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Amag - Yatirimcilarin Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma (GSYO) olan
ve sektore olan ilginin saglanmasi, bu ortakliklarin daha fazla fon toplamasii saglayarak, girisim
sermayesi yatirimlarimin artmasina katkida bulunmaktadir. Bu amag dogrultusunda yapilan calismada
Tiirkiye'de son 5 yilda faaliyet gosteren ve BIST'de islem goéren 6 adet GSYO'nin performanslarmm

glivenlerinin  artmasi

karsilagtirilmas: hedeflenmistir.

Yontem - Literatiir ve sektoriin dinamikleri dikkate alinarak performans kriterleri olarak likidite
oranlarindan; cari oran ve nakit orani, finansal yap1 oranlarindan; kaldirag orani, finansman orani,
borg/dzsermaye orani, maddi duran varlik/ 6zkaynaklar orani, duran varliklar/ devamli sermaye orani,
karhlik oranlarindan aktif karliig: (ROA), 6zkaynak karhiligi (ROE), pay basina kazang ve esas faaliyet
kari/toplam aktifler olmak tizere toplam 11 rasyo belirlenmistir. Analiz asamasinda Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemlerinden, kriter agirliklandirilmasi i¢in CRITIC yontemi, performans siralamasi
icin ise COPRAS yontemi kullanilmastr.

Sonug¢ — Yontemin sonucuna gore analizin yapildigi donemler itibariyle finansal yapr oranlarindan
Duran Varliklar/Devamli Sermaye Oraninin ve Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar oranmin en yiiksek
agirliga sahip oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni bagl ortakliklar ve istirakler, yani girisim sermayesi
yatirimlarmin bu kalemlerde bulunmasidir. Performans siralamasinda ise Hedef GSYO'nin son 5 yillik
performansinda istikrarh bir bagar sergiledigi goriilmiistiir. Hemen arkasindan gelen ortaklik ise Gozde
ve Hub GSYO olmustur

Tartisma - Performans siralamasinda iist siralarda yer alan GSYO'nin bilangolar1 incelendiginde
sermaye artislarinin yiiksek oldugu dikkat cekicidir. Sermaye artislari, sirketlerin finansman ihtiyaglarmni
karsilamak, yeni pazarlara giris yapmak, Ar-Ge faaliyetlerini desteklemek ve isletme siireglerini
iyilestirmek gibi stratejik hedeflerini gerceklestirmelerine yardimci olabilir. Yiiksek sermaye artislari,
sirketlerin biiylime potansiyelini ve rekabet gii¢lerini artirabilir. Bu anlamda 6zkaynak pay: yiiksek olan
sirketlerin siralamada {iist siralarda olmasi kaginilmazdir.
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Purpose — The increasing trust of investors in Venture Capital Investment Trusts (VCITs) and the
subsequent rising interest in the sector contributes to these partnerships raising more funds, promoting
the growth of venture capital investments. In line with this objective, the study aimed to compare the
performance of 6 VCITs that have been operating in Turkey for the past five years and are listed on BIST.

Design/methodology/approach — Based on the literature and the dynamics of the sector, performance
criteria were determined as follows: from liquidity ratios — current ratio and cash ratio; from financial
structure ratios — leverage ratio, financing ratio, debt/equity ratio, tangible assets/equity ratio, fixed
assets/permanent capital ratio; and from profitability ratios — return on assets (ROA), return on equity
(ROE), earnings per share, and core business profit/total assets. In total, 11 ratios were identified. During
the analysis phase, the Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods were used, employing the
CRITIC method for criteria weighting and the COPRAS method for performance ranking.

Findings — Based on the method's outcome, during the periods of analysis, the highest weight was
observed in the Fixed Assets/Permanent Capital Ratio and the Tangible Fixed Assets/Equity Ratio. The

*Bu galigma Sivas Cumhuriyet Universitesi [IBF tarafindan 26-27 May1s 2023 tarihlerinde diizenlenen Uluslararasi Ekonomi Finans ve
Isletme Kongresi'nde (EFi-2023) 6zet bildiri olarak sunulmustur.

Onerilen Atif/Suggested Citation

Erben Yavuz, A., Babuscu, S., Hazar, A. (2023). Sermaye Piyasalarinin Dinamikleri: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin
Performans1 Uzerine Bir Inceleme, Isletme Arastirmalar Dergisi, 15 (3), 2275-2289.


mailto:aeyavuz@baskent.edu.tr
mailto:babuscu@baskent.edu.tr
mailto:ahazar@baskent.edu.tr
http://orcid.org/0000-0002-1934-5055
http://orcid.org/0000-0003-2870-6358
http://orcid.org/0000-0002-1483-8360

A. Erben Yavuz - $. Babuscu — A. Hazar 15/3 (2023) 2275-2289

reason for this is that affiliated partnerships and joint ventures, i.e., venture capital investments, are
Article Classification: recorded under these items. In terms of performance ranking, Hedef VCIT consistently showcased
Research Article success in its performance over the last five years. This was closely followed by G6ézde and Hub VCIT.

Discussion — When examining the balance sheets of VCITs that ranked higher in performance, notable
capital increases were evident. Capital increases can assist companies in meeting their financing needs,
entering new markets, supporting R&D activities, and improving operational processes. Higher capital
increases can enhance a company's growth potential and competitiveness. Thus, it's inevitable that
companies with a high equity share rank higher in the list.

1. GIRiS

Girisim sermayesi yatirim ortakliklar: baslangi¢ asamasindaki yenilik¢i girisimlere finansman saglamak igin
kurulmus 6zel yatirim sirketleridir. Bu sirketler, yeni teknolojilerin gelistirilmesine ve piyasaya siiriilmesine
yardimci olmak i¢in girisimcilerin fikirlerine yatirnm yapmaktadir. Girisim sermayesi yatirimcilari, finansman
sagladiklar1 girisimlere ayni zamanda isletme danigsmanligi, yonetim becerileri ve pazarlama destegi gibi
hizmetler de sunmaktadir. Bu faaliyetler geleneksel banka kredilerinden farkhidir. Ciinkii girisimciler
baglangic asamasinda ve kendini hentiz ispat etmemis bir sirkete yatirnm yaparak riskli bir karar almaktadir.
GSYO girisimcilere uzun vadeli yatirnm saglayarak bunun karsiliginda hisse senetlerini almakta ve ortak
olmaktadir. Bu yatirnm modeli, girisimcilerin risk alabilmesine ve yenilikgi fikirlerini hayata gegirebilmelerine

olanak tanimaktadir.

