuglar elde edilmistir.
Burucu ve Ondes (2016), 1990-2014 yillar1 arasinda BIST Imalat sektorii firmalar1 iizerinde sermaye yapisini
etkileyen faktorleri incelemislerdir ve biiylime oranlarmin borg¢lanma egilimlerini arttirdigi sonucuna ulagmislardir.

Abdioglu ve Deniz (2015), 2009 ve 2013 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriin firmalarinin sermaye yapilarini
belirleyen igsel faktorleri aragtirmislardir. Calismada tb/aktif oram1 bagimli degisken, maddi duran varlik/toplam
varlik, faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam varlik(FVOK/aktif), aktif biiyiikliigii, asit test orani, toplam varliklardaki artis,
briit kar, FVOK, satislardaki dalgalanma, bor¢ dis1 vergi kalkani1 bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Panel veri
analizi sonuclarina gore biyliklik ve biliylime degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), BIST’da ¢imento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim sektdrlerinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin incelemiglerdir. 2007-2011 dénemini
kapsayan c¢alismada panel veri analizi kullanilmistir. Tb/aktif ve uvb/aktif orani1 bagimsiz degisken, ROA, aktif
biiyiikliigli, maddi duran varliklarin toplam aktifler i¢indeki payi, sirketin likidite durumu, bor¢ dis1 vergi kalkani,
sirketin satiglarinin yillik reel biiyiime orani, bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Cimento sektoriinde
sirketin biiytikliigii arttikca borgluluk oranlari yiikselmektedir ve aktif biyiikligi ve karlilik, borg¢luluk orani;
otomotiv sektoriinde satiglarin, biiylime hizi; bilisim sektoriinde biiyiikliik, varlik yapisi ve satislarin bliylime hizi
borg degiskeni iizerinde etkisi mevcuttur.

Kisakiirek ve Aydin (2013), BIST’de 1992 ve 2011 yillar1 arasinda kesintisiz olarak faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapist ve karliliklar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Genellestirilmis En Kiigik Kareler
Yéntemi kullanilmis ve finansal kriz odakli bir yaklasim sergilenmistir. Ozsermaye karliligi(ROE), satis karlilig1 ve
ROA bagimsiz degisken olarak kullandigi ¢aligmada kaldira¢ oranlari ve yabanci kaynaklarin toplam varliklar
icerisindeki payini gosteren oranlar bagimsiz degisken olarak kullanmilmigtir. Calisma sonuclarina gére uzun vadeli
borglarin orani arttifinda 6z kaynaklarin karliliginda azalis meydana gelmektedir. Kriz yillarinda yabanci kaynak
tedarikinde sorun yasayan firmalar 6z kaynaklara yonelmektedir.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu (2012), BIST’de islem goren bankalarin sermaye yapisi kararlarinin karliliga
etkisini arastirmiglardir. Genellestirilmis momentler yonteminin kullanildig: ¢alismada bagimli degisken olarak ROA
ve ROE, bu karliliklarin belirleyicileri olarak da sermaye yapisi, biiyiikliik ve biiyiime degiskenleri kullanilmustir.
Aktif buyukligi ile 6zkaynak biiyiikliigiiniin bankalarin karliliklar1 tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Mevduatlarin 6zkaynaklara orami karliliklar {izerinde negatif etkilidir. Bu sonu¢ finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir.

Konak ve Kendirli (2015) galismalarinda BIST Gida ve Icecek Endeksi’nde islem goren isletmelerin performanslar
ile sermaye yapilarindaki yogunlasma arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaclamaktadirlar. ROA ve ROE bagimh
degiskenleri kullanilarak sermaye yapisi ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski; TOBIN’S Q bagimli degiskeninde ise negatif bir sonuc elde edilirken bunun istatistiksel olarak anlamli
olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢aligma neticesinde sermaye yapisindaki yogunlasmanin firma performansi
izerinde olumsuz etkisi gdzlemlenmistir.
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Ayaydin, Pala ve Barut (2017), Borsa istanbul’da islem goren 40 adet yiiksek teknoloji firmasmmn 2008-2015
doneminde sermaye yapilarinin belirleyicilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapimi, Teknoloji, Kimyasal Uriinler ve Diger Kimyasal Uriinler Sanayi sektdrleri sermaye yapisi, firma biiyiikliigii,
temettii orani, ar-ge yogunlugu, cari oran, faiz, GSYIH, borsa kapitalizasyonu ve enflasyon degiskenleriyle analiz
edilmistir. S6z konusu analiz neticesinde kar payr ve faiz orani istatistiki olarak anlamsiz bulunmus, olusturulan
modeller kapsaminda biiyiikliikk ve sermaye yapisi arasinda dengeleme teorisinin ve finansal hiyerarsi teorisinin,
karlilik ve likidite ile sermaye yapist arasinda ise yine modeller kapsaminda denge teorisinin gegerliligi sonucuna
ulastlmisgtir.

