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OZ: Bu calismada, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin karliliklarina gére performans-
larmmin karsilastirilmas: amaglanmistir. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, iilkemizde gi-
risim sermayesini saglayan olusumlardan birisidir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklar1
sahip olduklar: fonlari, rekabet ve yiiksek biiyiime potansiyeline sahip sirketlere yatirim
yaparak gerek sirketlere deger kazandirmay1 gerekse yatirimcilarina kazang saglamayi he-
deflemektedir. Sirketlerin performans 6l¢iimleri 2011-2015 yillar1 arasini kapsamaktadir.
Performanslar promethee yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda 2011 yilinda s
girisim, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda Gozde ve 2015 yilinda Kobi GSYO sirketlerinin en
yliksek performansa sahip olduklari sonucuna ulagilmistir. Bunun yanu sira sirketlerin kar-
lilik performanslarmin yildan yila degiskenlik gdsterdigi ve performans él¢iimiindeki en 6nemli

degiskenin Net Kar Marji oldugu bulgularima ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Karlilik, Performans, Promet-
hee Metodu.

ABSTRACT: The aim of this article is to compare the performances of venture capital
investment trust incorporations according to their profitabilities. Venture capital investment
trustin corporations are one of them that is gathered venture capital in our country. Venture
capital investment trust incorporations are target which they have gathered funds to add

value to the companies and to supply earnings to the entrepreneurships through investing
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in the companies with high growth and competitive power. Analysis period of firms covers
between the years 2011-2015. Their performance has been analysed with promethee method.
At the end of the analysis It was found that was found that Incorporations have been the
highest performance in the years that respectively Is Venture Capital Inc. in the year 2011,
Gozde Venture Capital Inc. in the years 2012, 2013 and 2014 and Kobi Venture Capital Inc.
in the 2015. Apart from these, it was found that firms’ profitabilities change from year to

year and net profit margin is the most important variable in the performance measurement.

Keywords: Venture Capital Investment Trust Incorporations, Profitability, Performance,
Promethee Method.

GIRiS

Girigim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirrmcilarin, gelisme potansiyeli ytik-
sek olan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi icin
yaptiklar1 uzun vadeli bir yatirim olarak ifade edilebilir. Girisim sermayesi
yatirim ortaklig, kayitli sermayeli olarak kurulan ve ¢gikarilmis sermayelerini
esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliklardir (SPK, 2016).

Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerde karsilagilan en biiyiik finansal sorun-
lardan biri, kaynak bulmak ve bu kaynaklar1 dogru zamanda, dogru yerlere
yatirim olarak yonlendirebilmektir. Teknolojik gelismenin yavas oldugu, yeni
fikir ve diislincelerin hayata gegcirilmesinde zorluklarla karsilasilan ekonomi-
lerde, risk sermayesi yontemi, makro anlamda rekabeti tesvik eden, bu sayede
de tiretimin ve kalkinmanin 6niinii acan bir unsur olmaktadir (Akbulut, 2013).

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), miilga 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile hukuk sistemimize girmis ve s6z konusu kanunu yiiriir-
liikten kaldiran 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu'nda da yer almistir. Tim
yatirim ortakliklari ile ilgili ayrintili diizenlemeler Kurul Tebliglerinde yapil-
mugtir. Bu kapsamda, girisim sermayesi yatirim ortakliklarina iliskin olarak da
I11-48.3 sayih Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina fligkin Esaslar Tebligi
(Teblig) diizenlenmistir. GSYO'lar anonim sirket seklinde kurulduklar igin,
sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmemis tiim konularda, Tiirk Ticaret
Kanunu'nun anonim sirketlere iliskin diizenlemelerine uymakla yiikiimlii-

diirler (SPK, 2016 ).

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari, tilkemizde girisim sermayesini sagla-
yan olusumlardan birisidir. Girisim sermayesi yatirim ortaklig1 sirketleri sahip
olduklari fonlari, rekabet ve yiiksek biiyiime potansiyeline sahip sirketlere ya-
tirnm yaparak gerek sirketlere deger kazandirmay1 gerekse yatirimcilarina ka-
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zang saglamay1 hedeflemektedir (Giin ve Karadag, 2016). Dolayisi ile yatirim
yapilan sirketlerin basarisi girisim sermayesi firmalarmin performans goster-
gelerine yansiyacaktir. Bu gercevede calismada Borsa Istanbul’da islem goren
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarmin karlilik durumlari analiz edilmis ve
performanslar: karsilastirilmistir. Bu sirketler, Gozde Girisim sermayesi Yati-
rim ortaklig1 (GSYO), Veriisatiirk GSYO, Egeli Co GSYO, Egeli co Tarim GSYO,
Hedef GSYO, Rhea GSYO, i§ girisim GSYO, Gedik GSYO, Alesta GSYO, SNK
GSYO, Oncii GSYO, Dogus SK GSYO ve KOBI GSYO sirketleridir.