GSYO'nin performanslarinin 6lgiilmesi, gelismekte olan sektorlerin ilerlemesi ve inovasyonu desteklemek igin
onemlidir (Bottazzi ve Da Rin, 2002; Chen ve Wu, 2010; Phalippou ve Gottschalg, 2009). Yiiksek risk iceren
girisim sermayesi yatirimlari, inovasyonu tesvik eden gelismekte olan teknolojik alanlarda gergeklestirilmekte
ve bu alanlarin biiylimesine katkida bulunmaktadir. GSYO'nin performansinin &zellikle start-up'lar icin
Onemi, bu tiir yatirimlarin basarili olup olmadig1 ve yatirrmin geri doniisiinii etkileyen faktorleri anlamak
agisindan biiyiik dneme sahiptir. Ozellikle son yillarda girisim sermayesi yatirimlari, yenilikgi teknolojilerin
gelistirilmesi ve yeni isletmelerin ortaya ¢ikmasi agisindan oldukca 6nemli hale gelmistir. Girisim sermayesi
yatiriminin dnemini ve potansiyelini gostermesi agisindan Amazon (1994), Google (1998), Facebook (2004),
Spotify (2006), Airbnb (2008), Uber (2009) gibi girisim sermayesi yatirimcilar tarafindan fonlanan basarili
sirketleri gostermek miimkiindiir. Girisim sermayesi yatirimlari, sadece teknoloji sirketleri icin degil, aym
zamanda saglik, enerji, perakende ve egitim gibi bircok sektordeki girisimlere de yapilmaktadir. Bu yatirimlar,
yenilikgi fikirleri olan girisimcilerin hayallerini gerceklestirmelerine ve ekonomik biiyiimeyi desteklemelerine
yardimci olmaktadir (Chaabouni, 2011).

Girisim sermayesinin tarihi 19. yiizyila kadar uzanirken, bir endiistri olarak ancak ikinci Diinya Savasindan
sonra gelismistir. Harvard Business School profesorii Georges Doriot, "Girisim Sermayesinin Babas1" olarak
kabul edilmektedir. 1946'da American Research and Development Corporation't kurmus ve Ikinci Diinya
Savasi sirasinda gelistirilen teknolojileri ticarilestiren sirketlere yatirim yapmak i¢in 3.58 milyon dolarlik bir
fon toplamustir. Sirketin ilk yatirimi, kanser tedavisi i¢in x-ray teknolojisini kullanma tutkusu olan bir sirkete
olmustur. Doriot'un yatirdigi 200.000 $, sirket 1955'te halka acildiginda 1.8 milyon $'a doniismiistiir
(Gompers,1994).

Glintimiize gelindiginde ise girisim sermayesi yatirimlarinin oldukga fazla yol aldigini sdyleyebiliriz. Grafik
1"de goriildiigii tizere kiiresel girisim sermayesi yillar itibariyle artmakla beraber en carpici ¢ikig1 2021 yilinda
Covid-19 pandemisi etkisi ile olmustur.
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Grafik 1. Kiiresel Girisim Sermayesi Yatirimlar: (Milyar $)
Kaynak: https://dealroom.co/guides/global

2020 yilinda 348 milyar dolar olan bu tiir yatirimlarin biiyiikliigii 2021 yilinda % 47 artisla 731 milyar dolara
¢ikmustir. Morgan Stanley’in 2022 kiiresel biiyiime tahmin raporuna gore kiiresel e-ticaret 2021'de toplam %21

yiikselmistir. Girisim sermayelerinin ise en fazla teknolojik iiriinler, yapay zeka ve dijital platform gibi yeni
buluglar1 destekleyerek fonlamas: bu donemlerde bu zaman zarfinda yasanmasi, bu yatirimlardaki gelismenin
kiiresel ticarette yarattig1 sinerjiye isaret etmektedir.

Diinya’daki en biiyiik girisim sermayesi yatirim ortaklik sirketleri zaman iginde degisebilmekle beraber bazi

onemli ve biiylik girisim sermayesi yatirim ortaklik sirketleri sunlardir:

Sequoia Capital: Diinya'nin 6nde gelen girisim sermayesi sirketlerinden biridir. Teknoloji, saglik, enerji
ve diger sektorlerde yatirimlar yapmaktadir. Airbnb, Apple, Google, Instagram, Linkedin ve WhatsApp
gibi basaril sirketlerin erken agsamalardaki yatirimecilarindan biridir.

Accel Partners: Genellikle teknoloji ve internet girketlerine yatirim yapmakta olan bir girisim sermayesi
sirketidir. Facebook, Dropbox, Slack, Spotify gibi taninmusg sirketlere yatirim yapmasgtir.

Andreessen Horowitz: Yiiksek profilli teknoloji yatirimlar: yapan bir girisim sermayesi sirketidir. Airbnb,
Coinbase, GitHub, Lyft ve Pinterest gibi sirketlere yatirim yapmustir.

Kleiner Perkins: Teknoloji, saghk, enerji ve diger sektorlerde yatirimlar yapan bir girisim sermayesi
sirketidir. Amazon, Google, Genentech, Twitter ve Uber gibi sirketlerin erken asamadaki yatirimcilar
arasindadir.

SoftBank Vision Fund: Diinya'nmin en biiyilkk 0zel sermaye fonlarindan biridir ve teknoloji,
telekomtinikasyon, yapay zeka gibi alanlarda biiyiik 6lgekli yatirimlar yapmaktadir. WeWork, Uber, Didi
Chuxing, Slack gibi sirketlere yatirim yapmustir.

Tiger Global Management: Kiiresel olarak faaliyet gosteren bir girisim sermayesi sirketidir ve genellikle
internet, e-ticaret ve yazilim sirketlerine odaklanmaktadir. Flipkart, Spotify, JD.com, LinkedIn ve Alibaba
gibi sirketlere yatirim yapmuagtir.

Yukarida sayilan bu GSYO'nin tamami ABD sirketleri olup kiiresel girisim sermayesinin % 50’sine sahiptir
(Tablo 1).
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Tablo 1: Kiiresel Girisim Sermayesi ABD ve Tiirkiye Biiyiikliigii

;"plam Girigim ABD Tiirkiye
Tarih | Sermayesi
Milyon Dolar Milyon Dolar Pay (%) Milyon Dolar Pay (%)
2019 323.876 156.418,2 48 129,5 0,04
2020 348.986 175.241,1 50 380,2 0,11
2021 731.957 363.948,8 50 3.197,7 0,44
2022 517.980 244.856,3 47 1.759,5 1,34

Kaynak: https://dealroom.co/guides/global

Tiirkiye'de de girisim sermayesi yatirim ortakliklar: tarafindan fonlanmis birgok sirket bulunmakla beraber
hentiz kiiresel girisim sermayesinde pay1 oldukga diisiiktiir. Tiirkiye'de girisim sermayesi yatirim ortakliklari,
teknoloji, yazilim, e-ticaret, saghk, enerji, finans, perakende ve bir¢ok farkli sektorde faaliyet gOsteren
sirketlere yatinm yapmaktadir. Bu yatirimlar, hem yerli girisimlere destek saglamak amaciyla kurulan Tiirkiye
merkezli girisim sermayesi sirketleri tarafindan, hem de yabanci girisim sermayesi sirketleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. GSYO tarafindan fonlanmig bazi Tiirk sirketleri arasinda; Getir, Trendyol, Peak Games,
Hepsiburada, Yemeksepeti gibi isimler yer almaktadir. Bu sirketler, girisim sermayesi yatirirmlariyla biiytimiis,
pazar lideri konumuna gelmis, ulusal veya uluslararas: basar1 elde etmis sirketlerdir.