Gilingdr ve Dilmag (2020), ticari bankalarin finansal performanslari ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi panel veri
analiz yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma dénemi 2002 yili son ¢eyregi ve 2015 yili ilk ¢eyregi arasindaki
donemi kapsamaktadir. Calismada ROA, ROE ve Net Faiz Marji bagimli degiskenler, 6z/aktif, uvb/aktif, uvb/oz,
Toplam Mevduat Dis1 Kaynaklar / Toplam Pasif oranlari, ve Z skoru bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 2008
yil1 tigiincili ceyregi ve 2009 yili iicilincii ¢eyregi arasi kriz donemi de kukla degisken olarak kullanilmistir. Boylece
kiiresel krizin etkileri de arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore 6zkaynak / toplam pasifler oranin yiiksekligi
(viiksek sermaye orani) bankalarin finansal performansini negatif yonde etkilemektedir. Bankalarin finansal
krizinden daha az etkilenmelerinin sebebi ise sermaye yapisindaki uzun vadeli yabanci kaynaklarda yasanan artig ve
6zkaynaklar da meydana gelen azalistir.

Literatiire gore biiylk sirketlerin daha diisiik risk igermelerinden dolay1 daha yiiksek oranlarda borglanabileceklerini
belirten dengeleme kuramini destekleyen caligsmalar mevcuttur (Terim ve Kayali, 2009; Sarioglu vd. (2013), Burucu
ve Ondes, 2016). Abdioglu ve Deniz (2015)’in calismasinda imalat sektorii ile ilgili Terim ve Kayali (2009) ile
Burucu ve Ondes (2016)’in ¢alismalarinda farkli sonuclara ulasilmistir. Pinegar ve Willbrict (1989), Oliner ve
Rudebusch (1992), Michealas vd. (1999) ve Tong ve Green (2005)’in ¢alismalarin ise finansal hiyerarsi teorisini
destekler bulgular 6n plandadir. Borsa Istanbul’a iliskin literatiirde teknoloji firmalarmin sermaye yapilarna iliskin
calismalarin azhig1 ve diger sektorlere iliskin sermaye yapisinin karliliga etkisine iliskin yapilmis calismalarla
karsilastirma istegi bu ¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir.

3. VERIi ve YONTEM

Calismanin  konusu Borsa Istanbul Teknoloji endeksinde islem goren teknoloji firmalarinin sermaye yapisi
kararlarinin bu isletmelerin karliliklarma olan etkisidir. Caligmanin konusu dahilinde 2010-2020 yillar1 arasinda
yillik donem verileri ile Borsa Istanbul Teknoloji endeksinde siirekli olarak islem géren firmalarin Panel Veri Analizi
Yontemi kullanilarak sermaye yapist kararlarmin karliliga etkisi arastirilacaktir. Borsa Istanbul Teknoloji
Endeksi’nde 2010-2020 yillar1 arasinda siirekli olarak islem goren 14 firma ile yillik verilerden faydalanilarak
olusturulan modeller agagidaki gibidir:

ROAi= (lit+BloZVit+ BzUZViH‘ BsLKDTiﬁ‘ [_))4LVRit+ Eit (MOdel 1)
ROEi= 0ittf10ZVict B2UZVirt BsLKDTirt BaLVRict Eit (Model 2)
Ozsermaye karlilig1 (ROE) ve aktif karlilig1 (ROA) bagimli degisken olacak sekilde iki model kurulmustur. Her bir
model asagidaki bagimsiz degiskenlerden olusmaktadir:
v' Ozkaynaklar/ toplam varliklar(OZV),
v" Uzun vadeli borg/toplam varliklar (UZV)
v" Likidite(LKDT-asit test orani)
v’ Kaldirag (LVR)

Bu modeller sermaye yapisinin teknoloji isletmelerinin karliligina etkisinin arastirilmasi amaglanarak literatiirden
yararlanilarak olusturulmustur. Calismada oOncelikli olarak c¢oklu dogrusalligin tespiti i¢in degisken arasinda
korelasyon iligkisi incelenmistir. Degiskenler arasi giiglii korelasyon coklu dogrusalligi ortaya c¢ikarmaktadir.
Havuzlanmis EKK, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modeli arasinda se¢im yapabilmek igin ise F testi ve
Hausman testi kullanilmistir.

4. BULGULAR

Tablo 1’de verilen tanimlayici istatistiklere gore ortalama ve medyan degerleri simetrik bir yapinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle serilerde asir1 u¢ degerler bulunmamaktadir. Standart sapmalar dagilim yayginligmin
biiyiik olmadigini gostermektedir. Carpiklik katsayilarina gore seriler sola carpiktir. Carpiklik ve basiklik katsayilar:
ile birlikte Jargue Bera istatistikleri serilerde normal dagilim olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

ROA ROE ozv uzv LKDT LVR
Ortalama 6.25 3.15 0.49 0.07 2.40 1.66
Medyan 5.23 1.88 0.43 0.03 1.39 1.29
Maksimum 43.87 39.22 0.97 0.39 18.62 6.76
Minimum -28.38 -18.10 0.00 0.00 0.00 0.00
St. Sapma 9.42 5.56 0.24 0.08 2.97 1.54
Carpikhk 0.97 2.15 0.39 1.49 3.26 1.26
Basikhik 8.28 16.92 2.01 4.83 14.16 4.13
Jargue-Bera(JB) 1377.47 205.95 10.23 79.28 1073.55 49.00
JB Olasihik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Seriler arasinda degisen varyans sorununun ortaya ¢ikmasi ihtimaline yonelik korelasyon analizi yapilmistir.
Serilerin normal dagilmadigi bulgularina dogrultusunda seriler arasi korelasyon Sperman sira korelasyon testi ile
yapilmistir. Tablo 2’de verilen bulgulara gore bazi seriler arasinda yiiksek korelasyon bulundugu gézlemlenmistir.
Bu nedenle yontem olarak Panel EGLS kullanilmastir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

ROA ROE ozv uzv LKDT LVR
ROA 1
ROE 0.91 1
ozv 0.35 -0.24 1
uzv 0.05 0.75 -0.24 1
LKDT 0.25 -0.96 0.75 -0.03 1
LVR -0.32 -0.24 -0.96 0.28 -0.71 1

Havuzlanmis modeli ile sabit etkiler modeli arasinda uygun modelin hangisi oldugunu belirlemek i¢in verilere F testi
yapilmis ve sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Tablo 3’teki bulgulara gére ROA ve ROE i¢in uygun model sabit
etkiler modelidir. Sabit etkiler modeli ile rassal etkiler aras1 model arasinda uygun modeli tespit etmek i¢in Hausman
testi yapilmustir. Tablo 3 ve Tablo 4’te verilen Hausman testi sonuglarina gére ROE ve ROA i¢in uygun model rassal
etkiler modelidir. Rassal etkiler modeline gore ROA’y1 etkileyen degiskenler arasinda OZV degiskeni anlamlidir. Bu
bulguya gore 6zkaynak oraninin 1 birim artmasi halinde aktif karliligi 9.55 birim artacaktir. ROE’yi etkileyen
degiskenlerde anlamli sonuglar elde edilememistir. Bu durum hissedarlarin sirkete yaptiklari yatirimlarin ne kadar
etkili kullanmldiginm1 6lgmede 6zkaynak orani, uzun vadeli kaynak orani, likidite ve kaldiracin teknoloji firmalarinda
belirli bir etkisi olmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 3. Model 1 ROA Bulgulart