Calismada verilerine ulasilabilen 11 GSYO sirketinin 2011-2015 yillar1 arasin-
daki verisine dayanarak promethee yontemi ile performans diizeyleri hesap-
lanmustir. Buna gore GSYO ve karliliga dayali performans analizleri ile ilgili
daha onceden yapilan ¢alismalari igeren literatiir 6zetinin ardindan c¢alisma-
nin yontemi olan promethee teknigi kisaca anlatilmistir. Calismanin tigtincii
boliimiinde yapilan uygulamanin sonuglarina yer verilmis ve son boliimiinde
bulgularin karsilastirmasi yapilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin performans ile ilgili ola-
rak yaptigimiz arastirmalarda iilkemizde ¢ok az sayida calisma yapildig: go-
riilmiistiir. Bu gercevede Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin tilkemizde
yeni gelisen ve incelenen bir konu olmasi nedeniyle arastirma konumuz ile
dogrudan ve dolayli olarak ilgili olabilecek, ulasilabilen ulusal ve uluslararas:
calismalara asagida yer verilmistir.

Giin ve Karadag (2016) yaptiklar: calismada Borsa Istanbul’da islem goren 6
adet Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliginin 2015-2016 yillar1 arasindaki {ig
aylik finansal verilerine oran analizi uygulayarak firmalarin likidite, finansal
yap1 ve karlilik oranlar1 agisindan ortalama olarak birbirinden farkli perfor-
mans sergiledikleri bulgusuna ulagmislardir.

Bayazith, Ozdemir ve Colak (2015), calismalarinda risk sermayesi yatirim or-
taklig1 modelinin Tiirkiye'deki gelisimi ve yiikselisinin, yiiksek (ileri) teknoloji
iriinlerin tretilmesi ve girisimcilik hamlelerinin desteklenmesi acisindan bii-
ylik onem arz etmekte oldugu sonucuna ulagsmuslardir. Ayrica riizgar tiirbini
tiretimi alaninda faaliyet gosteren firmalara risk sermayesi yatirim ortaklig:
modeliyle kaynak saglanabilmesinin devlet tarafindan desteklenmesini ve teg-
vik edilmesini 6nermislerdir.

Ertiirk ve Sayilgan (2014), kamu roliiniin girisim sermayesi fonlarina etkisini
analiz ettikleri calismalarinda girisim sermayesinin gelistirilmesi amactyla hu-
kuki ve diizenleyici ¢ercevenin gelistirilmesi, girisim sermayesi yatirrmlarinin
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arttirilmas, girisim sermayesi fonlarinin yatirim yapabilecegi sirket stokunun
ve kalitesinin artirilmasi yoniinde oneride bulunmuslardir.

Giinay (2009) calismasinda bilgi teknolojisi sektoriinde faaliyet gosteren KO-
Bl'lerin ¢aliganlari, yoneticileri ve sahiplerinin yeni ekonominin kalkinmasi
i¢in girisim sermayesi ve halka arzlarla ilgili temel problemleri nasil algiladig1
veya kavradigini ortaya ¢ikarmak igin nitel bir arastirma deseni gelistirmeyi
amaclamistir. Bu amacla, Istanbul Teknik, Yildiz Teknik ve Bogazici Universi-
tesi KOSGEB (KOBI Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanligi)'de bulunan
KOBI'lerdeki yukarida deginilen kesimlere uygulanmak amaciyla bir anket
gelistirilmistir. Calismada yeni ekonominin kalkinmas1 bagimli degisken, gi-
risim sermayesi ve halka arzlar bagimsiz degisken olarak alinmistir. Iki ba-
gimsiz degisken, toplam 37 alt kalemle temsil edilmis olup bunlarin 23 tanesi
girisim sermayesi ile ilgili iken, geriye kalan 14 tanesi halka arzlarla ilgilidir.
Calismanin sonucunda, girisim sermayesi ve halka arzlarla ilgili faktorlerin
Tirkiye’'de yeni ekonominin kalkinmasinda etkin olduklarini belirlemislerdir.

Soydemir (1994)’e gore girisim sermayesi finansman yonteminde genel amacg,
tilkelerin klasik finansman yontemleriyle finanse etmekte zorlandiklar1 geng
ve riskli yatirimlar1 6zellikle hisse senedi yoluyla finansman imkan saglamak-
tir. Yazara gore bu finansal sistemin basarili bir sekilde islemesi; (1) Teknolojik
yenilik getiren projelerin kurulabilmesine ve se¢imine, (2) Bu projelere aktari-
labilecek fonlarin risk sermayesi yatirim ortaklig1 tarafindan temin edilebilme-
sine ve (3) projelerin uygulanmasima ve bu sirada yeterli teknik, mali, hukuki
ve pazarlama destegine bagli oldugunu ifade etmistir.