Girisim sermayesi ile finanse edilebilecek bir projenin asamalari farkli adimlardan olusabilir. Bu asamalar su
sekilde 0zetlenebilir:

1. Arastirma ve Gelistirme Asamasi: Bir projenin girisim sermayesi ile finanse edilebilecegi en bilinen asama
arastirma ve gelistirme asamasidir. Bu asamada, heniiz fiziksel bir iiriin olmasa da bir fikir ve bunun
gerceklestirilmesi i¢in maliyetler s6z konusudur. Ayrica bu asama yiiksek belirsizlik icerdigi icin en riskli
finansman asamalarindan biridir.

2. Baslangi¢ Sermayesi Finansmani: Uriin gelistirme siireci veya pazara sunma asamasini iceren baslangig
sermayesi finansmani da riskli bir asama olup bu asamada ticari amacl iiretim ve satis igin fon gereksinimi
olan sirketlere kaynak saglanir. Ayni zamanda, hala ek finansmana ihtiya¢ duyan sirketler icin de
finansman saglanabilir.

3. Gelisme ve Biiyiime Sermayesi: Ileri agama finansman tekniklerinden biri olan gelisme ve biiyiime
sermayesi, halihazirda faaliyette olan sirketlerin biiy{ime ihtiyaglarini finanse etmeyi amaglar. Sirket halka
acillmis olabilir, ancak hala ek kaynaklara ihtiya¢ duyuyorsa, bu asamadaki finansman secenekleri
giindeme gelebilir.

4. Yerine Koyma ve Sirket Kurtarma Finansmani: Diger bir girisim sermayesi yatirimu tiirii, yerine koyma
veya sirket kurtarma finansmanidir. Yerine koyma finansmaninda, halka agilmadan 6nce projeden ¢ikmak
isteyen ortaklarin paylarinin satis1 amaclanir. Kurtarma finansmaninda ise zarar eden bir sirketin bazi ek
finansman imkanlarryla karli hale getirilmesi hedeflenir.

Her bir asama, farklh risk diizeyleri ve finansman ihtiyaglarina sahiptir ve girisim sermayesi yatirimecilari
tarafindan desteklenebilir.

Bu calismada BIST’te igslem goren alti GSYO'nun performans analizi yapilmis olup, 6zetle bu ortakliklar
sunlardir;

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.: Tiirkiye'nin 6nde gelen girisim sermayesi sirketlerinden
biridir. Cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalara yatirrm yapmistir. Ozellikle orta biiyiikliikteki
isletmelerle ilgilenmektedir.
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Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.: Farkli sektorlerdeki biiyiime potansiyeli olan girisimlere
odaklanan bir yatirim sirketidir. Hem baglangi¢ asamasindaki girisimlere hem de daha olgun sirketlere
yatirim yapmaktadir.

Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklii A.S.: Teknoloji odakli sirketlere yatinm yapma egilimindedir.
Yenilikgi ve siirdiiriilebilir biiyiime potansiyeli olan girisimleri hedeflemektedir.

Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.: Is Bankasi grubuna ait bir girisim sermayesi yatirim sirketidir.
Genis bir sektor yelpazesinde faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapmaktadir. Sirket, hem Tiirkiye'de hem de
uluslararasi pazarda cesitli yatirimlara sahiptir.

Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.: Farkli endiistri segmentlerinde faaliyet gosteren sirketlere
yatirnm yapmaktadir. Siirdiiriilebilir biiyiime ve inovasyona odaklanmustir.

Verusa Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S.: Cesitli sektorlerde faaliyet gosteren girisimlere yatirim
yapma egilimindedir. Uzun vadeli deger yaratma hedefi ile hareket etmektedir.

2. LITERATUR

Calismanin literatiir boliimii iki agidan ele alinmistir. Bunlardan ilki, analizde dikkate alinacak verilerin
agirliklandirmasina iliskin yontem, digeri ise agirliklandirilmis verilerin analiz yontemidir.

Bu cergevede kriter agirliklandirma tekniklerini mevcut literatiir, nesnel ve 6znel yontemler olmak tizere iki
ana gruba ayrrmistir (Wang ve Lee, 2009; Krivolas vd., 2019). Siibjektif teknikler, karar vericilerin kriter
agirliklarini belirlemeden 6nce bilgi veya deneyimlerine dayali olarak ilk bilgileri vermelerini gerektirir (Deng
vd., 2000). Ikili karsilagtirmaya dayali yontemler, Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), Karar Verme Deneme ve
Degerlendirme (DEMATEL), Kademeli Agirlik Degerlendirme Oran Analizi (SWARA) ve Analitik Ag Stireci
(ANP) gibi popiiler 6znel agirliklandirma teknikleridir (Hovanov vd., 2008; Saaty ve Kearns, 1985). Siibjektif
yaklagimlar, bilgili karar vericilerden veri toplamaktan fayda saglarken, karar vericilerin 6nceden var olan
goriislerine bagli olarak belirli kriterler tercih edilebileceginden, sonuglarda yanlilik potansiyeli vardir (Odu,
2019). Ek olarak, eldeki belirli soruna asina olmayan karar vericiler, gerekli ilk bilgileri saglamakta
zorlanabilirler. Ayrica, CKKV problemi ¢ok sayida kriter icerdiginde, karmasik bilgilerin iletilmesi siireci
zorlayici hale gelir (Ma vd., 1999).

Oznel yontemlerin aksine, nesnel yontemler, agirliklar1 belirlemek igin yalnizca karar matrisinde bulunan
verilerle degerlendirir (Vanolya ve Jelokhani-Niaraki, 2019). Karar vericilerin herhangi bir 6n bilgisine veya
yargisina dayanmazlar (Al-Aomar, 2010). Bu teknikler, siibjektif degerlendirmeyle ilgili herhangi bir
potansiyel yanlilig1 ortadan kaldirmasi ve dolayisiyla nesnelligi artirmasiyla bilinmektedir (Krishnan, 2020).

Bu konuda yapilan akademik c¢alismalarda GSYO'nin performanslarini dlgmek igin gesitli yontemlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, panel veri analizi, toplam faktér verimliligi analizi, Cok Kriterli Karar
Verme yontemi (CKKYV) gibi yontemler literatiirde sikga yer alanlarin baslicalaridir.

Akbulut vd. (2016), Tiirkiye’de faaliyet gosteren GSYO'nin performanslarini karliliklarina gore PROMETHEE
yontemi ile analiz etmiglerdir. 2011-2015 yillarin1 kapsayan caligmanin sonucuna gére 2011 yilinda Is Girigim
en iyi performans1 gosterirken 2012-2013-2014 yillarinda Go6zde, 2015 yilinda ise Kobi GSYO en yiiksek
performansa sahiptir. Ayrica performans ol¢limiindeki en onemli degiskenin Net Kar Marji oldugu
bulgularina ulagsmaislardir.