Model 1 (ROA)

Bagimsiz Degisken Havuzlanmis EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
ozv 11.36* 7.26** 9.55*
uzv 2.59 -3.48 1.91
LKDT -0.27 -0.62** -0.07
LVR 0.54** 0.18 0.30
R? 0.23 0.44 0.10
Diiz. R? 0.21 0.37 0.07
F Testi Yatay Kesit F Istatistigi: 3.976*

Hausman Testi Yatay Kesit Rassal Ki-kare Istatistigi: 2.607

Tablo 4. Model 2 ROE Bulgulari

* ve **, sirastyla %1 ve %5 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Model 2 (ROE)

Bagimsiz Degisken Havuzlanmis EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
ozv 11.47 5.64 12.21
uzv 10.96 -13.31** 4.26
LKDT -0.25 -0.65 -0.26
LVR 1.23 0.59 1.50
R? 0.07 0.29 0.01
Diiz. R? 0.04 0.20 0.00
F Testi Yatay Kesit F Istatistigi: 3.817*

Hausman Testi

Yatay Kesit Rassal Ki-kare Istatistigi: 3.919

* ve **, sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Teknoloji sirketlerinin yiiksek biiyiime gosteren firmalar olabilmesi i¢in kaldirag kullanimi1 6nemlidir. Bu ¢aligmada
2010-2020 yillar1 arasinda panel veri analizi yontemi ile teknoloji firmalarinin sermaye yapisimin karliliga etkisi

arastirilmstir.

Aktif karliligr ve Ozsermaye karliligi bagimsiz degiskenleri analiz edilmistir. Aktif karliligim

ozkaynak/varliklar degiskeni etkilemektedir. Ozsermaye karliligim etkileyen degiskenler tespit edilememistir.
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Kaldirag kullanimi firmalar i¢in &nemlidir. Teknoloji firmalarinda ise uzun donemli bor¢ finansmani ar-ge
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi a¢isindan daha ¢ok onem arz etmektedir.. Teknoloji firmalar1 yenilik¢i firmalar
olmasi nedeniyle ar-ge sonucunda elde edilen iiriinlerin piyasada kabul gérme siiresi ve iiriiniin olgunlagsmasi belirli
bir zaman almaktadir. Bazen ar-ge faaliyetleri basarisizlikla sonuglanmaktadir. Bu nedenle kisa vadeli finansman
kullanim1 teknoloji firmalari i¢in uygun degildir. Caligmadan elde edilen bulgular teknoloji firmalarinin uzun vadeli
bor¢ finansmani konusunda sorun yasadigini géstermektedir.

Karadeniz, Kaplan ve Gilinay (2016)’nin turizm sektoriinde uzun vadeli kaldirag kullaniminin ROA’ya etkisinin
bulunmamast ile benzerdir. Giingdr ve Dilmag (2020)’1n bankacik sektoriine iliskin Ozkaynaklar / toplam pasif orani
(OZK) ile aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve net faiz marj1 (NIM) arasinda negatif iliski tespit
edilmesi ve Terim ve Kayal1 (2009) nin imalat sektoriine iliskin ROE bulgular ile benzer degildir. Caligmadan elde
edilen bulgulara 6nerilerimiz asagidaki gibidir:

v" Teknoloji firmalarinin kullanabilecegi uzun vadeli finansman alternatiflerinin olugturulmasi,

v Ar-ge faaliyetlerinde bulunan teknoloji sirketlerinin biiylimesini hizlandirilmasi i¢in finansal gelismislik
diizeyinin (hisse senedi ve kredi piyasasi) yiikselmesi,

v’ leri teknoloji yatirimlarin desteklenmesi igin risk sermayesi iireten kurulus sayisinin artirilmast,

v' Siirdiirtilebilir kalkinma hedeflerinden sanayi, yenilik¢ilik ve altyap1 dogrultusunda teknoloji firmalarinin finansal
acgidan desteklenmesi.

v Kredileri daha uygun maliyetli hale getiren, finansman igin alternatif bir yol sunan finansal teknoloji
kullanimlarinin yayginlastirilmasi.
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