Yurtgiin (2015), calismasinda girisim sermayesi sirketlerini vergi acisindan
incelemis ve su sonuglara ulasmistir: “Girisim sermayesi fonu adi ile mevzuati-
miza dahil olan yeni tesvik sistemi bir miikellefin beyan edilecek gelirinin %10 u
oraninda fon ayirmak suretiyle yeni yatirimlara kaynak aktarmasini saglamakta,
ayrilan fon tutari belli sartlarin tasinmasi halinde beyanname tizerinden indirim
konusu yapma hakkini miikellefe vermektedir. Ayrica girisim sermayesi yatirrm
ortaklig1 adi ile anilan girisim sirketlerine yapilan hisse senedi ve yatirim fonu
yatirimlarindan elde edilen kazanglar kurumlar vergisinden istisna edilerek tes-
vik uygulamasi devam etmekte, girisim sermayesi yatirim ortakliklar: ve fonla-
rinin da kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna edilerek girisim sirketlerinin
bu alanda daha ¢ok faaliyet gostermelerinin amaglandig1 diistiniilmektedir.”

Karabayir vd. (2012)’'in melek yatirimcilar ve girisimci odakliligini ele aldiklar:
calismada, melek yatirimcilarin 6zellikleri ile yatirim yapmis olduklari islet-
melere olan katkilarinin belirlenmesi ve girisimci odaklilik ile melek yatirim-
a1 kararlar1 arasindaki iligskinin ortaya konulmasini amaglamislardir. Calisma
sonucunda, melek yatirimcilarin yatirim karari vermelerinde etkili olan tek
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faktoriin yatirmmin karliligi olmadigy, girisimci odakliligin boyutlar: (risk alma,
yenilikgilik, proaktiflik) ile melek yatirimcilarin aldiklar: kararlar arasinda giiclii
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, melek yatirimcilarin, yapmis ol-
duklar1 sermaye yatirrmi disinda yeni girisimlerin; pazarlama, finansman ve
yonetim kararlarinda énemli rol oynadiklarinin goriildiigiinii belirtmislerdir.

Aytag (2015) calismasinda Tiirkiye'de yeniligin ¢iktis1 olan patent ile girisim
sermayesi arasindaki iliskiyi 2000-2012 yillarin1 kapsayan donemde regresyon
analizi ile incelemis olup patent ve girisim sermayesi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmstir.

Conkar (2007) risk sermayesi veya diger adiyla girisim sermayesi finansman
yonteminin Tiirkiye’deki durumunu degerlendirdigi kitabinda tilkemizde bu
alanda gelismenin saglanmasi yoniinde alinacak tedbirleri 6zetle su sekilde
ifade etmistir; (1) Siyasi ve ekonomik istikrarin kalicilik kazanmasi. (2) Sek-
tore kaynak akisinin artirilmasina yonelik bazi 6nlemlere bagvurulmasi. (3)
Yenilikci ve yiiksek karlilik vaat eden proje sayilarinin artirilmasina yonelik
ortamlarin ¢ogaltilmasi. KOSGEB’in gesitli merkezlerinin, teknopark ve inkii-
batorlerin say1 ve niteliklerinin artirilmasini bu gercevede ifade edebiliriz. (4)
Yatirirmdan ¢ikis ortaminin ve imkanlarinin gelistirilmesi.

Chen vd. (2010) calismalarinda girisim sermayesi firmalarinin kuruldugu
bolgelerde girisim sermayesi destekli yatirnmlardan yiiksek basar1 orani sag-
ladiklarini belirlemislerdir. Girisim sermayesi merkezlerinde kurulan girisim
sermayesi firmalarmin yatirim asamasi dikkate alinmaksizin daha iyi olduk-
larmni belirlemiglerdir. Bu hususta eger devletin ve hiikiimetin amac1 Girigim
sermayesi yatirimini tesvik etmekse, yerel olmayan yatirimlarin, hiikiimetlerin
yeni girisim sermayesi firmalarinin kurulmasini tesvik etmekten daha ¢ok cog-
rafyalarinda kurulmus girisim sermayesi yatirimlariyla gelen maliyetleri azal-
tabilen iyi durumlarini 6nermesi gerektigini belirtmislerdir.

Brander vd. (2015) girisim sermayesine kamu destekleriyle ilgili olarak ulusla-
rarast bulgular1 degerlendirdikleri calismada, hem kamu destekli girisim ser-
mayedarlar1 hem de 6zel girisim sermayedarlar1 tarafindan kurulan igletmele-
rin tamamen 0zel girisim sermayedarlar: tarafindan kurulan isletmelerden ve
yalnizca kamu destekli girisim sermayedarlar tarafindan kurulanlardan daha
fazla yatirnm yaptiklarmi belirlemislerdir. Calismada ayrica ilave yatirimlara
biiytiik olglide katk: saglayabilen ele gecirmeler ve halka arzlarla dlgiilen basa-
ril1 ¢ikislar ve kamu destekli girisim sermayesiyle 6zel girisim sermayesi fon
saglanmas1 karmasi arasinda pozitif bir iliski olduguna ifade etmislerdir.