Uygurtiirk ve Soylu (2016) tarafindan BIST’de islem goren GSYO'nin likidite ve karlilik oranlarina dayali
performanslart COPRAS yontemi ile analiz edilmistir. Calismada 2013-2015 donemleri verisi kullanilmistir.
Calismanin sonucunda Rhea GSYO'nin analiz dénemindeki tiim yillarda diisiik performans sergileyerek son
siralarda yer alirken Hedef ve Vertu GSYO 6nemli bir performans yiikselisi sergiledigi goriilmiistiir.

Rencber ve Akbulut (2018) GSYO'larin karhiliga dayal etkinlikleri ile finansal performanslar1 arasindaki
iliskiyi analiz edebilmek amaciyla 11 GSYO'nin verilerini analiz etmislerdir. 2011-2016 yillarin1 kapsayan
calismada performans Olciimleri icin TOPSIS yontemi, karlihiga dayali etkinligin 6l¢iilmesi icin ise veri
zarflama yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda GSYO'larinin veri zarflama analiziyle 6lgiilen etkinlik
skorlar1 ile TOPSIS yontemiyle degerlendirilen performans skorlari arasinda anlamli bir iliski olmadig
gorilmiistiir.

isletme Arastirmalar Dergisi 2279 Journal of Business Research-Turk



A. Erben Yavuz - $. Babuscu — A. Hazar 15/3 (2023) 2275-2289

Aktag ve Ilgiin (2019), Tiirkiye’de faaliyette bulunan GSYO'min 2012-2017 doénemine ait yillik verilerini
kullanarak oran analizi yontemi ile; yatirim, likidite, mali yapi, karlilik ve piyasa performans oranlan
kullanarak performans analizi yapmiglardir. Analiz sonucunda, en diistik likiditeye sahip olmakla beraber en
fazla girisim sermayesi yatirimlarini Gézde GSYO'nin yaptigini, en yiiksek likiditeye sahip Verusaturk
GSYO'nin ise en az yatirimi gergeklestirildigini tespit etmislerdir. Ozsermaye karlilig1 agisindan bakildiginda
ise Verusaturk GSYO en yiiksek, RHEA GSYO ise en diisiik karliliga sahiptir. Son olarak hisse basina kar
acgisindan, Gozde GSYO'nin en yiiksek, Rhea GSYOnin ise en diisiik degere sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Apan ve Ozel (2020) yaptiklari calismada 2012-2016 doénemlerinde faaliyette bulunan 7 adet GSYO'nin
finansal performanslarini CKKV tekniklerinden PROMETHEE ve CRITIC yontemiyle analiz etmislerdir.
Analiz sonucuna gore Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif Orani ile Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif
Orani en yiiksek agirliklara sahip olurken GOZDE en basarili GSYO olurken, VERTU en diisiik performansi
sergilemistir.

Bagci ve Kilicaslan (2020), 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)'e kayitli 7 GSYO'nin finansal
performanslarini incelemislerdir. Calismalarinda kriter agirliklandirmasi igin CRITIC yontemini kullanirken
performans siralamasi igin ise ORESTE yontemini kullanmislardir. CRITIC teknigine sonuglarina gore girisim
sermayesi yatirim ortakliklar: igin karlilik orani en 6nemli iken aktif devir hizi en az 6nem verilen mali
oranlardir. ORESTE yontemi sonucuna gore ise Hedef GSYO mali durumu en iyi firma olarak tespit edilmistir.

3. YONTEM

Bu ¢alismada arastirmanin amacina ulasabilmesi i¢in CRITIC ve COPRAS yontemleri kullanilmistir. CRITIC
yontemi, normallestirilmis bir matris kullanarak ve normallestirilmis matristen standart sapmay1 tahmin
ederek kriterlere ve alt kriterlere agirlik atamak icin kullanilirken, COPRAS yontemi performans siralamasi
i¢in kullanilmaktadir (Peng vd., 2020).

3.1. Kriter Agirliklarinin Belirlenmesinde CRITIC Yontemi

Kriterler igin nesnel agirliklar olusturan agirhiklandirma tekniklerinden biri CRITIC (Criteria Importance
Through Inter-criteria Correlation) Diakoulaki ve ark. tarafindan 1995 yilinda 6nerilmistir. Bu yaklasim, bir
karar verme probleminin yapisindaki ¢atisma ve zitliklarin derecesini dikkate alarak kriterler arasindaki
tutarsizliklar1 korelasyon analizi kullanarak kesfeder. Bu yonteme gore, kriter agirhgini belirlemek icin karar
matrisi, siitunlara gore normallestirilmis kriter degerlerinin standart sapmas: ve tiim siitun giftlerinin
korelasyon katsayilari ile birlikte degerlendirilir (Diakoulaki vd., 1995; Mukhametzyanov, 22021).

Bu cgalismada 6nerilen metodoloji bes adimdan olusmaktadir.
Adwm 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

X karar matrisinin diizenlendigi adim olup farkli alternatiflere karsilik gelen kriter degerlerden olusur.
X110 Xin
X - [xl] ]mxn= :
X.

m1 " Xmn

ey

i=1,.......,m)vej=(1,......,n)xij, i alternatifin jkriter degerini ifade eder.

Adim 2. Karar Matrisinin Normalizasyonu

Bu asamada Normalizasyon islemi fayda yonlii kriterler igin Esitlik 2, maliyet yonlii kriterler igin ise Esitlik 3
kullanarak hesaplanr.

xij—min(xij)

Ly =
Xy maks(xij)—min(xij)

i=1,........ mvej=(1,.......,n) (2)

maks (xij)—xij

g o=
Xij maks(xij)—min(xij)
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i=1,........mvej=(1,.......,n) (3)
x;* normalize edilmis kriter degeridir.

Adim 3. Iliski Katsayis1 Matrisinin Olusturulmasi

Belirlenen kriterler arasindaki korelasyon katsayilarinin hesaplandig1 asamadir. Normalize edilmis karar
matrisindeki kriterler normal dagilima sahip ise Esitlik 4 formiilii kullanilarak matris olusturulur.

P. Z{Zl(Xij*—xj_)(xik—xk)

e = 4)
\/m m (xik — k)2

Adim 4. Cj Degerinin Hesaplanmasi

Her bir kriterde bulunan toplam bilginin hesaplandig1 asamadir. £ bilgi miktar1 normalize edilmis karar
matrisinin siitun degerlerinin standart sapmasi (oj) Esitlik 5 kullanilarak hesaplanmaktadir.

(=9 2:21(1 — lij) )

Adim 5. Kriter A§irliklarinin Hesaplanmasi
Son asamada her bir kriterin Cjdegeri tiim kriterlerin Cjdegerlerinin toplamina Esitlik 6’daki gibi oranlanarak
kriterlerin agirlik degerleri olan Wjelde edilir.

__ G
W= Yi=1Cr (©)

3.2. Performans Siralamasinda COPRAS Yontemi

Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan 1996 yilinda yaptiklari calismayla kriterlerin 6nem derecesini
siralayabilmek amaciyla kullanilmaya baslanan CKKV yontemlerindendir. En 6nemli avantajlarindan birisi
yontemin kolay olmasi ayrica segilen alternatiflerin 6nem derecesini yiizde olarak vermesidir. COPRAS
yonteminin agsamalar: asagidaki gibidir.

Adim 1. Karar Matrisinin Normalizasyonu ve Agirliklandirilmasi

Farkli birimlere sahip kriterlere Esitlik 7 yardimiyla normalizasyon islemi uygulanir. Boylelikle kriterlere ait

degerler standart hale getirilir.
— i

Xije = , Vi, 2.0 (7)

m
i=1%ij
Adim 2. Normalize Edilen Karar Matrisinin Agirhiklandirilmasi

Bu adimda her bir kriterin agirlik degeri ile normalize edilmis karar matrisinin birimleri ¢arpilir. Boylelikle
normalize edilmis karar matrisi Esitlik 8'de ki sekilde elde edilir. Agirliklandirma islemi igin ise Esitlik 9’dan
faydalanilir.

di1 dip o dip
D = d.21 dgz d%n 8)

i dpy -

dij = x *;j.w; )

Adim 3. Agirliklandirilmis Normalize Indekslerin Toplanmast
Fayda yonlii kriterler Esitlik 10 maliyet yonlii kriterler ise Esitlik 11 yardimiyla toplanir.
Sp1 = Z}(:1 d+ij ; j:1/2/'--/k (10)
S, = Z;l=k+1 d_jj; j=k+Lk+2,...n (11)

Adum 4. Alternatiflerin Goreceli Onem Diizeylerinin Hesaplanmast
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Goreceli 6nem degeri Qi degeri Esitlik 12 yardimiyla hesaplanir. Hesaplanan Qi degerlerinden en biiyiigii
goreceli olarak en yiiksek alternatiftir.

S—minzyz S_i
Q=S+ szm—s-lmm (12)
—lai=1 5 g

Adim 5. Performans Indekslerinin Hesaplanmast

Son asamada Esitlik 13 yardimiyla performans indeksleri hesaplanir. Pi- 100 olan alternatif en iyi alternatif
olarak belirlenir.

P, = Qik .100 (13)
4. Bulgular

Bu calismada Tiirkiye’de son 5 yilda kesintisiz faaliyet gosteren ve BIST'de islem goren 6 adet GSYO'nin
performanslarinin karsilastirilmasi hedeflenmistir. Analize konu olan GSYO'lar Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. Son 5 yilda BIST'te islem Goéren Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar

Kisa Ad GSYO ad1

GOZDE Gozde Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S.
HEDEF Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
HUB Hub Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S.
IS GIRISIM Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
RHEA Rhea Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
VERUSA Verusa Girigim Sermayesi Yatirim Ortaklhigi A.S.

Literatiir ve sektoriin dinamikleri dikkate alinarak performans kriterleri olarak likidite oranlari, finansal yap1
oranlar1 ve karlhilik oranlarindan Tablo 3’teki 12 adet rasyo belirlenmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Performans Kriterleri

Likidite Oranlar1 % Carl.Oran L1
Nakit Oran L2

Kaldira¢ Orani F1

Finansman Oramni E2

Finansal Yap1 Oranlar1 % Borg/Ozsermaye Orant F3
Mad. Dur. Var. / Ozkaynaklar F4

Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran F5

ROE K1

R o ROA K2
Karlilik Oranlar1 % Pay Bagina Kazang 3
Esas Faaliyet Kar (Zarar) / Toplam Aktifler K4

Calismada 2018-2022 donemine iligskin 5 yillik veri kullanilmis olup GSYO'larin finansal performanslarinin
belirlenmesi igin kriterlere agirlik atamasi, CRITIC yontemi ile gergeklestirilmistir. Sonrasinda ise COPRAS
yontemi ile kullailarak ise GSYO'larin finansal performans: belirlenerek karsilastirmalar yapilmigtir. Bu
asamada 2018 y1l1 lizerinden analiz adimlar1 gosterilmis olup sonrasinda analiz doneminin tamamini iceren
nihai sonuglar1 sunulmustur.

4.1. CRITIC Yonteminin Uygulanmasi

Calismada her GSYO igin belirlenen kriterler kullanilarak karar matrisi Tablo 4’teki gibi olusturulmustur.
Tablonun satirlarinda GSYO sirketleri yer alirken siitunlarda ise degerlendirme kriterleri olan rasyolar
bulunmaktadir.
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Tablo 4. 2018 Yil1 Karar Matrisi

Kod Finansal Oranlar GOZDE HEDEF HUB is GIRiSIM RHEA VERUSA
L1 Cari Oran 0,11037037  232,276658  620,180702 356611436  3,735599606  1336,891013
L2 Nakit Oram 0,00327498  190,117179  213,984417  20,6559983  1,04925955  0,236939977
F1 Kaldira¢ Oram 0,40179091  0,00227058  0,00037517  0,00862104  0,260410012  0,001122111
F2 Finansman Oram 1,48885671  439,416368  2664,4722 115995297  2,840098125  890,1777252
F3  Bor¢/Ozkaynak 0,67165631  0,00227575  0,00037531  0,00862104  0,352100511  0,001123371

Mad. Dur. Var./
F4 Ozkaynaklar 9,2552E-06  0,00393678 0 0,00022784  0,001259854  0,000178002
Duran Varliklar /
F5 Devamli Sermaye 2258412904 103523722  0,76761426  0,73219085  0,037119859  0,000177935
K1 ROE -0,3023856  0,03950248  0,56637173  0,01172157  0,040519599  0,095175185
K2 ROA -0,1808898  0,03941278  0,56615925  0,01172157  0,02996789  0,095068388
K3 Pay Basina Kazang -1,774 0,03 1,1863 0,02326 0,025 0,3
Esas Faaliyet Kar
K4 (Zarar)/ Toplam
Aktifler -0,0948898  0,03918271  0,50862376  0,01172157  -0,0979728  0,10008317

2018 yilina ait karar matrisi olusturduktan sonraki asamada elde edilen normalize edilmis karar matrisi

Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi

GOZDE HEDEF HUB iSGIRiSIM RHEA VERUSA
L1 max Cari Oran 0 0,174 0,464 0,027 0,003 1
L2 max  Nakit Oram 0 0,888 1 0,097 0,005 0,001
F1 min Kaldirag Orani 0 0,995 1 0,979 0,352 0,998
F2  max nansman 0 0,164 1 0,043 0,001 0,334
Oran
F3 min  Bor¢/Ozkaynak 0 0,997 1 0,988 0,476 0,999
F4  max ad-Dur Va0 1 0 0,058 0,320 0,045
Ozkaynaklar
Duran Varliklar
F5 max /Devamli 1 0,046  3E-10 0,000 0,000 0
Sermaye
K1 max  ROE 0,394 1 0,362 0,395 0,458
K2 max ROA 0,295 1 0,258 0,282 0,369
K3 max L 2YBasma 0 0,609 1 0,607 0,608 0,701
Kazang
Esas Faaliyet
K4 max  Kar (Zarar) / 0,005 0,226 1 0,181 0 0,327