Grilli ve Murtinu (2014) ¢alismalarinda Avrupa Birligi destekli firma diize-
yinde longitudinal veri seti kullanilarak Avrupali yiiksek teknolojili girisimci
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firmalarin satislar ve istihdam biiytimesi {izerinde kamu y6netimli ve bagim-
siz girisim sermayesi fonlarimin etkisini degerlendirmislerdir. Calisma sonu-
cunda giiglii ve ekonomik olarak nispeten bagimsiz girisim sermayesi yati-
rimcilarinin satiglarin biiyiimesi tizerinde etkili olduklar1 belirlenmistir. Kamu
yonetimli girisim sermayesi sirketlerinin etkisinin ise yalniz degerlendirildi-
ginde goz ardi edilebilecegini vurgulamislardir. Ancak iki girisim sermayesi
yatirirmcilarinin birlikte degerlendirildiginde satislar {izerinde istatistik olarak
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olduklarini belirlemis ve bununda karlilig:
dogrudan etkileyebilecegini savunmuslardir.

Croce, Marti ve Murtinu (2013) Avrupa’daki girisimci firmalarmin verimli bii-
ylimeleri iizerinde girisim sermayesinin etkisini inceledikleri ¢alismalarinda
firmalarin portfoylerinin biiytime (karlilik) verimliliginin, girisim sermayesi
finansmaninin ilk asamasindan 6nce girisim sermayesi ve girisim sermayesi
destekli olmayan firmalar arasinda anlamli farklilik olmadig1 sonucuna ulas-
miglardar.

YONTEM

Promethee Yontemi

Promethee yontemi (Prefence Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluations) ilk olarak 1982 yilinda J. P. Brans tarafindan gelistirilmistir. Yon-
temde ikili karsilastirma yontemine gore karsilastirmalar yapilir ve en son
biitiin alternatifler ayn1 anda degerlendirmeye tabii tutulur (Behzadian vd.,
2010).

Diger karar verme yontemlerinden temel farki; her bir kriter icin ayr1 tercih
fonksiyonlar1 tanimlayabilmektir. Bu durum karar verici igin biiytiik bir avan-
taj saglamaktadir. Ciinkii karar verici kriterlerin hepsini ayni sekilde degerlen-
dirmek istemeyebilir (Rencber ve Bagc1,2014).

Promethee yontemi 7 asamadan olugsmaktadir. Bu adimlar 6zet halinde Tablo
1'de gosterilmistir (Kazan vd., 2015).
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Tablo 1: Promethee Yontemi Asamalari

Asama Yapilan Uygulama

1.Asama Alternatif matrisi olusturulur.

2.Asama Kriterler i¢in tercih fonksiyonu belirlenir.
3.Asama Ortak tercih fonksiyonlari belirlenir.

4.Asama Alternatif ciftleri icin tercih indeksi olusturulur.
5.Asama Pozitif ve negatif {istiinliikler belirlenir.

6.Asama Promethee I

(D+) pozitif ve (O-)negatif {istiinliiklere gore tercihler degerlen-
dirilir.

7.Asama, Promethee II

(P) Net iistiinliik degeri bulunur ve biitiin alternatifler ayni anda
degerlendirilir.

1. Asama: karar noktalarinin ve degerlendirme kriterlerinin belirli oldugu veri
matrisi olusturulur. Matriste n: (1,2,...,n) kriter sayisy, m: (1,2,.....,m) alternatif
sayist, w: (1,2,...,n) her bir kriterin agirlik degeridir. Tablo 2’de 2.asamada kul-
lanilacak olan tercih fonksiyonlar: yer almaktadir.

Tablo 2. Promethee Tercih Fonksiyonlar1 ve Kullanim Amaglar1

Tip Fonksiyon Parametre | Kullanim Amaci
Birindi Tip o, x<0 K.rlterle'r icin herhangi
(Olagan) P(x) = - bir tercih soz konusu
& L x>0 olmadig1 durumda
) Kriterlerin parametre
Ikinci Tip Plx) = 0, x<1 1 degerinin I'den yiiksek
(U-Tipi () = 1, x>1 olmasi tercih edildigi
durumda
X Kriterlerin bir ortalama-
o - Xx<m ya gore degerlendirilip
Uguncu . P(x)=1m ’ m bu degerin altindaki
Tip (V Tipi) des . .
1 X>m egerler de ihmal edil-
b . .
mek istenmiyorsa

0, x<gq
Dérdiincii 1 Kriterler i¢in belirli bir
Tip P(x) = > g<x<q+p qp |deger aralig belirlene-
(Seviyeli) 1 vsq+p cekse

0, X< Kriterlerin igerisinden
Be.§1nc1 Tip Pl = X—s G<r<sir - ort:ellamg ustu.ndekl
(Lineer) P degerleri tercih etme

1, x> s+r durumunda
Altinai Tip P 0, x<0 Kriterleri ortalama.dan
(Gaussian) (x)= P o sapmaya gore tercih

1-e ’ x20 etmek istedigi durumda

Kaynak: http://www.nevoku.com/promethee-yontem--karar-analizi/viewdeck/a54b5dea-27e3-455c-

a910-d8878899efab (Erisim Tarihi:11.08.2016)
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3. Asama: Yukaridaki tabloya gore kriterler icin belirlenen tercih fonksiyonlar1
esas alinarak alternatif giftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlari belirlenir.

4. Asama: Bir onceki adimda belirlenen ortak tercih fonksiyonuna gore alter-
natif ciftleri igin tercih indeksleri belirlenir.

5. Asama: Her bir alternatif icin pozitif tistiinliikler ({+) ve negatif tistiinliikler
belirlenir. (®-)

6. Asama: (Promethee I) Bu asamada alternatifler birbirleri ile karsilagtirilir ve
birbirine gore tistiinliikleri ve tercih edilebilirlikleri degerlendirilir. Burada po-
zitif ve negatif tistiinliikler esas alinir. Bu asamada belirlenen kriterler tizerine
alternatifler karsilagtirilir ve kismi dncelikler belirlenir.

Asagidaki verilen durumlardan herhangi biri saglaniyorsa a alternatifi b alter-
natifine tercih edilir;

D+ (a) > O+ (b) ve D-(a) <D-(b)
D+ (a) > P+ (b) ve ®-(a) = O-(b)
D+ (a) = D+ (b) ve d-(a) <D-(b)
Asagidaki durumda a alternatifi ile b alternatifi farksizdir;
D+ (a) = P+ (b) ve ®-(a) = O-(b)

Asagidaki durumda herhangi biri saglaniyorsa a alternatifi b alternatifi ile kar-
silastirilamaz;

D+ (a) > O+ (b) ve D-(a) >D-(b)

D+ (a) < D+ (b) ve D-(a) <D-(b)
7.Asama: (Promethee II) Bu asamada kiyaslamaya esas alinan ® degeri hesap-
lanir. @ degerine net 6ncelik degeri denilmektedir. Hesaplanan net dncelik de-

gerlerine gore biitiin alternatifler ayn1 anda degerlendirilir ve alternatifler icin
tam siralama belirlenir.

P (a)= P+(a)- D-(a)
Bulunan net 6ncelik degerine gor;
®(a)= O(b) ise a alternatifi b alternatifinden farksizdir,

®(a)> P(b) ise a alternatifi b alternatifine gore daha tistiindiir. Karar vericinin
bu iki alternatif arasinda a alternatifini tercih etmesi beklenir.
Amag, Materyal ve Metot

Calismanin amacy; 13 Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarindan verilerine ula-
silabilen 11 tanesinin karliliklarina gore performanslarinin karsilastirilmasidir.
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Sirketlerin performans 6lgiimleri promethee yontemi ile yapilmistir. Calisma-
nin veri seti kap.gov.tr adresindeki yillik gelir tablosu ve bilangolar1 kullanila-
rak hesaplanan karlilik oranlariyla kullanilan degiskenler asagidaki tablo 3'de
yer almaktadir.

Tablo 3.Calismada Kullanilan Degiskenler

NKM Net kar/Net satiglar

OKK Net kar/Ozkaynak

AK Net kar/toplam aktif

VOK/OZ Vergi Oncesi kar/Ozkaynak

FVOK/TV Faiz ve Vergi Oncesi kar/Toplam Aktif

Calisma kapsaminda veri seti olusturulan ve analize dahil edilen girisim sermayesi
yatirim ortaklig: sirketleri Tablo 4'deki gibidir.

Tablo 4. Calismada kapsamina dahil edilen sirketler (GSYO)

Sirket Ad1 Sirket Ad1
Gozde Is girisim
Veriisatiirk Gedik
Egeli Co Alesta
Egeli CoTarim KOBI
Hedef Dogus SK
Rhea

Promethee yonteminin uygulanabilmesi i¢in her degisken i¢in bir tercih fonk-
siyonu segilmeli ve degiskenlerin agirlik diizeyleri belirlenmelidir. Finansal
oran degerlerinin sayica kiiclik degerler olmasi nedeniyle 6.tip Gauss (Can
Egrisi) tercih fonksiyonu kullanilmistir. Ayni1 zamanda agirliklarin farklilig:
analizin sonucunu etkilemedigi anlasildigindan dolay1 degiskenler esit agir-
liklr olarak kullanilmistir. Diger bir ifade ile degiskenlerin agirliklar1 hepsi icin
toplam bes degisken oldugundan 1/5=0,2 olarak alinmistir.