Top. Aktifler

Bu asamada normalizasyon islemi yapilirken, kaldira¢ orani ve borg/ 0zsermaye orani maliyet yonlii
olmalarindan dolayr minimize edilirken diger oranlar maksimize edilmistir. Sonrasinda ise kriterler
arasindaki iligkilerin derecesini 6l¢gmek tizere Tablo 6’daki iliski katsayis1 matrisi olusturulmustur.
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Tablo 6. Tliski Katsayis1 Matrisi

L1 L2 F1 F2 F3 K1 K2 K3 K4
L1 1
L2 0,073 1
F1 0,533 0,525 1
F2 0,523 0,694 0,508 1
F3 0,512 0,505 0994 0,487 1
F4 -0,225 0452 0213 -0,243 0,234
F5 -0,353 -0,317 -0,801 -0,334 -0,862 -0,252
K1 0434 0,680 0658 097 0677 -0,092 -0,670 1
K2 0423 0,698 0582 095 059 0,163 -0,547 0,988 1
K3 0480 0559 0808 0,725 0845 0,052 -0,890 0,932 0,866 1
K4 0479 0,726 0587 0989 0564 -0,222 -0,383 0920 0960 0,755 1

Tablo 6’ya bakildiginda Duran Varliklar/Devamli Sermaye Oram ve Maddi Duran Varliklar/ Ozkaynaklar
oranlarinin diger kriterlerle negatif yonlii bir korelasyona sahip oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bunun nedeni
bu kriterlerde degerlerin oransal olarak ¢ok yiiksek farklilasma gostermesidir. Ardindan kriterlerdeki toplam
bilgiyi gosteren Cj degerleri ve kriterin agirligini gosteren W degerleri hesaplanmis ve Tablo 7'de

gosterilmistir.
Tablo 7. 2018 Y1l Kriter Agirliklar
L1 L2 F1 F2 F3 F4 F5 K1 K2 K3 K4
L1 0 0,927 0,467 0,477 0,488 1,225 1,353 0,566 0,577 0,520 0,521
L2 0,927 0 0,475 0,306 0,495 0,548 1,317 0,320 0,302 0,441 0,274
F1 0,467 0,475 0 0,492 0,006 0,787 1,801 0,342 0,418 0,192 0,413
F2 0,477 0,306 0,492 0 0,513 1,243 1,334 0,093 0,045 0,275 0,011
F3 0,488 0,495 0,006 0,513 0 0,766 1,862 0,323 0,410 0,155 0,436
F4 1,225 0,548 0,787 1,243 0,766 0 1,252 1,092 1,163 0,948 1,222
F5 1,353 1,317 1,801 1,334 1,862 1,252 0 1,670 1,547 1,890 1,383
K1 0,566 0,320 0,342 0,093 0,323 1,092 1,670 0 0,012 0,068 0,080
K2 0,577 0,302 0,418 0,045 0,410 1,163 1,547 0,012 0 0,134 0,040
K3 0,520 0,441 0,192 0,275 0,155 0,948 1,890 0,068 0,134 0 0,245
K4 0,521 0,274 0,413 0,011 0,436 1,222 1,383 0,080 0,040 0,245 0
Standart Sapma 0,396 0,477 0,436 0,386 0,419 0,392 0,405 0,322 0,335 0,325 0,371
Gj 2,818 2,579 2,354 1,847 2,288 4,019 6,240 1,469 1,555 1,584 1,714
Wj 0,099 0,091 0,083 0,065 0,080 0,141 0,219 0,052 0,055 0,056 0,060

Tablo 7’ye gore, en yiiksek agirlik degeri 0,219 ile Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani iken sonraki
kriter 0,141 ile Maddi Duran Varliklar/ Ozkaynaklar’dir. Bu oranlarin negatif korelasyona sahip olmalari C;
degerlerinin yiiksek olugsmasina dolayisiyla da agirliklarin biiyiik olmasina sebep olmustur.

2018 yil1 bazinda uygulamali olarak gosterilen yontem, 2018-2022 yillar1 arasina uygulanmis olup Tablo 8'de

nihai sonug goriilmektedir.
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Tablo 8. 2018-2022 Yillar1 Kriter Agirliklari

Siralama 2018 2019 2020 2021 2022
1 0,211 F5 0,196 F5 0,167 F5 0,163 F4 0,104 L1
2 0,140 F4 0,136 F4 0,115 F3 0,123 L2 0,157 L2
3 0,094 L1 0,092 F3 0,114 F1 0,108 F2 0,061 F1
4 0,084 L2 0,087 F1 0,109 F4 0,105 F5 0,110 F2
5 0,079 F1 0,082 L1 0,107 K3 0,089 K3 0,063 F3
6 0,077 F3 0,079 F2 0,078 L2 0,087 L1 0,091 F4
7 0,076 K2 0,078 L2 0,067 F2 0,069 K2 0,170 F5
8 0,071 K3 0,064 K2 0,066 K1 0,067 K1 0,048 K1
9 0,063 K4 0,064 K1 0,061 L1 0,065 F1 0,049 K2
10 0,058 F2 0,062 K4 0,058 K4 0,064 F3 0,100 K3
11 0,046 K1 0,059 K3 0,058 K2 0,059 K4 0,047 K4

Yontemin sonucuna gore analizin yapildigi donemler itibariyle finansal yapi oranlarindan Duran
Varliklar/Devamli Sermaye oraminin ve Maddi Duran Varliklar /Ozkaynaklar oraninin en yiiksek agirliga
sahip oldugu goriilmiistiir. Agirlig1 en diisiik kalemlerde ise karlilik oranlarinin oldugu dikkat cekmektedir.

4.1.1. COPRAS Yonteminin Uygulanmasi

Kriter agirliklar belirlendikten sonra ¢alismanin konusu olan GSYO nin performans siralamasini belirlemek
amactyla COPRAS yontemi ile analize devam edilmistir (Tablo 9).