Calismada analizlerin uygulamasi visual promethee yazilimi ile yapilmis olup
ornek olmasi agisindan programin uygulama sayfasinin ekran goriintiisii Sekil
1’deki gibidir.
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Sekil 1. 2015 Yili Ornek Uygulama Sayfast
+ Edit Model Control PROMETHEE-GAIA GDSS GIS Custom Assistants Snapshots Opti
CHI ¥DRRBRBBIB| 7L 0| y|vey
CELOIBMZ|ENINS ZaA | Ol Ma|@| 26

@ [ Scenarior ) (&) [Cevakav ) ([ mam )/ ok ) [ vokoz )
Unit range range range range range
Custer/Group & @ . @ &
Preferences
Min/Max max max max max max
Weight 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Preference Fn, Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian
Thresholds absolute absolute absolute absolute absolute
-Q: Indifference nfa nfa nfa nfa nfa
-P: Preference nfa nfa nfa nfa nfa
- §: Gaussian 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Statistics
Minimum 0,35 0,30 -23,44 0,60 0,60
Maximum 0,41 0,42 376,26 0,50 0,50
Average 0,03 0,06 54,94 0,03 0,03
Standard Dev. 0,22 0,19 122,91 0,28 0,28
Evaluations

O 0,05 0,11 2,83 0,10 0,10

[} 0,23 0,23 1,76 0,27 0,27

(EgelicoGsyo ) [ -0,13 0,00 -1,96 0,13 0,13

[ | 0,22 0,00 nfa 0,24 0,24

O 0,24 0,24 0,17 0,24 0,24

O 0,35 -0,30 -23,44 -0,60 -0,60

[} 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00

O 0,06 0,06 0,05 0,06 0,06

[ Hesta [ 0,41 0,42 194,63 0,50 0,50

Uygulamanin preferences kisminda degiskenler ile ilgili 6l¢iim yontemi belir-
lenmektedir. Ornegin max/min, agirliklar, tercih fonksiyonu belirleme ve pa-
rametre esik degerleri girilmektedir. Calismada karlilik 6l¢tildiigiinden dolay1
biitiin degiskenlerin maksimum olmasi arzu edilmektedir. Ayrica analiz icin
gauss yontemi tercih edildiginden bu yonteme uygun esik degeri biitiin yillar
i¢in 3 olarak girilmistir. Bu deger 6l¢iim modeline gore arastirmaci tarafindan
belirlenmektedir.

Promethee yonteminde pozitif, negatif tistiinliikleri iceren kismi ve tam per-
formans analizleri yapilmaktadir. Pozitif istiinliikler sirketin performans
olarak pozitif yonlerini ifade ederken, negatif iistiinliiklerin sirketin perfor-
mansini etkileyen olumsuz durumu gostermektedir. Tam performans analizi
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ise pozitif tistiinlitk skorundan negatif tistiinliik skorunun ¢ikarilmasz ile elde
edilmektedir.

2011 y1li igin hesaplanan sirketlerin karlilik performans analizi sonuglar1 Tablo
5'deki gibidir. Alesta, Dogus, Hedef, KOBI ve Veriisatiirk GSYO sirketlerinin
2011 yili verileri eksik oldugu igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 5. 2011 Yili Karlilik Performans Analizi Sonuglari

Sirket Ad1 phi | phi+ | phi-
Alesta Hesaplanamadi

Dogus sk Hesaplanamadi

Egeli 0,0382 0,0402 0,0020
Egeli Tarim 0,0371 0,0401 0,0030
Gedik 0,0398 0,0407 0,0009
Gozde -0,2006 0,0000 0,2007
Hedef Hesaplanamadi

Is girisgim 0,0470 0,0470 0,0000
KOBI Hesaplanamadi

Rhea 0,0385 0,0402 0,0017
Veriisatiirk Hesaplanamadi

Tablo 5% gore kismi siralama yapildiginda; pozitif istiinliiklere ve tam
performans analizine gore performansi en yiiksek sirketler sirasiyla Is girisim,
Gedik, Rhea GSYO iken negatif iistiinliiklere gore en basarisiz sirket Gozde
GSYO olarak bulunmustur.

2012 yilina gore hesaplanan karlilik performans: analizi sonucu Tablo 6’daki
gibidir. Dogus SK GS5YO'nin 2012 y1l1 verileri olmadig1 i¢in hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Tablo 6. 2012 Yili Performans Analizi Sonucu

Sirket Ad1 Phi Phi+ Phi-
Alesta -0,0021 0,0001 0,0022
Dogus sk Hesaplanamadi

Egeli -0,0057 0,0203 0,0260
Egeli Tarim -0,0085 0,0194 0,0279
Gedik -0,0064 0,0200 0,0264
Gozde 0,1775 0,1786 0,0011
Hedef -0,0031 0,0217 0,0249
is girisim -0,0004 0,0237 0,0241
KOBI -0,1619 0,0001 0,1620
RHEA -0,0154 0,0182 0,0336
Veriisatiirk 0,0260 0,0483 0,0223
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Tablo 6'ya gore sirketlerin siralamasi yapildiginda performans: en yiiksek
sirketler sirasiyla Gozde ve Veriisatiirk GSYO iken en diisiik sirket ise KOBI
GSYO oldugu sonucuna ulasilmistir. 2013 yili igin GSYO'larin karlilik perfor-
manslarinin analiz sonucu Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7. 2013 Y11 Performans Analizi Sonucu

Sirket Ad1 Phi phi+ phi-

Alesta -0,1024 0,0530 0,1554
Dogus sk -0,3061 0,0200 0,3261
Egeli 0,0463 0,0743 0,0280
Egeli Tarim 0,0343 0,0712 0,0369
Gedik 0,0449 0,0740 0,0291
Gozde 0,2146 0,2151 0,0005
Hedef 0,0771 0,0973 0,0202
is girisim 0,0635 0,0864 0,0230
KOBI -0,1882 0,0132 0,2014
Rhea 0,0400 0,0719 0,0319
Vertisatiirk 0,0759 0,0961 0,0202

Tabloya gore 2013 yil1 igin karlilik performanslarina bakildiginda performansi
en yiiksek GSYO'lar sirasiyla Gozde, Hedef ve Vertisatiirk GSYO iken en dii-
siik sirket ise Dogus SK oldugu sonucuna ulasilmistir. 2014 yili i¢cin GSYO'la-
rin karlilik performans analiz sonuglar1 Tablo 8'deki gibidir.

Tablo 8. 2014 Y1l icin Karlilik Performans Analizi Sonucu

Sirket Ad1 phi phi+ phi-

Alesta 0,1612 0,1812 0,0200
Dogus sk -0,1638 0,0200 0,1838
Egeli -0,0951 0,0401 0,1352
Egeli Tarim 0,0928 0,1333 0,0405
Gedik -0,0299 0,0519 0,0818
Gozde 0,2009 0,2009 0,0000
Hedef -0,0288 0,0523 0,0811
Is girisim -0,0233 0,0550 0,0783
KOBI 0,0954 0,1356 0,0402
Rhea -0,2007 0,0002 0,2009
Vertisatiirk -0,0085 0,0647 0,0733

Tabloya gore sirketlerin 2014 yili karlilik performans analizi sonucunda en
yliksek performansa sahip sirketler sirasiyla Gozde, Alesta ve Kobi GSYO iken
en diisiik sirketin Rhea GSYO oldugu sonucuna ulasilmistir. 2015 yil1 i¢in ana-
liz sonuclar1 asagidaki tablodaki gibidir.
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Tablo 9. 2015 Y1l1 i¢in Performans Analizi Sonucu

Sirket Ad1 phi phi+ phi-

Alesta 0,1516 0,1716 0,0200
Dogus sk -0,0432 0,0217 0,0649
Egeli -0,0613 0,0207 0,0820
Egeli Tarim -0,0046 0,0004 0,0050
Gedik -0,0241 0,0270 0,0511
Gozde 0,0284 0,0693 0,0409
Hedef -0,0188 0,0306 0,0494
Is girisim -0,0250 0,0265 0,0516
KOBI 0,1832 0,1838 0,0006
Rhea -0,1958 0,0000 0,1958
Veriisatiirk 0,0096 0,0510 0,0414

Tabloya gore GSYO'larin 2015 yili karlilik performans analizi sonucunda en
yiliksek performansa sahip olanlarin sirasiyla Kobi, Alesta ve Gozde GSYO
iken en diisiik sirketin Rhea GSYO oldugu sonucuna ulasilmistir. Tam per-
formans siralamasina esas alinan phi skorlar1 ve GSYO'larin yillar diizeyinde
siralamasi Tablo10’daki gibidir.

Tablo 10.Sirketlerin Performans Analizlerinin Ortalamasi

2011 2012 2013 2014 2015

] ] a a ]

Sirket Ad1 = .LE“ = E‘ = .L% = .L% = .LE“

s, = S, £ s g s, g s, £

wn 95 (95] (95] wn

Alesta - - 0,00 4 -0,10 9 0,16 2 0,15 2
Dogus sk - - - - -0,31 11 -0,16 10 -0,04

Egeli 0,04 4 -0,01 6 0,05 5 -0,10 9 -0,06 | 10

Egeli tarim 0,04 5 -0,01 8 0,03 8 0,09 4 0,00 5

Gedik 0,04 2 -0,01 7 0,04 6 -0,03 8 -0,02 7

Gozde -0,20 6 0,18 1 0,21 1 0,20 1 0,03 3

Hedef - - 0,00 5 0,08 2 -0,03 7 -0,02 6

i§ girisim 0,05 1 0,00 3 0,06 4 -0,02 6 -0,03 8

Kobi - - -0,16 10 |-0,19| 10 0,10 3 0,18 1

Rhea 0,04 3 -0,02 9 0,04 7 -0,20 11 -0,20 11

Veriisatiirk - - 0,03 2 0,08 3 -0,01 5 0,01 4

Tabloya gore yillarin tamami dikkate alindiginda Gozde, Veriisatiirk ve Alesta
GSYO'nun karlilik performansina gore genelde yiiksek diizeye sahip oldukla-
r1, Dogus ve Rhea GSYO'nun ise en diisiik performansa sahip olduklar1 sonu-

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 19 - Number: 36, December 2016

285




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Ensfitiisii Dergsi

cuna ulasilmigtir. GSYO'larin performanslarini daha genel yorumlayabilmek
i¢in 2011-2015 yillar1 arasindaki karlilik performans analiz sonuglarinin ortala-
mas1 alinmigtir. GSYO'larin 5 yillik ortalama performans skorlar1 Tablo11'deki
gibidir.