Tablo 9. Normalize Edilmis Karar Matrisi

GOZDE  HEDEF HUB IS GIRiSIM RHEA VERUSA Aglfrrllltlflran
Cari Oran 4952E-05 1,042E-01  0,278251  0,016000  0,001676  0,599811  0,094000
Nakit Oran1 7,687E-06  4,462E-01  0,502255  0,048483  0,002463  0,000556  0,084000
Kaldirag Orani 5956E-01  3,366E-03  0,000556  0,012780  0,386027  0,001663  0,079000
Finansman Oran1 3,619E-04 1,068E-01  0,647598  0,028193  0,000690 0,216357  0,058000
Bor¢ / Ozkaynak 6,482E-01  2,196E-03  0,000362  0,008320  0,339815 0,001084  0,077000
Mad. Dur. Var./
Ozkaynaklar 1,649E-03  7,015E-01 0 0,0406009  0,2245037 0,0317196 0,140
Duran Varliklar / Devamli
Sermaye 9,562E-01  4,383E-02  3,2E-10 3,1E-10 1,6E-11  7,5E-14 2,1E-01
ROE -6,706E-01  8,761E-02  1,3E+00 2,6E-02 9,0E-02  2,1E-01 4,6E-02
ROA -3,222E-01  7,020E-02  1,0E+00 2,1E-02 53E-02  1,7E-01 7,6E-02
Pay Bagina Kazang 8,470E+00 -1,432E-01 -57E+00  -1,1E-01  -12E-01 -1,4E+00  7,1E-02
Esas Faaliyet Kar (Zarar) /
Toplam Aktifler -2,033E-01 8395E-02  1,1E+00 2,5E-02 2,1E-01  2,1E-01 6,3E-02

[k asamada kriterlere normalizasyon islemi yapilmis, sonrasinda CRITIC yontemi ile elde edilen agirliklarla
carpilarak normalize edilen karar matrisi Tablo 10°daki gibi agirliklandirilmistir.
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Tablo 10. Normalize Edilen Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

GOZDE  HEDEF HUB  iSGIRiSIM RHEA VERUSA Aglf:llltlflrm

Cari Oran 49519E-05 0,1042134 02782507  0,0159998  0,001676 05998105 0,094
Nakit Orant 7,6869E-06 0,4462352  0,5022553  0,0484829  0,0024628 0,0005561 0,084
Kaldirag Orami 059560773  0,0033659 0,0005561  0,0127797  0,3860272 0,0016634 0,079
Finansman Orant 0,00036187 0,1067999 0,6475983  0,0281926  0,0006903 02163571 0,058
Bor¢ / Ozkaynak 064822162  0,0021963  0,0003622  0,0083202  0,3398154 0,0010842 0,077
1'\'/Iad. Dur. Var./

Ozkaynaklar 0,00164925  0,7015265 0 0,0406009 02245037 0,0317196 0,140
Duran Varliklar/ Devamli

Sermaye 095616998  0,04383  325E-10  3,1E-10  1572E-11 7,533E-14 0211
ROE 0,6706194  0,0876071 1,2560778  0,0259957  0,0898628 02110759 0,046
ROA 0322189 0,0701994 1,0084055  0,0208777  0,0533768 0,1693295 0,076
Pay Bagina Kazang 847020626 -0,1432391 -5664152  -0,111058  -0,119366 -1,4323911 0,071
Esas Faaliyet Kar (Zarar) /

Toplam Aktifler -0,2032997  0,0839482 1,0897168  0,0251133  -0,209905 02144263 0,063

Agirliklandirilarak normalize edilmis indeksler faaliyet yonlii ve maliyet yonlii olarak secildikten sonra
toplanmasi islemi yapilmistir. Tablo 11%e S« fayda yonlii kriterlerin toplami olup Sa ise maliyet yonlii
kriterlerin toplamudr.

Tablo 11. Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Indekslerin Toplanmasi

Ssi S
GOZDE 0,73921815 0,09670749
HEDEF 0,16538316 0,00043384
HUB -0,0949531 7,1631E-05
is GIRiSIM 0,00933767 0,00164577
RHEA 0,01820699 0,05650972
VERUSA 0,00722439 0,00021431

Sonrasinda ise karar alternatiflerinin goreceli 6nem diizeyleri belirlenerek Tablo 12’deki gibi performanslar
stralanmugtir.

Tablo 12. Karar Alternatiflerinin Géreceli Onem Diizeyleri ve Performans Siralanmasi (2018)

S+ S-i S-min SS-i S-min/ S-i SS-min/ S-i Qi Pi Siralama
GOZDE  0,7392181 0,096707  7,2E-05  0,155583  0,000741  1,544885 0,739293 100 1
HEDEF 0,1653832  0,000434 0,165108  1,544144 0,182011 24,6196 2
HUB -0,094953  7,16E-05 1 1,379036 0,005755  0,778472 6
IS GIRISIM 0,0093377  0,001646 0,043524  0,379036 0,013721  1,855951 5
RHEA 0,018207  0,05651 0,001268  0,335512 0,018335  2,480025 4
VERUSA  0,0072244  0,000214 0,334244  0,334244 0,040886  5,530363 3

Tabloda Qi degerleri énem diizeylerini gosterirken P: degerleri performanslarini gostermektedir. Performans
siralamasi sonuglari ise tablonun son satirinda yer almaktadir. Buna gore 2018 yili i¢in en iyi performans
gosteren sirket Gozde GSYO olurken, hemen ardindan Hedef GSYO gelmistir. Siralamada son sirada Hub
GSYO yer almustir.

Analiz 2018-2022 yillarinin tamamina uygulanmis ve Tablo 13'teki sonuglara ulagilmistir.
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Tablo 13. 2018-2022 Yillar1 Arasi GSYO’larin Performans Siralamasi

Siralama 2018 2019 2020 2021 2022
1 GOZDE HUB HEDEF HUB HEDEF
2 HEDEF HEDEF GOZDE HEDEF IS GIRISIM
3 VERUSA IS GIRISIM HUB IS GIRISIM RHEA
4 RHEA VERUSA RHEA RHEA GOZDE
5 IS GIRISIM RHEA VERUSA VERUSA VERUSA
6 HUB GOZDE IS GIRISIM GOZDE HUB

Calismanin kapsadig: 2018-2022 yillar1 performans siralamasina bakildiginda Hedef GSYO'nin son 5 yillik
performansinda istikrarli bir basar1 sergiledigi goriilmiigtiir. Hemen arkasindan gelen ortakliklar ise Gozde
ve Hub GSYO olmakla beraber istikrarli olmadiklari séylenebilir. Ornegin 2018 yilinda en iyi performans
gosteren Gozde GSYO hemen ertesi yil en son sirada yer almis 2020 yi1linda ise tekrardan {ist siralara ¢ikmustir.
Benzer sekilde Hub GSYO da 2021’de en iyi performans: sergilerken 2022 yilinda en son siraya yerlesmistir.

5. SONUC ve TARTISMA

Bu ¢alisma, girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sirketlerinin performansini 6l¢gmek ve siralamak amaciyla bir
cerceve sunmay1 hedeflemistir. Analizlerimizin, gesitli performans kriterlerini dikkate alarak, sirketlerin
bagarilarim objektif bir sekilde degerlendirmemize olanak sagladigini belirtebiliriz. Bu amag dogrultusunda
yapilan ¢alismamizda Tiirkiye’de son 5 yilda faaliyet gosteren ve BIST'de islem goren 6 adet GSYO'nin
performanslarinin karsilagtirilmas: hedeflenmistir. Literatiir ve sektoriin dinamikleri dikkate alinarak
performans kriterleri olarak likidite oranlarindan; cari oran ve nakit orani, finansal yap1 oranlarindan; kaldirag
orani, finansman orani, bor¢/6zsermaye orani, maddi duran varlik/ 6zkaynaklar orani, duran varliklar/
devamli sermaye orani, karlilik oranlarindan aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE), pay basina kazang
ve esas faaliyet kari/toplam aktifler olmak iizere toplam 11 rasyo belirlenmistir. 2018-2022 yillar1 arasini
kapsayan calismada kriter agirliklandirmasi yapabilmek amaciyla CKKV yontemlerinden CRITIC analiz
teknigi kullanilmustir.

Yontemin sonucuna gore analizin yapildigi donemler itibariyle finansal yapi oranlarindan Duran
Varliklar/Devamli Sermaye oraninin ve Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar oraninin en yiiksek agirliga
sahip oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeni bagh ortakliklar ve istirakler, yani girisim sermayesi yatirimlarimin
bu kalemlerde bulunmasidir. Agirligi en diisiik kalem ise karlilik oranlaridir. Bu sonu¢ Akbulut (2016) ve
Bagci Kiligaslan (2020) bulgulariyla ayrismaktadir. Analizin ilk 3 yilinda kaynak yapilarini 6n planda tuttugu
goriilen sirketlerin 2021 yilina geldiklerinde likidite oranlarmni yiikseltmeye basladig1 goriilmiistiir. Bunun
onemli sebeplerinden baslicasinin Covid-19 salgmi oldugu diistiniilmektedir. 2022 yilinda ise ortakliklar
finansal yap1 oranlarini ikinci plana alip yine likiditeye ¢cok daha fazla 6nem vermislerdir. Burada TCMB'nin
bankalar iizerindeki baskisinin firmalar1 daha fazla likit kalmaya zorladig1 ve tedbir amagh olarak da
GSYO'min likit kaldiklar1 sOylenebilir. Agirligi en diisiik kalemler ise karlilik oranlarimin oldugu dikkat
¢ekmektedir. Bunun sebebinin ise s6z konusu GSYO'nin heniiz Tiirkiye'de yeni sayilabilecek kurulus
tarihlerinin olmasi yani heniiz start-uplara yatirnm yapma asamalarinda olmalarindan kaynaklandig:
sOylenebilir.

Analizi yapilan sirketlerin performans siralamasi ise COPRAS yontemi ile yapilmis ve sonuglarimiz, girisim
sermayesi yatirim ortaklif1 sektoriinde cesitlilik gosteren performans diizeyleri oldugunu gostermistir.
Siralamaya gore Hedef GSYO'nin son 5 yillik performansinda istikrarli bir basar sergiledigi goriilmiistiir.
Hemen arkasindan gelen ortaklik ise Gozde GSYO ve Hub GSYO olmakla beraber bu iki sirketin istikrarli bir
performans sergilemediklerini sdyleyebiliriz. Bu sonuglar literatiirde ayn1 amagla yapilmus, farkli donemleri
kapsayan analizlerle karsilastirildiginda, Akbulut (2016), Uygurtiirk ve Soylu (2016), Aktas ve Ilgiin (2019),
Apan ve Oztel (2020) caligmalariyla ortiismektedir. Ozellikle Hedef GSYO ve Gozde GSYO'min ortak
noktasma bakildiginda sermaye artislarmin yiiksek oldugunu goriilmiistiir. Ayrica gli¢lii bir sermaye
takviyesi yapmalarinin performans siralamasinda iist siralarda yer almalarina neden oldugu da sdylenebilir.
Sirketlerin tamaminin bilangolarimin aktif tarafinda ana faaliyet konularia yogunlasirken pasif tarafinin
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onemli bir kismim 6zkaynak olusturmaktadir. Bunun nedeni Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)nin konuya
iligkin bu sirketlere finansal bor¢lanma sinirlamasi getirmesidir. Sermaye artislar, sirketlerin finansman
ihtiyaglarimi karsilamak, yeni pazarlara giris yapmak, Ar-Ge faaliyetlerini desteklemek ve isletme siireglerini
iyilestirmek gibi stratejik hedeflerini gerceklestirmelerine yardimci olabilir. Yiiksek sermaye artislari,
sirketlerin biiylime potansiyelini ve rekabet giiclerini artirabilir. Bu anlamda 6zkaynak pay: yiiksek olan
sirketlerin siralamada iist siralarda olmasi kaginilmazdir.

Girigsim sermayesi yatirim fonlar1 ve ortakliklarinin kazanglari, kurumlar vergisinden istisna tutulmaktadur.
Ayrica, kurumlar vergisi miikelleflerinin girisim sermayesi fonlar1 ve ortakliklarindan elde ettikleri kar paylar1
da kurumlar vergisinden istisna edilmektedir. Hem kurumlar hem de gelir vergisi miikellefleri i¢in, ayrilan
gelirin %10'unu asmayan kismi vergi matrahindan indirilebilmektedir. Bu avantajlar, miikellefleri yaratici
fikirler ve girisim gerektiren alanlara kaynak aktarmaya tesvik etmektedir. Hem miikellefler hem de iilke
ekonomisi acisindan bu tiir yatirnmlarin yapilmasi oldukg¢a faydalidir. Bu muafiyetlere ek olarak ayrica
GSYO'nin kurulugsundan itibaren 10 yil boyunca diger vergi doguran diger islemlerinde de muafiyet
saglanmas1 Onerilmektedir. Bu ayricaliklar GSYO'mun uzun vadeli biiyiimeyi tesvik etmek ve risk alabilme
yeteneklerini artirmak igin destek saglayacag: diistiniilmektedir.

Calismamizin hem GSYO'nin sektordeki kendi performanslarini takip ederek buna gore kendi giiclii ve zayif
yonlerini gorebilmeleri, hem de girisimciler tarafindan GSYO'na olan ilginin ve giivenin saglanmasi yoluyla
bu ortakliklarin daha fazla fon toplanmasim saglayarak girisim sermayesi yatirimlarinin artmasma katki
saglayacag1 diisiiniilmektedir. Bunun yani sira, GSYO'nin performanslarinin Slciilmesi; gelismekte olan
sektorlerin ilerlemesi ve inovasyonu desteklemek i¢in de onemlidir. Bu bulgular, sektoriin gelisimi ve
biiytimesine katki saglamak amaciyla stratejik kararlar alirken, ilgili paydaslara énemli bir rehberlik sunmay1
amaglamaktadir.

Calismanin kisa bir donemi kapsamasi gibi bir kisiti bulunmaktadir. Bunun sebebi Tiirkiye'de faaliyet
gosteren GSYO'nin farkli donemler icinde faaliyete baslamalar: ve sayilarinin az olmasidir. Bundan sonraki
yapilacak calismalarda daha fazla veri seti olusmasi ¢alismanin verimini artirabilecektir. Ayrica tarihsel
verinin artmasiyla birlikte farkli ekonometrik analiz yontemleri (Panel yontemi vb.) kullanilabilecektir.
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