Tablo 11. Ortalama Performans Skorlar1 ve Siralamas:

Sirket Ortalama Phi Skoru Siralama
Alesta 0,0521 2
Dogus sk -0,1710 11
Egeli -0,0155 8
Egeli Tarim 0,0302 3
Gedik 0,0049 7
Gozde 0,0841 1
Hedef 0,0066 6
Is girisim 0,0123 5
KOBI -0,0179 9
Rhea -0,0667 10
Vertsatiirk 0,0257 4

Tabloya gore 5 yil kapsaminda ortalama en yiiksek karlilik performansina sa-
hip GSYO'lar sirasiyla; Gozde, Alesta ve Egeli Tarim GSYO'dur. En diisiik
performansa sahip ti¢ GSYO ise sirasiyla Dogus SK, Rhea ve Kobi GSYO’dur.
Promethee yontemi ile performans analizinin yani sira GSYO ve degiskenler
GAIA olarak adlandirilan bir diizlem iizerinde gosterilebilmektedir. Ornek
olmasi agisindan 2015 yilina ait analiz sonucunda elde edilen GAIA diizlemi
asagidaki sekildeki gibidir.
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Sekil 2. 2015 Yilina Ait Analizin GAIA Diizleminde GOsterimi

i it s
Egek co Tarm GSY0,

Rhea G540, @

GAIA diizleminde degiskenler, vektor ve GSYO’lar1 nokta olarak gosterilmek-
tedir. Vektorlerin veya noktalarin birbirine yakinlig1 degiskenlerin veya GS-
YO'larmin birbirine benzerlik gosterdigini ifade etmektedir (Kazan ve Ciftci,
2013). Sekle gore diizlem Y, W ve U eksenlerinden olusmaktadir. Diizlemde
NKM ve VOK/OZ vektorleri birbirine uzak iken FVOK/TV ve AK daha yakin-
dir. Buna gore bu degiskenlerin kendi iginde birbirine benzedigi ama diger de-
giskenlere gore onemli farklilik gosterdigi soylenilebilir. Ayni1 zamanda 2015
yili igin performansi en yiiksek olan KOBI ve Alesta GSYO'lar1, degiskenler
icerisinde NKM vektorii {izerinde bulunmaktadir. Buna gore GSYO'larmnin
karliligina gore performansini en iyi belirleyen degiskenin NKM oldugu soylenebilir.
Benzer sonuclar diger yillar icin de elde edildiginden dolay: sadece 1 yilin sonuclarina
yer verilmistir.

SONUC

Calismada Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklariin karliliklarina gore per-
formanslarmin analizi amaglanmistir. Kapsam olarak iilkemizde Borsa Istan-
bul'da islem goren 13 adet Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakliklarindan veri-
lerine ulagilabilen 11 adet GSYO calismada degerlendirilebilmistir. Analiz
donemi kamuoyu aydinlatma platformunun sundugu verilere bagl olarak
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2011-2015 yillar1 arasini kapsamigtir. Calismada NKM, OKK, AK, VOK/OZ,
FVOK/TV degiskenlerini igeren veri seti olusturulmus ve promethee yéntemi
ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarma gore 2011 yilinda s Girisim, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
Gozde ve 2015 yilinda Kobi GSYO'nin en yiiksek performansa sahip olduklar:
sonucuna ulasilmistir. Burada dikkate deger bir hususun bir sene ytiiksek per-
formansi olan GSYO'nin bir sonraki sene diisiik performansa sahip olmasidir.
Ornegin Gozde GSYO, 2011 yilinda en diisiik performansa sahipken sonraki 3
yilda en yiiksek performansa sahiptir. Kobi GSYO'nun performans1 2011-2014
yillar1 arasinda diisiik iken 2015 yilinda yiiksek performansa sahiptir. Bu du-
rumda GSYO'larin karliliklarina gore performanslarinin yildan yila degisiklik
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Ortalama performans skorlaria gore yapilan siralamaya gore Gozde, Veriisa-
tiirk ve Alesta GSYO'nun en yiiksek, Dogus ve Rhea GSYO'nun en diisiik per-
formansa sahip olduklar: goriilmiistiir. Bunun yani sira GAIA diizlemine gore
de GSYO'larin karliliklarini belirleyen en 6nemli degiskenin Net Kar Marj1 ol-
dugu sonucuna ulagilmistir.

Literatiir kisminda da belirtildigi gibi Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklik-
larmin performansi ile ilgili olarak yaptigimiz arastirmalarda iilkemizde bu
alanda ¢ok az sayida calisma yapildig: goriilmiistiir ve bu gercevede Girisim
Sermayesi Yatirrm Ortakliklarinin {ilkemizde yeni gelisen ve incelenen bir
konu oldugu ve bu alanda bir¢ok ¢alismanin yapilmas: gerektigi soylenebilir.
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